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1月の米景気・金融政策の情勢

図1：米国の企業と家計のセンチメント
期間：1999年1月～2019年1月、月次

図2：米国の失業率と非農業部門雇用者数
期間：2006年1月～2019年1月、月次

2月15⽇ 米連邦政府つなぎ予算期限

3月1⽇ 米国が設定した
米中経済交渉期限
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(出所) Bloombergより野村アセットマネジメント作成

ポイント① 中立化した金融政策
1月29、30⽇開催のFOMC（米連邦公開市場委
員会）では、政策金利の変更が⾒送られました。
FOMC後の声明では従来の「段階的利上げが正当化
される」との文言が削除され、パウエルFRB（米連邦
準備制度理事会）議長は金融政策は様子⾒の姿
勢を取るとしました。さらにFRBの保有資産圧縮の早
期終了を⽰唆しました。

FRBの姿勢が金融引き締めから中立に転じたことで、
一旦米国の株式・債券価格が上昇した一方、米ドル
は円などに対してやや下落しました。

ポイント② 企業、家計のセンチメントの悪化
政府機関閉鎖の影響で多くの経済指標の発表が遅
れる中、非政府機関が発表する企業や家計のセンチ
メントを⽰す指標が注⽬されています。図1が⽰すよう
に12、1月の水準は、10、11月よりも低くなりました。
FRBの金融政策が中立に転じたのも、企業や家計の
センチメントの悪化に対応したものと考えられます。

ただ、こうしたセンチメントの悪化が12月の株価下落
や政府機関閉鎖による一時的なものなのか、継続的
な景気減速を⽰唆するものなのかを判断するには、少
なくとも今後数ヵ月の動きを⾒る必要があります。

ポイント③ 雇用情勢は依然堅調
政府機関の中でも労働省は事前に予算が確保され
ていたため、1月の雇用統計は予定通り発表されまし
た。失業率は4.0％と12月からやや上昇しましたが、こ
れは、政府機関の一部閉鎖で一時帰休となった人が
失業者にカウントされたことによるようです。一方、非農
業部門雇用者数は前月比30.4万人増と、高い伸び
となりました。上に述べた企業や家計のセンチメントの
悪化がこれから雇用情勢に影響を及ぼすのか、逆に、
堅調な雇用情勢が確認されることでセンチメントが回
復するのか、判断は難しい所です。

こうしたことから、利上げ再開であれ、利下げへの転
換や保有資産圧縮の⾒直しであれ、FRBが次に動く
のは年央かそれ以降になりそうです。

（出所）Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成
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