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[要約] 

 2026 年 9 月の FOMC 後、米 10 年債利回りは 5％台前半まで上昇した。しかし、その主

因は国債需給悪化によるタームプレミアムの拡大ではなく、市場が追加利上げを強く

織り込み始めたことである。FF金利先物では 2027年末の政策金利見通しが大幅に切り

上がり、2027 年内に市場は 3～4 回程度の追加利上げを想定している一方、FOMC 参加

者の予想は 1～2回程度にとどまる。 

 市場が利上げ観測を強める背景には、①原油価格高止まりなどによってインフレ率低

下が想定ほど進まないリスク、②AI 関連投資を中心に米国景気が過熱感を示すリスク、

③生産性改善などを背景として潜在成長率や中立金利が上昇するリスクがある。とり

わけインフレへの警戒感が最大の要因だが、現時点で確認できるのは主としてエネル

ギー価格上昇による PCE 価格指数の上振れリスクだ。家賃は住宅市場の減速を受けて

鈍化が見込まれ、スーパーコアも一部業種を除けば安定的に推移している。賃金上昇

率もコロナ禍前並みまで減速しており、基調インフレの再加速を示す証拠は限定的だ。 

 景気についても、企業景況感は改善しているものの、個人消費の伸びは過去と比べて

特段強くない。米サプライズインデックスや GDP ギャップを見ても、需要超過による

過熱状態は確認できず、足元のインフレは景気過熱というよりエネルギー価格や関税

など供給側要因の影響が大きいと考えられる。また、市場は AI 投資や生産性向上を背

景とした潜在成長率・中立金利の上昇を織り込み始めているが、その実現を示すデー

タは十分ではない。CBO は AI による押し上げ効果を認めつつも、移民抑制による労働

力不足が潜在成長率を下押しすると見込んでおり、構造的な成長加速を断定できる状

況にはない。 

 総じて、市場は「インフレ率の高止まり・景気堅調・潜在成長率上昇」という強気シ

ナリオを相応に織り込んでいるが、現時点のファンダメンタルズはそこまで強くない。

追加利上げは 1～2回程度が、足元の物価・景気の実態により整合的である可能性が高

く、市場の 3～4 回という織り込みはやや先走りの可能性がある。むしろ今後警戒すべ

きは、利上げ観測の強まりによる長期金利上昇が金融環境を過度に引き締め、AI 関連

投資を含む成長の源泉を損なうオーバーキルのリスクだろう。 
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米長期金利上昇の本質は「市場による追加利上げ観測の強まり」 

米 10 年債利回りは足元で 5％台前半まで到達した。市場では 9 月の FOMC での利上げを契機

に、高金利環境の長期化を織り込む動きが強まっている（図表 1左図）。もっとも、今回の長期

金利上昇は、国債需給を巡る懸念とは異なる様相を呈している 1。例えば、米 10 年債利回りの

構成要因を見ると、長期債のタームプレミアムはレンジ内（0.5％～0.9％）でむしろ低下して

おり、国債需給が足元の金利上昇の主因となっているとは言い難い。 

他方、長期金利上昇を主導しているのは、金融政策見通しを反映する短期予想金利だ。短期

予想金利は、足元（2026 年 9月 27 日時点）で 4.4％と、9 月の FOMC 直前時点（2026 年 9月 14

日時点）の 4.2％、8 月末時点の 4.1％から上方シフトした。FF 金利先物を確認すると、2027

年末時点のFF金利水準についても、8月末時点は4.2％程度だったが、FOMC直前時点には4.5％

程度、足元は 4.8％程度へと上昇した。市場は足元で 3～4 回の追加利上げを織り込んでおり、

FOMC参加者の予想中央値である1～2回程度に比べて、多くの利上げ回数を織り込んでいる（図

表 1右図）。 

図表 1 FF 金利の実績値と予想値、米 10 年債利回りの構成 

 
（注）FOMC 参加者の FF 金利見通しは 2026年 9 月の FOMC 時点。FF 金利先物は 9 月 27 日時点。 

（出所）FRB、NY 連銀、CME、Haver Analytics より大和総研作成 

 

長期金利上昇が先行きの利上げ幅拡大を反映している以上、最大の論点は、市場が織り込む

追加利上げ幅がファンダメンタルズからみて正当化されるのかという点だ。市場が追加利上げ

を織り込む背景としては、第一に、原油価格の高止まりなどによりインフレ率の低下が想定ほ

ど進まないリスク、第二に、AI 投資を中心に米国景気が過熱するリスク、第三に、生産性向上

などを背景として潜在成長率や中立金利が上昇するリスクが挙げられる。以下では、これらの

要因と実際の経済データを照らし合わせながら、その妥当性を検証する。 

 
1 矢作大祐「なぜ米長期債・超長期債利回りは高止まりしているのか？」大和総研レポート、2026 年 9 月 4 日 
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最大の論点はインフレ率の高止まりリスク 

市場の追加利上げ幅の拡大観測を支える最大の材料はインフレ率の高止まりリスクだ。9 月

FOMC で公表された参加者のインフレ見通しでは、PCE 価格指数の上昇率（4Q の前年比、以下同）

について、2026 年（同＋3.7％、6 月時点：同＋3.6％）が小幅に上方修正された一方で、2027

年（同＋2.3％、6月時点：同＋2.3％）は据え置きとなった 2。コア PCE価格指数の上昇率に関

しても、2026 年（同＋3.4％、6 月時点：同＋3.3％）が小幅に上方修正されたが、2027 年（同

＋2.5％、6 月時点：同＋2.5％）は据え置かれた。2026 年は 2％目標を大幅に上回っているも

のの、上方修正幅は小幅で、2027 年は 2％台半ばに減速するとの見立てが示されたことになる。 

他方で、9 月の FOMC 後の参加者の講演やインタビューを見ると、インフレ率の高止まりに対

する警戒感は強い。例えば、バー・FRB理事は、インフレが 2％目標に向けて十分な速さで低下

しておらず、追加的な政策調整が必要になる可能性を指摘した。ウィリアムズ・ニューヨーク

連銀総裁も年内の追加利上げは合理的との認識を示し、ポールソン・フィラデルフィア連銀総

裁、ムサレム・セントルイス連銀総裁、ハマック・クリーブランド連銀総裁、シュミット・カ

ンザスシティ連銀総裁らは、インフレの粘着性や広範な物価上昇への警鐘を鳴らしている。こ

うした FOMC参加者のインフレ警戒と相まって、市場の中でもインフレ率は想定ほど速く低下し

ないのではないかという懸念が強まり、長期金利を押し上げていると考えられる。 

図表 2 PCE 価格指数（エネルギー）と WTI、PCE 価格指数（家賃）と住宅価格 

 

 
（注）WTI は 2026 年 10 月以降が先物価格（9 月 24 日時点）。S&P ケースシラー住宅価格指数は 18 カ月先行。 

（出所）BEA、EIA/CME、S&P、Haver Analytics より大和総研作成 

 

では、インフレ指標をどのように考えればよいか。エネルギー・食品を含む PCE 価格指数に

着目すれば、市場のインフレ率の高止まり懸念には一定の合理性がある。最大の懸念材料は、

 
2 矢作大祐・藤原翼「FOMC 約 3 年ぶりに 0.25％pt の利上げを決定」（大和総研レポート、2026 年 9 月 17

日） 
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エネルギー価格の高止まりだろう。WTI 先物を見ると 2027 年以降は前年比でペースダウンし、

PCE 価格指数（エネルギー）も減速することが見込まれる（図表 2 左図）。しかし、エネルギー

価格は中東情勢など地政学的要因の影響を受けやすく、供給不安が高まれば大きく上昇したり、

高止まりしたりするリスクはある。トランプ大統領は、11 月の中間選挙後のイランとの和平協

定の締結を示唆しているものの、6 月の停戦合意が 1 カ月経たずして有名無実化したことを踏

まえれば楽観はできない。PCE 価格指数はエネルギー価格の影響を直接・間接的に受けやすい

ため、FOMC 参加者の物価見通し達成を難しくする要因となる。こうしたエネルギー価格による

PCE 価格指数の再加速・高止まりリスクを抑制するという目的であれば、市場が織り込む追加

利上げ幅の拡大は妥当ともいえる。 

もっとも、FOMC 参加者は、エネルギー価格上昇による一時的なインフレ押し上げと、サービ

スや需要を背景とするより持続的なインフレ圧力を区別しながら、後者が続く場合には追加利

上げを検討する姿勢を示している。例えば、シュミット総裁やカシュカリ・ミネアポリス連銀

総裁は、現在のインフレ圧力はエネルギー価格だけでは説明できず、エネルギーを除いても物

価上昇が広範に残っている点を指摘している。また、ムサレム総裁は、強い需要や AI関連投資

に伴う資源需要も物価上昇圧力となりうると述べ、グールズビー・シカゴ連銀総裁も、原油価

格など供給要因によるインフレと、需要過熱によるインフレでは金融政策の対応が異なるとの

考えを示した。 

図表 3 PCE 価格指数（スーパーコア）と賃金、PCE 価格指数（スーパーコア）の内訳品目 

 

 
（注）PCE 価格指数（スーパーコア）は PCE コアサービス（家賃除く）。 

（出所）BEA、アトランタ連銀、Haver Analytics より大和総研作成 

 

つまり、インフレ基調を示すエネルギー・食品を除くコア PCE 価格指数が、PCE 価格指数と

ともに再加速・高止まりするかが注目点となる。PCE 価格指数のサービスを構成する家賃は、

連動する住宅価格指数が減速していること、足元での金利上昇が住宅需要を冷やすことから、

ペースダウンが続くとみられる（図表 2右図）。家賃を除くサービス価格（スーパーコア）につ
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いては上昇が続いているものの、その押し上げ要因は金融・保険や輸送など一部業種に偏って

いる（図表 3左図、右図）。輸送はエネルギー価格の上昇、金融・保険は金利上昇や株価上昇を

反映していると考えられる。他方で、労働需給や賃金上昇率と連動しやすい傾向がある、医療、

娯楽、外食・宿泊、その他は安定的に推移している。賃金上昇率は足元で下げ止まりの傾向が

見られているが、コロナ禍前（2019 年）と同程度の伸びまで減速しており、賃金インフレ再燃

を示唆する状況にはないだろう。また、財価格については、頭打ちの兆しが見られる。過去に

インフレ率を押し上げた関税の影響は徐々に剥落しつつあり、ドル高も輸入物価抑制を通じて

財価格の低下要因となる可能性が高い（図表 4左図、右図）。 

このように、現時点で確認できるのは PCE 価格指数の再加速・高止まりリスクであって、コ

ア PCE 価格指数の再加速・高止まりリスクではない。FOMC 参加者がエネルギー価格の上昇を重

視して利上げを実施するのであれば、市場が織り込む利上げ幅を妥当と判断することも可能だ

が、現時点ではそういった発言はみられない。FOMC 参加者が価格上昇圧力の広がりを警戒して

いること、コア PCE 価格指数の内訳の大部分にインフレ再加速の兆しが見られないことを踏ま

えれば、インフレの観点では、市場の利上げ織り込みはやや先走っているのではないか。市場

は、FOMC 参加者の予想中央値が現時点で追加利上げを 1～2 回程度にとどめている意味を、再

認識する必要があるだろう。 

図表 4 PCE 価格指数（財）と名目実効ドル指数、PCE 価格指数（財）と実効関税率 

 

 
（注）名目実効ドル指数は 4 カ月先行。実効関税率は関税収入/輸入で算出、7 カ月先行。 

（出所）BEA、FRB、米財務省、Census、Haver Analytics より大和総研作成 
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ると、製造業・サービス業ともに改善が続いている（図表 5左図、右図）。市場はこうした指標

を基に景気の力強さを意識し、その結果として、インフレ率の高止まりリスクが強まったと判

断したとも解釈できよう。 

しかし、景気が過度に堅調で、アップサイドリスクが高まっているというわけではない。製

造業景況感は連動する出荷・在庫循環と照らし合わせても堅調だが、サービス業マインドと連

動する実質個人消費は足元で加速はしているものの、伸び幅自体は過去と比べてもレンジ内で

推移しており、インフレ率を大きく押し上げるような力強さはない。また、米国の景気のサプ

ライズインデックス（実際に発表された経済指標が、市場の事前予想より良かったのか、悪か

ったのかを指数化したもの）を見ると、足元で上昇はしているものの、大幅なポジティブサプ

ライズは生じていない（図表 6 左図）。これまでは、米 10 年債利回りの変動はサプライズイン

デックスの上下動と軌を一にする傾向があったが、足元では大幅に乖離している。 

図表 5 製造業景況感と出荷・在庫循環、サービス業景況感と個人消費 

 

 
（出所）S&P Global、ISM、BEA、Census、Haver Analyticsより大和総研作成 

また、サプライズインデックスのソフトデータとハードデータを比較すると、企業マインド

などの期待先行型のソフトデータに関するサプライズインデックスがアップサイド・サプライ

ズを示してきた一方で、足元でネガティブ・サプライズに転じた（図表 6右図）。一方、生産や

消費など実際の活動指標といったハードデータに関するサプライズインデックスは、ソフトデ

ータに関するサプライズに追随してマイナス幅が縮小しているものの、依然としてネガティ

ブ・サプライズの域にある。 

市場は「米国経済が力強い」という期待を織り込んでいるが、「実際にインフレ率を押し上

げるほど強い」ことを示す証拠は必ずしも十分ではないといえるだろう。こうした状況は、GDP

ギャップの観点から見ても同様だ。現在の GDP ギャップは、コロナ禍前と概ね同様の水準にあ

り、足元では横ばいから緩やかな低下傾向を示していることから、需要超過を示唆していない
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（図表 7）。AI 関連の設備投資が堅調な一方で、米国経済の屋台骨である個人消費が力強さに欠

け、需要の伸びを抑制していると考えられる。 

そして、従来、GDP デフレーターは GDP ギャップと連動してきたが、足元では大幅に乖離し

て上昇している。これは、需要が供給を大幅に上回るような典型的な景気過熱局面で、物価上

昇圧力が顕在化しているというよりも、戦争や関税といったサプライチェーンの混乱のような

需要以外の要因でインフレ率が上昇していると示唆される。言い換えれば、米国経済は堅調で

あるものの、インフレ率を大幅に押し上げるほどではなく、追加利上げを何度も正当化するほ

どの過熱状態にあるとは言い難い。 

図表 6 米サプライズインデックスと 10 年債利回り、米サプライズインデックス（ソフト・ハー

ドデータ） 

  
（注）米サプライズインデックスとは、実際に発表された経済指標が、市場の事前予想より良かったのか、悪

かったのかを指数化したもの。 

（出所）FRB、Haver Analytics より大和総研作成 

図表 7 GDP ギャップと GDP デフレーター 

 
（出所）BEA、CBO、Haver Analytics より大和総研作成 
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市場は中立金利上昇を織り込み始めているのか 

市場の思考を理解する上で重要な論点として、景気に中立的な金利（中立金利）の上昇に関

する議論が挙げられる。AI 関連の投資や AI 活用に伴う生産性改善を背景に、米国経済の潜在

成長率そのものが高まるとの期待が強まっている。仮に潜在成長率が上昇するのであれば、景

気を過熱も冷却もしない、均衡的な実質金利である自然利子率も上昇し、政策金利の到達点も

従来に比べて高くなる。 

例えば、FOMC 参加者の潜在成長率の見立てを示すとされる実質 GDP 成長率のロンガーラン予

想を確認すると、9 月の中央値は 2.0％と 6 月から不変ではあったものの、大勢見通し（上位 3

名と下位 3名を除いたもの）は 1.8％～2.0％から 2.0％～2.2％へ上方シフトした。また、FOMC

参加者の中立金利の見立てを示すとされる FF 金利のロンガーラン予想については、9 月の中央

値は 3.2％と 6 月の 3.1％から水準が切り上がった。大勢見通しに関しても、9 月は 3.0％～

3.6％と、6月の3.0％～3.5％から上限値が上昇した。長期金利上昇の一部には、こうしたFOMC

参加者の潜在成長率や中立金利の上昇を反映している可能性がある。 

しかし、現時点で潜在成長率の上昇を断定することは難しい。CBO の推計する潜在成長率を

見ると、むしろ減速が見込まれている（図表 8）。これは移民抑制等によって労働力要因が大幅

に下押しされることが背景にある。CBO は、AI 関連の投資増によって資本蓄積要因が全体を押

し上げ、AI 活用等による労働生産性の上昇がタイムラグを伴って全要素生産性要因を加速させ、

潜在成長率を押し上げると予想している。もっとも、資本蓄積要因と全要素生産性要因を合わ

せて見ても、労働力要因の下振れを緩和する程度にとどまり、潜在成長率が構造的な加速局面

に移行したとはいえない。 

図表 8 潜在成長率とその内訳 

 
（注）2025 年 7-9 月期以降は予想値。 

（出所）CBO、Haver Analytics より大和総研作成 

 

市場は「潜在成長率上昇が実現するかもしれない未来」、「中立金利が上昇するかもしれない

未来」を織り込んでいるが、その実現をデータで確認できているわけではない。とりわけ、市
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場は AI 関連投資の増加や AI 活用に伴う生産性改善に目を向けているが、移民抑制等による労

働力の減少への注目度は相対的に低く、市場と実際の米国経済との間にギャップが存在してい

るといえる。 

 

警戒すべきは金融環境のタイト化による景気のオーバーキル 

以上をまとめれば、市場が織り込む追加利上げ幅の拡大は、エネルギー価格の高止まりによ

る PCE 価格指数の上振れリスクへの対応を主眼とする場合においては一定の妥当性があり、足

元の長期金利上昇そのものが説明不能なわけではない。しかしながら、家賃、賃金、財価格な

どを踏まえれば、基調インフレを示すコア PCE 価格指数は減速を示唆している。また、景気は

堅調であるものの、インフレ率を大幅に押し上げるほどの過熱感があるわけではない。そして、

AI 関連投資や AI 活用に伴う生産性改善が潜在成長率の上昇をもたらしていることを、明確に

示す証拠はなお限定的である。 

つまり、市場は「エネルギー高が長期化し、景気が堅調な中でインフレ圧力が増し、潜在成

長率も上昇している」というインフレ・成長の上振れシナリオを相応に織り込んでいるように

みえるが、現時点のファンダメンタルズはそこまでのシナリオを必ずしも裏付けてはいない。

市場が織り込む 3～4回の追加利上げは、インフレ率の高止まりリスクへの保険としては理解で

きるが、それが現時点のメインシナリオとして正当化されるかと問われれば、なお慎重な評価

が必要だろう。現状では、FOMC 参加者が想定する 1～2 回程度の追加利上げが、データで確認

可能な物価と景気の実態に近い可能性が高いと考えられる。 

図表 9 米 10 年債実質金利（水準・変化幅）と設備投資の減速割合 

 
（注）実質金利は名目 10年債利回りからコア PCE価格指数の前年比を差し引いて算出。設備投資の減速割合は

当該時点と 4 四半期先の比較で算出。実質金利の変化幅は当該時点と 4 四半期前の比較で算出。対象期間は

1970 年 1-3 月期から 2026 年 4-6 月期まで。赤枠は現時点の実質金利の水準と変化幅。 

（出所）FRB、BEA、Haver Analytics より大和総研作成 

 

なお、市場が織り込む利上げ幅の拡大そのものが、新たなリスクを生み出す可能性に注意が
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必要だろう。米 10 年債利回りは既に 5％台前半まで上昇しており、社債利回りも上昇している。

現時点の米 10年債実質金利水準は設備投資全体を腰折れさせるほどの水準ではないものの、過

去の経験則を踏まえれば、金利の絶対水準だけではなく、その上昇幅も投資活動に影響を与え

うる（図表 9左図、右図）。なお、足元の実質金利の上昇幅は、設備投資の減速感が強まる傾向

の閾値近くまで到達しており、一層の金利上昇は設備投資を冷やしかねない。とりわけ、AI 関

連投資といった投資主導の成長になりつつある米国経済にとって、設備投資の下振れリスクは

景気全体の下振れリスクとなる。 

市場は AI 関連投資や AI 活用に伴う生産性向上によって潜在成長率が高まるシナリオを織り

込んでいる。しかし、市場自身の利上げ織り込みによる金融環境の引き締まりが、そうした投

資活動を抑制する結果となれば、景気やインフレを必要以上に冷やしてしまう可能性がある。

皮肉なことに、市場が織り込むインフレ・成長の上振れシナリオそのものが、その前提となる

成長ペースの加速を実現しにくくさせうる。現在の市場が警戒すべきなのは、インフレの再加

速だけではない。市場による利上げ織り込みの強まりが金融環境を過度に引き締め、AI 関連投

資を含む成長の源泉を損ない、結果として景気やインフレを過度に抑制する「オーバーキル」

のリスクにも注意が必要だろう。 
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