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○米国では雇用関連指標に弱さはみられるが

最終需要は強く大幅利下げには違和感が残る 

９月18日の米ＦＯＭＣ（連邦公開市場委員

会）は、政策金利のＦＦ金利を5.25～5.5％か

ら4.75～5.00％へと0.5％ポイント引き下げ

ることを決めた。 

９月上旬頃までは0.25％ポイントの小幅利

下げ予想が多かったが、９月13日のダドリー

前ニューヨーク連銀総裁講演における「0.5％

ポイント利下げに強い論拠がある」との発言、

また、同日の米ウォールストリート・ジャー

ナル紙の「政策担当者らが利下げ幅を決めか

ねている」との報道をきっかけに、0.5％ポイ

ント利下げ予想が増え、結果的に0.5％ポイン

トの大幅利下げになった。 

通常、リセッションに対応した早急な金融

緩和が必要であったり、インフレに対応した

早急な金融引き締めが必要であったりする局

面では、政策変更の効果ができるだけ早く実

体経済に浸透するよう、0.25％ポイント刻み

の小幅な金利調節ではなく、0.5％ポイント以

上の大幅な金利調整が行われる。 

つまり、0.5％ポイント以上の利上げ（利下

げ）は、いわば「差し迫った事態」で実施さ

れる。 

例えば、2021年以降の急速なインフレに対

してＦＲＢは結果的に後手に回った感が強か

ったが、22年３月以降、急速な利上げが進め

られた。 

2022年初めにゼロ～0.25％だったＦＦ金利

は、22年12月までに4.25～4.5％へ、最終的に

23年７月までに5.25～5.5％へと引き上げら

れた。 

インフレへの早急な対応が必要だったた

め、2022年中の利上げ幅は大きく、0.5％ポイ

ント利上げが２回（23年５月、12月）、0.75％

ポイント利上げが４回（６月、７月、９月、

11月）実施された。 

しかし、今回の0.5％ポイント利下げについ

ては、不可解な面がある。 

パウエルＦＲＢ議長は、今回の0.5％ポイン

ト利下げについて「時宜を得たものであり、

後手に回らないという決意の表れ」と述べた

が、説得力に乏しい。 

まず、現在の米国経済がリセッションの状

態ではないことは明らかだ。 

景気の現状判断に関して重要となる、景気

一致指数を構成する４指標（雇用、鉱工業生

産、企業売上高、個人所得）の動きをみると、

直近８月は４指標ともに上向きで、一致指数

全体としては７月の112.4から８月は112.7へ

と緩やかな上昇基調は変わっていない。 

確かに、企業の雇用意欲は鈍っているが、

それでも、レイオフなど雇用削減が増えてい

るわけではない。 

このため、雇用関連指標などに弱さはみら

れるが、リセッション入りを示唆するほどの

弱さではない。 

また、雇用関連指標が弱い一方で、最終需

要動向はここへきてむしろ堅調さを強めてい

る。 

日々発表される経済統計からＧＤＰ成長率

を推計する、アトランタ連銀の「ＧＤＰナウ」

によれば、７～９月の米ＧＤＰ成長率は９月

20日時点で、年率2.9％と推計されている。 

米国の成長率は今年１～３月に年率1.4％
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と鈍化したが、４～６月は同3.0％と加速し

た。 

７～９月も４～６月に続いて高めの成長が

続いていることを意味する。 

今回、ＦＯＭＣは米国のＧＤＰ成長率見通

しについて、24、25、26年すべて2.0％（各年

10～12月の前年比）と予想した。 

仮に、７～９月のＧＤＰが「ＧＤＰナウ」

の推計通りだとすれば、昨年10～12月から今

年７～９月にかけての成長率は年率2.4％と

なる計算だ。 

米国景気の現状は、ＦＯＭＣ予想ほど悪く

ない。 

 

〇過去の例では大幅利下げの２～３か月後に

経済はリセッション入りした 

過去においても、景気が減速するなか、リ

セッションを回避するための大幅利下げが実

施されたことがあった。 

だが、結果的には、大幅利下げがリセッシ

ョン回避につながったわけではない。 

1990年代後半からリーマンショックまでの

景気のピーク時期と利下げ転換時期を比べて

みると（図１参照）、大幅利下げの２～３か月

後に景気はピークを打ち、大幅利下げにもか

かわらず、経済はリセッション入りしていた

（リセッション時期については全米経済研究

所が判定している）。 

例えば、ＩＴバブル崩壊によって経済がリ

セッション入りした2001年時には、同年１月

にＦＦ金利が6.5％から6.0％へ、さらに同月

中に5.5％へと引き下げられたが、その２か月

後の同年３月に経済はリセッション入りし

た。 

また、サブプライム問題、リーマンショッ

クなどの金融ショックで経済がリセッション

入りした2007年には、同年９月にＦＦ金利が

5.25％から4.75％に引き下げられたが、その
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（図１）94～08年の米国のリセッションとＦＦ金利（％）

リセッション

（出所）リセッション時期は全米経済研究所による
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３か月後の同年12月に経済はリセッション入

りした。 

半面、小刻みの利下げが結果的にリセッシ

ョン回避につながったという経験もある。 

1995年～96年には、ＦＦ金利は6.0％→

5.75％→5.5％（95年12月）→5.25％（96年１

月）と0.25％ポイント刻みでの小幅利下げが

実施されたが、この時、リセッション入りは

なかった。 

こうした過去の経験から言えば、大幅利下

げが景気を下支える効果は限定的であり、む

しろ、小幅な利下げが景気を下支えるという

関係もみてとれる。 

なぜ、こうした結果になったのか？ 

経済がリセッション入り目前の差し迫った

状況で大幅利下げが実施されても、間に合わ

ず、結局はリセッション入りしてしまった、

という説明もできなくはない。 

だが、大幅利下げによって、企業や家計な

どの経済主体が「経済が実は深刻な状況にあ

るのではないか」といった懸念を抱くように

なり、投資や消費などに後ろ向きになったと

も考えられる。 

唐突な大幅利下げには副作用もあると考え

られる。 

「後手に回らないという決意の表れ」とい

うパウエルＦＲＢ議長の説明から言えば、同

氏としては、リセッション対応で後手に回る

ことだけは、どうしても避けたかったようだ。 

だが、純粋に経済面からみると、大幅利下

げには不可解な面もあり、むしろ、その副作

用も覚悟しなければならない。 

そうした点をも考え合わせると、今回の大

幅利下げの背景には、大統領選挙を控え、経

済を悪くしたくないバイデン政権からの政治

的な圧力があったのではないかという憶測も

できる。 

〇大幅利下げがインフレを再燃させる可能性

もある 

パウエルＦＲＢ議長は、インフレの沈静化

に自信を深めているようだが、インフレ率が

２％目標に向けて着実に低下しているのかど

うかは疑わしい。 

インフレ目標の指標とされているコアＰＣ

Ｅ（個人消費支出）デフレータの前年比上昇

率は、今年５月から７月まで３か月連続で

2.6％と変わっておらず、むしろ、インフレ沈

静化の動きは足踏み状態になっているように

もみえる。 

ＦＯＭＣは24年末のＰＣＥデフレータ前年

比の予想を2.6％としているが、その達成のた

めには、８月～12月のコアＰＣＥデフレータ

の前月比上昇率が平均0.17％以下でなければ

いけない。 

ところが、コアＰＣＥデフレータの動きに

連動する、コア消費者物価の前月比上昇率は

６月0.1％、７月0.2％、８月0.3％と上向いて

おり、コアＰＣＥデフレータの伸び率もやや

上向き気味になる可能性がある。 

また、単位当たり労働コストでみた基調的

なインフレは２％を上回っている。 

雇用コスト指数によれば、今年４～６月の

賃金上昇率は前年比4.1％と高水準だ。 

一方、同期の実質ＧＤＰ成長率は前年比

3.1％、雇用増加率が同1.7％で、差し引き労

働生産性上昇率は1.4％程度と計算できる。 

結果として、基調的なインフレの指標とし

ての単位労働コスト（賃金上昇率マイナス労

働生産性上昇率）の増加率は2.7％となお３％

近い。 

さらに、インフレ予想も高いままであるた

め、それが実際のインフレを高めるおそれも

ある。 

ミシガン大調査による、長期のインフレ予



 

 

共済総研フラッシュ 

 4 

 

一般社団法人 JA共済総合研究所 

（https://www.jkri.or.jp/） 

想（家計部門が予想する今後５～10年の物価

見通し）は、９月時点で3.1％と、２％台半ば

で推移していたコロナショック以前の水準に

比べ高い。 

前述した通り、大幅利下げは企業や家計の

経済に対する信頼感を低下させ、かえって経

済をリセッションに陥れるリスクがあるが、

一方で、インフレを再燃させる可能性も否定

できない。 

ＦＯＭＣの当日の米国株価は大幅利下げに

もかかわらず、不自然に下落した。 

これは、大幅利下げが企業や家計の経済に

対する信頼感を低下させた結果とも言えなく

ない。 

翌日に発表された週次の失業保険申請件数

がたまたま減少し、経済のソフトランディン

グへの期待が高まって株価は大幅上昇した

が、今後、弱めの経済指標が発表されれば、

再び、株式市場でもリセッション懸念の高ま

りから、株価が反落する展開も予想される。 

一方、大幅利下げにもかかわらず、長期金

利は低下することなく、逆に、10年国債利回

りは上昇している。 

債券市場における期待インフレ率（名目国

債利回りから実質金利の動きを表わす物価連

動債利回りを差し引いた、いわゆるブレーク

イーブン・インフレ率）が上昇していること

が要因だ。 

利下げは、通常、住宅ローン金利低下など

を通じて、住宅投資を増加させ、それに追随

して、自動車や家具の購入を増加させるなど

の効果を生むと期待できる。 

だが、長期金利が低下しなければ、利下げ

の効果は限定的なものになる。 

結局、今回の不可解な大幅利下げは、米国

経済を不安定化させ、むしろ経済の先行きを

より不透明なものにするおそれがある。 


