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＜6月以降、景気回復は鈍化＞
 FOMC(米連邦公開市場委員会)は7月28～29日の
定例会合で、政策金利を0.00～0.25％に据え置く
ことを決定しました。声明文の文言「雇用最大化
とインフレ目標達成が軌道に乗るまで0％近辺に政
策金利を留める」に変更はなく、量的緩和パッ
ケージ策＜米国債等の無制限購入措置や社債等の
購入プログラム(少なくとも今後数カ月に亘り現行
ペースで資産買い入れ)＞にも変更はありませんで
した。パウエル議長は記者会見で「新型コロナウ
イルスの感染が再拡大した6月以降は、景気回復は
鈍化している。依然として旅行などサービス分野
での消費の弱さが見られる。引き続きあらゆる手
段を用いて景気回復を支える。」と発言し、また
当面利上げを行わない姿勢を示しました。

 FRB(米連邦準備制度理事会)がインフレ指標として
いる食品とエネルギーを除いたコア個人消費支出
価格指数(5月)は、前年同月比で+1.0％と4月の同
+1.0％から横ばいとなり、FRBが安定水準と見な
す2％を下回っています。

 6月雇用統計では、失業率が11.1％と前月(13.3%)
から改善しました。市場予想よりも改善したもの
の、経済活動停滞前の2月からは7.6ポイント高い
状態に留まっています。雇用回復のスピードは緩
やかなものになるとの見方が大勢を占めています。

＜足元の製造業景況感は底入れを示唆するものの＞
 6月米サプライマネジメント協会(ISM)製造業景況
感指数は、52.6と前月から9.５ポイントの大幅改
善となり、好不況の境目となる50を上回る結果と
なりました。構成指数である景況指数などが良好
な中で、雇用指数のみが低調な結果とおり、今後
も改善傾向が続くことに懐疑的な見方もあります。

＜フォワード・ガイダンス政策導入の予想も＞

 29日の米国株式市場は、FRBの緩和的な姿勢が確
認されたことが、市場の安心感に繋がり、やや上
昇しました (図表1)。米国債券市場や為替市場の
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 7月FOMCで金融政策の現状維持を決定。パウエル議長は「新型コロナウイルスの感染再拡大により、6
月以降、景気回復は鈍化している。引き続きあらゆる手段を用いて景気回復を支える。」と発言。

 一部投資家はインフレ率目標達成までゼロ金利を約束するフォワード・ガイダンスの次回導入を予想。

図表1：米国株式指数の推移

図表2：10年国債利回り・為替の推移

パウエル議長は改めて当面利上げを行わない姿勢を示す

反応は限定的となりました (図表2)。一部投資家か
らは、次回9月の会合でインフレ率が目標に達する
までゼロ金利政策を継続することを明確にするフォ
ワード・ガイダンス(将来の金融政策の方向性を説明
する指針)の導入を予想する声もあります。資産購入
ペースを適宜調整するイールドカーブ・コントロー
ル政策(長短金利操作)の導入についても予想する声
もありましたが、今のところ導入の可能性は低いと
見られます。FRBは新たな金融政策の導入検討によ
り、市場に安心感を与えることに腐心していますが、
今後の市場動向は今回の声明文でも示された「感染
拡大の状況次第」の一言に尽きると思われます。

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
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