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FRBはタカ派的利下げ、日銀は予想通り据え置き

レポート要旨

10月FOMC会合：利下げを実施。ただし、コミュニケーションはタカ派的

10月28～29日に開催されたFOMC（米連邦公開市場委員会）会合では、

市場予想通り、FF金利の誘導目標が25bp（ベーシスポイント、＝0.25％）

引き下げられ、3.75～4.00％に設定されました。しかし、パウエル議長の12月

FOMCについてのコメントは金融市場にとってはタカ派的サプライズとなりました。

12月FOMC会合に向けての注目ポイント

パウエル氏の記者会見での発言から推測すると、12月会合での投票を左右す

るポイントはインフレの上振れリスクというよりは雇用の下振れリスクになりそうです。

インフレが足元で比較的落ち着いていることで、金融市場では、2025～2026

年の景気見通しを上方修正する動きが強まっています。景気が思ったよりも強い

のであれば、FRBが利下げによって景気を支える必要性は低いことになります。そ

れでも、私は12月会合での利下げの公算が大きいとみています。

日銀10月会合：市場予想通りに政策金利を据え置き

日本銀行は、10月29～30日に開催された金融政策決定会合において、市

場予想通り、政策金利を0.5％で据え置くことを決定しました。①前回の利上げ

が今年1月に実施されてから既に9カ月が経過していること、②米関税政策によ

る、日本を含むグローバル景気への悪影響が今後拡大しない可能性が高まって

いること、をふまえて、私は、12月18～19日に実施される予定の次回日銀会

合で政策金利の0.75％への引き上げが実施される可能性が高いとの見方を維

持します。
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10月FOMC会合：利下げを実施。ただし、コミュニケーションはタカ派的

10月28～29日に開催されたFOMC（米連邦公開市場委員会）会合では、FF金利の誘導目標が25bp（ベーシスポイント、

＝0.25％）引き下げられ、3.75～4.00％に設定されました。これは市場予想通りであり、パウエルFRB（米連邦準備理事

会）議長は、FOMC会合後の記者会見において、インフレ加速についてのリスクが低下し、労働市場についてのダウンサイドリスク

が予想以上に高まったことが背景であると説明しました。

しかし、パウエル議長の12月FOMCについてのコメントは金融市場にとってはタカ派的サプライズとなりました。パウエル氏は12月

FOMCでの追加利下げは既定路線とは程遠い状況にあると述べました。その背景としてパウエル議長は、利下げ延期を促す「イン

フレの上振れリスク」と利下げを促す「雇用の下振れリスク」が共存する中、これらについてのFOMC参加者の見通しやリスク許容度

が大きく分かれている点を指摘しました。このパウエル氏のコメントは12月FOMCでの25bpの利下げを織り込んでいた金融市場に

とってはタカ派的サプライズとなりました。金利先物市場で織り込まれる12月FOMC会合での利下げ確率は、FOMC公表日前日

（28日）の99.9％から、FOMC後の29日には68.9％に低下しました。利下げ期待が低下したことで、米国金融市場では、10

年国債金利が28日の3.976％から、29日には4.076％に上昇した一方、29日のFOMC声明文公表前の段階では前日比で

上昇していたS&P500種指数は、FOMC会合後には前日比横ばいとなりました。米国金利の上昇を受けて、ドルは主要通貨に

対して上昇する展開となっています。

12月FOMC会合に向けての注目ポイント

12月FOMC会合についてFOMC参加者による見方が分かれているのは、今回のFOMC会合での投票が割れていたことからもう

かがわれます。今回の会合では、スティーブン・マイラン理事が前回会合に続いて50bpの利下げを主張して反対票を入れた一方、

カンザスシティー連銀のシュミット総裁は、政策金利の据え置きを主張し、今回会合で初めて反対票を投じました。パウエル氏の記

者会見での発言から推測すると、12月会合での投票を左右するポイントはインフレの上振れリスクというよりは雇用の下振れリスク

になりそうです。

インフレの上振れリスクについては、9月の米国CPI（消費者物価指数）統計が予想を下回ったことで、FRBの懸念は低下した

ようです。追加関税の影響は確かに徐々に顕在化してきているものの、パウエル氏の分析によれば、追加関税の影響を除くコア

PCEデフレーターの上昇率は9月段階で2.3～2.4％とみられるとのことで、2％のインフレ目標からそれほど大きく乖離していません。

追加関税によるインフレへの追加的押上げ効果は来年の春ごろまでかけて顕在化していくと見込まれるものの、パウエル氏が記者

会見で紹介した調査結果によると、その押上げ効果は0.2～0.4ポイント程度にとどまるとのことでした。

問題は雇用の下振れリスクです。パウエル氏によれば、10月に入ってから米国連邦政府の閉鎖が続いていることで労働市場の

実態が把握しにくくなっているものの、労働市場が大きく弱まっている兆候はないとのことです。インフレが足元で比較的落ち着いて

いることで、金融市場では、2025～2026年の景気見通しを上方修正する動きが強まっています。景気が思ったよりも強いのであ

れば、FRBが利下げによって景気を支える必要性は低いことになります。一方、既に弱めの動きとなっている雇用が想定よりも悪化

する場合には、追加利下げによる対応が必要となります。

ところで、足元で政府閉鎖が継続し、連邦政府が集計する経済統計が公表されない状況が続いていますが、その影響は複雑

です。パウエル氏は、記者会見において、統計が発表されないことで12月会合での利下げの判断ができない可能性を示唆しまし

た。これは、景気判断が上方修正される中では、景気悪化を示す指標が公表されないと利下げしにくいことを表していると思われま

す。私自身は、今後民間から公表される景気指標がやや弱めのものになることで、12月の利下げが実施される公算が大きいとみ

ています。米国連邦政府閉鎖の長期化が視野に入る中、12月FOMCでの金利政策判断を決定づけるのはADP雇用統計など

民間の景気指標になるとみられ、今後注目したいと思います。
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なお、今回のFOMC会合では量的引き締め（QT）政策を12月１日に終了することが決定されました。パウエル議

長は、10月14日の講演でQT政策を近く終了する可能性について示唆していたことから、金融市場ではQT政策の停

止は既に織り込まれていたと考えられます。

日銀10月会合：市場予想通りに政策金利を据え置き

日本銀行は、10月29～30日に開催された金融政策決定会合において、政策金利を0.5％で据え置くことを決定しました。こ

れは金融市場の想定通りの結果でした。声明文と同時に公表された展望レポートで示された日本経済・インフレ見通しは7月末

に公表された前回の展望レポートからほとんど変更されませんでした。日銀の示した見通しでは、2026年度には海外景気の減速

による悪影響から日本の景気がいったん減速するものの、その後の海外景気の回復に合わせて2027年度の日本の実質GDP成

長率は潜在成長率を上回る1.0％に回復することが示されました（政策委員による予測値の中央値ベース）（図表1）。今後

の金融政策については、今回の展望レポ―トでも、レポート中で示された経済・物価見通しが実現すれば、日銀が利上げを実施

していく方針があらためて示されました。

①前回の利上げが今年1月に実施されてから既に9カ月が経過していること、②米関税政策による、日本を含むグローバル景気

への悪影響が今後拡大しない可能性が高まっていること、をふまえて、私は、12月18～19日に実施される予定の次回日銀会合

で政策金利の0.75％への引き上げが実施される可能性が高いとの見方を維持します。直近で誕生した高市政権は、現在のとこ

ろ、日銀の金融政策についてのコメントを控えていることも日銀による利上げを後押しすると見込まれます。高市政権が日銀への圧

力とみられるコメントを控えているのは、長期金利高・円安をもたらすリスクを考慮しているためと推察されます。

（注）計数は政策委員の中央値。コアCPI上昇率は生鮮食品を除く消費者物価上昇率。日銀版コアコアCPI上昇率は、エネルギーおよび生鮮食品を除く消費者物価上昇率のこと。
（出所）日本銀行資料よりインベスコ作成

（図表1）日銀・展望レポートにおける物価等の見通し

2025年7月の

展望レポート

2025年10月の

展望レポート

コアCPI上昇率
 

2025年度 2.7 2.7

2026年度 1.8 1.8

2027年度 2.0 2.0

日銀版コアコアCPI上昇率

2025年度 2.8 2.8

2026年度 1.9 2.0

2027年度 2.0 2.0

実質GDP成長率

2025年度 0.6 0.7

2026年度 0.7 0.7

2027年度 1.0 1.0
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発行日 タイトル

10月16日 政府閉鎖下の米国金融市場

10月9日 「サナエノミクス」と日本株の今後

10月2日 日銀短観（9月）は日本経済の楽観論をサポート

9月25日 日本株︓上昇した株価の考え方

9月18日 9月FOMC︓利下げ再開。市場想定よりタカ派姿勢

9月11日 FRBは「年内3回利下げ」へ。日本への影響は？

8月28日 ジャクソンホール会議後の注目点

8月21日 トランプ・ディールをふまえたグローバル景気の見通し

8月14日 中国︓3つの減速要因

8月7日 多くのトランプ・ディールが成立。次の注目点は？

7月31日 7月FOMCと日銀会合︓ともにややタカ派的

7月24日 「ディール」の進捗とその米景気へのインパクト

7月17日 ユーロ圏︓一時的な景気減速局面に
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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