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～新規就業者不足が成長の抑制要因となる可能性も～ 
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要旨 
 

  

トランプ政権は、340 億ドル相当の中国製品に 25％の追加関税を発動し、新たに 2,000 億

ドル相当中国製品に対する追加関税リストも公表した。 

減税政策の効果もあり、4～6 月期は総じて堅調な経済成長が確認された一方で、新規就

業者不足が経済成長の抑制要因となる可能性がベージュブックで指摘された。 

GDP ギャップが正に転じる見込みのなか、米国経済は次第に 2％程度とされる潜在成長

率並みのゆるやかな成長率に収束していくと想定される。 

 

中国製品への追

加関税を導入  

トランプ政権は 7 月 6 日、中国製品への追加関税第一弾（総額

500億ドル）の内、340億ドル相当に対して 25％の追加関税を発動

し、中国も即座に対抗関税を発動した。また、米通商代表部（USTR）

は 10日、さらに 10％の追加関税を課す 2,000億ドルの中国製品の

リストを新たに発表したことで、5月下旬にかけて一旦は下火にな

ったかにみえた米中経済摩擦は再び激化してきた。 

ベージュブック

では新規就業者

不足が指摘され

る  

こうしたなか、6 月 18日に発表された地区連銀経済報告（ベー

ジュブック）は、米国経済の堅調さを確認する内容であったもの

の、全地区の製造業者が関税についての懸念を表明し、貿易政策

に起因する物価上昇と供給混乱を報告する製造業者も多くの地区

で確認された。特にフィラデルフィア連銀の報告では、機械製造

業者について鉄鋼への追加関税によりサプライチェーンに大混乱

(chaotic)が生じていると指摘されている。また、関税による木材

と金属の価格上昇はあるものの、消費財への価格転嫁は現在のと

ころ小幅なものにとどまっている旨も報告されている。 

労働市場に関する報告では、建設業や製造業などの分野で熟練

労働者を探すのが困難化し、新規就業者の不足が成長の抑制要因

となっていることに加え、従業員数を維持するために待遇の改善

を行う企業の存在も指摘されている。 

コア PCE デフレ

ーターが FRB の

目標とする前年

比 2％に到達  

さて、インフレ関連指標の動きをみると、6月の生産者物価指数

は前年同月比 2.8％、消費者物価指数は同 2.3％（それぞれコア）

と 5 月から加速した。一方、期待インフレ率（ブレーク・イーブ

ン・インフレ率）は 6 月から 7 月にかけてはほぼ変わらずであっ
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たが、足元ではやや低下している。FRBが注目する PCE デフレータ

ー（コア）の上昇率は 4月から加速し、5月は同 2.0％と 6年 2ヶ

月ぶりに FRBが目標とする前年比 2％に到達した（ただし小数第 3

位まで見ると同 1.955％）。 

 

速いペースでの

雇用拡大が進む  

以下では月次の指標を確認してみたい。6月の非農業部門雇用者

数は前月から 21.3万人増となり、3～5 月の平均では 21.1万人増

と速いペースでの雇用拡大が続いている。一方、失業率は 4.0％へ

と悪化した。これについては、労働参加率が 62.9％と 5月から 0.2

ポイント上昇するなど求職者が増加したことに起因するため特段

懸念する必要はなく、むしろ 7 月以降の雇用者の増加につながる

と考えられる。こうしたなか、6月の賃金上昇率は前年比 2.7％と

5 月から伸び率は加速しなかったものの、労働市場がひっ迫してい

ることもあり、先行きについては緩やかに高まると思われる。 

個人消費、企業

部門も堅調に推

移  

6月の小売売上高（総合）は前月比 0.5％の増加となった。また

5月分が 0.8％から 1.3％へと上方修正された。このため、同 0.0％

だった 5 月の実質個人消費支出も上方修正される可能性が考えら

れ、第 2 四半期の個人消費は堅調に推移したといえる。先行きに

ついても、雇用者数の伸び、緩やかな賃金上昇や減税政策の効果

に支えられ、消費の拡大は続くと考えられる。 

企業部門については、6 月の ISM 製造業景況指数が 60.2、非製

造業景況指数が 59.1 とマインド指数は高い水準で推移している。

6月の鉱工業生産は前月比 0.6％だった。製造業部門は、一時的に

低下した 5月からの反動で同 0.8％上昇した。また、鉱業部門は原

油生産量の増大を背景に同 1.2％上昇となり、直近のピークである

14年 12月の水準を上回った。以上から、全体としてみれば企業部

門は底堅く推移していると判断できる。 
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景気の先行き：

堅調さを維持す

るも、徐々にス

ローダウン  

消費の拡大や貿易赤字の縮小などから 18年第 2四半期の GDPは

前期比年率 4％前後の高成長が見込まれている。今次景気回復局面

において初めて実質 GDPが潜在 GDP（米国議会予算局による試算ベ

ース）を上回り、GDPギャップが正に転換する見込みであり、米国

経済は景気の成熟が進んでいる。先行きについては、減税政策の

効果から 18年は高い経済成長が持続すると考えられるものの、労

働者不足による供給制約に加え、FRB が漸進的な利上げを継続する

姿勢を示していることからも、経済成長のスピードは緩やかに減

速し、2％程度とされる潜在成長率へと収束していくとみられる。 

 

金 融 市 場 ： 現

状・見通し・注

目点  

最後にマーケットを概観すると、2月 22日に 2.95％まで上昇し

た長期金利（10 年債利回り）は、3 月に入ると保護主義的な通商

政策への警戒、4月前半にかけては米中経済摩擦懸念やシリアをめ
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図表3 鉱工業生産の推移
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ぐる地政学的リスクの高まりなどから一旦金利は低下した。4月半

ば以降はこうした懸念が和らいだことに加え原油価格の上昇もあ

り、5 月 18 日には約 6 年 10 ヶ月ぶりの水準となる 3.12％まで上

昇したが、5月末から 6月初めにかけてはイタリア情勢不安などで

金利が急低下する場面が見られた。6月半ば以降は、米中貿易摩擦

や、米国の輸入自動車への追加関税導入に対する懸念などから、

金利は 2.85％を中心に動意に乏しい展開が続いている。 

先行きについては、インフレ率が緩やかに上昇しており、FRB

による利上げ回数の増加を織り込みやすい環境にあるものの、依

然として貿易をめぐり緊張した局面が継続している上に、18年 11

月に中間選挙を控え、トランプ政権の姿勢が軟化するとは想定し

づらい。以上から、金利の大幅な上昇は考えづらく、10 年債利回

りは 3％を下回り推移すると思われる。 

 

 株式市場は、3月から 5月にかけて方向感を欠く展開であった。

6月前半にかけて、米中経済摩擦が一段落したかにみえたことから

株価は一旦上昇したものの、6 月 15 日に公表された中国製品への

追加関税の発表を受け再び下落した。7月に入ると、貿易摩擦が一

旦小康状態になったことや決算発表への期待感などから再び株高

となった。 

先行きについては、貿易摩擦に関する悪材料が一旦出尽くした

ことから、堅調な業績見通しに支えられた株価上昇を見込む。一

方で、足元では「不公平な」貿易や、対ドルでの通貨安に関して、

トランプ大統領が頻繁に批判しており、貿易を取り巻く懸念が生

じやすい環境にある。こうした懸念が市場のセンチメントを冷ま

せば、株価は再び調整を余儀なくされるだろう。(18.7.23現在）  
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