
米国�
～ＦＲＢが利下げを早期に終了も～

　米国では、実質ＧＤＰ成長率が、24年4-6月期、7-9月期
と前期比年率＋3％程度の成長を続け、10－12月期も同
期のＩＳＭ総合景気指数が53.5と7-9月期の52.0から上
昇しており、米経済が堅調さを維持していることを示して
いる。一方、失業率は、労働参加率の低下にもかかわらず
11月に4.2％（前月4.1％）と上昇するなど、労働市場の軟
化が継続している。ＦＲＢが重視しているＰＣＥコア価格指数

（食品とエネルギーを除く）は11月に６カ月前対比年率で
＋2.4％（前月同＋2.3％）と中期的に下げ渋ったものの、
３ヵ月前対比年率で＋2.5％（同＋2.7％）と短期で低下して
おり、インフレ圧力が若干緩和した。
　このような中、ＦＲＢは24年12月17、18日に開催された
ＦＯＭＣで、政策金利を25bp引き下げ、ＦＦレート誘導目
標レンジを4.25～4.50％とすることを賛成多数で決定し
た。経済の堅調が続く中、雇用全般やインフレの鈍化に
よって、雇用とインフレの目標を達成する上でのリスクバ
ランスが概ね均衡しているとの判断が維持された。そし
て、インフレ率が２％の目標に向けて低下を続けるとの見
方を維持、労働市場の一段の軟化を回避するために、利
下げが必要と判断した。ただし、ＦＲＢの金融政策スタンス
を示す声明文で、今回「ＦＦ金利の目標レンジの追加調整
の幅とタイミングを検討する際、委員会は今後のデータ、
今後の見通し、リスクのバランスを慎重に評価する」と、金

ＦＲＢは今後追加利下げを慎重に検討する方針 利調整の規模と時期の文言を加え、その理由として、議
長は利下げペースの減速が迫っている、もしくはその時
期に到達したことを示していると説明した。24年に政策
金利を合計1ポイント引き下げたことで景気抑制の程度
が弱まっており、ＦＲＢは「今後政策金利の調整を一段と慎
重に検討できる」と利下げペースの鈍化を示唆した。
　同時に公表されたＦＯＭＣ参加者の経済・金利予測(24
年12月)では、米経済成長率とインフレ予想が上方シフ
ト、失業率が下方シフトした。結果、ＦＦレート誘導目標レン
ジの中央値(年末）は、インフレ予想の上方シフトを主因
に、25年末3.875％、26年3.375％、27年2.875％と上
方シフトした。利下げ回数は、25bpを1回とすれば、25年
2回（前回9月4回）と減少し、26年2回（同2回）が維持さ
れ、27年1回（同0回）に増加、利下げのペースを鈍化した
うえで継続することが適切との見方が示された。

　25年前半の実施が予想される政策では、一部の輸入
品に対する10％程度の関税賦課や対中国への関税賦課
のほか、移民の制限、環境・金融・ＡＩなどの規制緩和、反ト
ラスト法の運用緩和などが挙げられる。短期的に長期金
利の上昇、ドル高を進め、25年の経済成長を抑制しよう。
ＰＣＥコアデフレーターはドル高等による財価格の下落や
サービスコアの緩やかな伸び鈍化により、＋2％台半ばに
向けて低下するとみられ、実質ＦＦ金利の上昇による景気
減速が続くと予想される。このため、労働市場の更なる軟
化を回避するために、ＦＲＢは追加利下げを実施しよう。し
かし、経済成長やインフレ率を押し上げる大規模減税な
どが25年10-12月期から開始される可能性があるほか、
期待で資産価格が上昇し、需要を押し上げる可能性があ
る。また、関税賦課の規模拡大や、移民規制の強化が早期
に行われたりすることで、年後半のインフレ率が再加速す
れば、現在の利下げ局面は早期に終了する恐れがある。

インフレ再燃で今利下げ局面が早期終了も

経済調査部　主任エコノミスト　桂畑 誠治（かつらはた せいじ）

資料1 ＦＯＭＣ参加者の経済金利予測 ： 24年12月(前回24年9月)

(注)�実質ＧＤＰ、PCEデフレーター、PCEコアデフレーターは10～12月期の前年同期比の
伸び率。失業率は10～12月期の平均値。

(出所)FRB資料より作成
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