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米FOMC：労働市場の過熱感払拭を受け、利下げの可能性を明言

 FOMCは8会合連続で政策金利を据え置き(5.25～5.50%)

 声明文では労働市場の正常化を反映

 記者会見では9月利下げを否定せず、利下げの道開く

■ 政策金利は据え置き、9月の利下げを示唆

7月30-31日の米連邦公開市場委員会(FOMC)では、8会

合連続で政策金利の据え置きを決定(図1)。声明文では労

働市場の正常化を反映し利下げへの地ならしを感じる変

化がみられます。具体的には前回の「引き続き雇用は強

く失業率は低い」から「雇用は減速し失業率は上昇し

た」とされ、パウエル米連邦準備理事会(FRB)議長の記

者会見では早ければ9月FOMCで利下げが選択肢になり得

ると、利下げ開始が近づいたことを明言した格好です。

■ 株式市場は上値が重くなるリスクに注意

FRBが年内に利下げに踏み切ることは半ば既定路線と

なるも、利下げペースはまだ不透明であり注意が必要で

す。金融市場は既に年内の利下げを2.9回とFRBの見通し

よりも多く織り込んでおり、米景気の強さが続けばFRB

が再びタカ派姿勢を示すリスクもあります。足元の株式

市況は半導体指数などを中心に上値が重くなりつつあり

ますが、年初来でみれば依然大きく上昇しており、先行

きも暫く上値が重い展開に注意が必要です(図3)。(清水)

【図1】政策金利は8会合連続の据え置き

米国 主要株価指数の年初来パフォーマンス

【図2】労働市場の過熱感はほぼ解消

米国 賃金・労働コストの趨勢

注）離職率は6カ月先行して表示。直近値は米雇用動態調査(JOLTS)が
2024年6月、平均時給が同年6月、雇用コスト指数が同年4-6月期。

出所）米BLSより当社経済調査室作成

注）日次のデータ、直近値は2024年7月31日。

出所）Bloombergより当社経済調査室作成

【図3】半導体中心に調整も、年初来では大幅プラス圏

■ 8月下旬のジャクソンホール会議で
9月利下げ開始をアナウンスか

FRBの2つの政策目標である物価と雇用の安定のうち、

物価に関しては過度なインフレが解消されつつあると

言っていいでしょう。6月の個人消費支出(PCE)デフレー

ターはエネルギー・食品除くコアの伸びが前年比で

+2.6%に鈍化しています。また、労働市場で失業者一人

当たり求人数などが、コロナ禍前の2019年とほぼ同水準

に達しており、新規失業保険申請件数の増加などからも

労働需給が緩み始めた可能性が指摘されています(図2)。

パウエルFRB議長の記者会見のコメントでは、労働市場

の強さがインフレ圧力を生む要因にはならなくなってき

ているとしており、利下げ開始を探る段階にあるといえ

ます。今後の注目点として、7月雇用統計(8月2日発表)、

7月生産者物価(PPI、同13日)、7月消費者物価(CPI、同14

日)が鈍化を示せば、22-24日にかけて米ジャクソンホー

ルにて開催される経済シンポジウムにて、9月FOMCでの

利下げ開始をアナウンスし、いよいよ米国の金融政策は

利下げ局面入りすると見込みます。

米FOMC 政策金利と見通し

注）FF金利先物（市場参加者の予想する将来の政策金利水準として使
用）は週次データ、直近値は2024年7月31日時点。チャート内の点線
は2024年6月時点のFOMC参加者による政策金利（各年末）の見通し中
央値を政策金利のレンジ上限に置き換えて表示。

出所）FRB、Bloombergより当社経済調査室作成

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2023 2024 2025 2026

（%）

（年）

FF金利先物
24年12月限

FOMC 24年末

FOMC 25年末

FF金利 誘導目標上限
※点線部分は当社の予想(2024年は9月・12月の2回
利下げ、2025年は3月、6月、9月、12月の4回利下げを想定）

90

100

110

120

130

140

150

2024/1 2024/4 2024/7 2024/10

ナスダック総合指数

フィラデルフィア

半導体指数(SOX指数)

S&P500

NYダウ工業株30種

(指数、2023年末＝100)

(年/月)

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2015 2018 2021 2024

JOLTS離職率

6カ月先行(右軸)〇雇用コスト指数

(前年比、左軸)

平均時給

(前年比、左軸)

(%)(%)

(年)



特別レポート 2024年8月1日号WS

2

本資料に関してご留意頂きたい事項

■本資料は、投資環境等に関する情報提供のために三菱UFJアセットマネジメントが作成した資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料では
ありません。販売会社が投資勧誘に使用することを想定して作成したものではありません。

■本資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。

■本資料は信頼できると判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性等を保証するものではありません。

■各ページのグラフ・データ等は、過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示
唆・保証するものではありません。また、税金・手数料等を考慮しておりません。

■本資料に示す意見等は、特に断りのない限り本資料作成日現在の三菱UFJアセットマネジメント戦略運用部経済調査室の見解です。また、三菱
UFJアセットマネジメントが設定･運用する各ファンドにおける投資判断がこれらの見解に基づくものとは限りません。


