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投資環境 2024年 10月 25日 

米金利上昇要因と今後の見通し 

米長期金利は 10月に入り上昇し、10月 24時点では、4.2%を超える水準になっています（図表 1）。
ここでは、上昇の要因や今後の見通しについてまとめたいと思います。 
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図表1. 米長期金利
（%）

（年/月、日次）(注）データは2024年10月24日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

▣  上昇要因 

①米利下げ観測の後退 

今月上旬に発表された９月の米雇用統計で雇用者数の伸びが前月から加速するなど、米経済が堅調で
あることを示唆する経済指標の発表が相次いだことや、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）高官が 11 月の米
連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）での利下げ見送りの可能性に触れたことなどから、米利下げ観測が後
退しています（図表 2）。 
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図表2. 市場が織り込むＦＲＢの政策金利
2024/9/30
2024/10/23

(%)
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（注）ＦＦ（フェデラルファンド）金利先物市場から算出
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  
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②トランプ氏勝利を意識 

  11 月５日に実施される米大統領選でトランプ氏が勝利し、同時に行われる議会選挙でも、共和党が
上下両院で勝利するとの見方が強まっています（図表 3、4）。トランプ氏が勝利することに加えて、上
下両院も共和党が制することで、トランプ氏が打ち出す政策が実現するのではないかとの思惑が強まっ
ています。 

  トランプ氏は、法人減税や関税引き上げ、移民抑制を打ち出しています（図表 5）。法人減税による財
政悪化、関税引き上げや移民抑制によるインフレ加速の可能性が意識され、金利上昇圧力がかかってい
ます。 
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図表3. トランプ当選確率
（%）

（出所）Bloomberg、Predictitよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表4. 共和党勝利確率

下院（右軸） 上院（左軸）

（%）

（年/月/日、日次）

（%）

（出所）Bloomberg、Predictitよりデータ取得し、しんきん投信作成

民主党・ハリス氏 候補者 共和党・トランプ氏

「低い税率、少ない規制、

低エネルギーコスト、低金利」

食品の過度な値上げ禁止 エネルギー規制緩和

新築住宅建設促進 戦争終結（ウクライナ・中東）

法人税増税、金融所得課税引上げ 法人税引き下げ

子育てや住宅購入支援拡充 関税引き上げ

支出拡大により悪化？ 財政収支 減税により悪化？

（出所）各候補者の公式サイト、各種報道より、しんきん投信作成

図表5.米大統領選挙 政策比較

「強力な中間層築く」

物価高対策

財政政策

経済政策の方針

 

▣  短期的見通し 

 今後 1 ヶ月の米金利の予想変動率を示すＭＯＶＥ指数は非常に高い水準になっており、当面米金利は
不安定な動きになることが予想されます（図表 6）。11 月には米大統領選があるほか、米雇用統計など
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の重要な経済指標の発表、ＦＯＭＣが予定されており、重要イベントが目白押しであることが背景にあ
ります。   

市場では、米大統領選でトランプ氏が勝利すると、一段と金利が上昇し、ハリス氏が勝利すると、金
利は低下するとの見方が多くなっています。 

ただ、トランプ氏は低金利を志向し、エネルギー価格引き下げによるインフレ緩和など金利低下につ
ながる政策も掲げているほか、ＦＲＢの金融政策に対して意見する意向を示しています。そのため、実
際にトランプ氏が大統領に就任し、これらの政策を優先的に推進する考えを示すと、市場の想定とは異
なり、金利は低下に向かう可能性もあります。 

一方、ハリス氏は子育てや住宅購入支援を拡充する積極的な財政政策を打ち出しており、実際にハリ
ス氏が大統領に就任すると、財政悪化の懸念から金利が上昇する可能性もあります。大統領選挙の結果
だけでなく、大統領就任後の政策に対する市場の反応も不透明であることから、大統領選後の金利は乱
高下する恐れがあります。 

経済指標では、雇用や物価に関連する指標が注目されます。9 月の雇用統計では、失業率が低下し、
雇用悪化懸念はいったん後退しましたが、10月の雇用統計で、失業率が上昇したり、雇用者数の伸びが
鈍化すると、雇用悪化懸念が再燃し、金利は低下する可能性があります。一方、消費者物価指数がイン
フレ加速を示す内容になると、金利は上昇することが予想されます。 

ＦＯＭＣでは、0.25%の利下げが有力視されていますが、景気の底堅さから利下げが見送られる可能
性があります。その場合、金利には上昇圧力がかかることが予想されます。 

上記のように、今後 1 ヶ月は政治や金融政策の動向、経済指標を受けて、上下に激しい値動きとなる
ことが想定されます。 
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図表6. MOVE（米金利予想変動率）
（ポイント）

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

（年/月、日次）

 

▣  中期見通し 

 来年前半の米金利は上下に変動しつつ、低下方向に向かうことが想定されます。物価の伸びが鈍化し
ていることや雇用の減速を受けて、ＦＲＢが利下げを進めることが予想されるためです。 

基本的にＦＲＢ高官は慎重ながらも緩やかに利下げを進める考えを示しています。例えば、ウォラー
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理事は、経済が堅調でかつ、失業率の上昇がわずかにとどまり、物価上昇率が 2％程度で推移した場合、
中立金利（景気を刺激も抑制もしない金利）まで慎重なペースで利下げを行う方針を示しています。 

 インフレは、賃金の伸びの鈍化などを背景にサービス価格も含めて、落ち着きを見せ始めています（図
表 7）。また、雇用の強さを示す労働需給ギャップは、プラス幅が縮小しており、労働市場は緩やかに減
速しています（図表 8）。そのため、ＦＲＢが利下げに向かう公算は大きく、政策金利が低下するにつれ
て、米長期金利も低下方向に向かうことが予想されます。ただ、各会合での利下げ幅や利下げの終着点
には不透明感があるため、来年の米長期金利は上下に変動する展開が想定されます。 
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図表7. 物価と賃金の伸び（前年比）

平均時給（右軸）

コア個人消費支出価格指数（ＰＣＥコア、左軸）
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（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表8. 米国の労働需給ギャップ

（注）労働需給ギャップ＝（労働需要－労働供給）/労働供給。労働需要は、求人数と
雇用者数の和。労働供給は労働力人口。

（出所）米労働省よりデータを取得し、しんきん投信作成

（%）
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日付 イベント
10月30日 国内総生産（7－9月期速報）
10月31日 個人消費支出
11月1日 雇用統計
11月5日 大統領選
11月6日 ＦＯＭＣ（7日まで）
11月13日 消費者物価指数
11月14日 生産者物価指数

(参考）米国での今後の主なイベント

 

（ストラテジスト 澤村一樹） 
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