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 政策金利の据え置きは織り込み済みで、注目はパウエル議長のバランスシート政策に関する発言。 

 市場では議長のバランスシート政策に関する発言が二転三転しており真意がつかみにくいとの声も。 

 バランスシート縮小に関する観測記事もみられるが、今会合で公式発表があるとの見方は少ない。 
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政策金利の据え置きは織り込み済みで、注目はパウエル議長のバランスシート政策に関する発言 

 

 米連邦準備制度理事会（FRB）は、1月29日、30日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催しま

す。今回のFOMCで、フェデラルファンド（FF）金利の誘導目標は、年2.25％～2.50％に据え置きとなる見通

しです。年明け以降、FRB高官からハト派的な発言が相次いだため、利上げは当面見送られるとの見方が優勢

となっており、FF金利先物市場が織り込む2019年の利上げ回数は、直近でほぼゼロ回となっています（図表

1）。 

 

 なお、FRBは従来、3月、6月、9月、12月のFOMCで、議長の記者会見を開き、FOMCメンバーが適切と考

える政策金利水準の分布図（ドットチャート）とFOMCメンバーによる経済見通しを公表してきました。このうち、

議長の記者会見は2019年から毎会合、開かれることになります。今回のFOMCで、市場が最も注目しているの

は、記者会見におけるパウエル議長のバランスシート政策に関する発言です。 

【図表1：FF金利先物市場が織り込む利上げ回数】 【図表2：FRBの基本方針に基づくバランスシート変化】 

(注) 期間はバランスシート縮小開始からの経過年月。金額は再投資を行わない月間の金額。
期間0カ月の総資産残高は2017年9月13日時点の残高。 

(出所) FRBの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年10月1日から2019年1月28日。利上げ回数は2019年の利上げ回数。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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市場では議長のバランスシート政策に関する発言が二転三転しており真意がつかみにくいとの声も 

 

 FRBは2017年6月にバランスシート縮小に関する基本方針を公表し、同年10月から縮小を開始しています。

基本方針に基づけば、約4.5兆ドルのバランスシート（当時）が3年程度で3兆ドルを割り込む計算になります

（図表2）が、最終的な規模は明示されていません。このバランスシート政策について、パウエル議長が2018年

12月19日、「変更するつもりはない」と述べると、米国株は大きく下落しました。 

 

 その後、パウエル議長は2019年1月4日の講演で、問題が発生すればバランスシート政策の修正をためらわな

いと述べ、株式市場の動揺に一定の配慮を示しました。しかしながら、1月10日の講演では、保有資産はかなり

小さくなると述べ、現行のバランスシート政策を継続する姿勢を示したことから、市場ではパウエル議長の真意がつ

かみにくいとの声も聞かれます。 

 

バランスシート縮小に関する観測記事もみられるが、今会合で公式発表があるとの見方は少ない 

 

 こうしたなか、米紙ウォール・ストリート・ジャーナルは1月25日、FRBがバランスシート縮小の早期終了を議論し

ていると報じ、市場の関心を集めました。記事では、バランスシート政策について、パウエル議長などが現在の状況

を説明する可能性があるという当局者の見解が紹介されたほか、議論の進展次第で今後の工程表が示されるこ

とについても触れられていました。 

 

 ただし、今回の記者会見で、パウエル議長がバランスシート政策に関する公式発表を行うとみる市場参加者は

少ないように思われます。そのため、記者会見の内容が市場の想定内であれば、今回のFOMCは無風通過が予

想されます。一方、バランスシート縮小の終了時期や最終的なバランスシート規模が発表され、かつ、終了時期

が当初想定より早く、規模も当初想定を上回る水準となれば、市場にとってポジティブ・サプライズとなりますが、そ

の公算は小さいとみています。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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