
1月FOMCで政策金利の据え置きを決定
 FRB(米連邦準備制度理事会)は1月30～31日の
FOMC(米連邦公開市場委員会) で、4会合連続で
政策金利を据え置くことを決定しました(図表1)。

 声明文では、政策金利について追加的な引き締め
を示唆する文言が削除され『インフレ率が持続的
に2%へ向かっているとの確信度がさらに高まるま
で、引き下げは適切とはならない』と記され、次
の一手は利下げであることが示唆されました。

 パウエルFRB議長は記者会見で、政策金利はピーク
に達したとの認識を示し、年内の利下げの可能性
を示唆したものの『自信が得られるまで利下げは
しない』と発言し、市場での過度な利下げ期待を
けん制しました。また、市場が注目する利下げの
時期についても明言を避けました。

 タカ派（金融引き締め推進派）で知られる、FRBの
ウォラー理事が、昨年11月の講演で利下げに前向
きと受け取れる発言をしたことを受け、市場では
2024年内の早期利下げ観測が高まりました。

 しかし、1月16日の講演でウォラー理事が『（利
下げを）急がず、慎重に調整する』と早期利下げ
に慎重な姿勢を示し、その後、他のFRB高官からも
早期の利下げに対し慎重な発言が相次ぎました。

 金利先物市場では、3月FOMCまでに利下げが行わ
れるとの予想が大幅に低下し、今会合で政策金利
が据え置かれるとの見方が大勢を占めていました。
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 FRBは1月FOMCで、4会合連続で政策金利の据え置きを決定。パウエルFRB議長は記者会見で、市場
の過度な利下げ期待をけん制。利下げの時期についても明言を避ける。

 市場でFOMCの結果の消化が進めば、米国経済のソフトランディング期待から米国株式市場は上昇か。

図表1：FOMC金融政策の概要

図表2：米国株式・米国10年国債利回りの推移

年内の利下げの可能性を示唆するも、早期の利下げ期待をけん制

米国株式市場は下落、10年国債利回りは小幅低下
 FOMCの結果公表を控え、一進一退でスタートした
31日の米国株式市場(NYダウ)は、パウエルFRB議長
が次回3月会合での利下げ実施について慎重な姿勢
を示したことを受け、市場の早期利下げ期待が低下
したことなどから引けにかけて売りが優勢となり、
前日比－0.82％で取引を終えました。

 一方、米国債券市場では、パウエルFRB議長の会見
がタカ派的な内容であったものの、年内の利下げが
示唆されたことなどから、将来的な利下げを意識し
た買いが入り、米国10年国債利回りは低下し、前日
比－0.12％の3.91％となりました。

 市場での1月FOMCの受け止めがまちまちとなるな
か、市場が声明文やパウエルFRB議長の発言を消化
するまで米国株式市場は一時的に方向感の出にくい
展開となることも予想されます。市場の織り込みが
次第に進めば、米国経済のソフトランディング（軟
着陸）期待から、底堅く推移するものと予想します。

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

政策金利 ＦＦレート(政策金利)：5.25～5.50％

FOMC参加者の
政策金利見通し
(12月時点)

 2024年末の政策金利は4.6％の見通し

バランスシート
縮小  月額最大950億ドルずつ縮小は継続

労働市場の堅調さは継続、ひっ迫は緩和の兆し
 足元の米国の経済状況を表す各指標を確認すると、
FRBがインフレ指標とする食品とエネルギーを除い
たコアPCE価格指数(2023年12月)は、前年同月比
+2.9％(11月：同+3.2%)と、2021年3月（同＋
2.3％）以来の低水準となりました。

 雇用統計(2023年12月)では、失業率が3.7％、労
働者の平均時給は前月比+0.4％と、いずれも前月
から横ばいとなりました。

 非農業部門の雇用者数の伸びは前月比21万6,000
人増と市場予想（17万人）を大きく上回ったもの
の、2023年10、11月の雇用者数は、ともに下方
修正されました。コロナ禍以降、急増した雇用者
数の伸びに減速も見られ始めているようです。

データ期間：2023年11月30日～2024年1月31日(日次)
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