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９月１7 日の FRB による利下げを受けて、市場の焦点は今後の利下げペースに移った。一方で、トランプ政権が金

融政策にプロレスのようなエンタメの要素を持ち込んだことで、金融政策決定会合が劇場化しつつあることが懸念さ

れている。エンタメの要素として、金融政策を利下げ派と現状維持派に二分して対立を煽る、刺客を送り込むほか、

FRB 理事の個人的スキャンダルによる解任劇を持ち込んだことで、米国版ワイドショーのような様相を呈していた。

ただ、この日のトランプ大統領は国賓として訪英中で、エンタメの要素は抑止されている。刺客として FRB に送り込

まれたミラン理事が０．５％の利下げを主張したが、米国版ワイドショーのネタにはなっていない。 

利下げにより FF 金利は 4.0％-4.25％となった。目先は更なる利下げにより、１年以内に約３.0％まで低下するこ

とが織り込まれている。３.0％は、FＲＢが示すＦＦ金利の長期的な均衡水準とほぼ一致する。つまり、政策金利は景

気を押し上げも押し下げもしない中立的な水準に、約１年かけて引き下げるのが適切だと織り込んでいる。 

今の FF 金利の水準が景気を押し下げているのは間違いない。言い換えれば、金利水準が高すぎて需要が抑制さ

れる分野が明確に存在する。それは典型的には住宅販売と自動車販売の不振に如実に表れている。トランプ大統領

が 8 月 20 日、SNS「Truth Social」に「誰かジェローム・“Too Late”・パウエルに、彼が住宅業界を非常にひどく

傷つけていることを伝えてくれ。人々は彼のせいで住宅ローンが組めない。インフレは存在せず、すべての兆候が大

幅な利下げを示している。“Too Late”は災害だ！」と投稿した。この内容は半分正しいが半分は誤っており、意外に

も今後の金融政策の最重要ポイントが盛り込まれている。 

  左図の赤線と青線の長期金利は右軸で反転してある

ので、長期金利の上昇、その後の高止まりが住宅販売を

押し下げたことが読み取れる。では、利下げによって超短

期の翌日物の政策金利を低下させれば長期金利も下が

るのかと言えば、事はそう単純ではない。長期金利には将

来のインフレ期待が加わるからである。言い換えるなら、

無理筋な利下げをすると、将来のインフレ期待が上昇する

ため、長期金利は上がってしまうのである。もしこのメカニ

ズムで長期金利が上昇すると、住宅販売はもっと大きな

打撃を受ける。そうなる兆しは、微妙に上昇し続ける３０年

国債金利に明確に表れている。 

実は、サイクル的に金融政策で米国より先行するのが英国だ。英国では、消費者物価が２０２４年９月の１．７％を底

に、２０２５年７月には 3.8％まで急上昇した。この間に失業率は 4.3％から 4.8％まで上昇した。政策金利は 5.0％

から 4.0％まで引き下げられた。物価目標２％から程遠い状況での連続的な利下げは、失業増加とインフレ上振れ

の社会的コストを比較すれば、インフレを容認してでも失業に歯止めをかけて景気を下支えしたい、という意思表示

だと理解できる。長期金利は、利下げの初期段階は上昇したが今年に入ってからは横ばい圏で推移しており、長期の

インフレ期待はアンカーされている。 

今後の米国の見どころは、長期のインフレ期待をアンカーしつつ、連続的な利下げに入れるかどうかにある。そのた

めには、英国と同様に市場との対話が重要ツールとなるだろう。米国版ワイドショーに惑わされることなく、観るべきポ

イントを定めて事態の推移を見守るべきだろう。 （脱稿９月１８日）                            以上 
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【出所】Haver Analyticｓの公表データに基づいて当社作成

↓金利上昇・住宅販売減少


