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ピクテ投信投資顧問株式会社

今回の米連邦公開市場委員会（FOMC）では金融政策の変更の有無よりも、声明文のトーンや米連邦準備制度理事会（FRB)

のパウエル議長の会見内容が注目されました。これらを通して示されたのは、短期的には回復ペースは鈍化するも、中期的に

はワクチン接種拡大による景気回復への期待です。ただ、資産価格の動向については慎重な受け答えに終始しました。

FOMC後の会見で問われたこと

FOMC：金融政策は市場予想通り据え置き、
声明文に若干の変更点

2021年1⽉28⽇
北米

米連邦準備制度理事会（FRB)は2021年1月26日～27

日に米連邦公開市場委員会（FOMC）を開催しました。FOM

Cでは政策金利、資産購入ペースについては市場予想通り

据え置きが決定されました。

声明文では経済活動及び雇用の回復ペースを前回の

回復から、この数ヵ月穏やかになった、と変更しました（図表

1参照）。また、景気動向については今回の声明文でワクチ

ン接種の進捗を盛り込み、また、12月の声明文の経済活

動のリスクとして使用した「中期的」との表現を、今回の声明

文から削除することで、中期的な回復期待をにじませました。

利を維持する考えを述べています。FRBが注視するインフレ指

標（コア個人支出価格指数）は昨年4月には前年比で1.0%を

下回っており、同指数は今年4月頃上昇が見込まれます。こ

の場合の上昇は一時的と判断する可能性が示唆されました。

このように中期的な景気回復期待と、短期的といっても当

面は続く公算が高い金融緩和政策の組み合わせから、資産

価格の行き過ぎの可能性が浮かび上がります。会見でも記者

からこの点に関する質問が多く聞かれました。パウエル議長は

最近の資産価格の上昇について、金融政策が一定の役割を

果たしているものの、主な要因は新型コロナワクチンの効果と

追加財政刺激策への期待であって、金融政策との関係は明

確でないと述べるなど、今回は対応への言及をほぼ回避しま

した。パウエル議長はテキストブックの後ろに正解が用意され

ていない難問に取り組む必要があるわけで、今後の市場動向

などに応じて解答を作成する作業が求められそうです。
どこに注目すべきか：
FOMC、ワクチン接種、景気回復ペース

今回のFOMCでは金融政策の変更の有無よりも、声明

文のトーンやFRBのパウエル議長の会見内容が注目されま

した。これらを通して示されたのは、短期的には回復ペース

は鈍化するも、中期的にはワクチン接種拡大による景気回

復への期待です。ただ、資産価格の動向については慎重

な受け答えに終始しました。

まず、短期的な経済活動や雇用の動向ついては、声明

文で前回の回復は「続いている」が「緩やかになった」に置

きかえられており、当面のペースの鈍化を指摘しています。

特に懸念しているのは会見でもパウエル議長が具体的なセ

クターを口にしていた娯楽部門で、20年12月の雇用統計

にも明確に示されています（図表2参照）。

一方で中期的な動向については、今回の声明文にワク

チン接種の進捗を盛り込み、接種拡大ペースなどに左右さ

れる可能性はあるものの、景気下支え要因としての期待を

にじませました。

このような景気見通しから想定される金融政策は、中期

的な回復を確認するまで、当面金融緩和でサポートする必

要があるということと見られ、資産購入（QE）の出口戦略は

時期尚早との考えを会見でも強調しています。

なお、インフレ率について2%を一時的に超えても政策金

出所：FRB、各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成

図表1：FOMC声明文の主な違いの比較
時点：2020年12月（前回、左）、2021年1月（今回、右)、声明文は抜粋

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成
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図表2：米国の非農業部門雇用者数と主なセクターの変化
月次、期間：2020年11月(左）、2020年12月（右)、前月比、太字は12月

20年12月 21年1月

経済活動
及び雇用

この数ヶ月回復は続いて

いるが、今年初めの水準
をなお大きく下回っている

この数カ月緩やかになっ

ており、パンデミックによ
る打撃がもっとも大き
かった産業に弱さが集中

景気動向

ウイルスを巡る状況に大
きく左右される。（略）公
衆衛生危機は、短期的に

経済活動や（略）中期的
には経済見通しへの重大
なリスク

ワクチン接種の進捗も含
め、ウイルスの拡大状況に
大きく左右される。（略）公

衆衛生の危機は、引き続
き、経済活動や、（略）経済
見通しへの重大なリスク


