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＜今後の金融政策変更を示唆＞
 FOMC(米連邦公開市場委員会)は6月18日～19日
の定例会合で、市場の大方の予想通り政策金利を
現状維持の2.25～2.50％としました。声明文では
経済活動の現状については「緩やかに上昇」と前
回会合(5月)からやや下方修正した一方で、物価の
現状については「2％を下回っている」と前回の表
現を維持しました。また、経済見通しでは「不確
実性が増した」ことが追記されました。今後の金
融政策については「必要があれば行動する」とい
う文言も加わり、市場では今後の利下げを示唆す
るハト派(金融緩和推進派)的な内容と捉えられる結
果となりました。

 市場では今回会合での利下げは見送られると想定
されていましたが、次回(7月)会合での利下げを予
想する上で、FOMCメンバーが予想する「政策金
利の見通し」(ドット・チャート)が注目されていま
した。今回のドット・チャートでは、2019年の利
下げ回数が前回(3月)の0回から変更はなかったも
のの、メンバー17人中8人が年内1～2回の利下げ
見通しを示しました。

 公表された経済見通しでは、2019年の実質国内総
生産(GDP)の見通し(前年同期比)が+2.1％と前回
見通し(3月)と変更はなく、2020年見通しは
+2.0%と上方修正されました。インフレ率(食品と
エネルギー価格を除く)見通しについては2019年
は+1.8％と前回から下方修正されました。

＜賃金上昇率はやや低下も3％台を維持＞
 5月31日発表のFRBがインフレ指標としている食品
とエネルギー価格を除いた4月コア個人消費支出
(PCE)物価指数は、前年同月比で+1.6％とFRBが安
定水準と見なす2％を下回って推移しています。雇
用環境では5月賃金上昇率が前年同月比で+3.1％
と前月(4月：同+3.2％)からやや低下しました。ま
た、5月失業率は3.6％と約49年ぶりの低水準を前
月以来継続しており、雇用環境は堅調です。

＜市場では利下げ期待が高まる＞
 6月19日の米国株式市場(NYダウ)は、多くの
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 市場では利下げを織り込む動きがある中、FOMCは金融政策の現状維持を決定。「政策金利の見通し」で
は多くの参加メンバーが年内利下げを見込むなど、市場ではハト派的な内容と捉えられた。

 次回7月会合での利下げを予想する声も多く、金利先物市場では“年内利下げ”確率が上昇。

図表1：米国株式指数の推移

図表2：米国金利・為替の推移

市場に利下げ期待が漂う中、金融政策を現状維持

出所）図表1、図表2はブルームバーグデータをもとにニッセイ
アセットマネジメントが作成

参加メンバーが今後の利下げ見通しを示したこと
などが、ハト派的と捉えられ上昇しました(図表1)。
米国債券市場はやや金利が低下(価格は上昇)しま
した。為替市場はやや円高に振れたものの、反応
は概ね限定的なものとなりました(図表2)。金利先
物市場の状況から利下げ確率を算出すると、年内
利下げを見込む確率はほぼ100％まで上昇してい
ます。市場では今後の景況感悪化を見越した次回
会合での「予防的利下げ」の織り込みが進んでい
ると考えられます。景気を左右する通商政策への
不透明感が漂う中、 FRB(米連邦準備制度理事会)
の次の一手に、世界中の投資家の注目が集まるも
のと思われます。
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