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【パウエルFRB議長記者会見における注目点】

パウエル議長は、次回12月会合の利下げについて「決し

て既定路線ではない､その状況からは程遠い」と指摘しまし

た。政府統計の発表停止については、「詳細な状況把握を

難しくしている。12月会合の政策決定への影響は現時点

では判断が難しい。」との見解を示しました。

【今後の見通し】

パウエル議長が12月利下げに慎重な姿勢を示したのは、

経済・物価見通しの変化を反映したものではなく、市場が

“12月利下げを当然視”していることへの牽制と政府統計

の発表停止で見通しの不確実性が高まっていることを指

摘したものと考えられます。“委員間で大きく異なる見方”

についても、9月FOMCの政策金利見通しで全19人中9

人が25年末政策金利を今回利下げ後の中央値3.875%

以上と予測しており､見解の相違が足元で広がっているわ

けではありません。雇用の下振れリスクが高止まりしてい

ることはパウエル議長も認めており、当社では12月会合で

の0.25%追加利下げをベースシナリオとして維持します。
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FOMC*1（10月28・29日）の注目点
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【出所】FRB、 Haver analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表２. 米国 物価・雇用関連指標

・金融政策①：0.25％幅の利下げも、委員の意見は割れる

事前の市場予想通り、FRB*2は政策金利を3.75-4.00%

に引き下げることを賛成多数(賛成10反対2)で決定しまし

た。ただ、ミラン理事は前回9月会合に続き0.5%幅の利下

げを主張したほか、カンザスシティー連銀のシュミッド総裁

が政策金利の据え置きを主張し、反対票を投じました。

・金融政策②：保有資産の縮小を12月で終了へ

FRBが保有する米国債やMBS*3について、22年6月より

開始したバランスシートのRunoff(償還に伴う保有資産の

削減)を12月1日に停止することを発表しました。（右図）

・雇用・物価の評価：雇用下振れリスク上昇の見方を維持

声明文では、「雇用に対する下振れリスクが高まったと判断

する」との文言が維持されました。

・市場の反応：12月利下げ観測が後退 債券利回りは上昇、

ドル高、株価は弱含みの展開。先物市場が織り込む年内の利

下げ確率は会合前の90%台から60%台に低下しました。

※本文、図中の＊については、最終ページの＜補足＞をご覧ください。

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。

作成：運用戦略部 投資戦略グループ エコノミスト 矢野 大輝

【出所】 Haver analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表１. FF金利とFRB総資産

（年）

自動車等 娯楽財・衣類

家具・日用品 その他コア財

家賃

家賃除くコアサービス

（百万人）

（9月）

3.0

予想通り0.25%利下げ 12月は「既定路線ではない」と牽制

■2会合連続で0.25%幅の利下げ決定。2名が反対票（ミラン理事0.5%利下げ、1名は据え置き主張）

■パウエル議長は12月利下げに関し､“委員間で大きく異なる見方”“既定路線からほど遠い”と指摘

■市場では12月利下げ観測が後退し、金利高・ドル高・株価弱含み。当社は12月利下げ見通し維持

２. 市場への牽制・統計の裏付け不足が追加利下げに慎重の背景 当社は12月利下げ予想を維持

1. 0.25%幅の連続利下げ、政策金利中央値は3.875%に 量的引き締め（QT）を12月1日停止
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〈補足〉

*1 FOMC … 連邦公開市場委員会 （Federal Open Market Committee）。 米国の金融政策決定会合にあたる。

*2 FRB … 連邦準備制度理事会 （Federal Reserve Board） 。 米国の中央銀行の意思決定機関にあたる。

*3 MBS …「Mortgage-Backed Securities（不動産担保証券）」の略称で、住宅ローンを担保として発行される証券のことを指す。
政府機関が保証するものと民間が発行するものがある。


