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金融政策目標に照らした米経済を巡る現状認識

米国の中央銀行にあたる連邦準備制度理事会（FRB）は、主に「2つの責務」、即ち①最大雇用、②
物価安定の達成という二つの目標に基いて金融政策を運営している。現況「2つの責務」の進捗を検
討すると、①については、新規雇用は減速局面に差し掛かるものの、労働需給のひっ迫度という観
点から見れば依然として最大雇用に近い状態が続いており、現時点で急激な雇用悪化の兆候は見ら
れない。一方で②については、インフレ率は緩やかに低下し、一時に比べればFRBの物価目標（年
平均+2.0%）に近づいたものの、24年半ば以降は高止まりを示す兆候が確認されている。

24年12月会合時点でのFRBの政策スタンス

24年12/17-18開催の連邦公開市場委員会（FOMC）後の記者会見において、パウエル議長は3会合
連続での利下げにより、政策金利水準がより景気中立的な政策スタンスに接近したこと、インフレ
リスクの高まりなどを理由に、次回以降の利下げ判断はより慎重に行うべきとの認識を示している。
また、会合後に公表されたFOMC参加者の経済・物価見通しでは、利下げ経路の予測においてこれま
でと比べ利下げ時期が後ろ倒しされ、政策金利の最終到達点も引き上げられた。

景気後退のシグナル乏しく、利下げペース鈍化の公算大

過去の利下げ局面を確認すると、1990年以降の利下げ局面のうち期中に景気後退が生じたケースで
は、特に序盤において利下げが間を置かず継続的に実施された。一方、景気後退を回避したケース
では、利下げは比較的に短期間かつ、断続的に実施された点が特徴。現局面においては、政策金利
水準は金融政策ルールが示唆する適切な金利水準を上回るものの、労働市場において急激な悪化の
兆候が乏しく、FRBに利下げをためらわせる経済環境となっている点で後者の状況に近い。さらに
トランプ次期政権下で予想される各種政策案（高関税策、追加減税策、不法移民の強制送還など）
の多くが高インフレを助長するとの観測も根強い。仮に政策効果がインフレをもたらす中でも景気
が失速を免れた場合、利下げ観測が一段と後退、市中金利の高止まりをもたらす可能性も。

米経済の現況に照らしたFRBによる金融政策の現在地
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（注1）19人の参加者による見通しの中央値（2024年12月会合時点）
（注2）FF金利先物市場に織り込まれた政策金利予想値
（出所）FRB、CME groupより作成

▽米政策金利（FF金利）

（注）求人1件あたり失業者数＝失業者数／求人件数
（出所）米商務省、労働省より丸紅経済研究所作成

▽インフレ率 × 労働需給のひっ迫度

（%、四半期平均値）

需給緩和需給ひっ迫

物価目標

（注）表中の数値はメンバー予測の中央値。カッコ内は前回（24年9
月）の見通し。実質GDP成長率と物価上昇率は10～12月期の前
年比、失業率は同期の平均を示す。

（出所）FRBより丸紅経済研究所作成

▽ FOMC参加者の経済・物価見通し（12月）

（%）

（注）青線：期中に景気後退が生じたサイクル。
赤線：期中に景気後退が生じなかったサイクル。

（出所）国際決済銀行、全米経済研究所より丸紅経済研究所作成
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市場予想（10/7）

市場予想（1/14）

FOMC参加者の24年末見通し（注1）
24年11月
（直近値）

予想値（注2）
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