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経済 ＴＯＰＩＣＳ

１．日本経済「緩やかな拡大が続く中、労働需給は一段と逼迫」

輸出が増加基調にあるほか、設備投資も持ち直してきている。消費も緩

やかに増加している。生産、出荷関連の指標も増加を続けている。こうし

た内外需要の増加を映じて、景気は「緩やかな拡大」の局面に移行しつつ

あり、労働需給は一段と逼迫してきている。円レートは、６月央以降、内

外金利差の拡大を材料に円安が進みつつあり、日経平均株価も２万円近辺

で推移。

２．米国経済「基調としては拡大を続けている」

１～３月期の実質ＧＤＰは年率換算で前期比＋1.2％となったが、基調

としては年率２％前後で拡大を続けている。消費は底堅い動きを強めてい

るほか、輸出も増加傾向にある。設備投資も回復している。雇用者数も増

加を続け、失業率はかなり低い水準にある。株価は史上最高値圏内で推移、

住宅価格の上昇も続いている。

３．アメリカ経済の現状と出口戦略

アメリカは６月 14 日の連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で、2015 年 12

月から数えて４回目の政策金利（フェデラルファンドレート）の引き上げ

を決定するとともに、５月の議事要旨で示唆していた出口戦略の概要を明

らかにした。本項ではアメリカ経済の現状と出口戦略を踏まえた今後のア

メリカ経済の課題について考えてみた。
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１．日本経済「緩やかな拡大が続く中、労働需給は一段と逼迫」

輸出が増加基調にあるほか、設備投資も持ち直してきている。消費も緩やかに

増加している。生産、出荷関連の指標も増加を続けている。こうした内外需要の

増加を映じて、景気は「緩やかな拡大」の局面に移行しつつあり、労働需給は一

段と逼迫してきている。

円レートは、６月央以降、内外金利差の拡大を材料に円安が進み、こうした状

況下、日経平均株価も２万円近辺で推移している。

供給面の動きを鉱工業指数によってみると、生産指数は輸出の増加を主因に持

ち直しの傾向を続けており、５月は自動車の反動減を中心に前月を▲3.6％下回っ

たものの、前年比では＋6.5％と前月（+5.7％）より一段と伸びを高めた。先行き

については、６月は＋2.8％と大幅増加した後、

７月もほぼ横ばい（▲0.1％）と、増加傾向を維

持するとみられている。なお、出荷指数も５月は

生産指数並みに減少したため、在庫指数は前月

並みとなった。

５月の第３次産業活動指数は事業者向け関連

サービスの低下を主因に前月を▲0.1％下回っ

たが、前年比では＋1.9％と伸びを高めた。

鉱工業生産指数と第３次産業活動指数を加重

平均した月次実質ＧＤＰ※は、前月に急増した反

動から、５月はさすがに前月に比べ若干減少し

たものの、２か月続けて消費税率引上げ直前

（2014 年３月）並みの高い水準となった。また、

前年比も＋2.6％と一段と伸びを高め、約２年ぶり

の高い伸び率を示すなど、景気は「緩やかな拡大

局面」へ移行しつつある。

需要項目別にみると、消費全体の方向と度合い

をあらわす５月の消費総合指数は、前月急増の反

動から前月を若干下回ったが、前年比では＋1.1％

と９か月続けてプラスになった。消費を個別にみ

ると、５月の小売業販売額は、燃料、自動車を中

心に前年比では＋2.1％と７か月続けてプラスに

なった。「燃料小売業を除く個人消費」も前年比で

　　　　　　　月次実質GDP（季節調整後、水準）
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は＋1.5％のプラスになった。６月の乗用車新車販売台数は５か月続けて前月を上

回り、前年比では＋15.1％と持ち直し傾向が一段と鮮明化している。旅行代理店

取扱額はこのところ横ばい圏内の状態が続いており、２月の前月比は▲0.1％と僅

かではあるがマイナスになった。外国人旅行は増加傾向にあり、このところ勢い

を増しているが、主力の国内旅行は緩やかに減少している。海外旅行は海外のテ

ロ事件等を嫌気して趨勢としてみると落ち込んだ状態にあるが、１月と２月は前

月を上回った。

住宅着工戸数は４月まで２か月連続で増加した

後、５月は前月比▲0.6％と若干低下したが、低金

利を背景に引続き高水準にある。

設備投資関連では、設備投資の一致指標である

５月の資本財出荷は、２か月続けて前月を上回り、

前年比でも＋5.4％と伸びを高めたほか、５月の建

築着工（非居住用）も、３か月ぶりに前月比プラス

に転じた。もっとも、先行指標である５月の機械

受注は、前月比▲3.6％と２か月続けて前月を下回

った。

５月の輸出(実質ベース)は、３か月ぶりに前月

を上回り、前年比でも＋7.5％と伸びを高めた。地

域別には欧州・米国向け、財別には資本財が、足元

顕著に増加している。輸入(同)はアップダウンを

繰り返しているが、均してみれば横ばい圏内の動

きとなっている。

４月の公共工事出来高は４か月続けて前月を上

回り、前年比でみても、土木、建築ともに前年を上

回り、全体でも前年比＋6.4％と伸びを高めた。

雇用面(５月)では、有効求人倍率が 1.49 倍と前

月より一段と上昇し 1974 年２月以来 43 年ぶりの

高水準となったほか、常用雇用者数は前年比＋

2.6％、完全失業率は 3.1％と、労働需給は極めて

逼迫した状態にある。もっとも、賃金指数の上昇

率は消費者物価並みに止まっており（いずれも前

年比＋0.7％）、物価変動を除く実質賃金指数は前

年と同じ水準に止まっている。

　　（注）機械受注は3か月加重移動平均、ウェイト前月1、

　　　　　当月２、翌月１。
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為替レート（円／ドル）は、110 円台前

半を中心とした一進一退を続けており、

６月央頃まではやや円高に振れたが、そ

の後は、内外金利差の拡大を材料に円安

に振れている。

６月の円建て輸出物価と円建て輸入物

価は円高を主因に下落したが、輸出物価

を輸入物価で割った交易条件は、分母の

輸入物価の方が原油安により大幅に下落

したため改善し、前年比では▲5.6％とマ

イナス幅を縮小した。

６月の国内企業物価は前月と同じ水準

で、前年比では＋2.1％の上昇となった。

前年比での上昇はこれで６か月連続であ

る。

５月のコア消費者物価（除く生鮮食品）

は、ガソリン等エネルギーの上昇を主因に、

前年比＋0.7％と一段と伸び率を高めた。も

っとも、ここから更にエネルギーを除いた

コアコア消費者物価は、引続き弱含みで推

移しており、前年比でも▲0.2％と４か月続

けてマイナスとなった。

株価（日経平均）は、海外高につられる

形で、６月初に１年８か月ぶりに２万円台

を回復した後、足元は円安進行にも支えら

れて、２万円近辺で推移している。

※ 月次実質ＧＤＰは、四半期でしか発表されない実質ＧＤＰを月次で捉えることができるものとし
て、当研究所が統計的手法（回帰式）で作成。回帰式は、実質ＧＤＰ＝第 3 次産業活動指数×5.833
＋鉱工業生産指数×0.987－固定値 169.8 決定係数：0.977。
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最近の日本の主要経済指標 (とくに断らない限り季節調整済み前期・月比、 ％)

16/10-12月 17/1-3月 17/4月 17/5月 17/6月 前年比

生 生    産 1.9 0.2 4.0 ▲ 3.6 生産予測 5月6.5

産 　　鉱  工  業 出    荷 2.3 ▲ 0.1 2.7 ▲ 2.9 6月   2.8 5月5.4

活 在    庫 ▲ 2.6 0.9 1.5 0.0 7月▲0.1 5月▲1.3

動   第 3 次 産 業 活 動 指 数 0.1 ▲ 0.3 1.4 ▲ 0.1 5月1.9

・ 　月 次 実 質 Ｇ Ｄ Ｐ  (試算）  0.4 ▲ 0.3 2.3 ▲ 0.8 5月2.6

景   景気動向指数 一致指数 2.0 0.2 2.7 ▲ 1.6     -

気     (前期・月との差） 先行指数 2.7 2.2 ▲ 1.5 0.5     -

消 費 総 合 指 数 ( 実 質 ) 0.0 0.9 0.8 ▲ 0.3 5月1.1

個 小  売  業  販  売  額  ( 全 店 ） 0.9 ▲ 0.2 2.4 ▲ 1.2 5月2.1

人 　　　 除く燃料 0.8 ▲ 0.7 2.7 ▲ 1.2 5月1.5

消 乗用車新車販売台数(含む軽) 2.7 1.1 4.5 1.7 1.3 6月15.1

費 薄 型 テ レ ビ 国 内 出 荷 台 数 ▲ 4.5 ▲ 1.0 7.4 ▲ 3.1 5月▲6.0

等 旅行代理店取扱額 (主要50社) ▲ 0.7 2月▲1.3

住 　宅　 着　 工　　戸　 数 ▲ 2.8 2.3 2.0 ▲ 0.6 5月▲0.3

投  資 本 財 出 荷 ( 国 内 向 け ） 2.1 ▲ 4.7 7.0 2.5 5月5.4

資 機械受注 (民需、除く船舶電力) 0.3 ▲ 1.4 ▲ 3.1 ▲ 3.6 5月0.6

・ 建築着工（非居住用、移動平均後前月比） 1.9 ▲ 0.8 ▲ 5.3 14.1 5月▲10.7

輸 輸出・輸入  実質輸出 2.5 2.9 ▲ 1.4 1.9 5月7.5

出 (通関ベース)  実質輸入 0.3 0.7 1.7 ▲ 1.3 5月1.3

公共工事  出来高 ▲ 2.6 1.8 3.4 4月6.4

  有 効 求 人 倍 率 （倍、水準 ） 1.41 1.44 1.48 1.49     -

雇   常 　 用 　 雇 　用 　指 　数 0.6 1.0 0.3 0.2 5月2.6

用   完   全   失    業  率   （ ％ ） 3.1 2.9 2.8 3.1     -

  名 　目　 賃 　金 　指 　数 0.0 0.2 ▲ 0.1 0.2 5月0.7

  為 替 レ － ト （円/ドル、水準） 109.3 113.6 110.1 112.2 110.9 7/14日113.36

物 　輸     出     物     価 4.8 3.9 ▲ 2.0 1.0 ▲ 0.8 6月5.6

　輸     入     物     価 6.9 7.4 ▲ 2.0 1.2 ▲ 1.6 6月11.9

価 　交     易     条     件　　 (注) ▲ 2.0 ▲ 3.3 0.0 ▲ 0.2 0.8 6月▲5.6

  国  内  企  業  物  価 0.4 1.3 0.2 0.0 0.0 6月2.1

等  消費者物価 (除く生鮮食品、前年比) ▲ 0.3 0.2 0.5 0.7     -

        同       (除く食料、エネルギー) ▲ 1.1 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.2     -

金融 　株　　価　　(　水　準　） 17,933 19,241 18,736 19,728 20,046 7/14日20,118

（注）交易条件は輸出物価を輸入物価で割った指数。
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２．米国経済「基調として拡大を続けている」

１～３月期の実質ＧＤＰは年率換算で前期比＋1.2％となったが、基調としては

年率２％前後で拡大を続けている。消費は底堅い動きを強めているほか、輸出も

増加傾向にある。設備投資も回復している。雇用者数も増加を続け、失業率はか

なり低い水準にある。

株価は史上最高値圏で推移、住宅価格の上昇も続いており、米国金融当局は６

月 14 日に４回目の利上げに踏み切った。

鉱工業生産指数（除くエネルギー）は、５月は前月と同じ水準で横ばいとなっ

たが、前年比では＋2.3％と前月に比べ上昇幅が拡大し、引続き上昇傾向にある。

５月の個人消費のサービス指数は、前月を＋0.1％上回り、前年比では＋2.2％

上昇した。この結果、鉱工業生産指数(｢除くエネルギー｣)とサービス指数を加重

平均した５月の月次実質ＧＤＰは４か月続けて前月を上回り、前年比では＋2.3％

のプラスになった。

５月の景気先行指数は６か月続けて上昇し、前年比では＋2.9％となった。

６月の消費者信頼感指数は３か月ぶりに前月を上回り、前年比でも＋22.1％と

高い上昇率を維持している。６月の小売販売額は、２か月続けて前月を下回った

が、前年比では＋2.8％の増加となった。「ガソリンスタンドを除く」ベースでも

４か月ぶりに前月を下回ったが、前年比では＋3.1％のプラスになった。

５月の中古住宅販売戸数は、アップダウンを繰り返しつつも趨勢としては増加

傾向にある。中古住宅の在庫はこのところ少し増加している。４月の住宅価格は

前月を＋0.7％上回り、前年比では＋6.9％の上昇となった。

６月の製造業のＩＳＭ景気指数（ＰＭＩ）は、57.8％と 10 か月続けて景気上昇

の目安となる 50％を上回ったのみならず、約３年ぶりの高水準を示した（ＰＭＩ

は水準ではなく変化の度合いをあらわす指標で、前月からの上昇は伸び率の加速

を意味する）。非製造業の６月のＩＳＭ景気指数は、同様に 90 か月続けて 50％を

上回り、2 か月ぶりに前月も上回った。なお、統計を作成しているＩＳＭでは、６

月の製造業 57.8％、非製造業 57.4％という水準は、それぞれ年率＋4.6％、＋3.3％

の実質ＧＤＰ成長率に相当するとしている。

５月の設備投資指数は３か月ぶりに前月を下回ったが、前年比では＋0.7％と６

か月続けて前年を上回った。ＧＤＰ統計の設備投資も１～３月期は前期比＋2.5％

と４四半期続けて前期を上回り、前年比では＋3.3％の増加となった。設備投資の

先行指標である５月の非国防資本財受注は 3 か月ぶりに前月を下回ったが、前年

比では＋6.4％と上昇率を高めた。
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５月の財輸出（実質）は４か月ぶりに前月を上回り、前年比では＋4.6％と 10

か月続けてプラスになった。輸入も増加を続けている。

６月の非農業雇用者数の前月比増加数は＋22.2 万人と、再び 20 万人台の増加

を示した。失業率は 4.4％と若干上昇したが、引続きかなり低い水準にある。時間

当たり賃金は前年比＋2.3％と、２年４か月続けて２％台の伸びを示したが、一段

と加速するまでには至っていない。

６月の消費者物価（食料品・エネルギーを除くコアコアＣＰＩ）は前年比＋1.7％

と、３か月続けて２％台を割り込んだが一時的なものと見られている。

株価は、こうした景気拡大基調を背景とした企業業績の上振れなどを材料に、

高値圏で推移しており、６月、７月と相次いで史上最高値を更新した。

こうした状況下、米国金融当局は、６月 14 日に４回目の利上げに踏み切った。

　　　　　図１　月次実質ＧＤＰと景気先行指数

　　　　図２　個人消費、設備投資、輸出（指数）          　　　　図３　雇用関連

　　　図４　物価関連 　　　　図５　金融関連
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（以上、東京経済調査部部長 大山陽久）

最近の米国の主要経済指標　 (とくに断らない限り季節調整済み前期・月比、 ％)

16/10-12月 17/1-3月 17/4月 17/5月 17/6月

全 実質GDP(前期比年率、商務省発表) 2.1 1.2 前年比

体 月次実質ＧＤＰ　(注） 0.6 0.4 0.2 0.1 5月2.3

景気先行指数(カンファレンスボード) 0.2 1.3 0.2 0.3 5月2.9

消費者信頼感指数 7.1 9.0 ▲ 4.4 ▲ 1.5 1.1 6月22.1

消 個　人　消　費　(　実　質　) 0.9 0.1 0.2 0.1 5月2.7

サ　ー　ビ　ス　指　数 0.6 0.3 ▲ 0.0 0.1 5月2.2

費 小　売　販　売　額 1.6 1.0 0.3 ▲ 0.1 ▲ 0.2 6月2.8

除　く　ガ　ソ　リ　ン 0.9 0.8 0.4 0.2 ▲ 0.1 6月3.1

等 中　古　住　宅　販　売　戸　数 3.1 1.3 ▲ 2.5 1.1 5月2.7

住　宅　価　格　（ F H F A 指 数 ） 1.7 1.5 0.7 4月6.9

ISM景気指数（製造業、横ばい=50） 53.3 57.0 54.8 54.9 57.8 -

企 ISM景気指数（非製造業、横ばい=50） 55.8 56.4 57.5 56.9 57.4 -

鉱　工　業　生　産 0.2 0.4 1.1 ▲ 0.0 5月2.3

エネルギー（　ウェイト　27.5％） ▲ 0.8 ▲ 0.4 1.3 0.9 5月5.8

業 除くエネルギー（　　〃　　72.5％） 0.5 0.6 1.1 ▲ 0.3 5月1.4

自動車・同部品（　　〃　　5.1％） 0.6 ▲ 1.1 4.1 ▲ 2.0 5月4.6

除く自動車・同部品（　〃　94.9％） 0.1 0.5 1.0 0.1 5月2.1

関 鉱 工 業 稼 働 率 （ ％ ） 75.8 75.8 76.7 76.6 5月1.4

設備投資（実質、四半期はＧＤＰベース） 0.2 2.5 0.9 ▲ 0.4 5月0.7

非 国 防 資 本 財 受 注 （除く航空機） 2.2 ▲ 1.6 0.2 ▲ 0.2 5月6.4

連 財輸出（センサスベース、実質） 0.5 3.2 ▲ 1.0 1.0 5月4.6

企 業 収 益 （ G  D P ベ ー ス ） 0.5 ▲ 1.9 1-3月3.7

非農業雇用者増減（前期・月差・千人） 528 574 207 152 222 6月1.7

雇 失 　業　 率 　（ 　％ 　） 4.7 4.7 4.4 4.3 4.4 -

用  時 間 当 た り 賃 金 （ 前 年 比 ） 2.5 2.4 2.3 2.4 2.3 -

　消費者物価（コア・コア、前年比） 2.3 2.2 1.9 1.7 1.7 -

物 　　　輸　出　物　価　（前期・月比） 0.3 0.8 0.2 ▲ 0.7 5月1.4

　　　輸　入　物　価　（前期・月比） 0.6 1.0 0.2 ▲ 0.3 5月2.1

価  交易条件 （輸出物価÷輸入物価) ▲ 0.2 ▲ 0.2 0.0 ▲ 0.3 5月▲0.7

原油価格（WTI、ドル/バレル) 49.3 51.9 51.1 48.6 45.2 7/17日46.02

金 フェデラル・ファンド・レート（期・月平均％） 0.45 0.70 0.90 0.91 1.04 7/14日 1.16

融 10年物国債利回（期・月平均％） 2.13 2.44 2.30 2.30 2.19 7/17日2.31

株価（NYダウ、ドル、期・月平均） 18,865 20,385 20,685 20,937 21,318 7/17日21,629

 （注)実質ＧＤＰ（鉱工業生産指数とサービス指数の合成）＝サービス指数×150.4＋鉱工業生産指数(除くエネルギー) 既往ピーク

　 　×8.097－1214.65　　決定係数＝0.994、前月比のウェイトは前月1、当月2、翌月1の3か月加重移動平均。
7/14日21,637
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３．アメリカ経済の現状と出口戦略

（要旨）

１．足許の小売売上高が前月比でマイナスになるなど弱い動きをみせているため、

アメリカ経済は連邦準備理事会（ＦＲＢ）が考えているほど強くない、との

見方がある。しかし、個人消費の約７割を占めるサービスを含めた実質個人

消費はそれほど弱い数字ではない。

２．６月の新車販売台数が６か月続けて前年を下回ったため、これもアメリカ経

済の弱さをあらわす指標であるとの見方がある。しかし、乗用車販売台数の

落ち込みは 2016 年初からはじまっていて、ここにきて落ち込んでいるわけ

ではない。乗用車販売台数の落ち込みは過去６年間続いた大幅増加の結果で

あって、自動車業界固有の問題として捉える方が良い。

３．経済の基調的な動きを反映しているとされるＩＳＭ発表の製造業と非製造業

の２つのＰＭＩを統計的手法によって加重合計して実質ＧＤＰを推計して

みると、本年１～３月期と４～６月期はそれぞれ前期比年率で＋2.6％、＋

2.7％である。ＰＭＩを用いて計算した実質ＧＤＰは寒波の影響で落ち込ん

だＧＤＰ統計以上に経済の基調を正しくあらわしている。

４．先進国の企業は成熟化した経済の中で収益率を高めるため、雇用者の賃金を

抑制してきた。このため趨勢としてみると雇用者の分配率（労働分配率）が

低下し企業の分配率（企業収益分配率）が上昇してきた。雇用者の消費性向

は企業の投資性向（企業収益の中から投資に向ける比率）より圧倒的に高い

ため、労働分配率が低下し企業収益分配率が上昇すると、消費は伸び悩み、

賃金上昇率が低くなり物価があまり上がらない「デフレスパイラル」が進行

する。これが先進各国で問題になっているデフレの真の原因である。ＦＲＢ

は物価の２％上昇を長期目標にしているが、このような原因で物価上昇率が

趨勢としてみると低下してきていることを理解した対応が必要である。

５．６月 14 日の公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で４回目の利上げが決定され、バ

ランスシートの正常化に向けた出口戦略の概要が明らかになった。今回示さ

れた数字を踏まえて将来のマネタリーベースを試算し、先行きの 10 年物国

債利回りを推計すると、2018 年 12 月は 2.77％と足許の 2.3％前後の水準か

らの上昇幅はそれほど大きくない。このことは出口戦略を実施することによ

って生じる金利上昇の影響は限定的であることを示唆している。しかし、す

でに株価と住宅価格は既往ピークを更新し続けており、この程度の金利上昇

でバブルを防ぐことができるか疑問である。アメリカ経済はバブルとその崩

壊の過程で翻弄されてきた歴史であることを忘れてはならない。
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（１）はじめに

アメリカは６月 14 日の連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で、2015 年 12 月か

ら数えて４回目の政策金利（フェデラルファンドレート）の引き上げを決定す

るとともに、５月の議事要旨で示唆していた出口戦略の概要を明らかにした。

４回目の政策金利の引き上げは市場ですでに織り込み済みであったが、リーマ

ンショック以降の金融緩和によって大幅に拡大したバランスシートの正常化に

向けた出口戦略の道筋が示されたことについては若干の驚きをもって受け止め

られた。イエレン議長は出口戦略を進めることについてはすでに明らかにして

いたが、どのようなペースで正常化を進めていくかを数字で示した。開始時期

についても９月からスタートする可能性を示唆するなど、イエレン議長の本気

度を感じさせるものとなった。

アメリカ経済については、先行きを不安視させる指標が一部にあるが、連邦

準備理事会（ＦＲＢ）では一時的なもので、基調としては緩やかに拡大を続け

ており、今後もそうした方向に変化はないとしている。しかし、いくつかの疑

問や反論の声がある。主な論点、争点は、以下の３点である。

第１点は、アメリカ経済は本当に順調に拡大を続けているのか、との疑問で

ある。たとえば、小売売上高や自動車販売台数はこのところ減少気味である。

物価上昇率も目標としている２％を少し下回っており、ＦＲＢが指摘するよう

に伸び率の低下は一時的なのか、との疑問の声もある。

第２点は、今後も政策金利を年３回程度引き上げ続けることと、出口戦略と

してＦＲＢのバランスシートを縮小することをどう考えればいいのか、との疑

問である。政策金利の引き上げとバランスシートの縮小は、いずれも金融市場

においては引き締まり要因として働くため、それらの施策が行過ぎると市場を

冷やし過ぎてしまう恐れがある。イエレンＦＲＢ議長は、バランスシートの縮

小ができるだけ他に影響を与えないように実施したいと希望しているが、果た

してそのようなことが可能なのか、との疑問もある。

第３点は、金融政策面における上記のような出口戦略と、トランプ大統領が

目指している財政拡大策や雇用拡大策との整合性である。ＦＲＢの出口戦略は

景気を沈静化させる方向に働き、トランプ大統領の施策は景気を活性化させる

方向に働くため、普通に考えれば両立は難しい。両者を同時に実現することは

ブレーキとアクセルを同時に踏むようなものである。両者のバランスをとりつ

つアメリカ経済を健全な方向に持っていくことは果たして可能なのであろうか、

との声がある。

ただ、第３の点については、トランプ政権の財政支出の前提となる保健医療
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制度改革法（オバマケア）の代替法案が上院で未だ承認されていないため、そ

の帰すうを見極めた上で採り上げることとし、本ペーパーでは前の２つの点に

ついて考えた。

（２）アメリカ経済の現状

①小売売上高の現状とその評価

先に触れたように、アメリカ経済の中には弱い指標もあるが、それらは一時

的なもので、経済の基調は底堅いというのがイエレン議長の基本的な判断で、

それは正しいと思う。しかし、確かに弱い指標はいくつかある。

その一つは小売売上高で、６月は前月比▲0.2％のマイナスになった。

図１にあるように、小売売上高が

前の月を下回ったのは２月（同▲

0.2％）、５月（▲0.1％）に続き３回

目で、確かに売上高は少し伸び悩ん

できているようにみえる。2016 年７

月から 12 月までの６か月間の前月

比変化率は平均＋0.4％であったが、

17 年１月から６月までの６か月間

では平均＋0.1％とほとんど横ばい

である。

売上高を水準でみても、昨年末頃

を境に増加のテンポが緩やかにな

り、頭打ち感がみられる。

もっとも、小売売上高が本年に入

り伸び悩んだ最大の原因は、冬の寒

波にある。

２か月前の本ペーパーでも述べ

たように※１、ボストンで氷点下 16 度、デンバーで氷点下 26 度、カリフォルニ

アで氷点下 27 度まで下がるなど、各地で 100 年以上の記録を破る寒さになっ

た。建設業や運輸業の雇用者数が悪天候の影響で減少し、小売業や余暇・娯楽

関連産業などでも一時的にはダメージを受けたと言われている。

個人消費の全体の動きを正しく知るためには、小売売上高だけを見ていても

分からない。小売業の売り上げは個人消費の一部であって、全体を示す指標で

はないからである。

　　　　　図１　アメリカの小売売上高（水準、前月比）

（注）加重移動平均のウェイトは前月１、当月２、翌月１。
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そこで図２では、実質個人消費の動きを図にしてみた。物価変動を加味した

実質個人消費は、ＧＤＰ統計の個人消

費と同じ方法で計算したもので、アメ

リカ経済全体の消費を対象にしてい

る。この図から明らかなことは、小売

売上高に比べると振れが小さいこと

である。2017 年の動きも少し異なって

いる。１月と２月はそれぞれ前月比▲

0.3％、▲0.1％と寒波の影響を受けて

マイナスになったが、３月は＋0.5％、

４月は＋0.2％と持ち直している。水

準でみても、消費がこのまま下降線を

辿るような姿にはなっていない。小売

売上高は公表時期が早く、また、内訳

をみれば何が変化したかが具体的に

分かるメリットはあるが、個人消費の

約 65％を占め、商品に比べて動きが安

定しているサービスが含まれていない点に注意が必要である。

②自動車販売台数の現状とその評価

自動車の国内販売が振るわないことも

指摘されている。米調査会社（オートデー

タ）がまとめている主要メーカーの新車

販売台数は、６月が前年比▲3.0％と６か

月連続のマイナスになった。６月の 165.1

万台という水準は、ピークとなった昨年

12 月（184.3 万台）に比べると▲10.4％も

少ない。このことは自動車産業にとって

は深刻であるが、それがアメリカの景気

の悪化と直結しているかというと、少し

距離を置いて考える必要がある。なぜな

ら、輸入車を含む米商務省発表の乗用車

販売台数を見ると、図３にあるように、確

かに販売台数は落ち込んでいるが、それ

　　　　　図２　アメリカの実質個人消費（水準、前月比）

（注）加重移動平均のウェイトは前月１、当月２、翌月１。
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　　　　　図３　アメリカの乗用車販売台数（水準、前月比）

（注）乗用車販売は全社ベースで輸入を含む。

（データ出所）商務省

▲ 3

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1,850

1 3 6 9 11 1 3 6 9 11 1 3 6 9 11 1 3 6

14年 15年 16年 17

乗用車販売台数の前月比（加重移動平均値）、右軸

乗用車販売台数、万台、年率

乗用車販売台数、万台、年率（加重移動平均値）

万台 ％ピーク

15/10月



12

は最近になって生じたものではないからである。乗用車販売台数のピークは

2015 年 10 月（1,785 万台）で、16 年初に大きく水準を下げ、17 年に入り更に

水準を引き下げている。乗用車の売れ行きが低迷していることをもって足許の

経済が振るわないと考えるのであれば、アメリカ経済は 2016 年初から落ち込

んでいたと考えなくてはならない。

図４では、期間をもう少し長く取り、2000

年以降の乗用車販売台数、実質ＧＤＰ、フェ

デラルファンドレートを並べてみた。

2015 年 10～12 月期をピークに乗用車販

売台数は落ちこんだが、実質ＧＤＰは増加

を続けている。フェデラルファンドレート

も 2015 年 10～12 月期以降上昇している。

こうした３つの指標の変化と似た動きは

以前にもあった。それは住宅バブル期から

リーマンショックにかけてで、2005 年７～

９月期から07年７～９月期までの２年間で

乗用車販売台数は▲11.5％減少したが、実

質ＧＤＰは＋4.5％増加した。この間、フェ

デラルファンドレートは 2004 年前半から

06 年にかけて約４％ポイントも上昇し、実質ＧＤＰは 2007 年 10～12 月期をピ

ークに減少した。

したがって、フェデラルファンドレートの上昇が一定の時間をおいて乗用車

販売台数に影響し、その後更に時間を経て実体経済に本格的な影響を与えた、

との見方が可能となる。だから今回も同じ足取りをたどっているのではないか、

と不安視されている。

しかし、今回のフェデラルファンドレートの上昇幅は６月までの通算で１％

ポイントであるから、前回に比べれば４分の１に過ぎない。果たしてこの程度

の金利上昇で乗用車販売の足を引っ張るほどの影響が出てきたのか疑問がある。

むしろ、乗用車市場における固有の事情によって販売台数が落ち込みはじめ

たと考えるべきではないだろうか。

というのは、乗用車販売台数は 2009 年を底に 15 年 10～12 月期までの６年

間にわたってほぼ一貫して増え続けたからである。この間の実質ＧＤＰの増加

率は年平均＋2.3％であったが、乗用車の販売台数は同＋12.5％と、実に 5.5 倍

も高い伸びを続けてきた。ここまで高い伸びが長期に亘って続けば、調整局面

図４　アメリカの乗用車販売台数と実質GDPおよび政策金利

（データ出所）商務省、ＦＲＢ
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がきても不思議はない。乗用車販売のこのところの低迷は景気循環とは別の「業

界固有の事情」によるところが大きいように思われる。

ちなみに、図５は、過去 15 年間の

乗用車販売台数の累積台数を計算し

たものである。乗用車の耐用年数は

一般に 15 年前後と言われているた

め、過去 15 年間の累積販売台数を計

算すれば、全保有台数に近い値にな

ると考えたわけである。その結果、累

積台数は 2008 年４～６月期まで増加

を続けたあと、急速にその水準を落

としたが、12 年以降はほとんど横ば

いの状態にある。なぜ累積台数がこ

こ数年間は 2.3 億台前後で横ばいの

状態にあるのであろうか。

考えられる理由は、乗用車の台数がアメリカ経済（社会）の必要としている

規模にほぼ見合っているためではないか、ということである。

1990 年代までのアメリカ経済においては、乗用車が強く求められ販売台数が

大幅に増加した。ところが、2000 年代に入ってからも高水準の乗用車の供給が

続き、2008 年頃には供給過剰感が強まった。おりしもリーマンショックを機に

アメリカ経済は大幅に悪化し、乗用車販売台数は 2000 年代前半のピーク期を

最大４割も下回る水準に落ち込んだ。その後、販売台数は急回復を続けたが、

水準自体が低かったため、15 年間の累積台数でみると横ばいの状態にあった、

と考えることができる。

そうした中で 2015 年 10～12 月期を境に乗用車の販売台数が落ち込んでいる

ということは、累積台数 2.3 億台というのがアメリカ経済（社会）における適

度な保有台数であるからかもしれない。ちなみに、アメリカの 14 歳未満の若年

者と 75 歳以上の高齢者を除いた人口は約 2.3 億人である。累積台数 2.3 億台

は車の運転が年齢面で適当と考えられる全てのアメリカ国民に 1 台ずつ行き渡

っている計算になる。アメリカの大手自動車メーカーばかりでなく、日本の大

手自動車メーカーの経営者からも「アメリカ市場はこれ以上成長が期待できな

い」との発言を最近耳にする。そうした発言の背景にはこのような事情があっ

たと考えると納得が行く。

　　　　　図５　アメリカの乗用車販売台数と過去15年間の累積台数

（注）1993年以前の乗用車の販売台数は鉱工業生産の自動車の生産指数で延長。

（データ出所）商務省
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とはいえ、アメリカの乗用車販売台数が頭打ちあるいは今後減少を続けるか

も知れないということは、アメリカ経済だけでなく日本の自動車業界にとって

も深刻なことである。

そこで、図６では、アメリカの乗

用車販売台数が今後どうなるかを

２つのケースに分けて考えてみた。

ケースⅠは、15 年間の累積台数が

今後も横ばいの状態を維持し続け

るケースである。累積保有台数が過

去５年間おおむね一定であり続け

たわけであるから、今後も横ばいで

あり続けるかもしれない。そのよう

なケースというのは、結局のところ

当年の販売台数は 15 年前の販売台

数と同じであり続けることを意味

し、2017 年は 02 年、18 年は 03 年

と同じ販売台数になることを意味

している。そうすると、2017 年から

22 年頃まではほぼ同じ台数が維持され、23 年から 24 年にかけて大幅に落ち込

む計算になる。なぜなら、15 年前の 2008 年から 09 年にかけての大幅な減少が

23 年から 24 年にかけて影響を与えるからである。

ケースⅡは、今後は人口増加のテンポに見合って販売台数が増加するケース

である。アメリカの総人口は 2000 年以降年率＋1.0％の増加を続けてきた。し

たがって、今後も年率１％で人口が増え続け、人口増加に見合った台数が求め

られる場合には、それに必要な年間販売台数は大幅に増加する。その場合には

2024 年 10～12 月期には 2,919 万台とケースⅠの 1,075 万台を＋72％も上回る

計算になる。アメリカ経済においては所得格差が大きいため、人口増加のテン

ポに見合う乗用車需要が続く可能性はあまりないかもしれないので、ケースⅡ

は最大値と考える方がいいかもしれない。おそらく真理は両者の間にあるのだ

ろう。

いずれにしても今言えることは、アメリカの乗用車販売台数は、人々が今後

どの程度乗用車を保有しようと考えているかに大きく依存する、ということで

ある。過度に悲観的あるいは楽観的になることなく、関係者が逆風をどうやっ

て順風に変え、魅力ある車を提供していくかにかかっているように思う。

　　　　　　　図６　アメリカの乗用車販売台数のケース別の予測

（データ出所）商務省、労働省
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③ＰＭＩから分かる実体経済の現状

次に、どのような指標を見ればアメリカ経済の現状を正しく捉えることがで

きるかを考えてみた。これも少し前に述べたものであるが、民間の非営利団体

であるＩＳＭ（米サプライマネージメント協会）が公表している製造業と非製

造業の２つのＰＭＩを使うのが最もよいと考えている。ただし、それらの数字

を単純に眺めるのではなく、以下のように少し手を加える必要がある。

図７は、上記２つのＰＭＩを統計的手

法（最小二乗法による回帰式）によって加

重合計することで実質ＧＤＰを推計し、

実際の実質ＧＤＰと並べたものである。

両者がほとんど同じような動きになって

いるのが見て取れる。

ＰＭＩは先に述べたように製造業と非

製造業の２つの指標がある。それぞれ約

300 社の購買担当役員にアンケート調査

し、新規受注、生産・企業活動、雇用等の

主要項目について１か月前との比較を

「良い」「変わらない」「悪い」のいずれか

で答えてもらい集計結果を季節調整したものである。ＰＭＩは前の月との「変

化の度合い」であるため、実質ＧＤＰと対比させるためには値を毎月累積して

「水準」に変換する必要がある。そのような作業を行った累積データを使って

実質ＧＤＰと最も密接になる合成指数（実

質ＧＤＰの推計値）を作り実質ＧＤＰ（確

報値）と並べてみた。2017 年１～３月期の

実質ＧＤＰの確報値は前期比年率では＋

1.2％で、16 年 10～12 月期の＋2.1％に届

かなかった。これに対し「ＰＭＩを合成し

た実質ＧＤＰ（推計値）」の 2017 年１～３

月期は前期比年率＋2.6％、４～６月期も

＋2.7％と２％台後半の増加率である。図

８は、これら２つのＰＭＩの元データと、

その累積値である。ＰＭＩの元データは

50％を上回ると前の月に比べて良くなっ

ていることをあらわす。ほとんどの期間で

　　　　図７　アメリカのＰＭＩの合成指数と実質ＧＤＰ

（データ出所）商務省、ＩＳＭ（米サプライマネージメント協会）
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（データ出所）商務省、ＩＳＭ（米サプライマネージメント協会）
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は 50％を上回っているが、ここ２～３年は製造業と非製造業で大きな差があっ

た。非製造業のＰＭＩは 2016 年に入って少しペースダウンしたが、それでも

55％前後の高めの比率を維持してきた。理由は、2014 年末に始まった原油価格

の大幅低下によってガソリン等の価格が低下した結果、消費者は消費に余力が

生じたためである。これに対し製造業のＰＭＩは 2014 年後半から低下し、15 年

10～12 月期には 48.9％と 50％のラインを一時割り込んだ。それまで好調であ

ったシェールオイル業界が原油価格の大幅な低下を受けて減産を余儀なくされ

たためである。しかし、製造業のＰＭＩは 2016 年に入りＶ字回復した。原油価

格が持ち直したので生産を増やすことが可能になったからである。このため、

累積値でみると、非製造業はほぼ一貫して上昇している。これに対し製造業の

ＰＭＩの累積値は一時伸び悩んだが、最近になって回復している。

したがって、２つの累計値を合成すると製造業が回復してきている分だけ経

済は勢いを増しているはずで、そうであるなら目先のアメリカ経済が停滞して

いる可能性は低いことになる。

では、それにも拘わらず、なぜ実質ＧＤＰの伸び率はこのところ鈍化してい

るのであろうか。理由は異常気象によると

ころが大きい。図９は、「ＰＭＩを合成した

実質ＧＤＰ（推計値）」と実際の実質ＧＤＰ

を、前期比変動率の形で並べたものであ

る。「ＰＭＩを合成した実質ＧＤＰ」は比較

的安定していて、ある時期に突然数字が変

化するといったことはなく、１％から４％

の範囲内にある。2017 年に入ってからも先

述のように１～３月期は前期比年率＋

2.6％、４～６月期は同＋2.7％と３四半期

続けて伸び率を高めている。

ところが、政府発表の実質ＧＤＰは、ア

ップダウンの幅が大きく不安定で、2017 年

１～３月期は前期比で１％台に低下した。両者が逆の動きをしている時期もあ

る。2011 年１～３月期、14 年 1～３月期、そして 17 年１～３月期の実質ＧＤ

Ｐの変化率は、「ＰＭＩを合成した実質ＧＤＰ（推計値）」を大きく下回ってい

る。これらの時期はいずれもアメリカが記録的な大寒波に見舞われた時期であ

った。2011 年１月 24 日にはアメリカ東海岸が寒波に見舞われ、ニューヨーク

では氷点下 14 度まで下がり、氷に覆われる車が続出した。2014 年２月にはカ

　　　　図９　アメリカのＰＭＩの合成指数と実質ＧＤＰ(前期比）

（データ出所）商務省、ＩＳＭ（米サプライマネージメント協会）
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ナダから南のフロリダに至る広い範囲で平均を 14 度から 25 度も下回る温度に

なり、ナイアガラの滝も凍り付いてしまった。今年の冬も先に述べたように各

地で記録的な寒さになった。

ＧＤＰ統計では異常気象は季節調整で消し去ることができず異常値となる。

ところが、ＰＭＩは人間が判断する指標のため、異常気象による影響は相応に

調整（除去）されてしまうためではないかと思う。

④物価の現状とその評価

次に物価について考えてみたい。ＦＲＢは、消費者物価の上昇率が２％を上

回るようになれば政策金利を引き上げていいと考えている。そして、足許では

物価上昇率が２％を少し下回っているが、携帯電話料金の大幅な低下や処方箋

薬の価格低下などの一時的要因によるところが大きく、2018 年、19 年には目標

の２％を上回るとの予測のもとで４回目の金利引き上げに踏み切った。

しかし、短期的な振れはともかく、物価上昇率が徐々に低下してきているこ

とは否定できないように思う。物価上昇率が趨勢として低下してきているので

あれば、２％を長期目標とし、物価上昇率がそれを下回れば金融引き締めを行

わず、上回れば金融引き締めを行うという政策自体がその適否を問われること

になる。そういう意味で、物価上昇率の長期目標を２％に設定したままでいい

のかどうかは重要なポイントである。

以下ではこの点について考えるため、図

10 では、コア消費デフレータと、その内訳

であるサービスデフレータ、サービスを除

くデフレータを前年比変動率の形で並べ

てみた。コア消費デフレータはＦＲＢが最

も重視している消費者物価で、エネルギー

と食料を除いた日本のコアコアＣＰＩに

相当する。

コア消費デフレータは緩やかな下方ト

レンドを描いている。サービスデフレータ

はコア消費デフレータ以上に強い右肩下

がりで伸び率を引き下げてきた。

変化のパターンは、コア消費デフレータ

とサービスデフレータでよく似ている。理由は、コア消費の７割はサービスが

占めているためで、コア消費デフレータはサービスデフレータの変動に大きく

　　　図10　アメリカのコア消費デフレータとその内訳（前年比）

（データ出所）商務省
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依存してきた。これに対し残り３割のウェイトを占めているサービスを除くデ

フレータの前年比マイナス幅は一頃に比べ縮小しているが、コア消費デフレー

タとの関係は希薄である。サービスを除くデフレータがほとんどの期間で全体

の物価上昇率を押し下げる方向に影響してきたことは確かであるが、サービス

を除くデフレータが上昇（下落）すれば全体の物価が上昇（下落）する関係に

は必ずしもなかった。

なぜ、サービスを除くデフレータの前年比変動率がほとんどの期間でマイナ

スであったかというと、理由は、モノの世界ではグローバル化の影響を受けて

緩やかな価格の低下が進んでいること、低価格でのインターネット販売が増加

していること、などが影響している。ただ、足許のサービスを除くデフレータ

の前年比変動率のマイナス幅は小さく、ここ２～３年はマイナス幅が縮小して

きたわけであるから、このところの物価上昇率を押し下げる要因にはなってい

ないことになる。

したがって、ポイントとなるのはサービスデフレータで、この指標の前年比

上昇率が徐々に小さくなってきている（前年比上昇率が下方トレンドを描いて

いる）理由が何であるかが重要となる。最大の理由は、個人消費が趨勢として

みると力強さを少しずつ失っていることにある。それは日本だけでなくアメリ

カにおいても家計への所得分配率が低下し、企業の収益分配率が上昇している

ことが影響している。日本においては、輸出物価を輸入物価で割った交易条件

の低下が 2000 年以降続いてきたことと、所得が家計から企業により多く配分

されるようになったことが消費の減退を招き、それが家計の所得の減退を通じ

て更なる消費の減退につながる「デフレ

スパイラル」となり、長期にわたりデフ

レが続いてきた※２。アメリカの場合には

交易条件悪化の影響はほとんどないが、

後者の事情は同様である。所得が家計か

ら企業により多く配分されるようにな

り、それが更なる消費の減退と家計所得

の減退を招く「デフレスパイラル」の圧

力として働いていることが問題の核心

である。それを確認したのが図 11 で、分

子を雇用者所得、分母を雇用者所得と企

業収益の合計額とする労働分配率（水

準）、賃金とサービスデフレータのそれ

図11　アメリカの労働分配率、賃金・物価の前年比変動率等

（注）労働分配率＝雇用者所得÷（雇用者所得＋企業収益<固定資本減耗を含む>）

  　　　×100。企業収益分配率＝100－労働分配率。
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ぞれの前年比変動率等を並べてみた。労働分配率は、2000 年は 62.2％であった

が、17 年１～３月期には 59.0％と▲3.2％ポイント低下した。労働分配率が低

下したということは、分子を企業収益、分母を雇用者所得と企業収益の合計額

とする企業収益分配率が同じ幅で上昇したことを意味している。

他方、賃金とサービスデフレータの前年比変動率は趨勢としてみると低下傾

向を辿ってきた。2000 年の賃金上昇率は＋3.9％であったが、17 年１～３月期

には＋1.6％と▲2.3％ポイントも低下した。サービスデフレータの前年比変動

率も＋2.8％から＋1.6％と▲1.2％ポイント低下した。アメリカ経済の中核をな

すサービス業においては、原価の大部分を占める賃金の上昇率が趨勢としてみ

ると低下し、それがサービスデフレータの上昇率の低下につながった。

要するに、労働分配率の低下が賃金上昇率の低下を招き、それがサービスデ

フレータの上昇率の低下という形でコア消費デフレータの上昇率を押し下げて

きたわけである。労働分配率の低下によって雇用者の取り分が相対的に少なく

なったため消費の伸び率が抑えられた。消費が伸び悩んだため企業は賃金上昇

率を引き下げて販売価格を抑制し、売上数量を少しでも増やそうとした。しか

し、その結果、賃金上昇率やサービスデフレータの上昇率が低下した（なお、

日本では賃金上昇率の低下は主として正規労働者数の抑制によって進められた

が、アメリカの場合には全般的な賃金上昇率の抑制によるところが大きい。賃

金水準の高い正規労働者の全体に占める割合は、アップダウンはあるが 2000 年

以降おおむね横ばいである）。

なぜ労働分配率が低下傾向を辿ってきたのか。その背景には家計にもたらさ

れた雇用者報酬から生み出される個人消費の比率（消費性向）の方が、企業に

もたらされた収益から生み出される総固

定資本形成（設備投資と同義）の比率（投

資性向）より圧倒的に高いことがある。

図 12 にあるように、個人消費を雇用者

報酬で割った消費性向（a）、総固定資本形

成を営業余剰等で割った民間企業の投資

性向（b）を図示してみると、その水準に

大きな差があるのが分かる。2000 年以降

の消費性向（a）は、平均すると 82.2％で

ある。これに対し民間企業の投資性向（b）

は、平均すると 34.3％である。

消費性向と投資性向が同じであれば、

図12　消費性向と投資性向の水準の差

（注）個人消費はサービスの中の住居費と医療費を除くベース。
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雇用者報酬が増加することによるプラスの影響（個人消費の増加）と、営業余

剰等が減少することによるマイナスの影響（設備投資の減少）は相殺される。

しかし、一般的には消費性向と投資性向が同じ比率になることはない。両者は

それぞれの事情で変化してきた。家計は自らの判断で収入の一定割合を消費に

充て、残りを貯蓄してきた。企業は自らの判断で設備投資額を決定し、残りを

内部留保や配当に充ててきた（配当の一部は家計にも配分されるが、全体の中

で考えるとそれほど大きなものではない）。

労働分配率は、先に見たように 2000 年から 16 年までの間に▲3.2％低下した

（62.2％→59.0％）。この間、消費性向と投資性向の差が平均的には 47.9％（＝

82.2％－34.3％）であったため、それだけで名目ＧＤＰは▲1.5％ポイント（＝

▲3.2％ポイント×0.479％）も押し下げられてしまった。

ちなみに、2000 年から 05 年までの５年間の名目ＧＤＰ増加率の平均は＋

5.2％であった。2012 年から 16 年までの５年間の名目ＧＤＰ増加率の平均値は

＋3.7％であった。その差▲1.5％ポイント（＝3.7％－5.2％）は、上記の名目

ＧＤＰ増加率の低下幅（▲1.5％ポイント）と一致している。このことは、労働

分配率の低下が支出面では家計の消費を落とし、同時に、賃金上昇率の低下を

通じてサービスを中心とする物価上昇率の低下の原因になってきたことを意味

している。

そうであるなら、物価上昇率の趨勢としての低下は一時的なものでなく、構

造的な変化と考えなくてはならない。多くの先進国の企業は、国際間の競争を

勝ち抜くため、収益力の強化に努めてきた。しかし、自国経済が成熟している

ため、雇用者の分配率を引き下げることによって収益力を強化してきた。雇用

者も、かつてのように強力な労働組合がないため、労働分配率の低下に否を唱

えることができずにきた。このことは一時的には企業を利することになったが、

消費の脆弱化を通じて企業収益の脆弱化に跳ね返ってくる「デフレスパイラル」

となってきた。

ＦＲＢは物価上昇率２％を長期目標として掲げ続けているが、分配率が趨勢

として低下してきた分だけ同じ需給ギャップの下で実現する物価上昇率が低下

してきていることを理解しているのか、少し気になるところである。

（３）アメリカの出口政策

冒頭で触れたように、６月 13～14 日のＦＯＭＣで４回目のフェデラルファン

ドレートの引き上げが決定されるとともに、出口戦略の概略が明らかになった。

今後のアメリカ経済が予想通りに推移すれば、本年中にバランスシートの正常
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化政策が開始される。

具体的には、①今後償還される証券の金額に上限を設け、それを上回る部分

についてのみ再投資する、②上限額は３か月毎に引き上げることによって再投

資する金額を徐々に縮小していく、③その際、上限は、国債は月 60 億ドル、政

府機関債と住宅ローン担保証券は月 40 億ドルとし、３か月毎にそれぞれ 60 億

ドル、40 億ドルずつ引き上げ、１年後には上限をそれぞれ月 300 億ドル、200

億ドルとする、④その後は、③のそれぞれの水準を維持しつつバランスシート

の縮小を続けていく、というものである。

そこで図 13 では、上記ルールに沿っ

て資産圧縮が行われたときのマネタリ

ーベースの先行きの残高を試算してみ

た。

ＦＲＢは、かつては政策金利である

フェデラルファンドレートを操作する

ことによって金融市場をコントロール

してきたが、リーマンショック後のゼ

ロ金利の下では現金通貨と金融機関の

連銀預け金の合計額であるマネタリー

ベースを大幅に増加させることで経済

を刺激する政策をとってきた。

この結果、マネタリーベースは１兆

ドルを下回る水準から大幅に膨らみ、

ピークの 2015 年 10 月には 4.17 兆ド

ルになった。それを反対勘定である資

産面からみると、債券の残高（公開市場操作用口座：ＳＯＭＡ<System Open

Market Account>が保有する債券の残高）は 2017 年６月末現在で 4.2 兆ドルで

ある。このうち 55％を国債が、残り 42％をＭＢＳ（不動産担保証券：Mortgage

－Backed Securities）が占めている。償還期間別では、国債は 2018 年から 23

年までの６年間に集中している（国債全体の 72％）。ＭＢＳの償還は 2040 年代

半ばに集中していて 20 年代にはほとんどない。このため、今後数年間に予定さ

れている償還によって残高が減るのは大部分が国債である。

ＦＲＢの計画どおりに償還が続く場合、１年半後の 2018 年末のマネタリーベ

ースの残高は 3.48 兆ドルと、足許の残高 3.78 兆ドル（2017 年５月）との比較

では▲7.9％のマイナスになる。2020 年末には 3.12 兆ドルと現状比▲17.5％、

　　図13　アメリカのフェデラルファンドレート、国債利回りとマネタリーベース

（注）マネタリーベースは現金通貨と民間金融機関が中央銀行に預けている預金の合計。

（データ出所）ＦＲＢ、ニューヨーク連銀
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22 年末には 2.07 兆ドルと現状に比べて▲18.8％減少する。リーマンショック

以降５年間かけて約３兆ドル積み上げたマネタリーベースを、同じ５年間をか

けて３分の２程度に圧縮する、というのが今回の出口戦略のスキームというこ

とになる。また、マネタリーベースの増加は断続的に行われたが、圧縮は図に

あるようにコンスタントに進められることになる。

他方、フェデラルファンドレート（政策金利）は、これまでに４回、合計＋

1.0％ポイント引き上げられた。ＦＯＭＣ参加者の見通しからは、2017 年はあ

と１回、18 年は３回上昇するとみられている。

このようなＦＲＢによる量と金利の両面からの政策は、いずれもアメリカの

金融市場にとっては引き締め方向に働くため、焦点はそれによって長期債利回

りがどの程度上昇するかである。

そこで、アメリカの 10 年物国債利回りが１年半後の 2018 年 12 月にはどこ

まで上昇するかを、マネタリーベースの試算値とフェデラルファンドレートの

引上げ見通しを使って推計してみた。計算の方法は、マネタリーベースとフェ

デラルファンドレートを、統計的手法（最小二乗法による回帰式）を用いて加

重合計することによって 10 年物国債利回りを推計するもので、相応に良好な結

果を得ることができた。

それが図 14 で、「マネタリーベース

とフェデラルファンドレートを合成

した 10 年物国債利回り（推計値）」を

10 年物国債利回りの実績値と並べて

みた。ときにはプラスマイナス１％近

い乖離があるが、趨勢としてみると両

者は大体同じような推移をたどって

きた。

そのような３者の関係を踏まえて、

マネタリーベースについてはＦＲＢ

の償還計画を、フェデラルファンドレ

ートについては、2017 年はあと１回、

18 年は計３回、それぞれ 0.25％ずつ

引き上げられると仮定した。

その結果、得られた 10 年物国債利

回りの推計値は、2018年 12月の段階で2.77％であった。それは最近時点（2.36％）

との比較では＋0.41％ポイントの上昇でしかない。推計値と実績値の乖離はプ

図14　アメリカの10年物国債利回りの実績値と推計値等

回帰式　10年物国債利回り＝フェデラルファンドレート×0.301ーマネタリーベース×0.505＋3.931

       （ｔ値：13.2）    　　　    （ｔ値：13.2） 　　　　　　（ｔ値：13.2）

　　　　　計測期間：2000年1月～17年7月期、決定計数：0.829

（データ出所）ＦＲＢ、ニューヨーク連銀
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ラスマイナス１％近く拡大することもあるため幅を持って考える必要があるが、

１年半後でも３％未満であるから、それほど大きな金利上昇ではない。理由は、

マネタリーベースの削減のテンポが緩いことと、フェデラルファンドレートの

引き上げ幅も１％ポイント程度のためである。図下の回帰式をみると、フェデ

ラルファンドレートの係数は 0.301 である。これはフェデラルファンドレート

が＋1.0％ポイント上昇したときの 10 年物国債を引き上げる力は平均的には＋

0.30％ポイントであることを意味する。逆に言えば、マネタリーベース圧縮の

影響はその差 0.11％ポイント（＝0.41％ポイント－0.30％ポイント）というこ

とになる。これはもう誤差に近い上昇幅（影響度）である。

このことは今後金利が上昇するとしても、その影響は限定的であることを意

味している。金利上昇による影響が軽微な方が経済活動にとっては望ましいよ

うに思えるかもしれないが、問題はその程度の金利上昇でバブルを回避して経

済を成長させ続けることができるか

どうかである。

すでに株価は長期にわたる金融緩

和によって既往最高値を更新するな

ど過熱した状態にある。住宅販売価格

も毎期最高値を更新し続けている。株

価を企業収益で割った比率（以下では

「株価・企業収益比率」という）と、

新築住宅販売価格を物価（ＧＤＰデフ

レータ）で割った比率（同「住宅価格・

物価比率」という）を計算してみると、

図 15 に示したように、趨勢としてみ

るといずれも上昇傾向にある。なぜ、

株価そのものではなく、株価を企業収

益で割った比率にしたかというと、株

価は一般的には企業収益と比例的に

変化するものであるため、その比率の

上昇は株価の過度の上昇を、低下は過

度の低下を示すからである。新築住宅

販売価格も同様で、それを物価で割っ

た比率の上昇は新築住宅販売価格の

過度の上昇を、低下は過度の低下を示

　図15　1970年以降のアメリカの株価・企業収益比率、住宅価格・物価比率等

（データ出所）アメリカ国勢調査局、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス、商務省、FRB
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す。

株価・企業収益比率は、2000 年前後のＩＴバブル期に大幅に上昇した。日本

ではＩＴバブルはそれほど大きなバブルでなかったが、アメリカでは大きなバ

ブルであった。同比率は 2006 年から 08 年にかけての間も上昇したが、10 年 10

～12 月期には 80 ポイント台に低下した。その後ほぼ一貫して上昇して今日に

至っている。住宅価格・物価比率は、株価・企業収益比率に比べると変化の度

合いは小さいが、趨勢としてみると上昇傾向にある。これも 2010 年７～９月期

（81.8）をボトムに上昇を続けている。

問題は、株価・企業収益比率と住宅価格・物価比率の双方が上昇を続けてい

ることである。２つの比率を単純平均した数値を計算してみると、2017 年１～

３月期は 144.3 と、ピークである 00 年 10～12 月期（156.6）の 92.1％の水準

にある。このままのペースで上昇を続けると、1 年半後の 2018 年末頃にはピー

クを更新する計算になる。

アメリカ経済を 50 年のタームで振り返ってみると、失業率が上昇して国民が

苦境に陥った経験は５回あった。このうち最初の２回は石油危機で、直接的に

は湾岸諸国の一方的な石油価格の引き上げが原因であったが、先進各国の経済

が過熱気味で、部分的にはバブルの様相を呈していたことも一因であった。こ

の時期には物価が大幅に上昇したため、物価上昇率を重要な指標と考えること

には正当な理由があった。３回目は 1990 年代前半で、失業率は 7.6％（1992 年

７～９月期）まで上昇した。原因は土地バブルにあったが、比較的早めに金融

が引き締められたため日本に比べるとバブル崩壊の影響は軽微であった。物価

上昇率も３～４％と、以前に比べれば落ち着いてきたとはいえ、まだ高めであ

ったため、物価上昇率を政策指標とし続けることにそれなりの理由があった。

しかし、1990 年代後半から物価上昇率は徐々に低下し、2000 年代に入るとい

よいよ落ち着いてきた。理由は、先に述べたように成熟化した経済の中で家計

への分配率が低下し、企業収益分配率が上昇し続けたことなどによるものであ

る。そこにこそ真の原因があるにも拘わらず、過度な金融緩和を続けることに

よって経済を活性化させてきた。その結果が、その後の２回にわたる大きなバ

ブルであった。

ＩＴバブルの崩壊を機に生じた４回目の失業率のピークは 2003 年４～６月

期で 6.1％まで上昇した。この間、株価・企業収益比率はボトムの 1994 年 10～

12 月期からピークの 2001 年１～３月期までの間に＋44.7％も上昇した。５回

目の失業率のピークは住宅バブルの崩壊の過程で生じ、2009 年 10～12 月期に

は 9.9％まで上昇した。この間、住宅価格・物価比率はボトムの 1992 年４～６
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月期からピークの 2007 年１～３月期までの間に＋56.9％も上昇した。15 年間

も住宅価格・物価比率が上昇を続けたため、住宅価格は将来も上昇を続けると

人々は思い込むようになり、不動産に対する期待（信頼）が過度のリスクテイ

クを活発化させ、「100 年に一度」と呼ばれる経済危機を招いてしまった。

要するに、物価はすでにそれほど上昇しないのに、「物価は上昇するかもしれ

ない」との思いと、本当は資産価格の動向に注意を払わなくてはならないのに、

それを軽視してきた結果が２つの大きなバブルの原因になってきた。

ＦＲＢがどのような経済指標に関心を持って金融政策を行っているかを見る

と、物価、需給ギャップ、雇用といった実体経済に関係する指標が中心で、過

去のアメリカ経済の浮沈の原因となった資産価格への関心はあまりないように

思えてならない。

バブルが進行している過程というのは、実体経済が良好で、また、株価、住

宅価格、地価などの資産価格が上昇するもっともらしい理由もその都度提供さ

れてきた。このためバブルをバブルとして認識するのはそれほど簡単でない（多

くの人がバブルであると思ったときにはバブルは弾けはじめている）。それだけ

に中央銀行には、資産価格の現状を冷静かつ客観的に見極め、遅滞なく適切に

対応するとともに、国民に正しく説明し続けることが求められている。

※１  詳しくは、経済 TOPICS No.134 京銀 景気ウォッチング(2017 年 5 月 17
日「３.アメリカ経済の現状と課題」)を参照願いたい。URL は下記のとおり。
https://www.kyotobank.co.jp/houjin/report/pdf/topics201705.pdf

※２  詳しくは、経済 TOPICS No.135 京銀 景気ウォッチング(2017 年 6 月 16
日「３.デフレスパイラルの２つの原因とその解決策」)を参照願いたい。
URL は下記のとおり。
https://www.kyotobank.co.jp/houjin/report/pdf/topics201706.pdf

以上

ところでＢＯＸ ─ エマニュエル・トッド氏の予言（その２）

ところで、エマニュエル・トッド氏については半年ほど前にもご紹介したが、最近、フ

ランス文学者で明治大学の鹿島茂教授が、「エマニュエル・トッドで読み解く世界史の深

層」（ベスト新書、2017 年５月）という本で本格的に紹介されていた。エマニュエル・ト

ッド氏は、ドナルド・トランプ大統領の当選だけでなく、以前にもソ連の崩壊、アメリカ

の金融危機（リーマンショック）、アラブの春、イギリスのＥＵ離脱を予言し、ことごと

く当てていた人物として知られているフランスの歴史人口学者・家族人類学者である。予

言というと、何か占いか何かのような揖斐かしい（いぶかしい）もののように聞こえるか

もしれないがそうではない。鹿島教授の言葉を借りれば、トッド氏は「専門としている家
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族人類学と人口動態学から割り出した数値にもとづいて、蓋然的な予想を述べている」の

だという。「数字がすべて」で、「数字に語らせよう」という考え方、「データを調べ上げ、

読み込み、試行錯誤しながら、緻密に分析し、仮説を立てて論証し、その後もさらに再検

証を重ねていくというルールから逸脱しない誠実な」学者、との評価もある。このような

姿勢は私（村山）が最も実現したいと希望しているもので、その点でも大いにシンパシー

を感じるところがある。

エマニュエル・トッド氏は、世界の家族構成は、大きくは四つの類型に分かれるとして

いる。親子関係が「権威主義的」か「非権威主義的」か、つまり「子どもが結婚後にも同

居する」か「結婚後は別居する」か、ということと、（子である）兄弟関係が遺産相続にお

いて「平等」か「不平等」かである。「この二つの変数をＸ軸Ｙ軸に配すると、一見似たも

のどうしに見える家族の違いが、すっきりと四つに分類される」という。

親子関係が「権威主義的」で、（子である）兄弟関係が遺産相続において「平等」なの

がロシア、中国、フィンランドなどの外婚制共同体家族である。男子は長男、次男の区別

なく、結婚後も両親と同居する。このためかなりの大家族になる。父親の権威は強く、兄

弟たちは結婚後もその権威に従う。ただし、父親の死後は、財産は完全に兄弟同士で平等

に分割され、兄弟はそれぞれ独立した家を構える。トッド氏は、こうした父親の強い権威

と兄弟間の平等がロシア・中国型の共産主義（スターリン型共産主義、一党独裁型資本主

義）を生んだと考える。このような家族形態では、男の兄弟は平等でも、女性はそこから

排除されるため地位は低く、多くの場合、女性の識字率は低い。教育への関心も低いとい

う。なぜ（子である）兄弟が平等かというと、彼らはもともと遊牧民であったためだとい

う。遊牧民は家畜を伴って草原を移動し、短期間の定着を繰り返すため、父親がリーダー

となり、兄弟が平等で協力することが合理的であった。戦争の際には大人数のため有利で

あった。遊牧民は土地を持たず、家畜や移動用のテント、家財、武具などが財産のため、

分割は容易である。そうであるなら、このような家族形態の中国やロシアが民主主義的な

国になる可能性は低いことになる。

同じように親子関係が「権威主義的」でも、（子である）兄弟関係が遺産相続において

「不平等」なのが日本、韓国、北朝鮮や、ドイツ、オーストリア、スイス、ベルギーなど

の直系家族である。親の権威は永続的で、親子関係は権威主義的、兄弟は不平等で、財産

はその中の一人（多くは長男）に相続される。次男以下と女子は相続に与れないか、財産

分与を受けて家を出る。長男の嫁は、未婚の兄弟姉妹に対して権威を持つことが求められ

るため、結婚年齢が高く、長男とあまり年の差がない女性が選ばれる。なぜ、（子である）

兄弟が不平等になるかというと、農耕とそのための土地所有が関係していた。ドイツの例

で言うと、ドイツの中南部の地方は山間で、平地が少なく、農地が限られていた。そこで

農業を始め二代、三代と続くと農地の分割相続が難しくなる。このため、1000 年頃には一

子相続という方法がはじまったという。
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直系家族は教育熱心で、代々施される知育、教育は主として長男の嫁をキーパーソンと

して、家庭内に蓄積されてきた。鹿島教授の言葉を借りれば「ドイツが、二度の世界大戦

で敗者となり、また、再統一という試練があったにもかかわらず、さして間を置かずにヨ

ーロッパの覇者となりえたのは、直系家族が大切にしてきた教育熱心さ、知識への信頼」

にあったという。

親子関係が「非権威主義的」な形態でも、（子である）兄弟関係が遺産相続において「平

等」か「不平等」か、で２つに分かれる。前者が平等主義核家族、後者が絶対核家族であ

る。

平等主義核家族においては、子どもは早くから独立傾向を示し、結婚後に親と同居する

ことはまずない。親の権威は永続的でないため、識字率は低く、教育への関心も低い。遺

産は兄弟間で完全に平等に分けられる。フランスのパリ盆地一体、スペイン中部、ポルト

ガル南西部、イタリア南部、中南米などがこの家族形態で、ルイ 16 世王政に反対したフ

ランス革命は、平等主義核家族のパリ盆地の民衆が起こした。「人間は生まれながらにし

て自由かつ法の前で平等である」との人権宣言はこのような家族形態がフランスにあった

から実現した。フランスのパリ盆地は肥沃で平坦な地域だが、広大な耕地は領主貴族や大

ブルジョワが保有し、農民は小作料を払って土地を借りていた。このため財産としての土

地を子に受け継がせることができなかった。そこで農具、工具、家畜、食器、家具、衣服

などが遺産として平等に分割された。これらの動産を平等に分割するためのオークション

も古くからあったという。フランス人がおしゃれなのも、衣服や靴、帽子などが換金性の

高い商品であったことと無縁でないというから面白い。

親子関係が「非権威主義的」で、（子である）兄弟関係が「不平等」なのが絶対核家族

で、イングランド、アメリカ、オランダ、デンマーク、オーストラリアなどがこの形態だ

という。結婚した男子は親とは同居せず、別の核家族をつくる。このため、親の権威は永

続的でない。親の財産は兄弟の中の誰かに相続されるが、遺産などで明確にされないとき

には相続をめぐってしばしば争いが起きる。不平等が前提のため、競争意識が強く、それ

が資本主義、自由主義を生み出すエネルギーになった。子供の早期独立が推奨されるため、

教育には熱心でなく、識字率も低い。イギリスが生んだ偉大な劇作家・シェイクスピアの

「リア王」「ハムレット」「リチャード三世」などが財産相続をめぐる親子、兄弟間の争い

をテーマにしているのも絶対核家族ゆえだという。イギリスで産業革命が起き、最初の資

本主義国家になったのも、農地を持たない国民が簡単に農村を離れて工場労働者として賃

金を得ることに抵抗感がなかったためだという。

なお、この点は全ての家族形態に言えることであるが、たとえば地方に行けば直系家族

が中心かもしれないが、東京に住む核家族の家庭では日本古来の直系家族の原理は働いて

はいないのではないかというと、そうではないという。なぜなら、政府、官僚組織、政党、

会社、學校、宗教団体、町内会、部活といったあらゆる集団が古くからある価値を保って
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いるからだという。家では核家族でも、一歩外に出れば日本やドイツなどの場合には直系

家族を前提にした仕組みや考え方に、ロシアや中国などでは外婚制共同体家族が前提の仕

組みや考え方になっているという。

このような分類を基準にすると、世界で起きている最近の出来事の多くも説明できる

という。

たとえば、アメリカでアングロサクソン系の白人労働者が中南米からの移民と対立し、

トランプ大統領が当選したのも説明が可能だという。絶対核家族は教育に対して熱心でな

く、低学歴、低収入になる傾向が強い。メキシコなどからアメリカにきた移民の多くはヒ

スパニックと呼ばれる人たちで、スペイン、ポルトガルの流れをくむ平等主義核家族であ

る。彼らもまた教育に熱心でなく、低学歴、低収入になる傾向が強い。このため、労働市

場で両者が完全に衝突してしまった。鹿島教授の言葉を借りれば「絶対核家族に内在する

教育不熱心という要因がプア・ホワイトの社会的上昇を妨げ、更なる貧困の連鎖を生んで

いるということがトランプ当選の真の理由」だという。

イギリスのＥＵ離脱も似たような話である。イギリスの白人労働者階級も教育に熱心

でなく、移民との競合が起きてしまった。加えてＥＵは、経済的にも政治的にもドイツに

握られている。ドイツは直系家族のためＥＵ議会の運営も直系家族型にならざるを得ない。

それは自由を大事にしてきた絶対核家族のイギリスには我慢がならないのだという。

日本がかつてアメリカとの戦争に突き進んだのも、最近話題となっている「忖度」（そ

んたく）も直系家族と関係があるという。直系家族は父親に権威があることになっている

が、実際には主体的な判断はほとんど行わず、皆が権威者である父親の意をくんで（忖度

して）、それぞれがその意を実現する方向に向かって一斉に行動する。日本が太平洋戦争

に突き進んだのも、大企業でさまざまな問題が相次いでいるのも、「最終的な意思決定者

の不在」「意思決定機関の不能」にあり、「直系家族的組織の欠陥」であるという。

エマニュエル・トッド氏が説く４つの家族形態にはそれぞれにメリットとデメリット

がある。大切なことは、それぞれのメリットとデメリットを正しく理解したうえで、当面

するさまざまな課題を考え、解決する際の「考えるツール」として上手く利用していくこ

とではないだろうか。鹿島教授の著書「エマニュエル・トッドで読み解く世界史の深層」

は、膨大なトッド氏の研究成果をわかりやすくまとめた好著である。

（2017 年７月 18 日 東京経済調査部長 村山晴彦）
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