
24
月
刊資本市場　2015．６（No. 358）

■序：急速に後退する米国経済
楽観論

　FRBの利上げ開始時期については、労働

市場の改善継続を前提に、当局がいつ「イン

フレが目標の２％に中期的に向かうという合

理的自信」（FOMC声明）を手にするのかに

もっぱら注目が集まっていた。ところが、市

場予想を大幅に下回った米国１～３月期実質

GDPの発表以降、米国経済楽観論が急速に

後退している。悪天候や西海岸港湾労使紛争

といった一時的要因の影響も指摘されている

が、今や労働市場の改善継続を支える経済の

拡大ペースにも、不透明感が出てきている。

　民間予測機関以上に米国経済に強気だった

IMFも例外ではない。昨年10月の『世界経済

見通し』（WEO）で米国の実質GDP成長率予

想を＋3.1％としていたIMFは、１月20日時

点で世界経済全体の見通しを下方修正する

中、米国については＋3.6％に上方修正して

いた。ところが、４月のWEOでは米国の成

長率予想を＋3.1％に戻していた。

■１．限定的だった原油安の消
費押し上げ効果

⑴�　富裕層よりも高い中低所得層の体

感インフレ

　こうしたことの背景にあるのは、何よりも
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GDPの約７割を占める消費に対する原油安

の押し上げ効果が、今のところ期待外れに終

わっていることであろう。米国家計のエネル

ギー関連の名目支出は2014年３月の年率

6,638億ドルから2015年１月には同5,222億ド

ルと同1,416億ドル（可処分所得比1.3％相当）

も減少していた。ところがその割に、小売売

上高（全体除く自動車・ガソリン・建材）の

伸びは高まらなかったばかりか、外食と非店

舗小売を除くと、2014年11月をピークに減少

基調にある（図表１）。家計はエネルギー支

出の負担が大幅に減少しても、外食の回数を

増やすかネット販売・通信販売での購入にと

どめているようである。

　原油安の消費押し上げ効果が今のところ期

待外れに終わっている理由の一つは、本来恩

恵が大きいはずの中低所得層で、実質購買力

改善が限定的とみられることである。通常、

エネルギー価格下落は所得が低い層ほど恩恵

が大きい。所得に制約がある中で必需項目で

あるエネルギー支出の割合が相対的に高いか

らである。所得階層別CPIを試算しインフレ

率を比べてみると、エネルギー支出のウエイ

トが高い低所得層ほど、エネルギー安のイン

フレ押し下げ効果は大きくなっている。とこ

ろが、それ以外の項目のインフレ率に対する

寄与をみると、低所得層ほど高くなっている。

エネルギー以外の必需項目で、低所得層ほど

支出ウエイトが高い家賃、食料品、医療費に

ついては、価格の伸びが高めで推移している

からである（2014年の上昇率は、各々＋3.2％、

＋2.4％、＋2.4％）。結果として、消費者の体

感インフレは所得の低い層ほど高くなってお

り、エネルギー安の恩恵が相殺されているの

（図表１）米国の小売売上高
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である（同）。

⑵�　なお残る中低所得層のバランスシ

ート調整圧力

　これと関連するより重要な理由は、中低所

得層でなお残っているとみられるバランスシ

ート調整圧力である。われわれの推計によれ

ば、米国の家計が保有する株式資産（ミュー

チュアルファンドなどを経由する間接保有を

含む）の78.1％が所得の上位20％に集中して

おり、この層が消費の49.2％を支えている

（2012年）。残りの50.8％を支える中低所得層

は、株をほとんど保有せず、実質所得が1990

年代前半の水準を割り込んでいる上に、資産

に対する負債の比率が富裕層の倍以上となっ

ている（図表２）。

　したがって、中低所得層はエネルギー支出

の負担が大幅に減少すると、他の支出に回す

より返済や貯蓄に回す可能性が高いと考えら

れる。米商務省経済分析局（BEA）の国民

所得統計（NIPA）では、可処分所得から消

費支出や利払いなどを差し引いた残差が貯蓄

と定義される。その可処分所得比である貯蓄

率が2013年10～12月期の4.4％から2015年１

～３月期に5.5％にまで上昇しているのは、

中低所得層がエネルギー安による「事実上の

減税分」の多くを返済や貯蓄など支出以外に

回していることを示唆している。こうしたこ

とが、IMFに「上ぶれリスク」とまで言わせ

ていた原油安の消費押し上げ効果を期待外れ

なものに終わらせていると考えられる。期待

外れに終わっていると感じているのは

FOMCも同様である（４月議事録）。

（図表２）二極化する米国家計
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■２．遅れて出てくる原油安の
設備投資押し下げ効果

⑴　原油価格と関連設備投資の関係

　民間予測機関はIMF以上に慎重だが、それ

は楽観論後退の理由が原油安の消費押し上げ

効果不発だけではないからである。原油安は

石油・ガス採掘関連の設備投資には明らかに

マイナスである。ただ、原油価格の変動の影

響が関連設備投資に顕在化するまでに半年程

度のタイムラグがある。そのため、2014年７

月から本格的に下落し始めた原油価格の設備

投資への影響は、2014年中はまだ認識されて

いなかった。

　それが半年後の１～３月期にようやく出始

めたのである。石油・ガス採掘関連の実質設

備投資は、昨年10～12月期までは前年比12.2

％増と伸びが加速していたが、この１～３月

期には一気に同7.1％減と前年割れになった。

もっとも、原油価格変動とのタイムラグを考

えれば十分に予想されたことであり、驚くべ

きことではない（図表３）。前期比年率では

実に47.5％の減少となったが、石油・ガス関

連設備投資は実質設備投資全体の7.0％、実

質GDPの0.9％を占める（2014年）。１～３月

期の実質設備投資全体の落ち込み（前期比年

率3.4％減）はほぼ石油・ガス関連投資の減

少で説明でき、実質GDP成長率に対する押

し下げ寄与度も0.44％ポイントに達していた

（速報時点）。

⑵�　少なくとも７～９月期までは残る

マイナスの影響

　石油・ガス関連設備投資の前年比伸び率は、

原油価格が投機などもあって大幅に上昇する

場合を除けば、半年遅れで原油価格の前年比

伸び率とほぼ同じ水準で推移している。４～

（図表３）原油価格と関連設備投資

12.2

－7.1

－80

－60

－40

－20

0

20

40

60

80

100

120

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

14/4Q

15/1Q

*15/4/1～5/11

－50.9

－46.1

WTIスポット価格（半年先行）
石油・ガス採掘関連設備投資

（前年比、％）

（年、四半期）

（出所）米商務省BEA、Bloombergより、MUMSS作成



28
月
刊資本市場　2015．６（No. 358）

６月期と７～９月期の関連設備投資の前年比

が、昨年10～12月期と今年１～３月期の原油

価格の前年比と各々同じとした場合、関連設

備投資は前期比年率で４～６月期が45.9％

減、７～９月期は80.3％減となる。前期比で

増加に転じるのはようやく10～12月期からで

ある。

　比較的タイムラグを置かずに顕在化する傾

向のある原油安の消費押し上げ効果は、今回

は限定的だった。こうした中、設備投資への

遅れたマイナスの影響は７～９月期までは残

ることになる。多くのFOMC参加者もこの

点を認めつつある（４月議事録）。

■３．同時進行していたドル高
の影響

⑴�　原油安のプラス効果を遥かに上回

るドル高のマイナス効果

　原油安にもかかわらず米国経済が力強さに

欠ける理由を考えるに当たっては、原油安と

並行してドル高が進行していた（或いはドル

高が原油安の一因だった）点を無視するわけ

にはいなかい。米国のGDPに占める輸出の

ウエイトは13.0％であるのに対し、個人消費

のウエイトは68.2％（2014年）。そのため、

当初は、原油安のプラス効果がドル高のマイ

ナス効果を吸収して余りあると考えられてい

たようである。

　しかし、FRBのマクロ計量モデルである

「FRB／USモデル」のシミュレーションによ

れば、原油価格１バレル50ドル下落のGDP

（図表４）ドル高の影響
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押し上げ効果（ベースラインからの乖離）は

３四半期後が最大で0.15％。その後はプラス

効果が薄れていく。これに対してドル10％上

昇のGDP押し下げ効果は10四半期後が最大

で0.81％に達する（いずれも経済主体が不完

全な情報しか持っていない適合的期待仮説ケ

ース）。つまり、ドル高のマイナス効果のほ

うが大きくかつ息が長いのである。

⑵�　既に起こったドル高が約２年先の

純輸出を悪化させる

　実際、経常収支のGDP比と実質実効ドル

指数（FRB、ブロードベース）の推移を比

較すると、ドル高は約２年先の経常収支の動

きに影響を及ぼしていることがわかる（図表

４）。そうなると、2014年夏から2015年３月

まで続いたドル高は、2017年にかけて成長率

を押し下げることになる。NY連銀ダドリー

総裁はこれまでのドル高の影響で2015年の成

長率は0.6％ポイント押し下げられるとして

いるが、３月18日の最新のFOMC経済見通

しでは、実質GDP成長率の数字が2015年だ

けでなく、2016、2017年も0.2～0.3％ポイン

ト引き下げられていた。これはドル高の純輸

出悪化を通じた成長率押し下げ効果が考慮さ

れていることを、イエレンFRB議長も会見

で認めていた。

　IMFが４月のWEOで米国の成長率見通し

を大幅に引き下げたのも、期待していた原油

安のプラス効果が不発だっただけでなく、ド

ル高のマイナス効果を認めざるを得なくなっ

たからである。FOMC参加者の多くも、こ

（図表５）米国の2.5年周期の短期循環
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れまでのドル高の純輸出への影響が想定より

も大きく長引く可能性があることを示唆して

いる（４月議事録）。

■結び：一時的要因剥落でも力
強い成長はまだ困難

⑴�　４～６月期の成長加速、７～９月

期以降の成長ペースに楽観は禁物

　１～３月期の住宅や消費の弱さの一部は、

確かに悪天候で建設活動や外出が困難だった

ことによる。ただ、３月以降も伸び悩む小売

売上高からは、中低所得層でのバランスシー

ト調整圧力の存在を疑わざるを得ない。所得

下位80％は賃貸世帯の約94％を占める（2012

年、筆者推計）。そのため、４月に住宅着工

はようやく反発したものの、持家需要も本格

回復までには至らないと思われる。一方、西

海岸港湾労使紛争は、部品供給停滞で自動車

メーカーに減産を余儀なくさせた反面、貿易

赤字を抑制していた。２月20日の労使暫定合

意後の３月、自動車は増産に転じたが、貿易

赤字は輸入急増で514億ドル（国際収支ベー

ス、季調値）と６年ぶりの高水準を記録。製

造業生産は純輸出悪化もあり、４月に入って

も自動車を除くと前月比減産である。

　したがって、製造業や消費における一時的

要因の影響はあくまで「一部」（FOMC声明）。

一時的要因が剥落しても、４～６月期の成長

リバウンドや７～９月期以降の成長への楽観

は禁物である。既にみた３つの要因（中低所

得層のバランスシート調整圧力、ドル高の純

輸出押し下げ、原油安の関連設備投資押し下

げ）に加え、約2.5年周期の短期循環によれば、

米国経済は2015年後半から2016年半ばにかけ

減速局面とみられるからである（図表５）。

2015年は２％台前半の成長に止まろう。

⑵�　利上げは始まっても2017年秋ま

でか

　イエレンFRB議長が日本やスウェーデン

の例を挙げてゼロ金利解除は急がないことを

示唆する中、このような景気見通しに立てば、

利上げ後ずれは必至であろう。もっとも、ゼ

ロ金利長期化による投資家のリスクテイクを

通じた金融不安定化も警戒する議長は、2015

年中には利上げを始めたいとの意向も滲ませ

ている（５月22日講演）。

　したがって、イエレン率いるFRBは、開

始後のペースが相当緩やかなものになること

を市場に周知徹底させることを条件に、利上

げを年末には開始する可能性が高いと予想す

る。ただ、その場合でも利上げは2017年秋ま

でが限度か。それ以上続けると、在庫循環が

４回目の減速局面に入り、景気後退のリスク

が高まるからである。
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