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米労働生産性、04 年以降の悪化歯止め 

利上げ打撃尚早や中立金利の上振れ示唆、依然緩和的 

 
  米国の労働生産性は長期悪化に歯止め機運が高

まってきた。7－9 月は＋1.3％と 2年連続で＋1％超

え定着となり、2006 年以来の安定化となってきたほ

か、5年移動平均では 2004 年以降の低下基調から底

入れを固めつつある。現状段階での米 FRB による利

上げの打撃尚早を示すとともに、中立金利の上方修

正につながりやすい。米国の生産性は減税や中国な

ど他国への生産・雇用・技術の漏出遮断努力、設備

投資と人材投資の復調、雇用ミスマッチ是正、景気

回復による職業訓練・学校教育の環境改善などが支

援材料になっている。 

 
稼働率見合いでの生産伸び率、06 年以来の高水準 

 
 「米国経済は先行き頭打ちが懸念されているが、

トランプ大統領が自信回復に向けた内需振興策を徹

底させており、企業経営者や消費者のコンフィデン

ス（信頼感）指標の改善基調はそう簡単に崩れない」

――。 

 このほどワシントンで米財務省幹部などと懇談し

てきた有力国際金融筋はこのように指摘する。しか

も、過去の歴代米政権で財務省関係者との接触機会

を有する同筋によると、「自分の知る限り、現在のム

ニューシン長官と直属のスタッフ・チームは過去最

高の優秀さ」（同）が感じられるという。こうした有

能な経済政策チームに支えられる形で、「トランプ氏

が企業経営者に火をつけたアニマル・スピリッツは、

持続的な内需成長へと一定の実を結ぶ」（同）可能性

もあるようだ。 

 その中で最新 7－9月の米労働生産指数（生産高に

対する労働総投入量の比率）は、前年比で＋1.3％と

なった。前期と同水準ながら、2016 年 10－12 月か

らは 2 年にわたって＋1％超えが維持されている。

2006 年以来となる安定化軌道へと回帰してきた。し

かも 20 四半期（5 年）移動平均ベースでは、2004

年以降の長期トレンドが底入れを固めつつある。 

2004年といえばBRICsブームによる中国経済の台

頭、米 IBM による中国でのアウトソーシング施設新

設や PC 事業の中国レボノへの売却、米国でのグーグ

ル株式上場、フェイスブック開設、アマゾン成長神

話の胎動――といった出来事があった。その後の米

国での中国に対する成長劣勢や、米国内での低イン

フレと賃金低迷、IT 進化とは別の労働生産性低下と

いった構造変革の初期段階に符号する。そこから 14

年の歳月を経て、米国の労働生産性指数は底入れ機

運が見られ始めた。 

米国の生産性改善は、減税・財政支出や中国など

他国への生産・雇用・技術の漏出遮断努力、設備投

資の復調、労働者側の優位な条件への転職増加、企

業側の有能な人材確保への支出増加、雇用流動化に

よるミスマッチ是正、景気回復による職業訓練・学

校教育の環境改善などが支援材料になっている。 

過去実績で労働生産性に先行性のある全米独立企

業連盟（NFIB）の中小企業楽観指数は、9 月に 107.9

となり、前月の 108.8 に続いて過去 45 年来の最高に

上昇している。内訳の設備投資も 8 月に 33.0 となっ

て、2006 年 2 月以来の高水準を記録した。その他、

設備稼働率との見合いでの鉱工業生産の生産性も、8

月は「生産の前年比＋5.1％－稼働率の前年比変化幅

＋1.80％」という＋3.3％の上振れとなり（前月は＋

1.1％）、2006年 9月以来の効率性改善となってきた。 

生産性の改善は、FRB が緩和的でも引き締め的で

もないと見なす「中立金利」の上方修正につながっ

ていく。生産性の向上はインフレ高進を招かずに景

気拡大のペースを維持させるほか、利上げレベルの

引き上げに対する耐久力を増強させる効果を持つ。

同時に FRB の利上げは 2015 年 12 月から 3年に及ん

できたが、その中での労働生産性の改善基調は現状

段階での「利上げ打撃尚早」を示唆するものだ。 

 
ISM30 カ月平均の頭打ちで利上げ終了、現在尚早 

 
実際にダラス連銀のカプラン総裁は 10 月に「2019

年、2020 年には労働生産性が高まる」、「生産性向上

が中立金利水準を引き上げるだろう」という見通し

を示した。また、以前は金融緩和支持派であったブ

レイナード理事も、トランプ政権による減税と財政

支出などで利上げ継続支持へと転換。10 月 12 日に

は、「財政刺激策の効果が予想され、金融情勢も成長

を支える状況の中、短期的な中立金利はさらに幾分

上昇する公算が大きい」と発言している。 

現状のところ、FRB 内で FF 政策金利の中立水準は

3％前後と見なされている。10 月 3 日にはパウエル

議長が「中立金利水準を超えて利上げを進める可能

性ある」と発言したことで、米 10 年債金利は先行き

の FF3％超えリスクを織り込む形で、10 月 5 日には

3.2％超えの金利上昇波乱があった。 

1990 年代以降の過去利上げ局面によると、米 10

年債金利は FF 政策金利の「利上げ打ち止め上限レベ

ル」を先行して上回ったり、同時期に上限到達とな

るという、「FF 上限前後」への金利上昇が観測され

てきた。その意味で先行きカプラン氏の予測通り

「2019 年、2020 年には労働生産性が高まる」となれ

ば、中立金利 3％の上方修正と FRB の利上げ継続、

先行する形での米10年債金利の3.2％超えの上昇余

地は厳然と残されている。 
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しかも FF 金利水準の「緩和的か、引き締め的か」

という判断でいえば、米国経済の重要先行指標であ

るISM製造業景況指数は最新10月に57.7となった。

14 年ぶり高水準となった 8 月の 61.3 からは減速傾

向にあるが、それでも「ISM 指数÷10（5.77）」と「現

状 FF 政策金利 2.25」の差し引きは＋3.52 の開きが

ある（ISM＞FF＝数字が大きいほど緩和的）。2010 年

から今年6月までの＋4から＋5に比べると低下して

おり、超緩和環境こそ減退しつつあるが、依然とし

て 2009 年 3 月の＋3.47 以来の高水準にとどまった

ままだ。 

前回の利上げは結果論として 2006 年 6 月の

FF5.25％で打ち止めとなったが、当時の同格差は－

0.05％という引き締め環境にあった（FF＞ISM）。そ

の前の利上げは2000年 5月の FF6.5％が最後となっ

たが、同月の格差は－1.18％というマイナス化とな

っている。その点、現在の＋3.52 は引き締めどころ

か、中立にも遠い緩和環境が維持されたままだ。リ

ーマン・ショック前でいえば2004年11月の＋3.62、

その前では利下げ局面にあった2002年5月の＋3.56

と同水準の緩和環境にあり、米国の経済や株価・不

動産といったリスク資産に対する「引き締め影響と

利上げ打撃」は尚早となっている。 

しかも 1980 年代以降の過去実績として、FRB の利

上げ打ち止めは ISM 製造業景況指数の 30 カ月（2年

半）移動平均線の頭打ち減速と明確な相関性を有し

てきた。今年 10 月時点で 30 カ月平均は明確な上昇

トレンドを保っているほか、前月比でもプラス持続

と減速変調シグナルは時期尚早となっている。 

FRB はイエレン前議長時代から生産性の低下を大

きな懸念材料と見なしてきたが、10 月以降には FRB

幹部から前向き発言が目立っている。具体的にはク

オールズ副議長から「米経済が 3％近いペースで成

長を続けるのは可能であり、根拠としては労働市場

を巡る楽観的見解と生産性の改善見通しがある」（10

月 18 日）、クラリダ副議長から「生産性の見通しに

楽観的となっており、特に企業の設備投資の増加は

明るい要素」（25 日）――といった判断が示されて

いる。 
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米国の労働生産性指数・前年比、２０四半期移動平均

鉱工業生産の前年比変化率－設備稼働率の前年比変化幅

米国の貿易収支；対中国

生産性（左軸）
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米国の労働生産性指数・前年比、２０四半期移動平均

全米独立企業連盟（ＮＦＩＢ）；中小企業楽観指数、設備投資（÷１０で表示）

生産性（左軸）
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米ＩＳＭ製造業景況指数（÷１０）－ＦＦ政策金利の格差

ＦＦ金利・政策誘導目標、米失業率の前年比変化幅（軸を上下反転）
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米ＩＳＭ製造業景況指数、３０カ月移動平均、ＦＦ金利・政策誘導目標
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