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本資料は客観的情報に加え弊社の主観的判断も含まれており、投資等に係る最終的な決定は、商品に関する詳細資料を参照の上、お客様ご自身のご判断
で行なっていただきますようお願い申し上げます。シミュレーションやバックテスト、各種の運用実績、運用目標やリスク・リターン等による商品分類
図を含めた本資料の内容は、将来の運用成果の向上を保証するものではありません。また、シミュレーションやバックテスト等の各種データは一定の前
提条件に基づき作成されたものであり、当該前提条件を十分ご確認願います。
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2020年 2021年 2022年 長期見通し

GDP成長率 -6.5% 5.0% 3.5% 1.8%

（前回12月） 2.0% 1.9% 1.8% 1.9%

失業率 9.3% 6.5% 5.5% 4.1%

（前回12月） 3.5% 3.6% 3.7% 4.1%

PCEデフレータ 0.8% 1.6% 1.7% 2.0%

（前回12月） 1.9% 2.0% 2.0% 2.0%

コアPCEデフレータ 1.0% 1.5% 1.7% -

（前回12月） 1.9% 2.0% 2.0% -

FFレート 0.125% 0.125% 0.125% 2.5%

（前回12月） 1.625% 1.875% 2.125% 2.5%

米連邦準備制度理事会（FRB）は、6月9-10日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、フェデラルファ
ンド金利（FF金利）の誘導目標を0～0.25％に据え置きました。また、資産購入に関して「少なくとも」現
行ペースを維持するとしたほか、2022年まで政策金利をゼロ付近で維持するとの見通しを示しました。

声明文では、「進行中の公衆衛生危機は、短期的に経済活動や雇用、インフレへの強い重しとなり、
中期的には経済見通しへの重大なリスクをもたらすだろう」と、引き続き米国経済が厳しい状況下にあ
ることを指摘しました。今回の声明文における変更点として「金融環境は改善してきた」と述べられて
おり、経済に信用を提供するというFRBの措置が奏功しているとの認識が示されました。ただし、今後
の金融政策については、「経済が最近の出来事を乗り切り、最大限の雇用と物価安定の目標達成に
向けた軌道にあると委員会が確信するようになるまで、現在の目標範囲を維持する」との方針を改め
て示しました。

FOMC参加者の経済見通し（中央値ベース）については、昨年12月以来の発表となりました。コロナ
禍による厳しい経済情勢を反映し、20年の実質成長率見通しは前年比▲6.5％のマイナス成長と前
回（12月）の+2.0%から大きく引き下げられるとともに、失業率は前回（12月）の3.5%から9.3%と引き
上げられました。インフレ見通しについても、前回（12月）の+1.9%から+0.8％へと引き下げられました。
一方、21年には実質経済成長が前年比で+5.0%とプラス成長へと回帰するものと予想されており、そ
れに伴い失業率も改善（6.5%）、インフレ率も+1.6%と緩やかながら長期見通しである+2.0%に近づく
と予想されています。FF金利予測（ドットチャート）については、20年、21年ともに17名中全員が現状
水準維持（利上げ0回）を予想し、22年については2名が利上げを予想するも中央値では20年、21年
同様0.125%となりました。ただし、長期見通しは2.5%に据え置きました。
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～FOMCの結果について～

概要

*GDP成長率、PCEデフレータ、コアPCEデフレータは各年10-12月期
の対前年比、失業率は10-12月期の平均値、FFレートは各年末ベース

2022年度2020年度 長期2021年度

図表１ FOMC参加者の経済見通し
（中央値ベース）

図表2 FOMC参加者のFF金利予測
（ドットチャート）

(%)

出所：FRB 出所：FRBより弊社作成
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Daily Report（号外）

（ご参考）今後の主要イベント

出所：Bloomberg

日本 米国 欧州

6月 15-16日:日銀金融政策決定会合

7月 28-29日：FOMC 16日：ECB理事会

FOMC後の記者会見でパウエル議長は景気について相当慎重に見通している旨を示すとともに、
「利上げを検討することさえも考えていない」と明言し、力強く積極的に経済を支える姿勢を改めて強
調しました。
昨年12月以来、初めて公表された経済見通しでも20年の経済見通しは大きく引き下げられました

が、長期の実質経済成長見通しは+1.9%から+1.8%と0.1%しか引き下げられておらず、FF金利も長
期見通しは2.5%で据え置かれました。FRB当局は先行きについて慎重な姿勢を堅持するものの、今
回の公衆衛生危機が米国経済に及ぼす長期的な影響を判断するのは時期尚早と考えているものと
思われます。そのため、今回のFOMCではイールド・カーブ・コントロール（YCC）政策の導入にはい
たらず、フォワードガイダンスの変更といった政策変更も行われませんでした。4月以降、短中期の米
国のイールドカーブは安定しており、直近発表された雇用指標において改善が示唆されていることも、
FRB当局に早急な金融政策変更のインセンティブを感じさせなかったものと思われます。ただし、
FRBは新型コロナの感染拡大「第2波」を強く警戒しており、デフレ圧力が鮮明となった場合や財政拡
張により金利上昇圧力が高まった場合には追加の金融緩和策が検討されるものと思われます。

評価及び今後の見通し
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声明では、FRBは向こう数カ月、円滑な市場機能を維持するため、米国債とモーゲージ債の保有を
「少なくとも現行ペースで拡大する」と指摘しました。FRB当局者はこれまで、前回の資産買入れとは
異なり、買入れペースを固定しておらず、足元では週間の買入ペースを緩やかに減速させていました
が、今回買入ペースの減速を事実上停止しました。当日の米国債市場では資産買入ペースが明確
化されたことが需給面での好材料と捉えられ、中期主導で金利は大きく低下しました。また、経済見
通しにおいて物価の伸びの足取りの鈍さが示されており、当面の長期金利の上昇余地は限定的とみ
られます。
株式市場については、少なくとも2022年末までは政策金利をゼロ近辺に留めるとの見通しが安心

感に繋がり、ITセクター中心に幅広い業種が買われました。ただし、声明文発表後の記者会見にて
パウエル議長が景気悪化の規模と回復のペースには不透明感が強いとコメントしたことで景気敏感
セクターは売られました。

市場の反応

NYダウの推移(%) 米10年国債利回りの推移 (ﾄﾞﾙ)

（期間）2019/12/31～2020/6/10、（出所）Bloomberg


