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＜利上げ方針の見直しを示唆＞
 FOMCは1月30～31日の定例会合で、市場の大方
の予想通り政策金利を現状維持の2.25～2.50％と
しました。声明文では経済活動の現状については
「底堅く拡大」、物価の現状については「2％近辺
で推移する」としました。利上げ方針に関する文
言が削除され段階的な利上げ方針の見直しが示唆
されました。また、2017年秋より実施されている
バランスシートの縮小については柔軟に取り組む
姿勢が表明されました。

＜雇用環境は堅調も景況感の悪化が意識される＞
 1月3日に発表された12月の米サプライマネジメン
ト協会(ISM)製造業景況感指数は、54.1となり前月
比で－5.2ポイントとなり、2008年10月以来の大
幅な低下となりました。中でも、新規受注は前月
比－11ポイントと約5年ぶりの低下幅となり、米
国経済の成長減速が意識される内容となりました。

 昨年12月21日に発表された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
価格を除いた11月のコア個人消費支出(PCE)物価
指数は、前年同月比で+1.9％と前月並みの水準で、
FRBが安定水準と見なす2％をやや下回る傾向が続
いています。雇用環境では12月の賃金上昇率が前
年同月比で+3.2％と前月と同水準ながらも3％台
を維持しています。

＜市場では3月も利上げ見送りとの見方も＞
 年明け以降、世界経済の景気減速懸念などを受け、
パウエルFRB総裁を始め各連銀総裁は講演などの
発言機会に利上げに対して忍耐強い姿勢をとるこ
とを示唆してきました。市場では利上げサイクル
の早期停止観測が燻っており、「3月利上げなし」
も含め、今年の利上げ回数0回を織り込む動きも出
てきています。米国株式市場(ＮＹダウ)は、決算が
無難なものとなったアップル株の上昇などを受け、
上昇して始まりましたが、利上げ方針見直しを示
唆する会合結果がハト派(金融緩和推進派)的と捉え
られ、一段と上昇しました。米国債券市場は
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 今年最初の会合では予想通り金融政策を現状維持。声明文からは継続的な利上げに関する文言が削除され、
今後利上げ方針の見直しが示唆された。

 市場では利上げサイクルの早期停止観測から、今年の利上げなしを織り込む動きも。

図表1：米国株式指数の推移

図表2：米国金利・為替の推移

事前の予想どおり現状維持。継続利上げ方針の文言を削除。

出所）図表1、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

利上げ期待の後退が意識される会合の結果を受け
て、金利は低下(価格は上昇)しました。為替市場
は金利の低下を受けて米ドルは売られ、円高ドル
安の展開となりました。市場は、昨年末の投資家
心理の悪化による動揺が一旦収まったとみられる
ものの、3月へ向けて米中閣僚級通商協議の行方
や一部政府機関閉鎖に絡む歳出法案の審議、債務
上限問題の再燃が想定されます。トランプ政権の
動向によって、市場が反応しやすい神経質な展開
が続きそうです。
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