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6月FOMC見通し
2025年末：失業率4.5%
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7月FOMCは金利据え置き、見極め姿勢が続き早期利下げ期待が後退
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 7月FOMCは政策金利（4.25-4.50%）の据え置きを決定

 2名が反対票を投じ利下げ支持、委員間で見方が割れる

 従来の見極め姿勢を崩さず、市場の利下げ期待は後退

【図1】7月FOMCを受け、市場の利下げ期待は後退

【図2】景気は拡大を続けるも民間需要には減速感

■ 金利据え置きを決定も、2名は利下げを支持

7月29-30日の米連邦公開市場委員会(FOMC)では、5会

合連続で政策金利の据え置きを決定しました。しかし全

会一致とはならず、従来より本会合での利下げを支持し

てきたボウマン副議長とウォラー理事が反対票(0.25%利

下げ)を投じました。また、声明文では、経済活動への言

及部分が「堅調に拡大している」から「上半期に経済活

動の伸びが緩やかになった」へと変更されました。

今回の決定は、市場の事前予想通りの結果となりまし

た。一方、30日の米国市場では、パウエル米連邦準備理

事会(FRB)議長の発言を受け早期利下げ期待が後退し(図

1)、米金利は幅広い年限で上昇、米国株は下落で反応し

ました。また、米ドルは他通貨に対し強含みました。

出所）Bloombergより三菱UFJアセットマネジメント作成

注）直近値は2025年7月30日。政策金利の織り込みはFF金利先物に基づく。
1回の利下げを0.25%ptとした。

米国 10年国債利回りと政策金利の織り込み（利下げ回数）

■ 早期利下げ実現には失業率の上昇が条件に

パウエルFRB議長は記者会見にて、従来通り利下げを

急ぐ姿勢は示さず、今後の雇用・物価を見極める姿勢を

維持しました。また、労働市場は目標とする最大雇用に

近い一方、物価が2%を上回っている中では、現在のやや

景気抑制的な金利水準が適切との見方を示しました。

同議長は、足元で個人消費を含む民間最終需要が減速

していることを指摘するも(図2)、労働市場は依然として

堅調であると述べました。他方、移民の影響により労働

供給が減速する中、現在最も注目すべき重要な指標は失

業率であると述べ、足元では需要と供給の双方が同様に

減速しておりバランスが取れていると説明しました。物

価については、6月に消費者物価(CPI)への関税の影響が

表れ始めたと述べるも、未だ初期段階と言及しました。

先行きの政策判断にあたっては、今後数カ月の間に十

分な情報を受け取れるだろうとし、9月FOMCまでに公表

される2回の雇用・物価指標を見極める姿勢を示し、早期

利下げの可能性を排除しなかった印象です。ただし、利

下げが実現するためには、労働市場の悪化が一段と進む

必要があるとみています。今後数回の雇用統計にて、6月

FOMCで示された失業率見通し(2025年末時点:4.5%)に向

け失業率が上昇する動きが見られる場合は、再度早期利

下げ期待が高まる可能性があるでしょう(図3)。（今井）

出所）米BEAより三菱UFJアセットマネジメント作成

米国 実質GDP（前期比年率）

注）直近値は2025年4-6月期。
民間最終需要は個人消費＋民間設備投資＋住宅投資。

【図3】秋の利下げ実現には失業率の悪化が条件に

出所）米労働省、FOMCより三菱UFJアセットマネジメント作成

注）直近値は2025年6月。

米国 非農業部門雇用者数（前月差）と失業率
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