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これまでＦＲＢが利上げを続けて来ても、なかなか米国経済が軟化しなかった。市場心理は、今後の景気後退に関

する３つのシナリオ、深くて長いハード型、短くて浅いソフト型、そもそも来ないノー型の間を揺れ動いた。シナリオを

決め打ちしてベットするのも難しく、投資家の様子見姿勢から、株価はもう半年以上も総じて横ばい圏にある。 

そもそも、なぜ FRB が異例の利上げを実施しても景気は軟化しないのか。金融引き締めが景気と物価を押し下げ

る伝達経路は主に４つある。（１）個人消費の減退、（２）設備投資の減退、（３）銀行の与信態度悪化、（４）資産価格の

下落 だ。通例ならこの４つの伝達経路はバランスよく効く。しかし、今の局面は違う。（１）はコロナ禍の過剰貯蓄がま

だ２兆ドル近く残っており全く効かない。（２）は経済安保と脱炭素の補助金が大きくこれも効いていない。しかし

0.75%の連続利上げなど異例の利上げが実施されたことで、最近になって（３）が強力に効き始めた。これは、長短

金利差の極めて深い逆イールドにより銀行から見た大幅な逆ザヤ、ＦＲＢのシニアローンオフィサーサーベイで顕著だ。

（４）は暗号資産、商業用不動産、LBOの減損等の面で悪化が顕著だ。まとめると以下のようになる。 

シリコンバレー銀行（SVB）の破綻は、リスク管理体制に大いに問題があったのは事実だが、（３）と（４）だけに頼っ

た金融政策のバランスの悪さにも問題があった。そして、ＳＶＢの破綻により（３）と（４）、中でも（３）は銀行が流動性リ

スクの管理を強化したことで一段と悪化するの

は必至の情勢だ。これにより、図１のように今後

は非連続な形で米国経済の軟化、あるいは悪

化を示す経済指標が増える可能性が高い。こ

の動的な意味は、FRB がこれまでと同様に 

（3）と（4）だけに頼るスタンスを続けると、（１）

と（２）も巻き込まれて非連続な形で悪くなり、

それが更に（3）と（4）を悪化させ、そして更に

（１）と（２）がまた悪化する悪循環に入るリスク

が高いということだ。銀行の融資スタンスと

GDP との強い相関からして、このタイミングは

近いと想定される。 
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米国金融情勢
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【出所】Haver Analyticｓの公表データに基づいて当社作成

ＩＴバブル崩壊 リーマンショック

コロナ禍

↑銀行貸出し厳格化・GDP悪化

利上げ（金融政策）が実物経済に影響を伝達経路（Transmission Mechanism of Monetary Policy）

悪化する部門 主要因 打撃を受けるセクター 足元の状況 背景

（１） 個人消費 消費＜貯蓄 売上が減少する企業部門 ◎ コロナ禍の過剰貯蓄

（２） 設備投資 金利上昇 売上が減少する企業部門 〇 半導体や脱炭素など産業政策

（３） 銀行の与信態度 逆ザヤ 貸し渋りを受ける企業部門 × 大幅利上げ

（４） 資産価格下落 高金利 投資家 × 大幅利上げ

出所：各種報道をもとに当社作成　
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では、FRBの金融政策は、今後どうあるべきなのか。今の米国は（1）個人消費の減退と（2）設備投資の減退が効か

なかったことから企業のクレジットは傷んでいない。この状況なら、（３）銀行の与信態度悪化は、利下げで逆イールド

が解消されれば改善に向かう可能性が高い。（４）資産価格下落も金融緩和で資本コストが低減されれば改善へと向

かう要因になる。ただ問題は、物価上昇率が FRB の目標である 2%より遥かに高い状況で、逆イールドを解消する

ような大幅な利下げに踏み切れるのかどうかである。 

常にＦＲＢは、先行きの物価や景気の見通しが上振れか下振れかでリスクバランスを言語化し、そのうえで金融政

策を実行する。この手法が正しかったかどうかは、景気動向指数の遅行指標が悪化し始めた後に先行指標が改善に

向かうまでのラグで判断が出来る。というの

も、常に金融引き締めの目的は景気の過熱

を原因とするインフレの抑制であり、景気の

遅行指数の代表は、その構成項目でもある

製造業の単位労働コストやサービス関連の

消費者物価などの物価だからだ。これらが低

下して物価の抑制に目途が付くことは、遅行

指数の悪化を意味する。そこからあまり時間

を置かずに景気先行指数が上向いて景気の

先行きの改善が展望できる展開となるのが

理想的だ。市場が重視する株価と図２の長短

金利差は景気先行指数に採用されている。 

こういう目で過去の景気先行指数と遅行指数を検証すると、２つのパターンに分けられる。図３から分かるように

1981 年と 2001 年は共にラグが 11 カ月と長い。他方、1991 年、2009 年、2020 年はラグが各 2、4、0 カ月と短

い。ラグが長いパターンには政治に起因する原因があった。１９８１年はインフレの徹底退治という名で、ストを武器に

無謀な賃上げを要求した労働組合つぶし、２００１年はエンロンの破綻に始まった会計スキャンダルだった。共に FRB

は政治の対応を待つしかなかった。 

結論だが、今回は政治的に特別な対応が

必要な問題はない。したがって、ＦＲＢがリス

ク管理アプローチから長短金利差がプラスに

なる程の思い切った利下げに踏み切ることが

出来れば、景気後退はソフト型になる可能性

が高いと見込まれる。但し、リスク管理として

はプランBも想定しておくのが得策だ。（脱稿

４月 12日） 
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