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ポイント① FOMCは24年に複数回の利下げ示唆

FRB（米連邦準備制度理事会）は12～13⽇に
開催したFOMC（米連邦公開市場委員会）で政
策金利を3会合連続で据え置きました。同時に発表
した参加者による経済⾒通しでは、24年に複数回に
わたり金利を引き下げるとの予測が⽰されました（右
上図）。FOMCで追加利上げ（予測中央値）の
⾒通しが⽰されなかったのは21年3月以来です。

今回の⾒通しでは24年について合計で0.75％ポイ
ントの利下げを⾒込む内容となり、9月時点の予測よ
りも利下げペースが急となりました（同図）。会合後
に記者会⾒をしたパウエル議長は、データ次第での追
加利上げの可能性を残した一方、今回の会合で今
後の利下げについて議論したことを明らかにしました。

ポイント②ハト派内容のFOMC受けリスクオンに

今回のFOMCは従来よりもハト派的な内容だったこと
もあり、13⽇の米金融市場では、米国債利回りが大
幅に低下（価格は上昇）し、ダウ工業株30種平均
が22年1月以来、約2年ぶりに史上最高値を更新
するなど、市場はリスクオンで反応しました。

今回のFOMCでFRBが⽰した最新の経済⾒通しで
は10-12月期の実質GDP（国内総生産）成長率
について24年が1.4％、25年が1.8％と前回⾒通し
（1.5％、1.8％）並みの予測が⽰され、米経済が
ソフトランディングする可能性を⽰唆したといえます。ま
た、10-12月期の米PCE（個人消費支出）コア物
価指数も23年が3.2％と前回の3.7％から大幅に下
方修正され、24年以降もインフレが鈍化していくとの
⾒方が⽰されました（右下図）。緩やかな「インフレ
鈍化」と「経済成長」が併存する「適温経済」が続くと
みられることは、米金融市場の先行きを⾒る上でサ
ポート材料といえそうです。

FOMCはハト派の内容で市場はリスクオンに

期間：2023年末～2026年末、年次、および長期⾒通し
・FOMC参加者金利⾒通しは2023年3月FOMC、6月FOMC、9月FOMC、12月FOMCで
⽰された⽬標レンジ中央値
・12月FOMCの23年末は実績値
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

FOMC参加者金利見通し（中央値）の4時点比較

期間：（米国のOECD景気先行指数）2013年1月～2023年11月、月次
（FF金利誘導⽬標上限値）2013年1月末～2023年12月13⽇、月次
（米PCEコア物価指数）2013年1月～2023年10月、月次

・FF金利はフェデラルファンド金利
・〇印は12月FOMCで⽰された24年末～26年末のFOMC参加者予想中央値（米
PCEコア物価指数は10-12月期の前年同期比、23年末～26年末）
（出所）BloombergおよびFRBより野村アセットマネジメント作成

米国のOECD（経済協力開発機構）景気先行指数・
FF金利誘導目標上限値・米PCEコア物価指数
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