
景気の底堅さが続くなかでの政権移行  

～利下げペースの減速を示唆した 12 月 FOMC～  

佐古佳史  
 

要旨 
 

  

12 月 FOMC では事前予想通り 25bp の利下げが決定され、政策金利の誘導目標は 4.25

～4.50％となった。政策金利はピークから累積で 1 ポイント利下げされた。FOMC 後に公表さ

れた資料において、今後の利下げペースを減速することが示唆され、長期金利の上昇と株

価の下落がみられた。 

足元の米国経済を概観すると、労働市場は需給ひっ迫が解消された後も堅調さを維持し

ている。また、資産価格の上昇が追い風になっているとみられることから、個人消費は増加

傾向が続いている。こうしたなか、特にコアインフレ率が下げ渋っているため、利下げペース

の減速は妥当といえるだろう。第 2 次トランプ政権（25 年 1 月 20 日～）の政策や景気動向

次第では、25 年半ば以降は政策金利の高止まりや利下げの一時停止も現実味を帯びそう

だ。 

 

25bp の利下げを決

めた 12 月 FOMC 

12 月 17 日、18 日にかけて開催された FOMC では、25bp の利下

げが決定され、政策金利の誘導目標は 4.25～4.50％となった。政

策金利はピークから累積で 1 ポイント利下げされたこととなる。

声明文は 11月 FOMCからほぼ変化がなかったものの、「FOMCは政

策金利の追加的な調整の程度とタイミングを検討する上で、今後

入手するデータや変化する見通し、リスクのバランスを慎重に見

極める」との一文において、「タイミング」の一語が加筆された

ことで、利下げペースの減速や、利下げの一時停止などについて

の含意があったと解釈できる。 

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

見通しはほぼ変わらず、インフレ見通しは上方修正、政策金利見

通しも上方修正された。一方で、25年以降の経済成長率の見通し

がほぼ変わらなかったことから、第 2 次トランプ政権が実施する

可能性が高いと見込まれる景気刺激策などは、12月時点の FRBの

景気見通しに反映されていないように思われる。 

経済金融ウォッチ 

米国経済金融 
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利下げペースの減

速を示唆  

FOMC後に公表された資料から、FOMC 参加者の各年末時点での政

策金利を記したドットプロットを確認すると、25年内の利下げ幅

見通しの中央値は 50bp となり、利下げペースの減速が示唆され

た。また、利下げ局面の最終的な政策金利水準予想としては、コ

ロナ禍前よりやや高い 3.0％が適切との見通しとなった。 

政策金利は名目自然利子率より高いため、引き続き金融引き締

めが継続していると判断できる。また、金利水準自体も現在入手

できるデータから考えれば概ね適切といえる。米国の景気が好調

であり、特にコアインフレ率が下げ渋るなか、金融引き締めを維

持しつつ利下げペースを減速するのは妥当といえる。 

 

2024年 2025年 2026年 2027年 長期見通し

（％前年比） 2.4～2.5 1.8～2.2 1.9～2.1 1.8～2.0 1.7～2.0

9月時点 （％前年比） 1.9～2.1 1.8～2.2 1.9～2.3 1.8～2.1 1.7～2.0

（％） 4.2 4.2～4.5 4.1～4.4 4.0～4.4 3.9～4.3

9月時点 （％） 4.3～4.4 4.2～4.5 4.0～4.4 4.0～4.4 3.9～4.3

（％前年比） 2.4～2.5 2.3～2.6 2.0～2.2 2.0 2 .0

9月時点 （％前年比） 2.2～2.4 2.1～2.2 2.0 2.0 2.0

（％前年比） 2.8～2.9 2.5～2.7 2.0～2.3 2.0

9月時点 （％前年比） 2.6～2.7 2.1～2.3 2.0 2.0

（％） 4.4～4.6 3.6～4.1 3.1～3.6 2.9～3.6 2.8～3.6

9月時点 （％） 4.4～4.6 3.1～3.6 2.6～3.6 2.6～3.6 2.5～3.5

図表1 FRB大勢見通し（12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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（％） 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。
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過熱感はないが、

堅調さが維持され

ている労働市場  

さて、11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 22.7 万人増（事業所調査）と 10月の同 3.6 万人から加速

した。なお、10月は 2つのハリケーンとストライキなどの影響か

ら一時的に鈍化していたと考えられる。また、失業率は 0.1 ポイ

ント上昇の 4.2％となったが、依然として労働市場の堅調さが維

持されているといえるだろう。 

11 月の平均時給は前年比 4.0％（前月比 0.4％）、生産・非管

理職の時給は同 3.9％（同 0.3％）の上昇となり、2％物価目標と

整合的な上昇率をやや上回っていると思われる。 

 

 求人数と失業者数の比率をみると、10 月は職を選ばなければ 1

人の失業者に対して 1.11 倍の求人が確認された。同比率はコロナ

禍前の倍率と同程度となっており、労働市場の過熱感は解消され

たと考えて良いだろう。11 月の雇用統計と 10 月の求人労働異動

調査から判断すると、労働市場はコロナ禍に見られた需給不一致

などが解消された後も、失業率が歴史的に見て低いこともあり、

堅調に推移しているといえる。 
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（％）（前月差、万人） 図表3 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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下げ渋るコアイン

フレ率  

11月の消費者物価指数（CPI）は、総合が前年比 2.7％（前月比

は 0.3％）、食料とエネルギーを除くコアは同 3.3％（同 0.3％）

となり、前年比でみれば引き続きコアインフレ率の下げ渋りが確

認された。エネルギーを除いたコアサービスの上昇率は 10 月か

ら変わらずの前月比 0.3％となり、8、9 月の同 0.4％から小幅に

鈍化した。また、高止まりが指摘されることが多い帰属家賃と家

賃はいずれも同 0.2％へ鈍化した。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、

11月はそれぞれ 3.8％、3.7％、2.9％となり、24年半ばに鈍化傾

向が強まったものの、最近は再加速ぎみとなっている。 
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（倍）図表4 求人・失業者倍率の推移

カンファレンスボード 職業充足指数 左軸

求人数/失業者数 右軸

（資料）米労働省統計局、Bloomberg
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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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 11 月のコア PCE デフレーターは変わらずの前年比 2.8％（前月

比は 0.1％）、ダラス連銀が公表する刈り込み平均 PCE デフレー

ターは変わらずの同 2.7％となった 

12 月のミシガン大学調査（確報値）によれば、1 年先期待イン

フレ率は前月から 0.2 ポイント上昇の 2.8％となったが、コロナ

禍前の 2 年間にみられた範囲内に入っている。一方で、長期期待

インフレ率は 0.2ポイント低下の 3.0％となった。 

 

堅調さが続く個人

消費  

個人消費をみると、11月の実質個人消費支出の内、財消費は前

月比 0.7％、サービス消費は同 0.1％となり全体としては同 0.3％

となった。また、11月の小売売上高（総合）は同 0.7％となった。

個人消費の堅調さが続いている。こうした好調な個人消費の背景

としては、株高や住宅価格の上昇などによる資産効果が挙げられ

るだろう。純資産・可処分所得の比率をみると、24 年 7～9 月期

は 7.9 倍となっており、世界金融危機前やコロナ禍前の景気拡大

期における同比率と比較しても、一段と高い水準である。 
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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

見通し
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ISM 指数はサービス業

の堅調さを示唆 

ISM指数を確認すると、11月の ISM製造業指数は、前月から+1.9

ポイントの 48.4％と、判断基準となる 50％を 8 か月連続で下回

り製造業の縮小局面を示した。一方で、サービス業指数は、前月

から▲3.9 ポイントの 52.1％と、約 2 年の高水準となった前月か

らは低下したものの引き続きサービス業の堅調さが示唆された。

ISM 指数から判断すると、この 2 年間にわたり米企業の景況感は

概ね変化がなかったといえる。 
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（20年2月=100） 図表7個人消費支出の推移

可処分所得

個人消費支出 サービス

個人消費支出 耐久財

個人消費支出 非耐久財

（資料）米商務省経済分析局、Bloomberg
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景気後退
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（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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景気の先行き： 25

年終わりにかけて

景気の再加速も  

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きたものの、米国民の

資産増加ペースが速いこともあり、個人消費の堅調さが続くと思

われる。 

関税の引き上げはほとんどの米家計の生活を圧迫するものの、

トランプ政権は株高を志向し、減税や規制緩和によって景気拡大

を後押しすると見込まれることから、個人消費や経済成長率にと

っても追い風となるだろう。政策の調整や手続きに時間が必要な

こともあり、政権発足から即座に米国経済に影響が及ぶことはな

さそうだ。そうした政策の効果は 25 年後半から終わりにかけて

出始めると見込まれる。 

こうしたことから、しばらくは堅調な個人消費とペースは遅い

ながらインフレ率の鈍化が続くと考えられる。その後は 25 年終

わりにかけて、景気の再加速とインフレ率の高止まりが見込まれ

る。また、12 月 FOMC 後の資料でも示されたように、利下げペー

ス減速の可能性が高いことから、25年半ば以降は政策金利の高止

まりや利下げの一時停止も現実味を帯びそうだ。 

長期金利：利下げ

ペース減速を受け

4.5％台へ上昇  

最後に市場の動きを確認すると、債券市場では 11 月 5 日の大

統領選にてトランプ候補が勝利すると、インフレ高進や経済成長

率が高まるとの期待が米長期金利（10 年債利回り）の上昇圧力と

なった。加えて 11月半ばには、パウエル FRB議長が利下げを急が

ないと発言したことなどから利下げ織り込みが後退したこともあ

り、長期金利は 4.4％台での推移が続いた。25 日は、著名投資家
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図表9 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
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図表10 地区連銀製造業景況指数
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カンザスシティ

（資料）各地区連銀、Bloomberg 
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ベッセント氏の財務長官指名を受け、米財政への安心感から利回

りは 4.2％台へと低下した。 

12 月入り後は、雇用統計（6 日）を消化し、12 月 FOMC での利

下げ織り込みが進むなか長期金利は 4.15％まで低下した。その後

は、FOMCにて利下げペースの減速が示されたことから、18日の長

期金利は前日から 11bp 上昇の 4.52％となった。以降も 4.5％台

での推移となっている。 

先行きについては、25年の利下げペースやトランプ政権の主要

閣僚人事、関税をめぐるこれまでの発言など材料が一旦出尽くし

たと思われることから、現状と同じく 4.5％前後の推移を見込む。

もっとも、引き続きトランプ次期大統領の発言やソーシャルメデ

ィアへの投稿などに左右される環境となるだろう。 

 

 こうしたなか、足元では米国経済の成長期待や政策不確実性の

高まり、インフレ率の高止まり懸念などが反映されて長期金利が

上昇したことに加えて、12 月 FOMC での利下げが決定された影響

から、イールドカーブのスティープ化が進んだ。25年入り後も小

幅に利下げが行われる見通しであることから、順イールドが続く

と思われる。 
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（％）（ドル） 図表11 株価・長期金利の推移
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株式市場：反発予

想  

株式市場では、11月半ば以降パウエル FRB議長の利下げを急が

ないとする発言などから、利下げ織り込みが後退するとともに長

期金利が上昇したことを嫌気し、ダウ平均は 14日から 19 日にか

けて続落した。その後は、決算を消化するなか好調な経済指標や

長期金利の低下を好感し再び上昇した。 

12 月入り後は、医療保険セクターが弱含んだことや 12月 FOMC

での利下げペースの減速示唆などを背景に、18日のダウ平均は 50

年ぶりの 10 営業日続落となり 42,326.87 ドルで取引を終えた。

その後は反発している。24 日時点での 24 年年初来トータルリタ

ーンは、S&P500 が 28.3％、ナスダック総合が 34.4％、ダウ平均

が 17.0％の上昇となった。 

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が前年比 10％台前半となっており、

成長期待が維持されていることに加えて、長期金利も上昇傾向が

一旦は収まったと思われるため、ダウ平均は反発が続くと予想す

る。 

 （24.12.25 現在） 
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（資料）Bloomberg

経済金融ウォッチ2025年1月号 19 
ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp




