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立し、民間債権者も参加しての途上国債務問題解決への議論が進められている。また、

2023年４月のG7財務大臣・中央銀行総裁会合では、IMF貧困削減・成長トラスト

（PRGT）149を通じ、低・中所得国向け支援拡大等が表明され、途上国支援が拡大され

た150。加えて、2023年５月の同会合では、フランス、インド、日本の３か国共同議長の

下、スリランカのための債権国会合151の立ち上げが歓迎されるとともに、債務問題を抱

える途上国の債務の透明性向上に向けた取組等について合意がなされた。 

今後は、途上国の債務問題解決に向けてG7、中国を含む債権国全てが主体的役割を

果たすとともに、民間債権者の協力を促す取組を続けていく必要がある。ただし、債務

削減に向けた取組の実効性を担保するためには、途上国の債務実態の透明性が確保され

た下で、返済リスクが正確に評価され、過剰融資や借入れも抑制されることが重要と考

えられる。これは、借り手側のモラルハザードを防ぐことにもつながると考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                         
149 低所得国向けの融資条件が緩やかな譲渡的融資制度を通じ、低所得国が金融危機等の深刻な影響に対処できるよ

うIMFにより創設。 
150 Gallagher et al. (2023) は、デフォルトリスクの高い国61か国の財政を健全化し、気候変動と経済発展の目標を達成

するには、これらの国が抱える債務8,120億ドルのうち、3,170億ドル～5,200億ドルの減免が必要とされると指摘。 
151 第１回債権国会合において、中国はオブザーバーとして参加している。 

第1-2-37図 中国に対する途上国の債務残高と債務残高全体に占める中国の割合 
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第３節 世界経済の見通しとリスク 
 

これまで、１節において世界全体の景気動向を概観し、２節で補完的に主要地域及び

国際金融における重要なトピックについて分析した。本節では経済活動の先行きについ

て各種指標から確認し、主要国際機関による見通しを整理する。また、前節までの分析

結果も踏まえた先行きのリスク要因について整理する。 

 

１．世界経済の見通し 

 

まず、当面の動きを示す各種指標を確認し、主要国際機関による見通しを整理する。

経済指標をみると、財貿易はおおむね横ばいだが、マインド指標からは景気の持ち直し

が示唆されている。また、国際機関の見通しをみると、世界経済の成長は下方修正とな

り、コア品目の物価上昇圧力は強いとの見通しとなっている。 

 

（１）先行きに関連する経済指標の動き 
（財貿易量はおおむね横ばいだが、内需関連のマインド指標は景気の持ち直しを示唆） 

世界の財貿易量の動向をみると、2022年後半以降、半導体の需要鈍化や感染症の再拡

大に伴う中国経済の減速等を受けて低下したものの、2023年年初にはやや持ち直したの

ち、４月以降はおおむね横ばいで推移する見通し152となっている（第1-3-1図）。この

背景には、需要の構成が国内のサービスへとシフトしていることや、ドル高の影響153も

あると考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
152 第1-3-1図の点線部分はKiel Institute for the World Economyが公表しているキール貿易指数（Kiel Trade Indicator）を

用いた予測値。キール貿易指数は世界中のコンテナ船の位置情報等のデータを基に推計されている。詳しい推計方法

については、Stamer (2021)を参照。 
153 IMF (2023f)では米ドルは国際貿易に関して決済通貨として広く使用されているため、ドル高は他通貨の米ドルに

対する購買力を低下させることを通して貿易を減速させる効果があることを指摘している。 

－  113 －
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第1-3-1図 世界の財貿易量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、国際的な景気動向を反映するマインド指標であるグローバルPMIをみると、

2023年１月以降、新規輸出受注指数（製造業）、生産指数（製造業・非製造業）ともに

上昇に転じ、特に生産指数は分岐点の50を上回って推移している。2008年のリーマンシ

ョック以降の推移をみると、グローバルPMIは、OECD諸国全体でのGDP成長率とおお

むね一致または先行する傾向がみられる。2022年は、グローバルPMIに低下傾向がみら

れたものの、2023年に入り、改善傾向がみられることを踏まえると、景気の持ち直しが

続くとの期待が持てる（第1-3-2図）。 

 

第1-3-2図 グローバルPMIの推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

しかし、欧米企業の景況感をみると、必ずしも明るいというわけではない。製造業に

ついてみると、アメリカでは2023年に入り新規受注に持ち直しの動きがみられることか
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ら、2023年４－６月期は下げ止まりの動きがみられるが、ユーロ圏では2022年半ばに分

岐点の50を下回り、その後エネルギー価格の下落等を受けて2022年末以降おおむね横ば

いとなったものの、2023年４－６月期は更に低下している（第1-3-3図、第1-3-4図）。 

一方の非製造業は、製造業とは異なる動き方をしている。アメリカでは新規受注が50

を上回って推移していること等を背景に、景況感が50を上回って推移している。ユーロ

圏においても、2023年以降は新規受注の改善等を背景に50を上回って推移している（第

1-3-5図、第1-3-6図）。非製造業の好調さを確認するために、消費者の観点からも景気

動向をみると、欧米の消費者マインド指標は、物価上昇率の低下を受けて2022年後半以

降は上昇基調に転じており（第1-3-7図）、個人消費に対して明るい状況になっている

ことを示唆している。 

 

第1-3-3図 欧米の製造業景況感     第1-3-4図 欧米の非製造業景況感 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第1-3-5図 欧米の新規受注（製造業） 第1-3-6図 欧米の新規受注（非製造業） 
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第1-3-7図 欧米の消費者マインド 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（２）国際機関の見通し 
（世界経済の成長は2023年は前年を下回る見込み） 

７月に公表されたIMF (2023f)では、中国の経済活動再開や、各国中銀の金融引締めを

背景に、2023年を通してみると中国の回復が見込まれるものの欧米が減速し、総じてみ

れば成長率は前年を下回るとの見通しが示されている。また、2024年も慎重な回復ペー

スの見通しが示されている（第1-3-8表）。６月に公表されたOECD (2023)では、2023

年の成長率が低くなる背景として世界的な金融引締めの影響が2023年中及び2024年前半

に発現し、民間投資を抑制すると見込まれている（第1-3-9表）。 
他方、過去からの2023年のIMF成長見通しを振りかえると、不透明な物価上昇等の動

向を受けて上方、下方双方の修正が続いていた。７月の見通しでは、(i)インフレ抑制

のための金融引締め、(ii)金融市場の混乱の影響、(iii) 中国経済の回復の遅れ、(iv) 

新興国・途上国の債務問題の深刻化、(v)地政学的な分断の高まり154等を踏まえ、世界

経済は従来同様、下方リスクの方が支配的と指摘している155。しかしながら、リスクバ

ランスが４月時点より改善したことを受けて、世界経済の成長率は2.8％から3.0％と若

干の上方修正がなされた156。また、６月のOECD見通しでは、これらに加えてウクライ

ナ情勢の不確実性、エネルギー・食料市場の混乱等の下振れリスクも指摘されている。 
 
                         
154 IMF (2023e)では地政学的に世界経済のブロック化が進むと、対外直接投資への影響を通じて、生産高の大幅な損

失につながる余地があるとしている。 
155 IMF (2023d)、内閣府（2023）。また、IMF (2023e)は金融環境の更なる引締まりを仮定した場合、世界経済の成長

率は2023年に2.5％（ベースラインから0.3％ポイント引下げ）との試算を示し、金融資本市場の変動を受けて下振れ

リスクがより一層大きくなったと指摘した。 
156 2023年見通しはインド及び中南米では0.2％ポイント引下げとなったほか、日本では0.5％ポイントの引下げとな

った。しかし、欧米ではむしろ上方修正がみられ、アメリカでは2023年見通しを0.2％ポイント引上げ、ユーロ圏で

は2023年見通しを0.1％ポイント引上げとなったほか、中国は修正なしとされた。 

（備考）ミシガン大学、欧州委員会より作成。
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第1-3-8表 IMFによる世界及び各国の実質GDP成長率見通し（2023年７月） 

                     （2023年成長率 過去の見通しとの比較） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第1-3-9表 OECDによる世界及び各国の実質GDP成長率見通し（2023年６月） 

                     （2023年成長率 過去の見通しとの比較） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（コア品目の物価上昇圧力は強い見込み） 

７月のIMF見通しでは、財価格の低下を受けて物価見通しは下方修正された。しかし

ながら、需要が予想以上に強いことを背景にコア品目の物価上昇圧力は強いと見込まれ

ている（第1-3-10表）。一方、６月に公表されたOECD見通しでは、コアインフレ率が

比較的高水準で推移することを受けて物価見通しは上方修正されたものの、G20諸国の

物価上昇率はエネルギー・食料価格の低下や需要の減速、供給制約の緩和により低下し

ていき、主要先進国では2024年末にかけて中央銀行の目標値に向かって徐々に低下する
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 　　日本 1.0 1.4 1.0

 　新興国 4.0 4.0 4.1

 　　中国 3.0 5.2 4.5

 　　ロシア ▲ 2.1 1.5 1.3

（前年比、％）

2022年

[実績]
23年 24年

 世界 3.3 2.7 2.9

 　OECD 3.0 1.4 1.4

 　　アメリカ 2.1 1.6 1.0

 　　ユーロ圏 3.5 0.9 1.5

 　　英国 4.1 0.3 1.0

 　　日本 1.0 1.3 1.1

 　G20 3.1 2.8 2.9

 　　中国 3.0 5.4 5.1

 　　ロシア ▲ 2.0 ▲ 1.5 ▲ 0.4

（備考）OECD(2022),OECD(2023)より作成。

（備考）OECD Economic Outlook（23年６月）より作成。

－  117 －



 

123 

 

と見込まれている（第1-3-11表）。 
 

第1-3-10表 IMFによる世界及び各国の消費者物価上昇率見通し（2023年７月） 

（2023年物価上昇率 過去の見通しとの比較） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第1-3-11表 OECDによる世界及び各国の消費者物価上昇率見通し（2023年６月） 

（2023年物価上昇率 過去の見通しとの比較） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）１．IMF (2022), IMF (2023d), IMF (2023e), IMF (2023f)より作成。 
２．先進国はG7、ユーロ圏及び以下※の国。 

新興国はその他の国。 
      ※アンドラ、オーストリア、チェコ、デンマーク、香港、アイスランド、イスラエル、韓国、マカオ、 

ニュージーランド、ノルウェー、プエルトリコ、サンマリノ、シンガポール、スウェーデン、スイス、台湾 
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23年７月
見通し

（前年比、％）

22年10月

見通し

23年１月

見通し

23年４月

見通し

（前年比、％）

2022年

[実績]
23年 24年

 世界 8.7 6.8 5.2

 　先進国 7.3 4.7 2.8

 　　アメリカ 8.0 4.4 2.8

 　　ユーロ圏 8.4 5.2 2.8

　　 英国 9.1 6.8 3.0

 　　日本 2.5 3.4 2.7

 　新興国 9.8 8.3 6.8

 　　中国 1.9 2.0 2.2

 　　インド 6.7 4.9 4.4

 　　ブラジル 9.3 5.0 4.8

 　　南アフリカ 6.9 5.8 4.8

（前年比、％）

2022年

[実績]
23年 24年

 　OECD 9.4 6.6 4.3

 　　アメリカ 8.0 4.2 2.6

 　　ユーロ圏 8.4 5.8 3.2

     英国 9.1 6.9 2.8

　　 日本 2.5 2.8 2.0

 　G20 7.8 6.1 4.7

 　　中国 1.9 2.1 2.0

 　　インド 6.7 4.8 4.4

 　　ブラジル 9.3 5.6 4.7

 　　南アフリカ 6.9 6.0 4.7

（備考）１．OECD(2022),OECD(2023)より作成。

　　　　２．左表中、インドは各財政年度（４月～翌年３月）の値。
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（備考）１．OECD(2022),OECD(2023)より作成。

　　　　２．左表中、インドは各財政年度（４月～翌年３月）の値。
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（構造的財政収支は改善傾向だが、歳出圧力が高まる） 

感染症拡大下では、世界各国で経済活動の下支え等のために大規模な財政支出が行わ

れ、構造的財政収支（景気循環要因を除いた財政収支）の赤字は急速に拡大した（第1-

3-12図）。感染症対策としての対策規模を国別にみていくと、アメリカは約6.5兆ドル

（約867兆円）、ドイツは約1.3兆ユーロ（約190兆円）、英国は約0.7兆ポンド（約116

兆円）、フランスは約0.7兆ユーロ（約102兆円）、日本は約201兆円となっている157。 

 2021年以降、アメリカや英国は急速に引締め傾向に転じたが、欧米全体では2023年時

点でも構造的財政収支対GDP比は▲3.2％～▲6.6％の大幅な赤字が続いており、景気下

支え効果がみられる一方で、歳出削減は引き続き大きな課題となっている。 

しかし、アメリカでは「インフレ抑制法」や「半導体法（CHIPS及び科学法）」の成

立、欧州では「欧州グリーン・ディール」、「デジタルの10年への道筋」の実現に向け

た債務残高削減基準の撤廃158を受けて歳出圧力が高まっていることから、構造的財政収

支の改善には時間を要する可能性がある159。 

 

第1-3-12図 IMFによる構造的財政収支見通し（対潜在GDP比） 

（先進国）                 （新興国） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
157 アメリカ、ドイツ、英国、フランスの対策規模は内閣府（2022a）に基づいており、各種対策の詳細は内閣府 

（2020b）及び内閣府（2021）を参照。日本の対策規模については、令和２年度第１～３次補正予算及び令和３年度

予算（補正予算含む）を中心に行われた経済対策の規模であり、合計の算出に当たっては各年度の予算で重複する部

分を控除して内閣府にて計算した。 
158 欧州委員会は４月26日、EU財政規律枠組みの改革法案を公表したが、主な内容は、財政赤字を対GDP比３％以内

に抑制するとともに債務残高対GDP比を60％以内とする現行の枠組みを維持しながらも、債務残高対GDP比が60％を

超える部分について毎年５％の削減を求めるとの要件を廃止し、各加盟国の状況に応じた財政健全化を認める内容と

なっている。詳細は欧州委員会「Commission proposes new economic governance rules fit for the future」参照。 
159 アメリカのインフレ抑制法、半導体法の詳細は内閣府（2023）を参照。 

（備考）１．IMF (2023a)より作成。 
２．インドは各財政年度（４月～翌年３月）の値。 
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（政府債務残高対GDP比は上昇する見通し） 

このような構造的財政収支の悪化を受けて各国の政府債務残高の対GDP比は2021年に

上昇したが、2022年は景気回復と感染症対策のための大規模な財政支援の縮小等を背景

に低下した160（第1-3-13図）。しかし、IMF (2023f)によれば、2023年には名目金利上昇

に伴う利払い費の増加に加えて、これまでの物価上昇に追いつくために公務員への賃金

支払や年金給付等の政府支出が増加することから、政府債務残高対GDP比は上昇すると

の見通しが示されている。 

他方、IMF (2023e)では、財政政策は引締めスタンスをとる一方、生活費上昇に苦しむ

層に対しては的を絞った支援をすべきであると指摘されている。また、金融資本市場に

おけるリスクが高まる中でも物価上昇圧力が根強い状況下では、財政引締めは経済活動

を抑制し、物価安定に向けた中央銀行による利上げを小幅に抑えて金融政策を下支えす

る効果があるとされている。さらに、IMF (2023a)では、こうした財政健全化の取組は財

政余力の構築と金融安定化に役立つと指摘されている。 

 

第1-3-13図 IMFによる各国の政府債務残高見通し（対GDP比） 

 （先進国）                 （新興国） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
160 詳しくは内閣府（2023）を参照。 

（備考）１．IMF (2023a)より作成。 
２．インドは各財政年度（４月～翌年３月）の値。 
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160 詳しくは内閣府（2023）を参照。 

（備考）１．IMF (2023a)より作成。 
２．インドは各財政年度（４月～翌年３月）の値。 
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２．先行きのリスク要因 

 

本項では、これまでの分析結果及び前項の世界経済の見通しを踏まえて、先行きのリ

スク要因について整理する。 

 

（欧米における金融引締めに伴う景気や金融資本市場への影響）  

 １節で紹介したとおり、アメリカ、ユーロ圏及び英国ともに年内に追加利上げが行わ

れる可能性があるが、サービス価格の上昇率の高止まりや改定頻度が低いことを考慮す

れば、物価上昇率が低下するには一定期間を要することから、金融引締めの継続は避け

られないと考えられる。しかしながら、これまでの金融引締めの効果は時間差を伴って

耐久財消費、設備投資や住宅投資等の需要に現れてくるとともに、企業収益と雇用者所

得を下押しする可能性があり、各国中央銀行は引締めペースに十分に配慮すべきである。

特にアメリカの設備投資については、コラム１で示したように、2023年年４－６月期は

実質利子率と自然利子率の差に比べて、設備投資対GDP比は高止まりしたままとなって

おり、今後設備投資が急減することが懸念される。 

 また、更なる金融引締めによる、CLO等の証券化商品の価格の急落を通じた、金融資

本市場の変動リスクの増大にも十分留意する必要がある。 

 

（中国の不動産市場及び地方財政の悪化による中国経済の下振れ）  

 中国の不動産市場は引き続き低迷している（１章１節参照）。こうした中で、民間非

金融部門の債務残高や、銀行の不良債権比率等は高止まりが続いているとともに（第1-

3-14図）、地方政府の土地使用権譲渡収入の低迷や隠れ債務の増加（１章２節参照）等

を背景とした持続的な需要の不足が今後とも続くことが見込まれ、その脱却は容易では

ないと考えられる。また、不動産価格に持ち直しはみられるものの、地方部での実勢は

弱く、また、需要不足は深刻であると見込まれる。今後、仮に一部の不動産企業、金融

機関や地方財政の破綻が生じた場合には、その規模に応じ、金融収縮や消費・投資マイ

ンドの低下等を通じた景気の下押しが顕在化するリスクがある。金融機関や地方政府の

債務問題は、大都市部以外の地方においてより深刻とみられることから、地方の動向を

注視する必要がある。政策対応としては、問題の所在をより明らかにするための情報開

示、必要に応じた資本注入や公的資金の投入等の措置が求められている。 

 

 

 

－  121 －



 

127 

 

第1-3-14図 中国の不良債権問題 
（１）民間非金融部門の債務残高       （２）銀行の不良債権比率等 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）(１)はBIS、(２)は中国人民銀行、銀行保険監督管理委員会、Charoenwong et al. (2022)より作成。 

 

（中国の若年失業率の上昇）  

 中国の都市部調査失業率は、2023年に入り５％台前半で安定的に推移しているものの、

うち若年（16-24歳）の失業率は、過去最高水準161で推移し、2023年６月には21.3％に

達した。背景としては、新規大卒生が年々大幅な増加を続ける中で162、ホワイトカラー

職種の求人は限られるため、労働市場にミスマッチが生じていることが指摘されている。

加えて、大卒以外の若年失業については、輸出の停滞が続く中で製造業の求人が十分に

回復していないことの影響があるとみられている。若年失業率は、例年、大学の卒業月

（６月頃）前後に高水準となり、秋頃には徐々に低下する季節性があるものの、都市部

の若年求職者のうち２割前後が失業者に該当する状況163は、消費や不動産購入の停滞と

いった短期的なマクロ経済の下押し要因となるのみならず、人的資本の質の劣化に伴う

生産性低迷につながり得る。さらに、婚姻率や出生率の低下を通じて、人口構造にも影

響することが懸念されるところ、その中長期的な影響についても注視が必要である。 

 

 

 

 

 

                         
161 都市部調査失業率の発表が開始された2018年以降。 
162 2018年820万人、2020年874万人、2022年1,076万人。2023年は1,158万人の見込み（中国教育部発表）。 
163 若年失業率を含む都市部調査失業率については、サンプル調査であり、具体的な人数は公表されていないが、

2023年６月の国家統計局記者会見では以下内容が発表された：推計によると、2023年５月時点で16-24歳の若者は

9,600万人程度。その多くは学生であり、労働市場で求職しているのは3,300万人余り。このうち2,600万人余りが既

に職を見つけ、600万人余りが現在求職中となっている。 
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第1-3-14図 中国の不良債権問題 
（１）民間非金融部門の債務残高       （２）銀行の不良債権比率等 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）(１)はBIS、(２)は中国人民銀行、銀行保険監督管理委員会、Charoenwong et al. (2022)より作成。 
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第1-3-15図 中国の都市部調査失業率 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

（米中貿易摩擦）  

 アメリカによる中国向け半導体輸出規制措置については、中国がWTOに提訴してい

ることもあり、当該措置の継続には不確実性もあるが、半導体製造拠点のアメリカ国内

への増設の流れは財政措置もあり続く見込みである。リチウムイオンバッテリーについ

ては北米での生産にシフトしていく見込みである。また、特定の半導体製品やサービス

についてはアメリカ政府による調達制限が課されることとなっている。このように経済

安全保障の観点からのアメリカ及び北米への生産拠点の増設の流れは今後も続くものと

考えられ、米中貿易摩擦の解決・緩和は容易ではないものと考えられる。 

しかしながら、2023年５月のG７広島サミットのコミュニケにも示されたように、こ

のような米中の貿易摩擦を両国の経済関係のデカップリングや各国の内向き志向の促進

につなげていくことは望ましくない。むしろ経済的強靭性のためのデリスキング及び多

様化につなげていくことが今後は必要であり、そのための努力が求められる164。 

 

（欧州におけるエネルギー確保とウクライナ情勢）  

 欧州における2023年前半における天然ガス貯蓄量と2023年ガス使用量見込みを踏まえ

ると、現時点においては来冬の需要を賄うだけの天然ガスを確保できる可能性が高い。

しかしながら、今後の天候要因等にも左右され得るため、引き続き各国ともにエネルギ

ー使用量の削減努力に取り組むとともに、再生可能エネルギー等エネルギー源の多様化

に取り組むことが必要である。なお、ウクライナ情勢が欧州におけるエネルギー問題等

に大きな影響を与えるところ、その動向にも引き続き留意する必要がある。  

                         
164 G７広島サミットの首脳コミュニケ（2023年５月20日）には「我々は、デカップリングまたは内向き志向にはなら

ない。同時に、我々は、経済的強靱性にはデリスキング及び多様化が必要であることを認識する。我々は、自国の経

済の活力に投資するため、個別にまたは共同で措置をとる。我々は、重要なサプライチェーンにおける過度な依存を

低減する。」と盛り込まれている。 
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付注１－１ 設備投資と実質金利の関係の推計について 

 

１．概要 

 アメリカの時系列データ（約23年間）を用いて、民間設備投資と実質金利の自然利子

率からのかい離の関係を推計する。過去半年間の金利推移を考慮して企業が設備投資の

意思決定を行うことを想定し、各金利について四半期ベースで２期の移動平均をとった

上で、そのかい離幅の１期ラグを説明変数とした。 

 

２．データ出所 

NY連銀によるHolston-Laubach-Williams modelsを用いた自然利子率の推計値165、ブル

ームバーグの10年物物価連動債金利、アメリカ商務省の実質GDP、実質民間設備投資

（住宅を除く）。 

 

３．推計方法 

（１）OLS推計式 

Investt = β1 + β2Rt−1＋εt 
Investt ≡ It Yt⁄  
Rt ≡ rt̃ − rtñ 

rt̃ ≡ (rt + rt−1) 2⁄  

rtñ ≡ (rtn + rt−1n ) 2⁄  

 

（２）推計に用いた変数の定義と内容 

・tは四半期。 

・Yは実質GDP。Iは実質民間設備投資（住宅を除く）。 

・rは市場実質金利。10年物物価連動債金利を使用。rnは自然利子率。 

・β1, β2はパラメータ。εは誤差項。 

 

 

                         
165 https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar 
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165 https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar 
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（３）推計期間 

  2000年１－３月期～2023年４－６月期。 

 

４．推計結果 

Investt = 0.13∗∗∗ − 0.76∗∗∗Rt−1 
(0.0016)  (0.14) 

自由度修正済みR2: 0.14 
※ ***は１％水準で有意であることを示す。カッコ内はロバスト標準誤差。 
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付注１－２ 自動車の需要関数の推計について 

 

１．概要 

 アメリカの時系列データ（約23年間）を用いて、アメリカの自動車販売台数（３か月

平均前月比）と一人当たり実質可処分所得（３か月平均前月比）、実質自動車ローン金

利（３か月平均前月差）、自動車価格（３か月平均前月比）、失業率（３か月平均前月

比）の関係を推計する。 

 

２．データ出所 

アメリカ商務省の自動車販売台数及び一人当たり実質可処分所得、ブルームバーグの

自動車ローン金利（60か月物）、ミシガン大学の期待インフレ率（５年物）、アメリカ

労働省の自動車価格（新車）の消費者物価指数、失業率。 

 

３．推計方法 

（１）OLS推計式 

Vt = β1Vt−1 + β2It + β3Rt＋β4Pt＋β5Ut＋εt 
 

（２）推計に用いた変数の定義と内容 

・tは月。 

・Vは自動車販売台数の３か月平均前月比（伸び率）。 

・Iは一人当たり実質可処分所得の３か月平均前月比（伸び率）。 

・Rは実質自動車ローン金利の３か月平均前月差。実質自動車ローン金利は60か月物自

動車ローン金利と５年物期待インフレ率の差。 

・Pは自動車価格の３か月平均前月比（伸び率）。 

・Uは失業率の３か月平均前月比（伸び率）。 

・β1, β2, β3, β4, β5はパラメータ。εは誤差項。 

 

（３）推計期間 

  2000年１月～2023年５月。 

－  126 －
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４．推計結果 

 Vt = 0.36∗∗∗Vt−1 + 0.23It − 0.010Rt − 1.00∗∗Pt − 0.16∗∗∗Ut 

     (0.087)     (0.21)   (0.012)   (0.48)   (0.021)  
R2: 0.33 

※ ***は１％、**は５％水準で有意であることを示す。カッコ内はロバスト標準誤差。 
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付注１－３ 賃金と労働需給の関係の推計について 

 

１．概要 

 アメリカの時系列データ（約22年間）を用いて、アメリカの「転職者と継続就業者の

賃金上昇率（前年比）の差（％pt）」と「労働需要と労働供給の差（％pt）」の関係を

推計する。 

 

２．データ出所 

アトランタ連邦準備銀行の追跡賃金調査、アメリカ労働省の雇用統計、JOLTSサーベ

イ。 

 

３．推計方法 

（１）OLS推計式 

Wt = C＋β1Lt−1＋εt 

 

（２）推計に用いた変数の定義と内容 

・tは月。 

・Wは転職者の賃金上昇率（前年比）と継続就業者の賃金上昇率（前年比）の差。 

・Lは労働需要（％）と労働供給（％）の差。労働需要は（雇用者数＋求人数）/（16

歳以上の全人口-農業人口）、労働供給は（労働力人口－農業人口）/（16歳以上の全

人口-農業人口）でそれぞれ定義される。 

・C, β1はパラメータ。εは誤差項。 

 

（３）推計期間  2000年12月～2023年４月。 

 

４．推計結果 

  Wt = 0.99∗∗∗＋0.21∗∗∗Lt−1 

    (0.048) (0.023)  
R2: 0.39 

※ ***は１％水準で有意であることを示す。カッコ内はロバスト標準誤差。 
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