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  米国経済は、連邦準備理事会（FRB）による昨年６月以降の６回にわたる金融引締めの効果か

ら、景気が減速傾向に向かい、インフレ懸念が後退したとの見方が広がっている。

＜トピックス１＞

「米利上げ終息は時期尚早」

研究員：山田  剛史（やまだ　つよし）
Email: yamada@nli-research.co.jp  Tel: (03)3597-8537

米金融市場の動向
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  金融政策を決定する連邦公開市場委員会（FOMC）は、６月、８月と連続して利上げを見送っ

た。大統領選を控えた 10 月も追加利上げの見送りが予想されることから、株式市場では買い安

心感が広がり、ダウ工業株 30種平均は４ヵ月ぶりに 11,000ドル台を回復した。また米国債市場

も、景気減速や政府による国債買い戻し（buybacks）を反映して上昇、10年債利回りは一時 5.6％

台をつけ、１年ぶりの低水準で推移している。

  米金融市場では、FRBによる年内の利上げ見送りでなく、利上げ自体が終了局面にあるとの判

断もあり、今後の金融相場入りを見越した資金流入の動きが見られる。

２２２２. 景気減速の見方を強めるＦＲＢ景気減速の見方を強めるＦＲＢ景気減速の見方を強めるＦＲＢ景気減速の見方を強めるＦＲＢ

  前回の FOMCで利上げを見送った理由について、FRBは声明で「最近の経済指標が減速し、

潜在成長率に見合った水準に近づきつつあること」「生産性の更なる向上が物価圧力を抑制して

いること」の２点を挙げ、早期の利上げによって、インフレ懸念を顕在化することなく、持続的

な成長を維持できる潜在成長率レベル（3.5～４％）に景気を落ち着かせる、ソフトランディング

シナリオへの自信を深めている。

  景気は先行指標を中心に減速の動きがみられる。金利上昇への感応度や、株価による資産効果

の影響が大きい住宅着工件数や乗用車販売台数は、７月の前月比がそれぞれ▲3.3％、▲0.4％と

マイナスの伸びになっている。またＳ＆Ｐ主要 500 企業ベースの企業収益は、2001 年までの予

想で、昨年 10～12月期が増益率のピークと見込まれている。４～６月期の実質 GDPは前期比年

率＋5.3％で、１～３月期の同＋4.8％から伸びが高まったが、これは在庫の積み上がりが主因で

あり、全体の約７割を占める個人消費は同＋2.9％と大幅に鈍化した。貯蓄率は７月に▲0.2％ま

で低下しており、個人は消費者信用の増加や株式などの資産売却で対応している。消費の本格的

な回復にはフローでの所得改善が求められている。

  また生産性は４～６月期に前年比＋5.2％と 83年以来の高い伸びとなり、単位労働コスト（生

〈FOMC声明（8／22）の要旨〉

・最近の経済指標は総需要の拡大が減速を示

し、潜在的な成長率に見合った水準に近づきつ

つある。

・生産性の更なる向上が生じ、賃金コストと物

価上昇を抑制している。

・一方労働需給のひっ迫が続いており、引き続

きインフレ圧力を警戒する必要がある。

ＦＦレートの誘導水準政策スタンス

1999年6月 4.75％→5％ 中立
1999年8月 5→ 5.25 中立
1999年10月 据え置き インフレ警戒
1999年11月 5.25→ 5.5 中立
1999年12月 据え置き 中立
2000年2月 5.5→ 5.75 インフレ警戒
2000年3月 5.75→ 6 インフレ警戒
2000年5月 6→ 6.5 インフレ警戒
2000年6月 据え置き インフレ警戒
2000年8月 据え置き インフレ警戒

2000年10月 据え置き？ 中立？

最近のＦＯＭＣの政策
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産性を上回る賃金上昇率）は同▲0.4％と落ち着いている。ＦＲＢのグリーンスパン議長は、ＩＴ

革命の進行による生産性の向上が構造的にインフレ圧力を抑制するというニューエコノミーに最

近理解を示しており、利上げ見送りの判断につながったとみられる。

３．ＩＴ投資の趨勢増加が景気拡大に寄与３．ＩＴ投資の趨勢増加が景気拡大に寄与３．ＩＴ投資の趨勢増加が景気拡大に寄与３．ＩＴ投資の趨勢増加が景気拡大に寄与

  伝統的な景気循環からは、将来の減速が予想されるが、景気拡大の一段の継続を示唆する動き

もある。それは最近の設備投資の動向である。４～６月の実質設備投資は前期比年率＋14.6％、

また先行指標である非国防資本財受注は前年比＋23.5％と高い伸びを示している。これは国内だ

けでなく海外への輸出増加（同＋19.1％）の影響があるが、なかでもコンピュータ関連の伸びが

大きく（同＋26.7％）、世界のＩＴ関連産業における米国の重要性を反映している。

  こうした設備投資の伸びが今後企業収益や所得環境の改善につながれば、貯蓄率の正常化を伴

う形で消費が上昇基調に転じ、景気の拡大局面が継続する可能性がある。この場合金融政策は、

現状の引き締めスタンスを継続することになるだろう。
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４．生産性向上の長期化がインフレ要因に４．生産性向上の長期化がインフレ要因に４．生産性向上の長期化がインフレ要因に４．生産性向上の長期化がインフレ要因に

  生産性とインフレとの関連については、通常は景気回復初期のインフレ圧力が弱い時期に、レ

バレッジを伴って生産性が上昇するため、両者は循環的に逆相関を形成する。90年代において生

産性の向上は、ＩＴ革命の進展を背景に、構造的なインフレ率の低下をもたらした。しかし 99

年下期以降は、生産性向上とインフレ率の上昇が共存している。これは生産性の向上がコスト削

減という当初の効果を上回り、収益改善による副次的な波及効果や、関連産業における新たな需

要誘発をもたらし、インフレ圧力につながっているためと考えられる。

  同様の状況は、長期の景気拡大が成熟化した 80 年代後半にもみられた。この時期の金融政策

をみると、生産性とインフレ圧力の両方が上昇している局面では、生産性による需要拡大効果に

留意して引き締めスタンスが継続された（下の図の①－Ⅰ）。次に生産性の伸びが鈍化する一方で

インフレ圧力が高まる局面では、更に引き締めが強化された（①－Ⅱ）。その後生産性とインフレ

圧力が共に低下することにより、金融緩和に移行している（①－Ⅲ）。

  以上を踏まえると、現状の生産性とインフレ圧力の動向（②－Ⅰ）からは、今後一段の金融引

き締めが予想される。10年ぶりの高値をつけている原油価格や、依然人手不足の続く雇用状況も

考慮すると、利上げ終息のシナリオは採りにくい。年内の利上げが見送られたとしても、来年以

降に金融引締めが継続される可能性はあり、引き続きインフレ昂進→景気後退のハードランディ

ングシナリオへの留意が必要であろう。

  今回の景気拡大がニューエコノミーという構造要因を伴い長期化したことは事実だが、ＩＴ革

命における米国の突出とグローバル化の進展により、ＦＲＢには国内のインフレ要因への配慮に

とどまらず、世界のハイテク市場全体の動向と、米国景気への影響を踏まえた上での政策スタン

スが求められている。

生産性・インフレと金融政策

①前回拡大局面
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②今回拡大局面
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