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公表日：2026 年 1 月 22 日（木） 

2026 年 1 月 FOMC プレビュー  
 ～様子見～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 前田 和馬（℡：050-5473-3888） 

 

◇ 1月 FOMC（1/27～28開催）において、FRBは政策金利を据え置く見通しだ。FRBは 2025年 9月以

降に 3会合連続の利下げを実施しており、政策金利が中立水準に近付くなか、雇用の下振れリスク

とインフレの高止まりリスクを見極める姿勢を示すとみられる。 

◇ ハト派の FOMCメンバーが引き続き利下げを主張するかが注目される。ミラン理事は 2026年に

1.5%ptの利下げを求めているほか、次期議長候補であるウォラー理事も 1.0%ptの利下げ余地に言

及しており、据え置きに反対票を投じる可能性がある。 

◇ 26年 5月に任期を迎えるパウエル FRB議長の後任は近々発表されると見込まれる。一方、司法省

によるパウエル議長への刑事捜査が、上院における後任議長承認の懸念として浮上している。 

 

・4会合振りの据え置き 

 1月FOMC（1/27～28開催）において、FRBは4会合振りに政策金利を据え置く見通しだ（政策金利： 

3.50～3.75%）。FRBは2025年9月以降に3会合連続の利下げ（計0.75%pt）を実施しており、政策金利

は中立水準とみられる3%前後へと近づきつつある。雇用の下振れリスクと関税によるインフレの高

止まりリスクが残るなか、FRBは経済・物価の今後の展開を注視する姿勢を示すとみられる。FF金利

先物に基づく1/21時点のFedWatchによると、同FOMCにおける据え置き予想は95%に達しており、

0.25%ptの利下げ予想は5.0%留まる（図表1）。 

 12月雇用統計における非農業部門雇用者数は前月差+5.0万人（11月：+5.6万人）と2か月連続で増

加した。内訳をみると、引き続き医療・社会福祉の押し上げが目立っており、景気に敏感な専門・

企業サービスや製造業の雇用は低調に推移している。また、失業率は4.4%（4.5%）と低下するなど、

足下の悪化傾向に一服感がみられた。一方、11月の有効求人倍率（＝求人数÷失業者数）は0.92

（10月：0.98[当社試算値]）と1倍割れに陥っており、解雇が広範化する場合には失業率が急騰する

リスクがある。他方、12月の消費者物価指数は食品・エネルギーを除くコアベース指数で前月比

+0.2%と、引き続き財価格を中心に関税による価格転嫁は限定的に留まっている。 

 1月地区連銀経済報告（ベージュブック；1月5日までの情報に基づく）では12地区中8地区で「経

済活動は僅かに拡大した」とまとめられた。「雇用は概ね変化がなかった」と述べ、複数の地区で

臨時労働者が増加し、採用は新たなポジションではなく欠員補充に活用されていると指摘された。

また、「価格は緩やかに上昇した」と言及されたものの、企業は先行きの上昇率が鈍化すると予想

している。 
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 なお、1月FOMCまでに10・11月分のPCEデフレーターが1月22日に公表される（政府閉鎖の影響で公

表が遅れており、2か月分をまとめて公表）。11月のコアPCEデフレーターの市場予想は前月比+0.2%

と、緩やかな上昇が持続した可能性が高い。なお、PCEデフレーター作成にはCPI上の価格データが

一部に用いられる一方、政府閉鎖の影響で10月分CPIは作成されておらず、こうした10月分の欠損デ

ータは9・11月の平均値で代替される。このため、特に前月比や3か月前比の結果に関しては一定の

幅を持ってみる必要がある。 

 

・反対票の動向 

12月FOMCの声明文においては、雇用判断における「失業率は低水準」との表現が削除されたほか、

先行きの政策判断では「政策金利の更なる調整の程度と時期を検討するにあたり、委員会は今後の

データ、変化する見通し、リスクバランスを慎重に評価する」と、2024年12月と同様、「更なる調

整の程度と時期」との表現を追加することで利下げペースを緩めることが示唆された。1月FOMCにお

いても、こうした経済・物価判断を概ね維持する可能性が高い。 

1月FOMCにおける金利据え置きの判断は、パウエル議長を中心とした理事メンバーの賛成多数で決

定されると見込まれる。一方、ミラン理事は2026年に1.5%ptの利下げが適切と主張しており、本

FOMCでも利下げを求めて反対票を投じる可能性が高い。なお、同氏は1/31に理事としての任期が切

れるが、後任が指名されるまで留任の意向を示している。また、次期議長候補の一人であるウォラ

ー理事もこうしたハト派スタンスを示すかが注目される。12/17、ウォラー氏は労働市場の冷え込み

を緩和することが最優先であり、今後1.0%ptの利下げ余地があると指摘している。 

 

・パウエル議長の記者会見 

 12月FOMC後の記者会見において、パウエル議長は労働市場に対する懸念が3会合連続の利下げの背

景にあると指摘した。また、インフレ動向を巡っては「関税の影響を除けば、インフレ率は2%台前

半」、「26年Q1に高関税による財インフレがピークを迎える」、「景気過熱による（フィリップス

曲線的な）インフレは見られない」及び「関税インフレは一時的に留まると想定するのが基本シナ

リオ」などと主張し、インフレ高止まりの可能性に否定的な見解を示した。1月FOMC後においても、

パウエル議長は労働市場への警戒感を示す一方、政府閉鎖によるデータの歪みには留意が必要であ

るものの、足下でインフレの見通しとリスクが大きく変わっていないことを指摘する可能性が高い。

また、引き続き先行きの政策変更はデータに基づき判断する姿勢を強調するだろう。 

現パウエルFRB議長の任期は26年5月までであり、トランプ大統領は新たな議長候補を近々公表す

る方針だ。18日、従来有力視されていたハセット国家経済会議（NEC）委員長が自身は現職に留まる

可能性を示唆するなか、現職のウォラーFRB理事、ウォーシュ元FRB理事、資産運用会社ブラックロ

ックのリーダー氏などが引き続き候補に挙がっている。何れの候補が選ばれようとも、当面はパウ

エル議長よりも積極的な利下げスタンスを示すだろう。一方、司法省はパウエル議長の議会証言を

巡り刑事訴追する可能性を示唆するなど、トランプ政権によるFRBへの政治的圧力が強まっている。
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同捜査には一部の共和党議員からも懸念の声が示されるなど、トランプ大統領がFRB議長の後任を指

名しようとも、その後の上院承認が円滑に進行しないリスクが浮上している。 

 

図表 1：市場が予想する各 FOMCにおける政策金利

の確率分布（1/21時点） 
 
図表 2：ドットチャート（12月時点）  

 

 

 

 

出所: CME、NY連銀、FRBより第一生命経済研究所が作成 

 

図表 3：FOMCメンバーと民間専門家の経済見通し 

 

出所：CME、FRB、フィラデルフィア連銀より第一生命経済研究所作成 
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図表 4：FRB高官発言 

講演日 高官 内容 

12/17 ウォラー理事* 

「（利下げを）緩やかなペースで進める」と述べる一方、労働市場

の冷却を緩和することが最優先であり、今後1%ptの利下げ余地があ

ることを強調した 

1/8 ミラン理事* 
基調的インフレ率は2%目標の範囲内で推移しているため、2026年に

1.5%pt程度の利下げが適切との考えを示した 

1/12 
ニューヨーク連銀 

ウィリアムズ総裁* 

経済見通しは非常に良好としたほか、2026年のインフレ率は年前半

の3%弱をピークとして、通年では2.5%弱へ低下するとの予想を示し

た。政策金利は中立的な水準に近付いており、当面の利下げの必要

性が低下したことを強調した 

1/13 
セントルイス連銀 

ムサレム総裁 

12月CPIの結果は「勇気づけられる」結果である一方、先行きに関

して生産性上昇とそれによるインフレ率低下を期待するのは時期尚

早と述べるなど、短期的な利下げに否定的な見解を示した 

1/14 
ミネアポリス連銀 

カシュカリ総裁* 

「もし金融政策が本当に引締め的ならば、経済がこれほどの回復力

を示さない」と述べるなど、金利が中立水準に近付くなか当面の利

下げに否定的な見解を示した。一方、年後半に利下げを再開する可

能性は否定しなかった 

 
フィラデルフィア連銀 

ポールソン総裁* 

1月FOMCは据え置きとの意向を示したほか、中立金利をやや上回る

現行の金利水準を当面維持することが適切と述べた。また、企業は

年初に価格を改定するケースが多いため、1月分の物価関連指標の

動向を注目していると述べた 

1/16 ボウマン理事* 

政策判断は先行き見通しに基づくべきと述べるなど、足下の一時的

なインフレ率の上昇ではなく、労働市場の軟化リスクに備えるべき

との考えを示唆した。一方、「金融政策は決められた道筋にあるわ

けではない」と述べ、引き続き会合ごとに政策判断を行う姿勢を強

調した 

注：*は2026年に投票権を持つFOMCメンバー。 

出所：FRB、各地区連銀HP、各種報道より第一生命経済研究所作成 
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