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現在の市場でのホットなテーマは米国住

宅バブルの行方である。景気強気派は住宅部

門の不振が経済全体に波及せず、景気の早期

底打ちを見込む。一方で景気弱気派は住宅の

不振からリセッション入りを見ている。どち

らが正しいのかは現時点で定かでないが、今

回は住宅バブル程には注目されていないが、

同様に金融政策の趨勢を決めるに当たって

重要な潜在成長率について考えてみたい。 
  

そもそも潜在成長率とは何であろうか。一

般には、潜在成長率とはインフレを起こさず

に成長できる成長率の水準である。実際の成

長率が潜在成長率を上回る状態が続くと需

要が供給に対して過多な状況が続き、インフ

レ圧力が高まり易くなる。その場合、中央銀

行は政策金利を引き締め気味に誘導し、イン

フレ圧力を低下させる必要が生じる。そうい

う意味で重要な指標である。足元までの物価

の推移を見ると、過去の利上げ打ち止めタイ

ミングと比較して物価の上ぶれ状態が続い

ており（図 1 参照）、米国連邦準備制度理事

会（FRB）は金融引き締めスタンスを維持

している。 
 最近、FRB 内で潜在成長率を巡る議論が

活発である。連邦市場公開委員会で FRB ス

タッフが潜在成長率を下方修正し、最近の講

演でバーナンキ FRB 議長も潜在成長率低下

の可能性について言及した。 
 潜在成長率は一般的に経済の供給力を示

す指標とされており、主として労働力の伸び

と労働生産性（一人当たりの生産高）から推

計される。バーナンキ議長は、潜在成長率低

下の論拠を労働力の伸び率の低下にあると

している。実際、2000 年をピークに米国の

労働参加率（簡単に言えば、16 歳以上の人

口のうち、働く意思のある人の割合）は低下

傾向にある。過去においては、ある程度の期

間に渡り、景気拡大が継続すると、労働条件

の改善等を背景に労働市場に労働者が参入

し、労働参加率の上昇が見られる。一方で、

今回は景気拡大期が約 5 年目に入ったにも

関わらず、労働参加率の上昇は 2000 年の

ピークを抜けず、緩やかなものに留まってい

る。(図 2 参照) 労働市場で何か構造変化が

起こっているのであろうか。   

まず、第一に指摘されるのは、若年労働者

の労働参加率の低下である。特に 2000 年以

降はかなりのペースで低下している。グロー

バル化の進展で、低賃金の単純労働が海外に

シフトした結果、国内での高収入の職を目指

して高等教育を受ける人が増えているため

と思われる。    
第二には女性の労働参加率の伸び悩みで

ある。1990 年ぐらいまでは女性の労働参加

率は右肩上がりで推移してきたが、それ以降

は横ばい推移が継続している。これは、女性

の労働参加率上昇トレンドが成熟化したこ

とによるものと思われる。（図 3 参照） 
次に労働生産性については、足元での景気

変動の影響を受け易く長期的なトレンド把

握は一般に難しいとされている。バーナンキ

議長はそれらを踏まえた上で長期的な生産

性上昇トレンドは継続中としている。 
潜在成長率の推計はかなり難しい。敢えて

言えば、一定の成長が続き、物価安定が継続

すれば、事後的に初めて、その成長率が潜在

成長率とわかる類のものである。仮に労働力

の伸び率低下を反映して潜在成長率が低下

していた場合、金融政策にはどういう意味が

あるのだろうか。 
長期的な影響について、バーナンキ議長は

労働力の伸び率低下は供給力の低下を意味

する一方で、労働力の伸び率低下に伴う所得

の鈍化から需要も鈍化し、需給均衡は保たれ

るとしている。結果として、物価には中立的、

金融政策も必ずして引き締め的になるとは

限らない旨の発言をしている。一方で、短期

的な影響については明言していない。 
現時点での来年の米国成長見通しのコンセ

ンサスは 2.5%である。仮に潜在成長率が従来

言われていた 3.0～3.5%とすると、インフレ圧

力は 0.5～1.0%下押しされ、利下げ環境が整う

ことになる。しかし、逆にやや極端な仮定で

あるが、潜在成長率を 2.0%とした場合、0.5%
だけインフレ圧力が助長されることになる。

この場合、FRB は長期に渡り引き締めスタ

ンスの継続を余儀なくされるかもしれない。 
米国の金融政策の先行きを占うことを仕

事としている者にとって「住宅市場の先行

き」と同様に「FRB が潜在成長率の居所を

どう見ているのか」を占うことも重要である。 
     （平成 18 年 12 月 12 日 記） 
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図２　景気拡大期間と労働参加率の推移
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図３　若年層と女性の労働参加率推移
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図１　利上げ打ち止め後のコア個人消費デフレーターの推移
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