
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧
誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもの
であり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であ
り、今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高い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
を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許
諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

2019年8月30日 

2019年8月27日 FRB議長、『ジャクソンホール』で追加利下げを示唆 
2019年8月26日 連鎖する報復関税で米国株式市場は大幅安 

 しかし、8月1日にトランプ大統領が中国製品に追加関税を課

す「第4弾」を発動すると表明したことで米景気の先行き不透

明感が一段と強まり、FRBの姿勢も変わった模様です。 

 パウエル議長は、8月23日に国際シンポジウム（ジャクソン

ホール会議）で講演を行い、7月のFOMC以降の米経済を

取り巻く環境の変化について、世界経済の成長鈍化と貿易政

策の不確実性、インフレ圧力の鈍さが見通しの重荷になってい

るとし、「成長持続へ適切な行動をとる」と述べ、追加利下げ

に前向きな姿勢を示しました。 

 講演では「サイクル半ばの調整」の言及を避け、市場の持続

的な利下げへの期待をつなぎました。 

FRBの利下げは『予防的』で済むのか？ 
パウエル米連邦準備制度理事会（FRB）議長は、7月の米連邦公開市場委員会（FOMC）後の記者会

見で、10年半ぶりの利下げを「サイクル半ばの調整」と述べ、本格的な利下げ局面入りを否定しました。しかし、

8月23日の講演では、米中対立が一段と激化したことで、世界景気のさらなる減速懸念に触れ、追加緩和に

前向きな姿勢を示しました。米国の金融緩和は、『予防的』な利下げにとどまらない可能性が出てきました。 

7月FOMCでは『予防的』な利下げを示唆 

本格的な利下げ局面の可能性も 

ジャクソンホールで修正 

 同日の8月23日に中国が対米報復関税を発表すると、米政権は第1～3弾の対中追加関税の税率を

25%から30%へ、第4弾の税率を10%から15%へ引き上げると発表しました。米中対立がさらに激化して

報復合戦の様相を呈しており、9月1日からの第4弾の追加関税発動はほぼ避けられない情勢です。 

 トランプ大統領が連日のようにFRBに利下げを要求するなか、長短金利が逆転する「逆イールド」が示現する

など、米国債券市場は大幅な利下げを織り込んでいます。FRBの金融緩和は『予防的』な利下げにとどまらず、

本格的な利下げ局面入りの可能性が出てきました。 

 FRBが8月21日公表した7月のFOMCの議事要旨によると、同会合では10年半ぶりの利下げを決め、政策

金利を0.25%引き下げましたが、利下げをめぐり意見が割れていたことが明らかになりました。FOMC後の記

者会見で、パウエルFRB議長は10年半ぶりの利下げを「サイクル半ばの調整」と述べ、本格的な利下げ局面

に突入するとの見方は否定し、市場の過度な期待をけん制しました。このため7月の利下げは、米景気が減

速した場合に備える、『予防的』な利下げとの解釈が一般的でした。 

予防的？ 本格的？ 

FRBの利下げ 
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