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週刊マーケットレター（2021 年５月３日週号、No.757） 

                            2021 年５月２日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

米国経済の回復持続には賃金の伸びが不可欠 
３月 28 日の FOMC 声明によれば、FRB は FF レートのゼロ水準を維持し、月 1,400 億ドル

の債券購入を続けるという。最大の理由は雇用の最大化が達成されていないからだ。非農業

部門雇用は拡大しているとはいえ、新型コロナ以前の水準を大幅に下回っている。雇用をよ

り完全雇用の水準に回復させるまでゼロ金利政策は続行されるだろう。だが、ゼロ金利の弊

害が株式だけでなく、住宅にも顕著に現れており、バブルの様相を呈してきている。ゼロ金

利の継続は、株式と住宅というふたつのバブルを抱える高リスク経済を生み出しているの

為替レート ４月 30 日（前週末） １ヵ月前 2020 年末 

  円ドル 109.27(107.91) 110.70 103.24 

 ドルユーロ 1.2018(1.2099) 1.1728 1.2213 

 ドルポンド 1.3814(1.3874) 1.3779 1.3673 

 スイスフランドル 0.9133(0.9134) 0.9434 0.8851 

短期金利（３ヵ月物） 

 日本 -0.08583(-0.06950) -0.07017 -0.08250 

 米国 0.17638(0.18138)  0.19425  0.23838 

 ユーロ -0.54371(-0.54329) -0.54971 -0.56629 

 スイス -0.74580(-0.74500) -0.75400 -0.76380 

長期金利（10 年債） 

 日本   0.090(0.065)  0.090  0.020 

 米国      1.62(1.56) 1.74 0.91 

 英国      0.84(0.74) 0.84 0.19 

 ドイツ -0.20(-0.26) -0.29 -0.58 

株 式 

 日経平均株価 28812.63(29020.63)  29178.80 27444.17 

 TOPIX 1898.24(1914.98)   1954.00  1804.68 

 NY ダウ 33874.85(34043.49)  32981.55 30606.48 

 S&P500 4181.17(4180.17)   3972.89  3756.07 

  ナスダック 13962.68(14016.80)  13246.87 12888.28 

 FTSE100（英） 6969.81(6938.56)   6713.63     6460.52 

 DAX（独） 15135.91(15279.62)  15008.34 13718.78 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 199.75(196.05) 184.96 167.79 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 63.58(62.14) 59.16  48.52 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1767.7(1777.8) 1715.6 1895.1 
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である。 

３月の米中古住宅販売は年率 601 万戸、前年比 12.3%増加する一方、在庫は 107 万戸、前

年比 28.2%減少し、供給不足の状況にあり、販売価格（中央値）は前年比 17.2%の 32 万 9,100

ドルに上昇している。３月の新築住宅販売も前年比 66.8%の年率 102.1 万戸と 2006 年８月

以来 14 年７カ月ぶりという異例の伸びである。こうした住宅販売の急増によって、材木の

先物相場（CME）は昨年４月を底に急騰しており、昨年の４月４日と今年４月 30 日では 5.2

倍にもなった。また、２月の S&P ケース・シラー住宅価格指数（20都市）は前年比 11.9%と

2006 年２月以来の伸びとなり、さまざまな住宅関連指標は住宅バブルの進行を示している。 

１－３月期の米 GDPは実質前期比 1.6%と３期連続増であり、前年比でも 0.4%と４期ぶり

にプラスとなった。実質 GDP の水準（19 兆 876 億ドル）は過去最高の 2019年第４四半期以

来となり、４－６月期にはこれを超えるだろう。GDP 拡大の原動力は個人消費支出だ。GDP

は前期比 2,931 億ドル増加したが、個人消費支出は 3,348 億ドルも増加した。特に、自動車

などの耐久財が 1,830 億ドルと個人消費支出増加額の 54.7%を占めており、前年比では

12.5%の高い伸びとなった。超過需要下にある住宅も前年比 12.3%と２四半期連続の２桁増

である。設備投資も３期連続の前期比プラスだが、寄与度は個人消費支出の２割弱にすぎな

い。 

１－３月期の PCE（物価指数）は前年比 1.7%、食品・エネルギーを除くコアは 1.5%であ

り、いずれも FOMCの 2021 年の予測に収まっている。３月は前年比 2.3%、コア 1.8%へと上

昇しているが、予測レンジ内である。米国経済は回復しているとはいえ、不完全雇用下にあ

るなど、物価が全面的に上昇する環境ではなく、PCEコアは２％以下で推移し続けるだろう。 

個人消費支出が伸びたのは、新型コロナ追加経済対策法案が３月 11 日に成立し、現金給

付が約１億６千万世帯の銀行口座に振り込まれ、失業給付の特例加算が延長されたからで

ある。１－３月期の個人所得（名目）は年率 21.9 兆ドル、前期比 12.3%も拡大した。賃金・

報酬は 1.6%の低い伸びだが、現金給付により移転所得は 59.5%も急増した。個人所得の前期

比増加額は 2.39 兆ドルだが、その内 2.25 兆ドルは移転所得分であった。 

賃金・報酬は前期比 1.6%、前年比でも 1.8%と個人消費支出を刺激するような伸びではな

かった。2020 年の賃金・報酬の伸び（前年比 0.2%）に比べれば回復してきているが、2019

年（4.7%）をまだ大幅に下回っており、個人消費支出の本格回復にはほど遠い低い伸びであ

る。 

現金給付により可処分所得は前期比 13.7%増の 19.62 兆ドルと昨年の第３四半期を上回

り過去最高を更新した。だが、個人支出は前期比 3.3%の 0.49 兆ドルの増加にとどまり、大

半は貯蓄に回った。可処分所得は 19.62 兆ドルだが、個人支出へは 15.5 兆ドル、残り 4.11

兆ドルは貯蓄され、昨年第２四半期に次ぐ貯蓄額となった。貯蓄・可処分所得比である貯蓄

率は 21.0%と前期よりも８ポイントも高くなり、依然、先行きへの不安が強いことが窺える。 

2020 年の貯蓄は 2.84 兆ドル、前年よりも 1.61 兆ドル増加し、貯蓄率は 16.3%と前年の

7.5%から跳ね上がった。貯蓄の急増によって、可処分所得は 7.0%も増加したが、個人支出
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は 3.1%減少し、2020年の経済はマイナス成長に陥った。 

現金給付で個人所得は増えるけれども、一時的であり、賃金・俸給が増加しなければ、消

費を増やす行動には結びつかない。新型コロナの感染者は米国人口の約１割、死者は 57万

人におよんでいるが、収束に向かうのか、再拡大に転じるのか分からない。ワクチン接種は

進んでいるが、これが吉と出るか凶と出るかも不明である（1976 年のインフルエンザワク

チン接種を想起されたい）。そうした状況では、給付金を家計にとどけても、先行き不安か

ら、１－３月期のように、これからもおそらく消費よりも貯蓄により多く回すのではないか。

昨年のような貯蓄現象は起こらないけれども、10%以下の貯蓄率にはまだ戻らないはずだ。

引き続き高貯蓄率を前提にすれば、2021 年の個人消費に高い伸びを期待することはできな

い。 

３月の FRBの経済予測によれば、2021年の実質 GDPは 5.8%～6.6%（第４四半期の前年比）

が見込まれている。今年のゲタは 2.0%であり、昨年第４四半期と同じ水準で今年の４四半

期が推移しても 2.0%成長できる。とは言え、FRB の 5.8%の予測値を達成することはなかな

か難しい。5.8%の実現には第２四半期以降、前期比 1.1%の成長が求められるからだ。 

昨年第２四半期の実質 GDP は前期比-9.0%と 1947 年の調査開始以来の落ち込みに見舞わ

れ、２四半期で 1.95 兆ドル失った。その後、３四半期連続で持ち直し、1.78 兆ドルを取り

戻した。これからは今までのような強い回復力は期待できない。 

2015 年から 2019 年の計 20 四半期の前期比実質成長率は、2017 年第４四半期を除きすべ

て 1.0%未満であった。GDP に占める個人消費支出の割合は約７割と高いことから、米経済成

長率は、ほぼ個人消費支出で決まる。その個人消費支出を振り返ってみても、当然のことだ

が、当該期間はすべて前期比 1.0%未満である。急激な戻しの期間が終わり、通常の状態に

戻りつつあると考えるならば、個人消費支出の伸びも 1.0%以下で推移するのではないだろ

うか。そうであれば、４－６月期以降、前期比 1.1%の成長を求めることには無理があり、

FRB の想定する 5.8%～6.6%成長の実現は難しい。 

実体経済を梃入れするためにゼロ金利の長期化を吹聴しているが、ゼロ金利を続けても

実体経済を活気づけることはできない。株式や住宅といった金利に敏感な部門を異常に膨

らませるだけである。現金給付でさえ、多くは貯蓄されてしまい、消費にはその僅かな部分

しか支出されないのだ。なによりも必要なことは、先行き賃金等が増えるという明るい見通

しを持てるかどうかなのである。そうでなければ、給付金は単なる誘い水に終わるだろう。

米国経済の行方は決して楽観できるものではない。 


