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政策金利
FFレート(政策金利)：3.75～4.00％
✓政策金利の継続的な引上げが適切

FOMC参加者の
政策金利見通し
（9月時点）

✓2022年12月の政策金利は4.4%の見通し

バランスシート
縮小

✓月額最大950億ドルずつ縮小

＜4会合連続で0.75％利上げを決定＞
 FOMC(米連邦公開市場委員会)は11月1～2日の
定例会合で、0.75％の利上げを決定し政策金利を
3.75～4.00%としました(図表1)。4会合連続で
0.75％の大幅利上げとなります。声明文では「経
済活動や物価に金融政策の効果があらわれるには
時間差があることを考慮する」と記載され、金融
政策の効果を見極めずに利上げを続けるなど、い
きすぎた金融引締めが深刻な景気後退を招くリス
クに言及しました。

 市場で注目されていた次回12月会合での利上げ幅
の縮小については、パウエル議長は「早ければ次
回、ないしはその次の会合となる可能性もあるが、
何も決定していない」とする一方で、「金利の最
終的な水準は従来の予測よりも高くなる」と発言
しました。

＜堅調な雇用環境＞
 足元の米国経済状況を表す各指標を確認すると、
FRB(米連邦準備制度理事会)がインフレ指標とし
ている食品とエネルギーを除いたコアPCE価格指
数(9月)は、前年同月比+5.1％と前月(8月:同
+4.9%)から上昇しました。賃金・給与の上昇に
より個人消費支出が増加し、FRBが安定水準と見
なす2.0％を大幅に上回る水準が続いています。
雇用統計(9月)では、失業率が3.5％となりました。
引き続き失業率は低水準となっており、娯楽・ホ
スピタリティやヘルスケアを中心に労働者数は増
加しています。引き続き堅調な雇用環境を示す結
果となっています。

＜米国株は下落＞
 会合が終了した2日の米国株式市場(NYダウ)は、
パウエル議長の「金利の最終的な水準は従来の予
測よりも高くなる」との発言が利上げ長期化への
警戒感を強め下落しました。米国10年国債利回り
は、上昇(価格は下落)しました(図表2)。金融引締
めの継続により景気が想定より減速しすぎるとの
懸念が燻っており、経済指標が景気減速を示唆
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 11月FOMCで4会合連続で0.75％の利上げを決定。声明文ではいきすぎた金融引締めが深刻な景気
後退を招くリスクに言及。

 市場は次回12月会合での利上げ幅や最終的な政策金利水準などをめぐり、不安定な展開が続くか。

図表1：FOMC金融政策の概要

図表2：米国株・10年国債利回りの推移

いきすぎた金融引締めが深刻な景気後退を招くリスクに言及

する結果となった場合には、FRBの金融引締め姿勢
が緩和するとの見方から、直近の株価はポジティブ
に反応する状況となっていました。10月の米国株
は次回12月会合において利上げ幅が縮小されると
の期待から反発しました。しかし物価の高止まりは
続いており、インフレ率が政策目標(2％程度)にい
つ収れんするのかは、依然として不透明な状況が続
いています。市場は次回会合で決定される利上げ幅
や最終的な政策金利水準など金融政策の判断材料と
なる経済指標などを睨んで、不安定な展開が続くも
のと思われます。

出所）図表1はFRB資料、図表2はブルームバーグデータをもと
にニッセイアセットマネジメントが作成
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