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６月に入り、世界的に長期金利が上昇して

いる。背景には米国景気に対する過度な悲観

論の後退が挙げられる。確かに春以降に発表

された景気指標からは、製造業での在庫調整

圧力の後退や設備投資の持ち直しが示唆さ

れる。また、住宅市場の低迷が継続している

ものの、それに伴い消費が悪化している兆候

は見られない。 

今後の米国経済の焦点は在庫調整を概ね

完了した製造業が在庫の積み増しに動くか

どうかであろう。鍵を握るのは個人消費の動

向である。なぜならば国内総生産のおよそ

70％を占める個人消費の先行きに確信がな

ければ、企業経営者も積極的に自社製品の在

庫積み増しに動かないと思われるからであ

る。そこで、本稿では個人消費の先行きを占

う上で重要な貯蓄率について考えてみたい。 

 

米国個人消費の先行きについては、世の中

にフリーランチ（無料の食事という意味で労

せずに経済的利得を享受できることの例

え）は存在せず、米国人はいつか浪費の付け

を払わされるという議論を良く耳にする。確

かに公式統計を見る限り、ここ数年、貯蓄率

はマイナスで推移している。（図 1 参照） 

貯蓄とは、簡単に言えば、現在の所得から

支出を差し引いた残りである。マイナス推移

ということは、米国人は所得の伸び以上に消

費を行ってきたということである。ここから

類推される結論は、米国人は「蓄え」を食い

潰し、分不相応な生活を続けているというも

のである。 

しかし、この「蓄え」について検討して見

ると「低貯蓄率＝米国人の浪費癖」という議

論自体に疑問が生じてくる。そもそも、ある

程度の期間に渡り、所得以上の消費を続ける

ことがなぜ可能であるのか。背景には資産効

果があると思われる。 

資産効果とは、資産価格上昇による含み益

の増加が消費を支える効果であり、貯蓄率に

は反映されない。貯蓄率という観点ではなく、

純資産（金融資産と実物資産から負債を差し

引いたもの）という観点から米国家計を眺め

ると、浪費というイメージは一変する。貯蓄

率が低下する一方で、純資産は過去最高水準

にある。(図１) 

 

背景にはリスク資産に対する米国家計の

積極的な姿勢がある。現在の米国の家計は

1990 年代後半の日本の家計と比較して株式

等のリスク資産の保有比率が高いことが特

徴である。（図 2 参照）資産価格の上昇トレ

ンドが続く中、米国家計がリスクを取った結

果、保有資産の含み益が増大し、純資産の拡

大につながったと思われる。 
次に資産価格変動の消費への影響を試算

したものが図 3 である。資産変動の個人消費

への影響について定説は無く、資産価格変動

の影響が顕在化する時期や規模について

様々な説が存在する。図 3 については当社が

各種の論文等を参考に推計を行ったもので

ある。右軸に実質個人消費の変化、左軸に所

得に加えて、各種資産やエネルギー価格変動

の影響を推計したものを重ね合わせたもの

である。実質個人消費の変化をすべて旨く説

明できないものの、資産効果の影響を概算す

ることが可能と思われる。 
当然、資産価格が大幅に調整した場合は消

費への悪影響が懸念される。現に IT バブル

の崩壊した 2000年代初頭にはハイテク株中

心のナスダック指数が急落、株価下落に伴う

逆資産効果が個人消費を大きく押し下げた。 
今後は住宅価格下落の影響が焦点となろ

う。住宅価格については株価指数ほど劇的な

下落は見込み難く、住宅価格下落に伴う個人

消費への悪影響は IT バブル崩壊時を下回る

のではないか。 
個人消費について、住宅価格の低迷、雇用

の拡大基調の継続等、現時点で妥当と思われ

るシナリオを織込んで先行きを予想してみ

た。シナリオに沿った展開となった場合、個

人消費は概ね安定的に推移し、腰折れは回避

される可能性が高いと思われる。 
 

「経済学にフリーランチは存在しない」と

はある著名な経済学者の言葉である。確かに

そうである。米国人は、マイナスの貯蓄率の

中でも消費を享受できるフリーランチ的な

経済を創出したのではない。彼らの好調な消

費の背景には彼らが積極的にリスクを取っ

た報いとしての純資産の増大という正当な

理由があるのだから。   
（平成 19 年 6 月 19 日 記） 

 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「米米国国のの低低貯貯蓄蓄率率をを巡巡るる誤誤解解」」 受託運用部：岡 千晴 
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図２　日米家計の資産構成

33%

39%

6%

11%

9%

26%

32%

8%

19%

15%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

米国

日本

【全体に占める割合: %】

不動産 その他実物資産 預金等 株、株以外の証券等 保険、年準備金等

*米国は2006年末、日本は1995年から2000年の各末時点の平均

出所) 米FRB資料、内閣府資料より当社作成

図１　米国家計の純資産と貯蓄率
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出所) データストリームより当社作成

図３　個人消費に対する所得・資産効果の影響
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*各種論文等に基づき当社推計
*住宅価格は前年比ゼロ近辺で推移、株価はSP500が1500程度で推移
*ガソリン価格は昨年とほぼ同様に推移
*雇用は毎月5～10万人程度伸びると想定

予想

出所) 米商務省資料等より当社作成
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