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米国経済・株式市場情報
ベージュブック 米国の経済成長はやや緩やかなペースに

感染拡大による労働者の職場復帰の遅れが株価調整につながる可能性も
 FRB（米連邦準備制度理事会）が公表した米地区連銀経済報告（ベージュブック）では、7月から8

月にかけて経済成長がペースダウンしていることが示される。
 景気回復期待等から株価は堅調な推移となっているものの、デルタ株による感染拡大で労働者の復

帰が遅れ、物流網の混乱が継続し物価上昇懸念が再び強まる場合には株価は調整する可能性も。

（審査確認番号 2021-TＢ194）

～ ベージュブックは経済回復ペースの減速を示唆 ～
 9月8日に公表されたベージュブックにおいて12の地

区連銀から管轄する地区の経済状況が報告されまし
た。製造業、輸送業、その他金融サービス業では全
地区でコロナ禍からの回復基調が続いています。一
方で、デルタ株による新型コロナウイルス感染者数
が再び増加基調となったこと等を受けて外食・旅
行・観光への需要が減少したことなどを理由に7月か
ら8月にかけて、ニューヨークやサンフランシスコな
どの大都市圏を中心に、経済成長はやや緩やかな
ペースに減速したことが報告されています(図表1) 。

～ 雇用の改善と物価の上昇は継続 ～
 雇用は全ての地区で改善が進んでいるものの、引き

続き労働力は不足しているようです。雇用者は労働
者を定着させるために賃上げや柔軟な勤務体系など
に力を入れていることが報告されています。賃上げ
では特に低賃金労働者の賃金の伸びが目立つことも
報告されています。物価は、ほとんどの地区で原材
料不足や輸送運賃上昇の影響で上昇しています。物
価上昇のペースは一部の地区では落ち着きを見せて
いるものの、その他の地区では加速していることが
報告されています。

～ 人手不足による物流網混乱で株価調整の可能性も～
 ワクチン接種進展による経済活動正常化やインフラ

投資法案等による追加経済対策への期待から、主要
株価指数は一時史上最高値を更新するなど堅調な推
移となっています（図表2）。今後も景気回復期待等
から株価は堅調に推移する可能性は高いと見ていま
す。しかし、デルタ株による感染拡大の影響から労
働者の職場復帰が遅れているとの報告もあり、物価
高騰の要因の一つと見られる人手不足等からくる物
流網の混乱は解消に至っていません。いくつかの地
区では今後さらなる価格高騰を見込んでいるとの報
告もあがっています。物価高騰により金融政策正常
化の時期が早まるとの見方が再び強まれば、株価が
調整することも考えられます。

図表1：各地区連銀の経済報告概要（2021年9月）
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出所）図表1はFRB、図表2はブルームバーグのデータをもとに

ニッセイアセットマネジメントが作成

図表2：主要株価指数の推移

※ 2020年12月31日を100として指数化

連銀名 経済成長
（今回）

経済成長
（前回）

ボストン 順調に成長 順調に成長

ニューヨーク 緩やかに成長 力強く成長

フィラデルフィア 緩やかに成長 緩やかに成長

クリーブランド 順調に成長 順調に成長

リッチモンド 緩やかに成長 緩やかに成長

アトランタ 緩やかに成長 緩やかに成長

シカゴ 緩やかに成長 緩やかに成長

セントルイス 緩やかに成長 緩やかに成長

ミネアポリス 緩やかに成長 力強く成長

カンザスシティ 緩やかに成長 緩やかに成長

ダラス 順調に成長 順調に成長

サンフランシスコ 緩やかに成長 大幅に成長
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