
 1 / 4 

 

 

 US Trends ／ マクロ経済分析レポート 

発表日：2024 年 6 月 25日（木） 

2024 年 6 月 FOMC プレビュー  
 ～9 月の利下げ開始は示唆されるか？～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 前田 和馬（℡：050-5473-3888） 

 

◇ 6月 FOMC（6/11～12 開催）では 7会合連続で政策金利が据え置かれる見通しだ。インフレが減速

しつつも依然高水準に留まるなか、FRBは現行の高金利政策を維持するとみられる。 

◇ 同時に公表される 6月ドットチャートでは 2024～25年の利下げ回数見通しが注目される。金融市

場は減速感を強める経済指標を背景に 9月の利下げ開始を予想しており、仮にドットチャートが年

内 2回の利下げ見通しを示す場合、市場はこうした見方への確信を強めると考えられる。 

◇ パウエル議長は利下げ時期に関する具体的な言及を避け、引き続きデータに基づき慎重に政策決定

を行う姿勢を強調する可能性が高い。一方、足下の経済指標の軟化を踏まえて早期の利下げを示唆

する場合にはハト派的、ドットチャートの示す年内利下げ回数が 1回となり、パウエル議長が利下

げを急がないスタンスを強調する場合にはタカ派的なメッセージと捉えられるだろう。 

 

・6月FOMCは政策金利の現状維持が大勢見通し 

 6月FOMC（6/11～12開催）では7会合連続で政策金利の現状維持が決定される見通しだ。6/5時点の

CMEのFedWatch（FF金利先物）に基づくと、市場による政策金利（現行：5.25～5.50%）の据え置き

予想が98.9%に達しており、25bpsの利下げを見込むのは1.1%に留まる（図表1）。FRBは現行の高金

利政策を維持しつつ、インフレ鎮静化の進展を注視する姿勢を引き続き示すとみられる。 

 足下の経済指標では景気減速の動きが目立っている。5月ISMは非製造業が53.8（4月：49.4）と市

場予想を上回った一方、製造業は48.7（49.2）と新規受注の減少を背景に2か月連続で好不況の節目

となる50を下回った。また、アトランタ連銀による6/3時点のGDPナウに基づくと、4-6月期の実質

GDP成長率は前期比年率で+1.8%（1-3月期：+1.3%）と、前期から小幅な加速に留まることが見込ま

れている（FOMCメンバーの想定する潜在成長率：+1.8%）。一方、4月のコアPCEデフレーターは前月

比+0.2%（3月：+0.3%）と緩やかな減速が持続しているものの、足下のトレンドを示す3か月前比年

率は+3.5%（+4.4%）と+2%物価目標には依然距離がある。この間、5/20までの経済指標等に基づく地

区連銀経済報告（5/29公表）は、産業や地域によるばらつきはあるものの、「経済は4月初旬から5

月中旬にかけて拡大を続けた」と指摘した。とはいえ、消費は「裁量的支出の減少や価格感応度の

高まり」を背景に横ばいから微増に留まったほか、先行きの景気に対する見方は「やや悲観的にな

った」との懸念が示されている。 

 6月FOMCの政策決定までには6/7に5月雇用統計、FOMC2日目の6/12に5月消費者物価指数(CPI)の公

表が控えている。前者に関して、非農業部門雇用者数の市場予想は前月比+18.5万人（4月実績：

+17.5万人）と緩やかな減速が続く一方、失業率は3.9%（同、3.9%）と横ばい圏で推移すると見込ま
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れている。後者のCPIに関しては、コア財価格が低下傾向で推移するなか、賃金動向の影響を受けや

すいサービス価格（家賃除くサービス；4月：前月比+0.2%）、及び新規契約分の減速が目立つ家賃

（同、+0.4%）の動向が引き続き焦点となるだろう。 

 

・利下げ開始時期の手がかり 

 5月FOMC議事要旨は「インフレ目標達成に確信を得るまでに想定以上に時間がかかる」と指摘した

うえで、様々な参加者が追加利上げの可能性を示唆するなど、総じてタカ派的な内容であった。5月

FOMC後に公表された4月の物価関連指標は、1～3月に見られた予想上振れの一服を示す結果であった

ものの、5月末時点では多くのFRB高官が利下げを急がない姿勢を堅持している（章末の図表4参照）。

FRBが今後数か月の物価指標を見極めるのであれば、6月及び7月FOMC（7/30-31開催）における政策

変更の可能性は低い。 

 5月FOMCの声明文では「経済活動は堅調なペースで拡大を続けている」「雇用の増加は力強い」と

指摘された一方、5月雇用統計が予想対比で上振れない限り、こうした評価は6月声明文で下方修正

される可能性がある。また、5月CPIの結果次第では5月声明文における「ここ数か月、インフレ2%目

標に向けた更なる進展が見られない」との表現も微修正されるだろう。市場はこうした修正を利下

げ開始に向けたFRBの地ならしと捉えることが見込まれる。 

なお、利下げ開始時期を巡っては、パウエル議長は具体的な言及を避け、引き続きデータに基づ

き慎重に政策決定を行う姿勢を強調する可能性が高い。一方、同時に公表される6月ドットチャート

（3月時点：2024年：3回[75bps]；25年：3回[75bps]）が年内2回の利下げを示唆する場合、市場は

現時点で織り込む9月及び12月の利下げ予想に対する確信を強めるだろう。 

 こうした見方に対するリスクシナリオとして、パウエル議長が足下の経済指標の軟化を背景に雇

用動向の重要性を強調する場合、ハト派的なメッセージと捉えられる可能性がある。パウエル議長

は5月FOMC後の記者会見で「大統領選が金融政策に影響を与えることはない」と明言した一方、市場

の一部では大統領選直前の9月FOMCでの政策転換（利下げ開始）は難しいとの見方がある。仮にパウ

エル議長が早期の利下げ開始を否定せず、市場がこうした政治要因を意識する場合、7月の利下げ開

始が急浮上する可能性は否定できない。一方、FOMCメンバーがインフレの粘着性を引き続き警戒し

ドットチャートは年内1回の利下げ、これに加えてパウエル議長が利下げを急がないスタンスを強調

する場合、タカ派的なメッセージと市場に捉えられる可能性がある。 

なお、足下の経済指標を踏まえると、四半期経済見通し（SEP）における2024年の成長率見通しは

小幅に下方修正される一方、物価見通し（PCEデフレーター）は小幅に上方修正される可能性が高い。 

 

  



 3 / 4 

 

 

 

 US Trends ／ マクロ経済分析レポート 

図表 1：市場が予想する各 FOMCにおける政策金利

の確率分布（6/5時点） 
 
図表 2：2024年 3月時点のドットチャート  

 

 

 

 

図表 3：FOMCメンバーと民間専門家の経済見通し 

 
注：FOMCメンバーと民間専門家の経済見通しはそれぞれ 3 月時点（括弧内は 12 月）と 5 月時点

（同、2 月）。成長率と失業率の民間予測のみ年間平均、それ以外は毎年 4Q 時点の前年比 

出所: CME、NY連銀、FRBより第一生命経済研究所が作成 
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図表 4：FRB高官発言 

講演日 高官 内容 

5/9 
サンフランシスコ連銀 

デイリー総裁* 

金融政策の効果により「ディスインフレが生じている」と述べる一

方、利下げを正当化するほど労働市場は悪化していないと述べた。

また、年内利下げの蓋然性に関しては具体的言及を避けた 

5/10 ボウマン理事* 

インフレ目標2%の実現に確信を得るまで長期間を要すると述べたう

えで、「注意深く慎重に行動」するために年内利下げを予想しない

と明言した 

5/14 パウエル議長* 

個人消費を中心に米国経済は堅調と指摘する一方、インフレ減速へ

の確信が以前に比べて低下していると述べ、現在の高金利を忍耐強

く維持する必要性を強調した。他方、追加利上げの可能性に関して

は引き続き否定的な見解を示した 

 
クリーブランド連銀 

メスター総裁* 

現行の金利水準はインフレ抑制に十分との見解を示す一方、今後数

か月のデータがインフレ進展の停滞を示す場合、利上げの条件を検

討する必要性を示唆した（同氏は6月末で退任予定） 

5/15 
ミネアポリス連銀 

カシュカリ総裁 

高金利政策を維持することで、基調インフレがどこに向かうのかを

見極める必要性に言及した。なお、同氏は5/7の講演において、3月

時点では年2回の利下げを予想した一方、6月FOMCではこれを1回に

引き下げる、或いは金利据え置きを見込む可能性に言及している 

 
ニューヨーク連銀 

ウィリアムズ総裁* 

市場予想通りの着地となった4月CPIの結果を「前向きな展開」と評

価する一方、「インフレ目標達成に関する確信は近い将来に得られ

ない」と指摘し、早期利下げに慎重なスタンスを示した 

5/21 ウォラー理事* 

金融引き締めが経済の冷え込みに効果を発揮しているほか、賃上げ

の勢いも鈍化しているとし、「インフレは加速していない」ことを

強調した。また、今後数か月の良好なデータによって、利下げに踏

み切る可能性を示唆した 

5/29 
アトランタ連銀 

ボスティック総裁* 

インフレ抑制のために「まだやるべきことがある」と述べる一方、

インフレが予想通りに鈍化し、労働市場が軟化しつつも安定成長へ

と戻る場合、10-12月期に利下げを開始できる可能性を指摘した 

注：*は2024年に投票権を持つFOMCメンバー。 

出所：FRB、各地区連銀HP、各種報道より第一生命経済研究所作成 
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