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貿易戦争に翻弄される FRB 利下げ 

パウエル議長、錯綜した「ハト派」と「タカ派」の顔 

 
 米 FRBは 31日の FOMC で 10年半ぶりに保険的

な利下げを決めたが、パウエル議長は 9 月追加利下

げに前向きな「ハト派」と慎重な「タカ派」の顔を

錯綜させ、「市場との対話」能力に疑問符がついた。

今後の政策判断は「データ重視」だが、米中貿易戦

争という異例の事態にある以上、トランプ大統領の

「予測不可能」機会主義が金融政策を翻弄、「不確実

性」を盾に次回 9 月追加利下げの可能性が残る。 

 

米 4-6 月期 2.1％成長が年内 3 回利下げ説修正 

 

ある在 NY 金融筋が「景気が良いと輸送量を推し

量る米トラック指数は景気が良い時は 50 を上回る

が、景気が悪化すると 50 を下回る。現在、トラッ

ク指数は 50 を下回ったまま景気先行き不安を醸し

ている」と打ち明ける。 

7 月 FOMC 声明文には、「適切に行動する」との

文言が維持され、追加緩和に含みを残したが、利下

げは賛成 8 票、反対が 2 票で分かれた。9 月追加利

下げは、経済指標次第で「白紙」であり、成長率と

インフレ率などデータ次第、そして米中貿易交渉な

どの進捗次第とされる。 

むろん、Fed 内部では、低インフレ重視か、足元

の景気重視か、で意見が割れている。景気のダウン

サイドリスクが残るなか、低インフレが続くなら利

下げをもう少し進めて良いとの見方の一方、雇用情

勢は引き締まり足元の景気堅調で利下げ「不要論」

である。 

「米 4-6 月期実質 GDP が 2.1％と予想の 1.8％を

上回る比較的堅調な数字となったことが、少なくと

も 7 月と 9 月、状況次第で 12 月とした FRB の利下

げシナリオを修正させた」（在 NY 金融筋）。 

もちろん、物価の低迷が保険的な利下げ判断の要

素の 1 つであることは言を待たない。むろん、物価

上昇率の鈍さは世界的な傾向であり、1）国際的な

価格競争の激化、2）技術革新、3）先進国の高齢化、

4）労働生産性の低下、4）潜在成長率の低下－など

種々要因が指摘される。 

米中関税戦争は、物価押し上げ要因であり、トラ

ンプ減税効果の剥落は成長率の下押し要因だが、消

費支出が 4-6 月期に年率+4.3％と堅調を維持したこ

とから追加利下げ論が後退したという。 

NY 賢人エコノミスト米投資銀行エバコアのエ

ド・ハイマン副会長は 7 月初め、「19 年及び 20 年

の米成長率 2.0％に維持すべく FRB は 1995 年の如

く preemptive（予防的）7 月末 25bp 利下げ、9 月

25bp、12 月 25bp の年内 3 回の利下げに踏み切りそ

うだ」と言い切った。 

11 年目に入った米景気拡大局面が景気循環の下

降圧力を受け、米中関税戦争に伴う貿易取引及び世

界減速懸念に企業の設備投資や耐久財消費が減速、

「逆イールド」が米景気後退（リセッション）の「炭

鉱のカナリア」となっていたからだ。 

その直後 7 月 10 日には上院の議会証言でパウエ

ル FRB 議長が「貿易摩擦や世界景気の減速で、米

景気の不確実性が高まっている」、「企業の投資が貿

易摩擦等で『顕著に』減少している上、物価上昇圧

力の脆弱化などが利下げの必要性を高めている」と

言明した。 

だが、今回、利下げ決定後のパウエル議長の会見

を踏まえ、エド・ハイマン副会長は次回 9 月 25bp

の利下げには言及しないまま、米 GDP 成長率 19 年

2.0％予想、20 年 2.5％予想を据え置いた。 

むろん、パウエル議長が会見で示した「mid cycle 

adjustment」（中期サイクル調整）は 1995 年と 1998

年の計 75bp の利下げ（25bp3 回）のインプリケー

ションとして理解された。だが、会見途中で同長は、

「（今回の利下げは）長期的な利下げ局面の一環、ス

タートではない」と言明、追加緩和への強い期待が

後退し、次回 9 月の追加緩和を期待していた投資家

が動揺してダウ平均は一時、前日比 478 ドル安へと

つるべ落としとなった。 

一方、別の質問には「利下げは 1 回だけとは言っ

ていない」と反論気味に答えると株価は急速に下げ

幅を縮めた。さらに、政策判断は「データ重視」と

繰り返したにも拘わらず、米経済好調の中で予防的

な利下げに踏み切った矛盾を追及されると、「我々は

貿易摩擦という問題に直面したことはなく、学びな

がら行動をとっている」と不確実性を盾に利下げが

必要なら行動する、と利下げに前向きな「ハト派」

の顔を見せた。 

ただ、追加利下げに前向きな「ハト派」の顔と、

慎重な「タカ派」の顔が錯綜し、パウエル議長の「市

場との対話」能力に疑問符が付き、先行き不透明感

が色濃く残った。市場の期待を軽視し過ぎると株価

の下落が続き「逆資産効果」により実体経済が崩れ

てしまう恐れがあり、いずれにせよ難しい舵取りが

求められる。 

 

対中強硬姿勢のトランプ「予測不可能」機会主義 

 

弊社ワシントン情報筋は、「北朝鮮を巡る外交政策、

米中貿易戦争、金融政策など全ての重要政策が『予

測不可能』機会主義のトランプ再選戦略に組み込ま

れている」と打ち明ける。 

むろん、次回 9 月利下げがあるかどうか、少なく
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とも 7 月利下げに比べ、可能性は低いといわざるを

得ない。だが、「予測不可能」機会主義のトランプ大

統領の対中強硬路線が強化されれば、中国経済「底

這い」と共に米経済及び米国株の重荷となり、再利

下げ催促相場が現出する。 

案の定、舞台を上海に移し 7 月 30-31 日に開催さ

れた米中閣僚級協議は、中国の米農産物輸入拡大や

通信機器大手ファーウェイ制裁緩和を議論したが、

従来、協議後の声明にあった「進展」という文言が

消え、溝の深さが浮き彫りになった。 

次回は夏休みを経て 9 月に米ワシントンで開催す

る予定だが、本丸の構造問題の手前で足踏みし、依

然として出口が見えない状況にある。5 月に事実上、

決裂した米中協議の交渉舞台を上海としたのは、米

中が敵対関係に終止符を打った「上海コミュニケ」

（1972 年）調印の場所であり、対立緩和の象徴とし

たい中国側の狙いがあった。 

だが、中国側の思惑通りに協議は進展せず、トラ

ンプ大統領はイッター投稿で「中国は米国産農産品

をすぐ買い始めるはずだったが、予兆がない」と批

判、「中国はいつも自らの利益のために最後に取引を

変える」と不信感を露わにした。 

共産党機関紙「人民日報」は 7 月 31 日、「（トラ

ンプ発言を）根拠も論理もない」と反論文を掲載、

中国外務省の報道局長は 31 日の会見で「貿易協議

で米国はもっと誠意をみせるべきだ」と非難、協議

直後の批判の応酬は異例である。 

中国側は 5 月初め、当初 160 頁あった最終合意案

を 110 頁に 3 分の 1 を削減、米国側に送り返した。

構造問題に関した部分が削除され、産業補助金など

構造問題を巡る溝は未だ深い。 

ある外交専門家は、「共産党上層部が習近平指導部

の対米交渉を『屈辱的な外交』と批判し、習近平氏

の支持勢力『紅二代』（文化大革命時に下放されて辛

酸をなめた革命第 2 世代の子弟）からも批判が噴出

する事態を目の当たりにもはやこれ以上の対米譲歩

路線が採り辛くなっている」と解説する。 

 事実、米中両国の制裁・報復関税が撤廃される兆

しはなく、製造業の生産及び設備投資など米景気抑

制へ作用していく。とりわけ、米国のファーウェイ

禁輸は、世界経済のブロック化や半導体シリコンサ

イクルへ悪影響を及ぼし世界成長見通しに下方修正

圧力となって圧し掛かる。 

 しかも、中国ではいま、家計向け貸出の伸びが急

激に鈍化する一方で、企業向け貸出は徐々に増加し

ている。そして、過剰流動性が住宅市場に流れ込み、

都市部の住宅価格が高騰して家計の借入余力が乏し

くなり、呼応して新車購入余力が乏しくなり、自動

車の販売台数の伸び急低下に繋がっている。 

 （下図）は、中国の家計借入と自動車販売台数の

推移をみたチャートだが、家計借り入れと軌を一に

して自動車販売台数の大幅減少が続いている。 

 中国自動車大手「吉利汽車控股」の 1-6 月期の純

利益は前年同期比-40％とほぼ半減し、予想以上に収

益の悪化が進んでいることが判明した。中国 1-6 月

期の新車販売台数は、累計約 65 万台と年間目標の

43％にとどまり、「自動車市場の販売不振に加えデ

ィーラーの在庫圧縮が利益を圧迫した」（吉利汽車）

という。 

 中国経済の回復力が脆弱なまま「底這い」状態が

続けば、米中交渉の難航や海外経済の減速リスクと

なって米国経済に跳ね返り、米 FRB の 9 月追加利

下げの大義名分となりそうだ。
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