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予想外の緊急・大幅利下げ
米FRBは1月3日、緊急のFOMCでFFレート

の誘導水準を50ベーシス引下げ6％とした。
FRBは今回の利下げの背景として、売上と生産
の更なる軟化、消費者信頼感の低下、金融市場
の一部でのひっ迫状況、家計や企業の購買力を
削ぐ高いエネルギー価格の4つを挙げている
が、直接の契機として大きかったのは12月に
NAPM指数や消費者信頼感といった景況感が大
幅に悪化したことであろう。グリーンスパン議
長が12月初めの講演で指摘したように、景気
の転換点においては予想や期待が過度に振れる
傾向があり、それが家計や企業の支出の過剰な
抑制につながるリスクも高まるから、政策的対
応が必要との判断とみられる。
減速鮮明化する米国景気
実際、米国景気の減速傾向はより鮮明になっ

ており、年率2.2％成長となった第3四半期に
続き第4四半期も（供給サイドからみる限り）
2％前後の成長にとどまる見込みである。個人
消費は前期比年率3％程度の伸びになるとみら
れるが、月を追うごとにその勢いは鈍化してい
る。設備投資は資本財出荷統計から判断すると、
第3四半期（前期比年率7.7％増）から更に鈍
化している可能性が高い。製造業・流通業セク
ターの売上が10・11月と2か月連続して前月
比減（－0.5、－0.3％）となる中で在庫は逆に
増加率を高めており、1～3月期以降の在庫調
整・生産調整は避けられず、製造業や流通業等
の低迷は当面続こう。
景気低迷長期化は回避の公算
しかし、FRBの積極的な利下げ姿勢もあり、

今回の景気減速は失速・低迷長期化には至らな
いとみられる。景気減速がリセッション・低迷
長期化となった90年代初め（以下前回）と今
回の相違は、金融面からは明らかである。まず

商業銀行の延滞債権比率は足下でも2％強と
6％を上回っていた前回に比べいまだ健全であ
る。前回は89年6月から利下げに転じたにもか
かわらず、不良債権増加から銀行株は下げ止ら
ず、90年10月に下げ止まってからも商業銀行
の融資残高は鈍化～減少を続けた（図）。前回
は全面的なクレジットクランチ状況に陥ったこ
とが、利下げ効果を減殺して景気低迷を長引か
せる原因となった。

今回は、利下げに先行する市場金利の低下を
背景に銀行株は既に下げ止まり～上昇傾向にあ
り、銀行のリスクテイク能力が大幅に低下して
いるとはいえない。クレジットクランチはジャ
ンク債市場中心に一部に止まり、全面化するこ
とは無かろう。利下げ効果が顕在化するには半
年～一年の時間がかかるといわれるが、市場金
利の先行低下で住宅投資が下げ止まり、住宅ロ
ーン借換えも急増している（家計のキャッシュ
フロー改善につながる）等、金利低下効果は既
に一部現実化している。雇用調整から消費への
悪影響等、当面景気下振れリスクが残ることか
らFRBも利下げを続けるとみられるものの、
年央には景気下げ止まりが展望できると考える。

（小野沢 康晴）
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利下げで需要下支え図る米FRB
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