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1月は天候要因もあり指標は改善
1月の米経済指標は非農業雇用者数が前月比

26.8万人増、小売売上高が前月比＋0.7％、住
宅着工戸数同＋5.3％等、景気の底固さを示す
ものが多かった。グリーンスパン議長も議会証
言で、「昨年末にかけて多くの経済指標に明確
にみられた極端な弱さが、1月には継続してい
ないことは明らか」としているが、議長も指摘
しているようにこれには天候要因（12月の悪天
候の反動）も影響しており、失速懸念の払拭と
までは楽観できない状況だ。
景況感の動向がポイント
グリーンスパン議長が再三言及しているよう

に当面の景気にとっては景況感の行方がポイン
トになる。景況感の先行きに関して、まず家計
については、消費者信頼感が近年株価との連動
性を高めていることから、株価下げ止りが消費
者信頼感の下げ止りにつながると考えられる
が、米国株価はハイテク銘柄中心に業績の下方
修正・割高感の調整等が進行中で、いまだ下値
不安の払拭までには至っていない。
企業セクターについては、製造業の場合、在

庫調整の進展・出荷持ち直しが、景況感改善の
ためにはまず必要である。1月に消費や建設活
動の回復がみられたこと、12月の製造業在庫増
加率が前月比横ばいと在庫の伸びにピークアウ
トの兆しがみられることは、景況感の先行きに
とって好材料だ。しかし前述の通り、1月の好
転は天候の影響があること等を考えれば、2月
の実績を見る必要があろう。
このように米国経済は足下では依然として下

振れリスクの方が大きく、FRBも次回FOMC
（3／20）での金融緩和はもちろん、株価・景況
感等の推移次第では緊急利下げも視野に置くス
タンスで、積極的に景気の下支えを図るとみら
れる。年後半には減税による消費下支えが予想

されるが、減税規模や実施時期については議会
の論議次第であり、減税実施が早まる可能性も
あるものの、当面は金融緩和によって景況感の
下振れに歯止めがかかるかどうかが注目される。
ストック化の進展で景況感の影響拡大
今回の米国景気拡大局面で、フローの米国経

済に対する資産残高（ストック）の規模は急速
に拡大している。例えば家計の場合、フローの
可処分所得に対する純資産（負債を控除したも
の）の倍率は、90年代初めの5倍弱から足下で
は6倍強にまで増加した（図）。

資産増加の中心はいうまでもなく株式関連資
産であり、それは将来収益に対する期待で支え
られている。その意味では、将来収益増加の基
盤である労働生産性上昇の持続という実体的な
面とともに、将来期待の過度な振れを防ぐこと
がフロー経済の安定成長にとって不可欠となっ
ている。労働生産性上昇率は昨年第４四半期も
依然堅調（前期比年率＋2.4％）で、その点から
は基本的には米国景気の低迷長期化は回避可能
と考えるが、FRBがインフレ抑制に対する信認
を維持しつつ金融緩和で景況感下げ止りを実現
できるか、当分は予断を許さない状況が続こう。

（小野沢 康晴）
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図　米国家計純資産対可処分所得倍率の推移�

資料　FRB “FLOW OF FUNDS”�
（注） 2000年は第3四半期までの実績に基づく。純金融資産は金融資産から負債を�
　　　 引いたもの。�
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米景気の先行きを左右する景況感
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