
労働市場が悪化するなかでも、堅調な個人消費  

～9 月 FOMC は 50bp の利下げを決定～  

佐古佳史  
 

要旨 
 

  

9 月 FOMC では 50bp の利下げが決定され、政策金利の誘導目標は 4.75～5.00％となっ

た。また、9 月 FOMC の声明文から判断すると、金融政策の方針が最大雇用の達成と物価

の安定という、従来の「二重の使命」に戻ったといえる。 

労働市場は悪化しているものの、個人消費の鈍化には波及していない。これは、米国民

の資産が潤沢なことが一因と思われる。先行きについても、適切に利下げを続けることで、

景気の底割れを回避できる見込みであり、ソフトランディングに向けた動きが継続すると思

われる。 

 

50bp 利下げを行っ

た 9 月 FOMC 

 18、19日にかけて行われた 9月 FOMCでは、50bpの利下げが

決定され、政策金利の誘導目標は 4.75～5.00％となった。また、

9月 FOMCの声明文は、FRBが労働市場への配慮を強めたことが

うかがえる内容となった。金融政策の方針が最大雇用の達成と

物価の安定という、従来の「二重の使命（Dual Mandate）」に

戻ったといえる。FOMC後に公表された資料から大勢見通しを確

認すると、失業率見通しは上方修正、インフレ見通しは下方修

正、政策金利見通しは下方修正された。また、24年内は追加的

に 50bp程度の利下げが見通されている。 

  

2024年 2025年 2026年 2027年 長期見通し

（％前年比） 1.9～2.1 1.8～2.2 1.9～2.3 1.8～2.1 1.7～2.0

6月時点 （％前年比） 1.9～2.3 1.8～2.2 1.8～2.1 1.7～2.0

（％） 4.3～4.4 4.2～4.5 4.0～4.4 4.0～4.4 3.9～4.3

6月時点 （％） 4.0～4.1 3.9～4.2 3.9～4.3 3.9～4.3

（％前年比） 2.2～2.4 2.1～2.2 2.0 2 .0 2 .0

6月時点 （％前年比） 2.5～2.9 2.2～2.4 2.0～2.1 2.0

（％前年比） 2.6～2.7 2.1～2.3 2.0 2 .0

6月時点 （％前年比） 2.8～3.0 2.3～2.4 2.0～2.1

（％） 4.4～4.6 3.1～3.6 2.6～3.6 2.6～3.6 2.5～3.5

6月時点 （％） 4.9～5.4 3.9～4.4 2.9～3.6 2.5～3.5

図表1 FRB大勢見通し（9月時点）

実質GDP

失業率

PCEデフレーター

コアPCEデフレーター

政策金利

（資料）FRBより作成

（注）成長率・インフレ率は第4四半期の前年比。失業率は第4四半期の平均値。政策金利は年末の値。
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  FOMC後の記者会見にて、パウエル FRB議長は、大幅利下げが

続くと考えるべきではないと注意をうながしつつも、今後は適

切に利下げを行うことで景気の軟着陸（＝ソフトランディン

グ）が可能であると自信を示した。 

なお、政策金利の参考値としてしばしば利用されるテイラ

ー・ルールと比較すると、24 年 7～9 月期の政策金利は同じよ

うな水準となっており、9月 FOMCでの利下げは妥当な判断と言

えそうだ。また、名目自然利子率より政策金利の方が高いため、

金融引き締めが継続していると判断できる。 

 
悪化傾向の労働市

場  

9 月 FOMC 声明文と FOMC 後の記者会見では、労働市場の悪化

についての言及が多かった。求人数と失業者数の比率をみる

と、7月は職を選ばなければ 1人の失業者に対して 1.07 倍の求

人が確認されたが、コロナ前の水準（1.2 倍程度）を下回った。

また、労働需要として雇用者数と求人件数の合計、労働供給と

して労働力人口と縁辺（Marginally Attached）労働者の合計を

比較して労働市場の需給を考えると、足元では労働需要が頭打

ちとなっている。 
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（％） 図表2 政策金利などの推移

テイラー・ルール（一例） ローバック・ウィリアムズ 自然利子率（両側） 政策金利

（資料）ニューヨーク連銀、アトランタ連銀、FRB、米議会予算局、米商務省経済分析局

（注）自然利子率は物価目標の2％を加えて名目化した。インフレ率は24年7月までのコアＰＣＥデフレーターを利用。
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 8 月の雇用統計を確認すると、非農業部門雇用者数は前月か

ら 14.2万人増（事業所調査）、足元 3か月平均は 11.6 万人増

と雇用増加ペースは鈍化している。一方で、8 月の失業率は前

月から 0.1ポイント低下の 4.2％となった。全体としては、9月

FOMCにて指摘されたように、雇用増加ペースなどの減速がみら

れる。 

こうしたなか、8月の非農業部門民間平均時給は前年比 3.8％

（前月比 0.4％）、生産・非管理職の時給は同 4.1％（同 0.4％）

の上昇といずれも前月から加速した。賃金上昇率は 2％物価目

標と整合的な上昇率よりはやや高いと思われる。 
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（億人） 図表3 労働需給の推移

労働需要（雇用水準＋求人件数）

労働供給（労働力人口＋縁辺労働力）

（資料）米労働省統計局、Refinitiv
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（％）（前月差、万人） 図表4 雇用関連指標の推移

非農業部門雇用者数増減 U3 失業率（右軸）

（資料）米労働省、米議会予算局、Bloombergより農中総研作成
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やや高めのインフ

レ率  

インフレ関連統計を確認すると、8月の消費者物価指数（CPI）

は、総合が前年比 2.5％（前月比 0.2％）、食料とエネルギーを

除くコアは同 3.2％（同 0.3％）となった。インフレ率は鈍化し

ているものの、FRB が目標とする前年比 2％と比べるとやや高

い。コア CPI についてより足元の動きを確認しやすい 1、3、6

か月前比（年率換算）を計算すると、8 月はそれぞれ 3.4％、

2.1％、2.7％となった。 

また、8月の生産者物価指数（PPI、最終需要区分）の動きを

確認すると、総合は前年比 1.7％（前月比 0.2％）、食料・エネ

ルギー・輸送を除くコアは同 3.3％（同 0.3％）となった。コア

でみると下げ渋りとなっている。 

 

 7 月のコア PCE デフレーターは前月と変わらずの前年比

2.6％（前月比は 0.2％）、ダラス連銀が公表する刈り込み平均

PCE デフレーターは▲0.1 ポイントの同 2.7％となった。24 年

入り後は前月比での高い値が確認されていたが、4 月以降のイ

ンフレ率は鈍化している。 

9月のミシガン大学調査（速報値）によれば、1年先期待イン

フレ率は 4 か月連続で低下し、2.7％、長期期待インフレ率は

3.1％となった。長期期待インフレ率はコロナ前と比較してや

や高い水準にある。 
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（％） 図表5 コア消費者物価指数の推移

1か月前比年率換算

3か月前比年率換算

6か月前比年率換算

（資料）米労働省、クリーブランド連銀、Bloomberg
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堅調さが続く個人

消費  

個人消費をみると、7 月の実質個人消費支出は、財消費は前

月比 0.7％、サービス消費は同 0.2％となり、全体としては同

0.4％と高い伸びを示した。また、8月の小売売上高（総合）は

同 0.1％と、同 1.1％と非常に高い伸びを示した 7 月からは鈍

化した。なお、労働市場が悪化する中でも個人消費が堅調に推

移する背景として、可処分所得（フロー）に対して純資産（ス

トック）が相対的に増加したことが挙げられるだろう。 

こうしたなか、9 月のミシガン大学消費者マインド指数（速

報値）は、前月から約 2％上昇の 69.0 となった。価格低下から

耐久財を買いやすくなった点が指数の上昇に寄与したと報告

された。また、討論会前の時点では、共和党と民主党双方の支

持者の間でハリスの勝利を予想する割合が高まっているとミ

シガン大学から報告された。 
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(前年比％) 図表6 コアPCEデフレーターの要因分解とナウキャスト

コアPCEデフレーター・ナウキャスト
供給寄与分
不明朗（ambiguous）
需要寄与分

（資料）サンフランシスコ連銀、クリーブランド連銀
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（倍）（％、前年比） 図表7 個人消費支出と純資産/可処分所得倍率

景気後退

個人消費支出（左軸）

純資産/可処分所得（右軸）

（資料）米商務省経済分析局、センサス局、Bloombergより農中総研作成
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ISM指数は 7、8月とま

ちまちな動き 

ISM 指数を確認すると、8 月の ISM 製造業指数は、前月から

+0.4 ポイントの 47.2％と、判断基準となる 50％を 5 か月連続

で下回り、製造業の縮小局面を示した。一方で、サービス指数

は、前月から+0.1 ポイントの 51.5％と、判断基準となる 50％

を 2か月連続で上回った。7、8月の ISM指数は製造業とサービ

ス業で異なる方向感を示した。 

 

景気の先行き：ソ

フトランディング

に向けた動きが継

続  

さて、景気の先行きを考えると、雇用増加ペースの鈍化や過

剰貯蓄の減少、カードローン遅延率の上昇、金融引き締めなど

個人消費に対する下押し圧力は多く指摘されてはいるものの、

個人消費は堅調に推移している。先行きについても、利下げに

伴いそうした下押し圧力のいくつかは和らぐことから、現時点

では個人消費が底割れするとは考えづらい。 

全体としては、コロナ禍の下での様々な需給の不一致が解消

されつつあるなか、今後も適切に利下げを続けることで、米国

経済は 2％物価目標と 2％程度の潜在成長率へ回帰する動き（＝

ソフトランディング）が続くと見込まれる。 

長期金利：方向感

を欠く展開を予想  

続いて、市場の動きを確認すると債券市場では、6 月後半に

かけて米長期金利（10年債利回り）は概ね 4.2％台で推移した。

7 月に入ると、トランプ候補の当選確率が上昇したとの評価に

加えて、将来的な財政赤字の増加が意識され、1 日の長期金利

は 4.46％へ上昇した。その後は、6月の雇用統計を消化し、24

年内 2回利下げ（この時は合計 50bp）観測が強まったことで 5

日の利回りは 4.28％へ低下した。以降は 6月後半とほぼ同じ水

準の 4.2％前後での取引となった。8月に入ると、雇用統計（2
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図表8 ISM景況感指数の推移

製造業PMI

サービス業PMI

（資料）全米供給管理協会（ISM）、Bloomberg

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

'21/9 '22/3 '22/9 '23/3 '23/9 '24/3 '24/9

図表9 地区連銀製造業景況指数

ニューヨーク
フィラデルフィア
リッチモンド
ダラス
カンザスシティ

（資料）各地区連銀、Bloomberg 
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日）が軟調だったことなどから、米景気に対する悲観的な見方

が強まり、長期金利は前日から 19bp低下の 3.79％と 23年末以

来の水準となった。その後は、そうした見方が弱まったことか

ら概ね 3.8％台での推移となった。 

9 月前半は、軟調な経済指標が確認されたことから長期金利

は低下傾向で推移した。その後は、底堅い経済指標や 9月 FOMC

でリスクセンチメントが改善したことを受け、17日以降は上昇

傾向となり、9 月末にかけて 3.7％台前半から半ばでの推移と

なった。 

先行きについては、利下げペースに関する見通しが材料とな

るだろう。9月 FOMCにて FRB の政策金利見通しが公表されたこ

とから一旦材料が出尽くしたと思われる。このため、長期金利

は方向感を欠く展開を予想する。 

足元では 25 年内に 200bp 程度の利下げが市場では織り込ま

れているが、これは FOMC 参加者の利下げ見通しより 100bp 程

度大きい。このため、さらなる景気悪化などを背景に FRBが利

下げペースを加速しない限りは、市場織り込みが修正を迫られ

るかもしれない。 

 
株式市場：上昇傾

向が続くと予想  

株式市場では 8月入り後は、弱含んだ雇用統計を背景にダウ

平均は一時 38,000 ドル台半ばまで下げたものの、長期金利の

低下や、米景気の先行きに対する不安が弱まったことなどか

ら、決算発表を消化するなかで上昇傾向となった。28日のエヌ

ビディアの決算で公表された 8～10月の売上高見通しが、市場

予想並みの水準となったことが売り材料となり、9 月入り後も
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（％）（ドル） 図表10 株価・長期金利の推移

（資料）Bloomberg
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ダウ平均は下落傾向となった。9 月半ば以降は長期金利の低下

を反映して再度上昇傾向となり、ダウ平均は史上最高値の更新

が続いた。足元では 42,000ドル前後での取引となっている。 

先行きについては、24年後半から 25年半ばにかけて S&P500

構成銘柄についての収益見通しは前年比 10％台半ばとなって

おり、好調さが続くと予想されている。また、低位で推移する

と見込まれる長期金利も追い風になるだろう。以上から、上昇

傾向が続くと予想する。 

（24.9.25 現在） 
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