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インフレ抑制に向けたFRBのタカ派姿勢継続へ
ポイント①タカ派姿勢継続で米国株は大幅安

FRB（米連邦準備制度理事会）は11月1～2
⽇に開催したFOMC（米連邦公開市場委員会）
で4会合連続となる0.75％の利上げを決めました。

FOMC声明文では「金融政策が経済活動や物価
に影響を及ぼすまでに時間差があることを考慮する」
という文言が盛り込まれ、今後の利上げペースの減
速を⽰唆しました。ただ、パウエル議長が会⾒で「利
上げ停止を議論するのは時期尚早」、「最終的な
金利水準は9月FOMC時の想定より高くなるかもし
れない」と述べたこともあり、市場が予想するFF金利
はFOMC前よりも上振れする形となっています（右
上図）。FRBのタカ派姿勢を受け、米国株は11月
2、3⽇の2営業⽇で大幅下落しました。

ポイント②利上げは最終局面に近づきつつあるか

FRBはいつまで利上げを続けるのでしょうか。パウエ
ル議長が会⾒で述べた「実質金利がプラスになる水
準まで政策金利を引き上げたいが、それだけが利上
げの⽬安ではなく、イールドカーブ全体を⾒る必要が
ある」という点が一つのヒントになるかもしれません。

FF金利からインフレ率を差し引いた米実質FF金利
は現在マイナス圏となっていますが、今後の利上げや
それに伴うインフレ鈍化によって来年前半にもプラス
圏に浮上する可能性が高まっています（右下図）。
複数年限の利回りをみたイールドカーブは、景気後
退の予兆とされる長短金利の利回り差が逆転する
現象がみられています（同図）。過去をみても米
実質FF金利がプラス圏と金融引き締め的な状況で、
かつ、長短金利差がマイナスとなった時にFRBは利
上げを停止してきました（同図）。こうした点を踏ま
えると、FRBの利上げは最終局面に近づきつつある
ようにもみえます。

米実質FF（フェデラル・ファンド）金利・
FF金利誘導目標上限値・米10年-2年国債利回り差

期間：（米実質FF金利）1982年1月～2022年9月、月次
（その他）1982年1月末～2022年11月3⽇、月次

・米実質FF金利はFF金利-PCE（個人消費支出）コア物価指数（前年同月比）
・〇印はFF金利先物から算出されるFF金利予想値とBloomberg予想のPCEコア物価指数を
用いた（2022年12月～2023年12月、四半期末、予想は11月3⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

2023年12月FOMCまでのFF金利予想値3時点比較

期間：2022年12月～2023年12月FOMC
・FF（フェデラルファンド）金利予想値は先物市場から算出した2022年12月～2023年12月
FOMC（計9回）終了後時点の金利予想（10月21⽇、11月1⽇、11月3⽇時点を比較）
・10月21⽇はWSJ（ウォール・ストリート・ジャーナル）報道で米利上げペース減速観測が強まっ
た⽇、11月1⽇はFOMC結果公表前⽇、11月3⽇は直近⽇
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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