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利下げ予想に傾いた米金融政策
2019年6月20日

図2：FF金利と米国2年債利回り
期間：2018年1月1⽇～2019年6月19⽇、⽇次

ポイント① インフレ率見通しを下方修正

6月18、19⽇開催のFOMC(米連邦公開市場委
員会)では政策金利であるFF(フェデラルファンド)金
利の⽬標レンジが、2.25～2.50％で据え置かれま
した。

FOMC後に発表された声明文では、米国の経済
活動は持続的に拡大する可能性が大きいとしながら
も、不確実性は高まっているとしています。図1に⽰さ
れたFOMC参加者の経済⾒通しの中央値によれば、
失業率の⾒通しが引き下げられた一方、2019、20
年のインフレ率の⾒通しが下方修正され、FRB(米
連邦準備制度理事会)の⽬標の2%をやや下回る
とされました。

ポイント② 年内利下げの予想に傾く

FOMC参加者の政策金利の予想中央値は年内
変更なしの形で前回⾒通し(3月発表)から変わって
いません。しかし、利下げ予想が参加者17名中8名
（3月時点では0名）、変更なし8名、利上げ予想
1名と、意⾒は利下げ予想に傾いています。

また、中長期の金利予想値は引き下げられ、政策
金利の均衡水準の⾒方も下方修正されたようです。

ポイント③ 強まる市場の利下げ期待

FOMC参加者は利下げ予想に傾いたものの、まだ
利下げがコンセンサスにはなっていないと言えます。し
かし、金融市場の利下げ期待は強まっています。図
2が⽰すように米国2年債利回りは利下げ期待を織
り込んで短期の政策金利を大きく下回っています。

FRBとしては、今後の景気、物価の動向を⾒なが
ら、こうした市場の期待にある程度応える方向に向か
うものと予想されます。

(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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図1：FOMC参加者の経済見通し中央値

（注）1：第4四半期の前年同期比 2：第4四半期平均値
3：エネルギー、食料品を除く 4：年末または中長期の⽬標レンジ中央値

（出所）FRB資料より野村アセットマネジメント作成

7月1⽇ 米ISM(サプライマネジメント
協会)製造業景況感指数(6月)

7月5⽇ 米雇用統計(6月)
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(%)

(年/月)

2019 2020 2021 中長期

19年6月 2.1 2.0 1.8 1.9

19年3月 2.1 1.9 1.8 1.9

19年6月 3.6 3.7 3.8 4.2

19年3月 3.7 3.8 3.9 4.3

19年6月 1.5 1.9 2.0 2.0

19年3月 1.8 2.0 2.0 2.0

19年6月 1.8 1.9 2.0
19年3月 2.0 2.0 2.0
19年6月 2.4 2.1 2.4 2.5
19年3月 2.4 2.6 2.6 2.8
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