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米連邦公開市場委員会の決定はほ

ぼ全会一致であり、ミラン理事だ

けが0.50%の利下げを⽀持しました。

パウエル議⻑は今回の利下げが雇

用リスクに配慮した「リスク管理

の利下げ」であることを示唆しま

した。

賃⾦上昇や雇⽤情勢の先⾏指標か

らは、個⼈消費が今後さらに落ち

込むことが⾒込まれます。

⽶連邦準備制度理事会（FRB）は9月の会合において、予想通

りFF⾦利の誘導⽬標レンジを0.25%引き下げ、4.00〜4.25%と

することを決定しました。FRBの経済⾒通しでは、FF⾦利予測

の中央値が年内計0.75%の利下げにシフトしており、残り2回

の会合で各0.25%の利下げが⽰唆されます。こうしたなか、欧

州中央銀⾏（ECB）とイングランド銀⾏（BOE）はともに政策

⾦利を据え置いており、グローバル債券投資家はこうした中銀

政策のズレを好機として捉えることができる可能性があります。

当社では、雇⽤情勢の冷え込みに加え、関税が可処分所得に与

える影響を鑑み、米国経済が2025年終盤から2026年序盤にか

けて減速するとみています。物価の面では、米国の輸入業者が

関税によるコスト増の大部分を吸収しており、消費者物価への

影響は今のところ押しとどめられています。しかし、インフレ

は今後数ヵ月で加速し、消費者の購買⼒を低下させる可能性が

あります。こうしたシナリオに加え、FRBへの政治的圧⼒を勘

案し、当社では年内にさらに2回の利下げが実施されると⾒込

んでいます。

雇用情勢が悪化、FRBは追加

利下げを実施か

“米国の雇用情勢の悪化に加え、関税による可処分所得の⽬減りも⾒込まれるこ

とから、インフレが幾分加速したとしても、FRBは年内に追加利下げを実施する

ものと考えられます。”

（2025年9月15⽇〜9月19日）

9月23日
オーストラリア‧ユーロ

圏‧インド‧英国‧⽶国

PMI速報値

9月25日
⽶国耐久財受注‧中古住

宅販売件数 9月26日
⽶国個⼈所得‧個⼈⽀

出‧PCEコアデフレー

ター

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベストメン
ト‧インスティテュートが作成（2025年9月18日）
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FRBが2025年最初の利下げを実施
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米国失業保険申請者数は減少するも高水準を維持

9月13日までの1週間の新規失業保険申請者数は前週の急

増から一転して減少しました。4週間の移動平均は小幅

に減少しましたが、それでも直近の低水準を上回ってい

ます。9月6日までの1週間の継続受給者数（すでに失業

保険を受給している人の数）も減少しましたが、依然と

して高い水準を維持しており、採用が鈍化しつつあるほ

か、今後数ヵ月で継続受給者数が増加する可能性が示唆

されます。こうした動きは雇⽤情勢が冷え込みつつある

状況と一致しています。

ユーロ圏の賃⾦は低⽔準で安定の⾒込み

先⾏指標からは、妥結賃⾦の伸びが引き続き鈍化してい

ることがうかがえます。ECBの賃⾦トラッカーによると、

2026年上半期の総合的な賃⾦上昇率は1.7%と2025年下

半期の2.1%から低下するものの、より安定して推移する

ことが⾒込まれます。また、従業員のカバレッジ（全参

加国の従業員のうち賃⾦トラッカーが直接カバーする従

業員の割合）が30%前後に低下し、サンプル数が減少し

ましたが、全体として賃⾦の伸びが減速していることが

確認されました。

インドネシア中銀が0.25%の利下げを実施

インドネシアでは予想外の利下げが実施されたものの、

経済成⻑が減速し、与信も伸び悩むなど、追加の⾦融緩

和と整合的な経済環境となっています。しかし、政治的

な不確実性が⾼まれば、ルピアの変動幅が拡大するほか、

輸⼊価格の上昇に伴ってインフレに上昇圧⼒がかかる可

能性があります。全体として、FRBの利下げや今後⾒込

まれる米ドル安は、インドネシアなどの新興国の資産全

般にとって追い風となります。

FRBが政策⾦利を引き下げ、年内の追加利下げを⽰唆したことが好感され、

米国株式は上昇しました。通商協議を巡る楽観論も市場⼼理を押し上げま

した。⻑期債の利回りは上昇しました。コモディティ市場では、ロシアへ

の追加制裁が懸念され、原油価格がこれまでの上昇分を吐き出し、一方で

⾦（ゴールド）はFRBの利下げが好感され、史上最⾼値を更新しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年9月19日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2025年9月19日現在）
各指標の補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2025年9月19日現在）。補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

出所：ブルームバーグ（2025年9月19日現在）。チャート

はFF⾦利の誘導⽬標上限を⽰します。

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するも

のでもありません。
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