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『懸念されるアメリカ国内の景気動向とドル相場の行方」 
ワシントン大学（セントルイス）客員教授 中岡 望 

2003年5月17日電話インタビュー 

 

Ｑ；今、アメリカにおられ景気の状況を直接見

ておられます。最近の動向をどうご覧になって

いますか。 

 

 イラク戦争が終われば“地政学的不確実性”

もなくなり、株価は上昇に転じ、企業が先延ば

ししていた設備投資を再開するのではないかと

見られていた。多くの証券会社のエコノミストも、

第 1 四半期の経済は低調だが、第 2四半期以

降、アメリカ経済は回復に向かうというのが一般

的な見方だった。しかし、ここに来て慎重な見

方が増えているのではないだろうか。 

今、景気を支えているのが個人消費だが、そ

れも地価・住宅価格の上昇に支えられている面

が多い。また長期金利は 3 月にほぼ 40 年ぶり

低水準にまで下がっている。それを受けてモー

ゲージの借り換えやホーム・エクイティ（住宅価

値）の上昇で家計は借入を行い、消費を続け

ていた。だが 3 月にグリーンスパンＦＲＢ（連邦

準備制度理事会）議長が、不動産バブルの可

能性に言及したように、不動産投資にもやや警

戒感が出てきている。これ以上、長期金利が低

下するとは思えない。まだ地価が上昇している

地域もあるが、下がり始めている地 

 

[中岡 望氏近影（ワシントン大学講義風景）] 

 

域もある。 

失業率も 4月がふたたび6％にまで上昇した。

雇用不安は相当高まってきている。私が教えて

いる大学でも、卒業生の就職がなかなか決まら

ないのが実情だ。消費も自動車など超低利ロ

ーンを利用した耐久消費財の一部を除いて減

速し始めている。個人の破産件数も増えている。

第1四半期の破産申請件数は41万件を越え、

94 年第 1 四半期以降最高の水準をつけてい

る。 

企業の設備投資も、バブル期の過剰投資の

調整がまだ終わっていない。稼働率は 75％を

下回った状況が続いている。経験則からいえ

ば、稼働率が 80％に近づかないと、設備投資

の動きはでてこない。ただ、企業収益は主にド
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ル安効果で一部の企業は二桁増益になってい

るところがあるが、積極的に雇用を増やし、設

備投資を行う地合いにはない。要するに“ポス

ト・バブル”の調整期間はまだ続いているとみる

べきだ。日本の場合もそうだったが、“バブル”

の影響は長期間に及ぶ可能性がある。 

 

 

Ｑ；ＦＲＢも先行きに対する警戒感を強めてい

るのですか。 

 

5 月 6日にＦＯＭＣ（公開市場委員会）はフェ

デラル・ファンド金利を 1.25％に据え置くことに

決めた。理由は景気回復が予想したよりも悪い

ためで、同時に「インフレの歓迎せざる大幅な

下落が起こる可能性は、既に低水準にあるイン

フレが高騰する可能性よりも大きい」とのステー

トメントを発表している。これはＦＲＢがインフレ

よりもデフレを懸念し始めていることを示してい

る。要するに、先行き、利上げの可能性が小さ

くなったということだ。ちなみに第 2 四半期以降

の景気回復を前提にファンド・マネジャーの多

くは、金利上昇シナリオを前提にポートフォリオ

を組んでいただけに、かなり慌てたようである。 

ＦＯＭＣのステートメントを受けたわけではな

いだろうが、このところアメリカ経済の最大の焦

点はデフレに移ってきている。ＦＲＢも政府も

「アメリカは日本のようなデフレには陥らない」と

繰り返し言って来たが、今後の状況次第では、

デフレが最大の政策課題になるかもしれない。

ブッシュ政権は大型減税を提案している。減税

の目玉の配当課税全廃はもう可能性がなくな

った。減税額も圧縮されている。しかも、仮に減

税が実現しても、今年の景気に与える効果は

少ないだろう。昨年の第 4 四半期が 1.4％成長、

今年の第 1 四半期が 1.6％と低成長が続いて

いる。現状を見る限り、景気が浮揚する要因を

探すのは難しい。 

 

 

Ｑ：アメリカ経済がデフレに陥る可能性はある

のですか。 

 

デフレは幾つかの要因から説明されている。

最初の要因は、国内需要が低迷していることだ。

成長率が 1％台では、企業は価格引き上げを

行える状況ではない。二つ目は、石油価格な

どイラク戦争がらみで上昇していた一次産品価

格が下がり始めたことだ。さらにアメリカ企業が

価格決定力を失っているという議論もある。す

なわち、価格引き上げをしたいのだが、海外商

品との競合で、値上げできない状況に陥って

いるということだ。これは、アメリカ国内だけでな

く、世界的に過剰設備状況になっていることが

響いている。 

デフレを回避するためには、方法は二つしか

ない。一つは内需を拡大することだ。そのため

には金融財政面から景気を刺激する必要があ
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るが、金利は既に 1.25％で利下げの余地が限

られている。財政面では、先に触れたように、

仮に減税があっても即効的な効果は期待でき

ない。ＦＲＢ理事の中には長期財務省証券を買

って、市場に流動性を注入すればいいという議

論が出てきている。日本的なデフレになるかど

うかは別にして、アメリカ国内のデフレ議論から

目は離せないだろう。 

 

 

Ｑ；そうしたアメリカ経済の状況から見て、為替

相場はどう評価すればいいのでしょうか。 

 

イラク戦争が始まったら、資本が“セーフ・ヘ

ブン”であるアメリカに流入するので、為替相場

はドル高になるのと見方があった。しかし、戦争

が短期間で終わったということもあるが、予想さ

れたようなドル高にはならなかった。これは、為

替相場を見るとき、アメリカ経済のファンダメン

タルズが注目されていることを意味しているの

かもしれない。ドル相場は、長期的な下落基調

にある。仮にイラク戦争がドル高の要因であっ

ても、それは長期的には続かないものだ。する

と国際市場は、アメリカ経済のファンダメンタル

ズにかなり懸念を抱いていると予想される。 

アメリカのファンダメンタルズは「財政赤字」と

「経常収支赤字」の拡大だ。この二つの赤字を

合計した額は今年の第 1 四半期に対ＧＤＰで

7％に達している。財政赤字は 2001年のブッシ

ュ減税で確実に増え、単年度ベースでは史上

最高の水準になっている。さらに減税が実現す

れば、さらに拡大するだろう。景気が低迷して

いるときだけに、歳出削減は容易ではないだろ

う。内需低迷にもかかわらず、今年の経常赤字

は 5,000 億㌦に達すると予想されている。 

この二つの赤字による合計額の対ＧＤＰ比

7％は、「プラザ合意」直前の 85 年第 2 四半期

の水準と同じである。モルガン・スタンレー証券

では、この比率は今年の年末までに 10％近く

まで上昇すると見ている。乱暴な言い方をすれ

ば、「プラザ合意」以降、急激なドル安が進んだ。

ファンダメンタルズから考えれば、大幅な為替

相場調整が起こっても不思議ではない状況に

あるともいえる。 

 

 

[中岡 望氏近影（ワシントン大学講義風景）] 

 

Ｑ；ドル相場は特にユーロに対して安くなって

いるのは理由があるのですか。 
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ドルの対ユーロ相場は 1 ﾕｰﾛ＝1.16 ㌦(5/17

現在)の水準まで下がっている。ユーロが導入

されて以降、最低の水準にまで来ている。だが、

ドル相場の低下は対ユーロ相場だけではない。

カナダ・ドルに対しては 51 年ぶりの安値になっ

ている。対円相場も116円まで下がっている。こ

れは10ヶ月ぶりの安値である。ドルの実効相場

も低下しており、ドルは全面的に安値になって

いる。 

ドル安の最大の理由は、先に触れた“双子の

赤字”の存在だ。これは 80 年代のレーガン政

権の時に見られた状況と酷似している。投資家

は、ドル資産を保有することに警戒感を抱き始

めている。そうした資金が、主にユーロに流れ

ていることが、ユーロ高が目立っている理由だ。

円は買いにくい状況だ。今後、金融不安が高

まれば、さらに買いにくくなるだろう。ただ、国際

投資家が分散投資を進めることは間違いない

ので、ある程度、円買いも入ってこよう。 

 

 

Ｑ：アメリカ政府とＦＲＢの考え方はどうなので

すか。 

 

スノー財務長官は「ドル高はアメリカの国益

にかなう」と発言してきたが、最近は「為替市場

で適正に決まる」といった表現に変わってきて

いる。公然と“ドル安”歓迎とはいないだろうが、

内心はドル安容認に傾いているのではないか。

特に産業界からのドル高是正を求める声は強

まってきている。景気回復が弱いとなれば、ド

ル安政策もありうる。「第二のプラザ合意」とは

言わないが、そんな雰囲気が出てきているので

はないか。 

ＦＲＢも、本音はドル安歓迎ではないか。イン

フレ懸念からデフレ懸念に政策の姿勢を変え

始めたことは既に触れた。その政策は金融財

政手段によるリフレ政策が考えられるが、その

余地は限られている。とすると、残された政策

はドル安政策である。ドル安は、アメリカ経済に

幾つかのメリットをもたらす。まずアメリカ企業の

輸出競争力を高め、内需低迷を外需で補うこと

ができることだ。もう一つは、企業は国内市場で

の価格決定力を取り戻すことになる。さらに輸

入物価の上昇は、デフレ対策として有効だ。イ

ンフレの懸念がないのであるなら、ドル安はアメ

リカにとって損はない。問題は外資流入が減っ

て金利が上昇し、景気の足を引っ張る可能性

があるところだ。したがって、急激なドル安は困

るが、緩やかなドル安は歓迎していると思う。金

利据え置も、そうした狙いがあると見ている。 

 

 

Ｑ：ドル安に対するＥＵの対応はどうですか。 

 

ＥＵも緩やかなドル安、ユーロ高は歓迎では

ないのか。ドウセンベルグＥＣＢ（欧州中央銀

行）総裁は、ＥＵではデフレは心配していないと
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発言している。ＥＣＢは、ユーロ高でＥＵのイン

フレ率は 2％程度にまで低下すると予想してい

る。アメリカのゼロ・インフレと比べるとデフレの

懸念を抱く状況ではない。金利差もアメリカの

1.25％に対してＥＵは 2.5％と倍の水準にある。

この金利差もユーロ高の一つの要因である。あ

る証券会社は「アメリカとＥＵの間ではドル安で

合意ができた」と分析している。ただ、インフレ

率が 2％に留まるかどうか疑問で、もしさらにイ

ンフレ率が低下すると、ＥＵも日本やアメリカと

同様にデフレを懸念し始めるかもしれない。 

 

Ｑ；円相場はどのような展開になると見ればい

いのでしょうか。 

 

    

日本経済の状況は悪い。金融危機再発も懸念

される。景気から見れば、円は買える状況では

ないが、アメリカ産業界では日銀が市場に不当

介入して、円安政策を取っていると批判的な目

を向けている。また、マクロ的には円高（ドル

安）の圧力を掛けることで、日本は内需刺激策

を講じざるをえなくなるので、むしろ世界経済と

しは好ましいという意見も聞かれる。長期的なド

ル高修正が続いているという枠組みで考えると、

当面の方向は円高にあると見るほうが自然だろ

う。 

[ 終了 ] 
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