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３回連続の米利下げ
2019年10月31日

図2：米国のGDPと輸出、設備投資
期間：1986年1-3月期～2019年7-9月期、四半期

重要
イベント

図1：米国の政策金利と米国2年債利回り
期間：2018年1月1⽇～2019年10月30⽇、⽇次

11月1⽇ 米雇用統計、ISM(ｻﾌﾟﾗｲﾏﾈ
ｼﾞﾒﾝﾄ協会)製造業景況感指
数(10月）

11月5⽇ 米貿易収支(9月)

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

（出所）米商務省経済分析局資料より野村アセットマネジメント作成

ポイント① 金融市場に大きなサプライズなし

10月29、30⽇に開催された米国の金融政策決
定の場であるFOMC（米連邦公開市場委員会）
では、政策金利であるフェデラルファンド金利の⽬標
値上限が2.0%から1.75%へ引き下げられました。
7月と9月に開催されたFOMCに続いて3回連続の
利下げとなりました。

米国景気が徐々に減速する中、金融市場では今
回の利下げは大きなサプライズではなかったようです。

ポイント② FOMCは利下げ休止の構え

FOMCの声明文やパウエルFRB（米連邦準備制
度理事会）議長の記者会⾒によれば、FRBとして
は、足元の米国景気の減速は緩やかなものに留まっ
ており、景気鈍化懸念に対する予防措置として3回
の利下げを行なったことで、これ以上の減速は止めら
れると⾒ているようです。

今後の金融政策は景気や物価動向次第としなが
らも、一段と景気が悪化しない限り、利下げを一旦
止める構えなのではないかと思われます。

ポイント③ 金融緩和の効果は限定的

ただ、金融緩和が景気減速を止める効果について
は、現在の米国の景気は輸出を中心に減速してい
ることから、金融緩和の景気刺激効果は限定的と
⾒られます。米中貿易交渉の部分合意によって米
中間の関税合戦のエスカレーションを止められたとし
ても、それだけでは世界的な貿易の減退に歯止めが
かかりにくいでしょう。

こうした点から⾒ると、12月10、11⽇の次回
FOMCや、それ以降も米国で利下げが行なわれる
可能性はまだかなりあるようです。
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