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米国政策金利、当局予測と市場織り込み 

 
 

1. 大きく乖離 

米国金融当局は今週 FOMC（金融政策決定会

合）を開催し 1月 31日（日本時間 1日未明）に結

果を発表します。今回は政策金利の据え置きが確

実視されており、焦点は早ければ次回 3 月会合と

もされる利下げ開始時期となります。FOMC は年

間 8回開催されますが、3月、6月、9月、12月の

会合では参加者の政策金利予測が公表されます。

前回 12 月会合では今年末までに 0.25％の利下げ 3

回（参加者の中央値）を予測していました。一

方、先物市場では現在 5 回余りの利下げを織り込んでいます。大きな差異が存在することから、市場

ではどちらのシナリオが実現するのかということが大きなテーマとなっています。 

 

2. 「リンゴとオレンジ」 

英語で「comparing apples and oranges （リンゴとオレンジを比較）」という慣用句があります。異な

るものなので比べようがないという意味です。上記の当局予測と市場織り込みも異なった基準であり

単純に比べることはできないと思います。当局予測はメインシナリオ通り経済等が進展するというこ

とを前提としています。一方で市場織り込みはメインシナリオのみならず数々のリスクシナリオを総

合した期待値と言えます。1 月中旬に市場の年末までの利下げ織り込みは 7 回近くまで拡大し、その

後やや縮小しました。市場のメインシナリオの実現可能性をめぐり上下するということです。 

 

3. 3 つの利下げパターン 

① インフレ率低下に伴う「引き締め度合いの緩和」 

米国ではコロナからの経済再開に伴い需要の急

増に供給が追いつかず物価が急上昇しました。当

局は当初「物価上昇は一時的」と楽観視していま

したが上昇に拍車がかかり 2022年 3月に利上げを

開始、その後も急ピッチで追加利上げに動きまし

た。昨年 7 月が最後の利上げとなりそうですが、

それ以降もインフレ率が低下を続けるなか政策金

利を据え置いているため乖離幅が拡大（実質金利

の上昇）しています。 
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金融緩和と言うよりも「引き締め度合いの緩和」という色彩の強い緩やかな利下げとなり、当局予

測はこのシナリオを前提としていると思われます。 

 

② 景気減速を背景とした利下げ 

現在のところ米国経済は堅調を維持していますが、2022 年以降の急激な利上げの影響がラグを伴っ

て徐々に顕在化しても不思議ではありません。雇用市場に変化の兆しが見え始めた場合等では、当局

は通常の 0.25％ではなく 0.5％の利下げを複数回迫られることも考えられます。 

 

③ 資産価格下落による急激な利下げ 

米国株は年初からも続伸しニューヨークダウや

SP500 指数は史上最高値更新を続けています。当面は

上値を目指す展開をみる向きが多いようですが、一方

で過熱感も高まりつつあると思われます。ウクライナ

や中東での戦争、米国大統領選挙等、不安材料も多く

流れが反転することも否定はできません。AIへの期待

が一時的に後退することもあり得るでしょう。 

2000 年以降、グラフ 3 のように利上げ後は金融危機

やコロナ等の外部要因から大幅な利下げに追い込まれました。考えたくはありませんが「歴史はくり

返す」かもしれません。 

 

筆者としては①と②の中間あたりをメインシナリオとして考えています。急激な利上げによる影響

から年半ばあたりから景気減速懸念が高まり、当局は「引き締め度合いの緩和」を上回る利下げに動

くというものです。もちろん③のシナリオも頭の片隅におきながら市場の動きを注視したいと思いま

す。 

 

本レポートは筆者の個人的見方であり弊社の公式見解ではありません。 

 

債券運用第一部シニアストラテジスト 菊池 宏 
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※ 2023 年 12 月以降のレポート 

12 月   1 日号 11 月の市場動向と 12 月の注目点 

12 月 13 日号 ドル円為替は日米金利差だけではない 

12 月 14 日号 パウエル議長から年末の大きなプレゼント 

12 月 21 日号 2023 年グローバル金融市場 10 大ニュース 

12 月 25 日号 2023 年金融市場の「初夢」、その結果は？ 

12 月 27 日号 異論 為替相場に対する見方 その 1 

  1 月   4 日号  12 月の市場動向と 1 月の注目点 

  1 月   9 日号 2024 年金融市場の「初夢」 

  1 月 15 日号 2023 年度第 3 四半期の市場動向と今後の注目点 

  1 月 23 日号 外国人投資家の日本株買いと個人投資家の売り  

1 月 26 日号 2024 年は円高転換、それとも円安継続？ 

三菱ＵＦＪアセットマネジメント株式会社 

登録番号 金融商品取引業者 

関東財務局長（金商） 第 404 号 

一般社団法人日本投資顧問業協会会員 

一般社団法人投資信託協会会員 

 

〒105-7320 東京都港区東新橋一丁目 9 番 1 号 

電話 03‐4223‐3134 

*本資料に含まれている経済見通しや市場環境予測はあくまでも作成時点に
おける弊社ストラテジストの見解に基づくもので、今後予告なしに変更さ
れることがあり、また弊社商品における運用方針と見解が異なることがあ
ります。 

*本資料は情報提供を唯一の目的としており、何らかの行動ないし判断をする
ものではありません。また、掲載されている予測は、本資料の分析結果のみ
をもとに行われたものであり、予測の妥当性や確実性が保証されるものでも
ありません。予測は常に不確実性を伴います。本資料の予測・分析の妥当性
等は、独自にご判断ください。 

*なお、資料中の図表は、断りのない限りブルームバーグ収録データをもと
に作成しております。 


