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米国の景気動向と金融緩和期待
2019年6月10日

図2：米国の5年債利回り、政策金利、株価指数
期間： 2016年1月1日～2019年6月7日、週次

ポイント① 米景気は緩やかに減速

6月上旬発表の米国の経済指標は、米国経済の
緩やかな減速を示しているようです。5月の米
ISM(サプライマネジメント協会)製造業景況感指数
は前月より低下した一方、非製造業指数は上昇し
てまちまちな動きとなりました。両方とも昨年後半水
準より低いものの、拡大/縮小の分岐点の50を上
回っています。

6月7日発表の5月の雇用統計では、失業率は
3.6%と4月と同水準に留まった一方、非農業部門
の雇用者数は前月比7.5万人増と4月の22.4万
人増、事前の市場予想(17.5万人増)を下回りまし
た。また、民間非農業部門時間当たり賃金は前年
同月比+3.1%と4月の+3.2%を下回り、今年初
めまで見られた賃金の加速が鈍ったようです。

ポイント② 高まる早期金融緩和期待

米中貿易・経済摩擦に対する懸念や米国および
世界の景気減速観測を背景に、金融市場では米
国の金融政策に対して早期緩和期待が高まってい
ます。それを受けて米国の中長期債券の利回りが大
きく低下し、短期金利を下回っています。

一方、米国株式市場は景気減速懸念から5月に
は下落しましたが、金融緩和期待の広がりにより6月
に入って反発しています。

ポイント③ 注目されるFOMC

こうした中、米国の金融政策決定の場である6月
18、19日のFOMC(米連邦公開市場委員会)が注
目されます。足元の米景気は早急な利下げが必要
なほど急激に減速していないように見えます。一方、
早期金融緩和期待に応えないと、市場で失望感が
生じる可能性があります。FRB(米連邦準備制度理
事会)は、景気動向と市場の期待のバランスを取った
金融政策の方向性を示すことを、求められそうです。
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図1：米国の雇用者数と時間当たり賃金
期間： 2008年1月～2019年5月、月次

(出所) Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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(注) 米国5年債利回りはBloomberg Generic
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