
第 図 PCEデフレータ： 第 図 PCE総合と原油価格：

コア物価上昇率はおおむね横ばい 原油価格が下押し要因に

３．製造業を中心に弱めの動きもみられる企業部門

 
企業部門をみると、原油価格下落やドル高の影響を受けて製造業には自動車や航空機

関連を除いてやや弱めの動きがみられる一方、非製造業はおおむね堅調に推移している

（第 図、後掲第 図）。

第 図 鉱工業生産：自動車は全体を上回るテンポで増加

（１）原油価格下落等の影響

 
原油価格下落の影響を確認するため、リグ（原油の採掘を行うための掘削設備）の稼
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働数をみると、原油価格の下落にラグを伴い 年に入ってから低下し始め、５月以降お

おむね横ばいで推移している（第 図）。このような状況を受け、鉱業関連の設備投

資は 年 ～ 月期以降、マイナスが続いている（第 図）。一方、設備投資全体と

しては、鉱業以外の投資が堅調に推移しているため、持ち直している。

また、企業の収益動向をみると、全体と比較してエネルギーや資源等のセクターで減

益が目立っており、中でも金属・鉱業が大幅に悪化している（第 図）。鉱工業生産

指数をみても、一次金属は 年 ～ 月期から 年１～３月期にかけて前期比５％減少

し、以降低水準で推移している。

第 図 原油価格とリグ数： 第 図 設備投資動向：

原油価格の下落を受けリグ数は減少 鉱業以外が鉱業関係の下押し圧力を上回る

第 図 S&P におけるエネルギー、資源等セクターの収益動向：
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（２）ドル高の影響

 
年半ばから 年初めには大幅なドル高が進行した。国際機関では、ドル高の継続に

よって 年～ 年にかけてアメリカの実質経済成長率が１％ポイント程度押し下げられ

ると試算している（第 表）。

輸出の動向を確認すると、ドル高が進んだ 年半ば以降、ラグを伴って輸出が伸び悩

む傾向がみられる（第 図）。また、ドル高は企業収益の下押し要因となる傾向がみ

られる（第 図）。

第 表 ドル高の影響（国際機関の試算）

第 図 実質実効為替レートと輸出動向：ドル高が輸出に影響
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第 図 実質実効為替レートと企業収益：ドル高は収益に重石

アメリカの輸出は５割弱がアメリカ大陸（NAFTAや中南米）向けとなっている（第

図（１））。カナダやブラジルでは資源価格の下落の影響で経済が減速しており、こ

れらの国向けの輸出も減少している。一方、前述の中国経済の減速の影響については、

アメリカの輸出依存度は世界平均より著しく低く、中国向け輸出比率も限られているこ

とから、アメリカ経済への波及効果は限定的であると考えられる（第 図（２））。

第 図アメリカの輸出先シェアと輸出依存度（ 年）

（１）輸出先シェア：アメリカ大陸 （２）輸出依存度：低水準ながら

向けが大半 緩やかな上昇傾向
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（３）設備投資の動向

 
アメリカ経済が世界金融危機後６年以上にわたって回復を続ける中、企業が史上最高

水準の収益レベルを記録しているにもかかわらず、設備投資の伸びが緩やかなものにと

どまっており、中長期の成長実現の観点から問題であるとの指摘がある。

設備投資と企業収益の関係をみると、企業収益の回復にラグを伴って設備投資が増加

する傾向がみられる（第 図）。また、設備投資を分野別にみると、構築物投資が

世界金融危機前の水準を回復していない一方で、知的財産投資（研究開発投資、ソフト

ウェア等）の伸びが高くなっており、設備投資が有形資産への投資から無形資産への投

資に移行していることが分かる（第 図）。知的財産への投資は世界金融危機後に

やや鈍化したものの、長期的にみて安定的な増加傾向にある。知的財産投資へのシフト

によって、設備投資が景気の影響を受けにくくなることも考えられる。さらに、こうし

た投資への傾斜が後述のSharing Economyのような全く新しいビジネスモデルを生み出す

ことを可能にしている面もある。設備投資の動向についてはこのような変化にも注意し

ながら分析を行う必要がある。

第 図 設備投資と企業収益の推移 第 図 設備投資の内訳：

設備投資は企業収益に遅れて増加 知的財産投資の伸びが高い

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（４）見通し

 
アメリカの経済状況にかんがみれば、景気の過熱を抑え景気回復を持続させるために

近い将来に利上げが実施される可能性が高いが、その際、どういうパスで景気に影響を

与えるのだろうか。 年代以降の各利上げ局面とその後の景気の動向をみるためにISM
指数と景気循環日付を確認すると、利上げ開始直後から１年弱の間にISM指数は低下に
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転じていることが分かる。ただし、毎回そのまま景気後退局面入りしているとは限らず、

例えば ～ 年の利上げのケースではISM指数は再び上昇に転じている（第 図）。

利上げが内需に与える重要な経路の一つはモーゲージ金利であり、同金利の上昇は住

宅市場にマイナスの影響を及ぼすと考えられる。前回（ ～ 年）の利上げ局面では、モ

ーゲージ金利の上昇は緩やかなものにとどまったものの、住宅市場が既に加熱していた

ことから、FFレートが上昇に転じて２年を経てから住宅着工件数は急速に減少していっ

た（第 図）。今回は前回の利上げ局面と比較して住宅市場は過熱しておらず、前述

のとおり利上げペースも緩やかなものになれば、住宅市場へのマイナスの影響は限定的

なものとなると考えられる。

アメリカ経済は個人消費の増加を背景に回復が続くと見込まれるものの、利上げが景

気に与える影響については注意が必要である。後述する新興国への影響を含め、FRBは
市場との適切な対話を行うことが求められる。

第 図 ISM指数の推移：

利上げ開始から１年弱の間にISM指数は低下に転じる
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（備考） ．全米供給者協会（ISM）より作成。 が景気拡大と景気後退の分岐点となる。

．シャドーはアメリカの景気後退局面及び過去の利上げ局面を示す。

．ISM非製造業景況指数は 年７月より公表開始。

第 図 FFレートと住宅ローン金利と住宅着工件数：

前回の局面ではFFレートが上昇に転じて 年を経て住宅着工件数が減少

また、 年 月には大統領選挙が予定されている。候補者選びは既に本格化しており、

中間層の底上げ、所得格差への対応、対外経済関係等が経済面での主要論点になりつつ

ある。経済政策の動向にも注視が必要である。

第３節 アメリカの利上げの世界経済への影響

 
アメリカの利上げが開始されれば 年６月以来、約 年ぶりとなる。利上げが新興

国の金融市場に与える影響について懸念が高まる中、国際機関の要人は繰り返し、新興

国は利上げに備えるべきと発言している。

１．新興国の過去の通貨危機・混乱

 
アメリカの過去の利上げ局面及び量的緩和の縮小に向けた動きの中、その前後に起こ

った世界経済のリスクイベントをまとめると、金融政策の変更ないし変更を示唆した後

に何らかのリスクイベントが発生した局面があったことが分かる（第 図）。

（％）（年率、万件）

（月）

（年）

FFレート

（右目盛）

モーゲージローン金利

（右目盛）

住宅着工件数

（備考）アメリカ商務省、FRBより作成。

－  92 －
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