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3会合連続となる利下げを決定

米FRB（連邦準備制度理事会）は、12月17〜
18日のFOMC（連邦公開市場委員会）で、3会合
連続となる利下げを決定し、政策金利（FFレートの
誘導目標）を4.25〜4.50%としました。今回の決
定は、市場予想通りでした。

ただし、会合参加者の2025年以降の政策金利
の見通しが上方修正されたほか、パウエルFRB議
長も会見で、更なる追加利下げについて、より慎
重になる必要があると述べました。

18日の米国市場では、国債利回りが上昇し、10
年債では一時、4.52%台と、5月末以来の高水準
となり、株式相場は大きく下落しました。また、外国
為替市場では米ドルが買われ、ドル・インデックス
が一時、2022年11月以来の高値をつけた一方、
円相場は1米ドル＝154円台後半に下落しました。

インフレ改善に進展、経済活動は堅調

米国のインフレ率は、モノの分野では沈静化し、
サービス分野でも鈍化傾向となっています。今回
のFOMCの声明文では、インフレ率について、「幾
分、高止まり」としながらも、「2%の物価目標に向
けて進展した」との評価が維持されました。

また、労働市場は年初来、概ね緩和しているも
のの、失業率が上昇したとはいえ、依然、低いとし
て、経済活動は堅調なペースで拡大していると評
価されています。なお、パウエル議長は労働市場
について、多くの指標がコロナ禍前と比べて緩んで
おり、重要なインフレ要因ではないと述べました。

物価見通しを引き上げ、金利見通しも上方修正

今回の会合参加者の見通しは、下表の通りです。
2025年の利下げについては、1回あたり0.25ポイン
トとの前提で、前回見通しの4回から2回へと半減し
ました。パウエル議長は今回、一部の参加者がトラ
ンプ次期政権の関税政策の影響を織り込み始め
たと述べました。

金融政策の行方を巡っては、今後も、サービス
分野を中心としたインフレ率のほか、労働需給や
賃金上昇率、長期金利の水準など、幅広いデー
タが注目されます。加えて、トランプ氏が掲げてき
た、関税引き上げや減税、不法移民の大規模強
制送還など、次期政権の諸政策の行方やその影
響度合いも注視する必要があります。

米政策金利は3会合連続で引き下げ 
～2025年の利下げペース減速の可能性を示唆～

※上記は過去のものおよび見通しであり、将来を約束するものではありません。

米国の消費者物価上昇率（前年同月比）と金利の推移
（2000年1月～2024年12月*） 

景気後退局面

米労働市場の主要指標の推移
（2019年1月～2024年11月**） 

出所：FRB

24年12月のFOMC参加者の見通し（中央値） 
24年 25年 26年 27年 長期

GDP成長率 2.0→2.5 2.0→2.1 2.0→2.0 2.0→1.9 1.8→1.8
失業率 4.4→4.2 4.4→4.3 4.3→4.3 4.2→4.3 4.2→4.2

物価上昇率* 2.6→2.8 2.2→2.5 2.0→2.2 2.0→2.0 -
政策金利** 4.4→4.4 3.4→3.9 2.9→3.4 2.9→3.1 2.9→3.0

注：矢印の左側の値は24年9月時点の見通し
*ｺｱPCE（個人消費支出）物価指数の前年比、**レンジの中間値

政策金利（ﾚﾝｼﾞの中間値）

（2019年1月～2024年12月*） 

物価上昇率

（ｺｱ･ﾍﾞｰｽ）

4.375%

2.7%
3.3%

4.514%
4.6%

3.3%

-0.6%

4.0%

（単位：%）

米労働統計局、全米経済研究所（NBER）、FRBなどの信頼できると
判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

*物価は24年11月まで、金利・利回りの直近ﾃﾞｰﾀは12月18日時点 

2025年前半のFOMC開催予定

25年1月 2月 3月 4月 5月 6月

28～29 - 18～19 - 6～7 17～18

(2/18) - (未定) - (未定) (未定)

下線がある会合では、FOMC参加者の景気・金利見通しが公表される

注：12月17～18日のFOMCの議事要旨の公表は2025年1月８日

FRBの発表などをもとに日興アセットマネジメントが作成

物価上昇率
物価上昇率

（ｺｱ･ﾍﾞｰｽ）

10年国債利回り

うちサービス

うちモノ

求人件数
（左軸）

**24年10月まで
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（下段：議事要旨
          の公表日）
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