
個人消費と緩和的な金融環境が下支え 

～利下げ終了との見方も～ 
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要旨 
 

  

 米中双方にとり、通商協議の合意を目指す機運は一定程度あると考えられるものの、これ

までの経緯から実現性には疑問符もつきまとう。 

利下げが決定された 9 月 FOMC 後のドットチャートからは、利下げが終了したと解釈する

こともできる。引続き、緩和的な金利水準が景気を下支えすると考えられる。 

 
通商協議で合意

を目指す機運も  

閣僚級の米中通商協議を 10月に控え、米中間の対立はややトー

ンダウンした。米中双方にとり、通商協議の合意を目指す機運は

一定程度あると考えられる。トランプ政権としては、20年の大統

領選が迫るなかで対中政策において一定の成果を得たと主張する

誘引がある。一方で、中国政府としても、経済の減速が続くなか

10月 1日に建国 70 周年を迎えることになり、何らかの合意を締結

したい思惑があるともみられる。既に米国産大豆に対する制裁関

税の一部を免除するなどの動きもみられている。こうしたことか

ら、10月の米中通商協議では何らかの成果が期待されるものの、

これまでの経緯からその実現性には疑問符もつきまとう。 

もっとも、トランプ大統領は再選後にはより厳格な対中強硬路

線を貫くと公言しているため、仮に何らかの合意が締結されたと

しても、短命に終わる可能性は高いかもしれない。 

景気の現状：雇

用増加ペースが

鈍化  

さて、経済指標を確認してみると、8月の非農業部門雇用者数は

前月から 13.0万人増と、7月の同 15.9万人から鈍化した。6、7

月分については合計 2万人下方修正された結果、直近 3ヶ月平均

では一月当たり 15.6 万人の伸びとなった。8年平均の一月当たり

22.3万人増加ペースからは雇用の伸びは鈍化している。なお、8

月の雇用統計には 20年センサス統計を担当する臨時政府職員 2.5

万人が含まれているため、実勢としての雇用増は 10.5万人程度と、

やや弱い点には注意が必要である。 

また、失業率は 7月から変わらずの 3.7％だった。労働参加率は

7月からやや上昇し、25～54 歳の区分では 82.6％、全年齢区分で

63.2％となった。特に 25～54歳女性の参加率の上昇が顕著であっ

た。さらに、賃金上昇率は前年比 3.2％となり、上方修正された 7
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月分（同 3.3％）と合わせると、足元では FRBの 2％物価目標とほ

ぼ整合的な上昇率で推移しているといえる。 

 

景気の先行き：

低金利環境と消

費が下支え  

次に、先行きについて考えてみよう。通商摩擦による不確実性

の高まりもあり、設備投資が鈍化傾向にあることに加えて、製造

業の景況感も悪化している。こうしたことから、今後も成長率の

減速が続くと考えてよいだろう。もっとも、賃金上昇や雇用の増

加、個人資産の拡大などから GDPの 7 割を占める消費については、

前年比 3％弱のペースで堅調に推移すると考えられる。また、ニュ

ーヨーク連銀が 0.83％と推定する実質中立金利と比較して、緩和

的とみられる現在の政策金利（実質値では 0％程度）も景気の下支

えとなるだろう。 

 

金融政策：利下

げ終了との見方

も  

9月 17～18日に開催された連邦公開市場委員会（FOMC）では、7

月に続き、大方の事前予想通り 25bp利下げが行われ、政策金利の

誘導目標は 1.75～2.00％へと引き下げられた。記者会見でパウエ
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（％、前年比） 図表2 賃金上昇率、雇用コストの推移

雇用コスト指数（総合）

2％物価目標と整合的な名目賃金上昇率の潜在値

名目賃金上昇率

（資料）米労働省統計局、米議会予算局、Bloombergより農中総研作成

（注）名目賃金上昇率の潜在値は、労働分配率とTFP成長率見通し、物価目標、標準的

なマクロ生産関数より定常状態での評価。
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図表3 鉱工業生産の推移

鉱工業生産 （全体）

ISM PMI （右軸）

（資料）FRB、全米供給管理協会、Bloombergより農中総研作成
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ル FRB議長は利下げの根拠として従来通り、世界経済の先行き懸

念とインフレ圧力の低下を挙げた。実際には、足元のコア PCE デ

フレーターや消費者物価指数などのインフレ関連指標は上昇率が

高まりつつあるが、期待インフレ率は歴史的に低い水準で推移し

ており、世界貿易量は底打ちしていない。今回の記者会見におい

て、パウエル議長は金利の先行きについて言質をとらせない対応

に徹しており、議長としては経済データや通商協議についての様

子見姿勢が強まったとも取れる。 

また、FOMC後に公表された経済見通しは、政策金利の見通し以

外に 6月時点からほぼ変化がなかった。ただし、ドットチャート

からは、FOMC参加者の政策金利見通しがほぼ三等分されており、

金融政策の方向性についての見解が分かれていることがうかがえ

る。大勢見通しなどからは、20 年まで現在の政策金利の誘導目標

が維持され 21年以降は緩やかな利上げが見込まれていることが確

認される。このため、確定的ではないにせよ 7月から続いた景気

循環途中での調整（mid-cycle adjustment）としての利下げは一

段落した印象を与える内容となった。 

 

 

2019年 2020年 2021年 2022年 長期見通し

（％前年比） 2.1～2.3 1.8～2.1 1.8～2.0 1.7～2.0 1.8～2.0

6月時点 （％前年比） 2.0～2.2 1.8～2.2 1.8～2.0 1.8～2.0

（％） 3.6～3.7 3.6～3.8 3.6～3.9 3.7～4.0 4.0～4.3

6月時点 （％） 3.6～3.7 3.5～3.9 3.6～4.0 4.0～4.4

（％前年比） 1.5～1.6 1.8～2.0 2.0 2.0～2.2 2.0

6月時点 （％前年比） 1.5～1.6 1.9～2.0 2.0～2.1 2.0

（％前年比） 1.7～1.8 1.9～2.0 2.0 2.0～2.2

6月時点 （％前年比） 1.7～1.8 1.9～2.0 2.0～2.1

（％） 1.875 1.875 2.125 2.375 2.50

6月時点 （％） 2.375 2.125 2.375 2.50

図表5 FRB大勢見通し（9月時点）

政策金利（中央値）

（資料）FRBより作成

（注）成長率・インフレ率は第4四半期の前年比。失業率は第4四半期の平均値。政策金利は年末の値。
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（資料）FRBより農中総研作成 （注）シャドーは中央値。

図表6 ドットチャートの推移（6月FOMC→9月FOMC）

2019年 2020年 2021年 2022年 長期見通し



長期金利：横ば

いを予想  

最後にマーケットを概観すると、8月に入りトランプ大統領が第

4弾となる対中追加関税を発表したことや、中国やドイツの経済指

標の悪化などからリスク回避姿勢が強まり、10 年債利回りは 8 月

15日に 3年ぶりの水準となる 1.53％まで低下した。9月入り後は、

米中通商交渉について楽観的な見方が強まったことに加え、米国

で好調な経済指標が確認されたことなどから金利は上昇。足元で

は 1％台後半での推移となっている。 

先行きについては、10 月の米中通商協議次第とみられるが、世

界経済への不安が根強いなかで大幅な金利上昇は見込みにくく、

通商協議が決裂しない限りは、10年債利回りは 1.6％～1.9％程度

の推移になるのではないだろうか。 

 

株式市場：上昇

継続を予想   

株式市場では、7月 31日の FOMC 後の記者会見以降、市場の想定

ほど FRBがハト派化していないと判明したほか、8月 1日の追加関

税などが嫌気されダウ平均は大幅に下落。8 月入り後は 26,000 ド

ルを中心に方向感を欠いた。9月に入ると、米中通商協議への楽観

的な見方が広がり、株価上昇につながった。 

先行きについて考えてみると、予想 EPS の成長率が 1 桁台前半

とかなり弱いことや、高めのバリュエーションは懸念材料だが、

FRBや ECBによる緩和策や日銀による追加緩和観測など、各国の協

調的な金融緩和環境が株価を下支えすると思われ、ダウ平均は史

上最高値の更新も考えられる。しかしながら、米中通商協議が決

裂すれば再び 25,000ドル台での調整局面入りとみられる。 
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