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<フォーカス> 社会保障改革進展への期待 

安倍首相肝いりで発足した「全世代型社会保障検討会議」の初会合が 9 月 20 日に開催された。社会保

障改革は、安倍政権が積み残した最も大きな課題のひとつである。安倍首相が当該分野を政権のレガシー

と位置づけ、改革に本気度を見せ始めたということであれば歓迎したい。当会議は安倍首相自身が議長で、

しかも社会保障審議会、労働政策審議会、未来投資会議、経済財政諮問会議等、各種関連会議でとりまと

めに当たる主要メンバーが揃う。通常の審議会にありがちな両論併記に終わることなく、首相主導でしっか

り方向性を打ち出すとともに、国会では、与野党が政争の具にすることなくまとめあげていく工夫が必要で

ある。ポピュリズム的な議論に国民が惑わされるようなことになっては、まとまるものもまとまらない。 

安倍首相が消費税率について、「今後 10 年くらいは上げる必要がないと思う」とあらかじめ封印したのは

ある意味正しい。最初から増税マネーを当てにした議論をしていてはタガが緩む可能性がある。どのみち社

会保障の財源が足りないのは明白で、未来永劫税率を上げないことはありえない。当会議のメインテーマ

になっている、担い手の拡大と給付の効率化、消費税以外の負担の方法等を突き詰めて議論し、これ以上

は困難という限界が明らかになれば、改めて必要な増税幅が見えてくる。最終的に、いかなる形で負担と給

付をバランスさせるのか、選択するのは国民である。 

とりあえず年金分野では、年金受給開始可能年齢の引き上げや、在職老齢年金制度の縮小・廃止、厚

生年金の適用範囲の拡大等が検討課題となる。これらはすべて制度の担い手増に貢献するが、適用範囲

拡大は持続性に問題を抱える基礎年金の救済にもつながる。介護保険では、高所得者の介護負担の引き

上げが発表されたばかりである。医療については、後期高齢者の窓口負担の引き上げ、市販薬で代替可

能な医薬品の保険適用除外、超高額医薬品の保険収載等が課題になるだろう。 

個別のテーマの列挙になるのは仕方がない。本来であれば、人生 100 年時代を迎えるにあたり、社会保

障制度の大きな絵を根本的に描きなおす必要があるが、いかんせん安倍政権に残された時間は少ない。

予定では、年内に中間報告を提出し、来年の通常国会で年金・介護の改革関連法案を提出、来年夏に最

終報告、その後、医療の改革関連法案の国会提出という運びになるという。結論まで 1 年程度しかなく、安

倍首相が総裁 4 選を考えないのであれば、抜本改革は次期政権の課題として引き継がざるをえない。 

とはいえ、その後も十分な議論の時間が残されているわけではない。今後日本は、団塊の世代が 75 歳

以上に到達する 2025 年問題、団塊ジュニアが 65 歳を超える 2040 年問題という、二つの大きなヤマを越え

ていかなければならない。政府の試算では、社会保障費は 2025 年には 140 兆円、2040 年には 190 兆円ま

で増えるという。少なくとも 2020 年代のうちに、負担と給付のバランス、自助と共助の役割分担の範囲につ

いて国民的なコンセンサスを得る必要がある。そのうえで、新たな社会保障制度と財政再建の青写真を示

すことができなければ、今度こそ財政破綻の足音が迫る。 (Kodama wrote) 
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経済情勢概況 (※取り消し線は、前回から削除した箇所、下線は追加した箇所) 

日 本 

日本経済は、緩やかな回復傾向で推移している。底堅い米国景気や、省力化投資需要の高まりなど

が下支えになり、景気後退は避けられるというのがメインシナリオだが、米中貿易摩擦の激化懸念や、

中国、欧州景気の減速などが下押し圧力になり、２０２０年度にかけて、停滞気味の推移が続くと予

想する。 

個人消費は、消費増税による悪影響が尾を引く可能性はあるものの、ポイント還元等の景気対策の

効果に加え、労働需給のひっ迫が賃金の伸びを支えることから、引き続き緩慢な伸びを維持すると予

想する。 

設備投資は、海外情勢の不透明感が強まっているものの、人手不足に起因した省力化・省人化投資

が下支えし、緩やかながらも回復傾向を維持すると予想する。公共投資は、災害復旧工事や国土強靭

化のための緊急対策のほか、大型の補正予算の編成が見込まれることから、持ち直し傾向で推移する

と見込む。輸出は欧州向けが下押し圧力となり、回復が遅れるとみる。 

消費者物価（コアCPI）は、2017年1月以降、前年比プラスの推移となっている。今後は、原油高に

よる押し上げ効果が薄れることで、消費増税を含めても物価上昇圧力は限定的とみており消費税の引

き上げまでは伸びが鈍化し、2019年度は＋0.8％程度、2020年度は＋1.0％程度となると予想する。 

金融政策については、米中貿易摩擦の激化による世界景気の減速懸念、FRB、ECB が 9 月に追加緩和

を実施したことなどを背景に、10 月にも追加緩和を実施する可能性が高まったとみる。 

米 国 

米国経済は、緩慢ながらも雇用環境の改善や企業の増益基調が続くと見込まれるほか、FRBの予防的

利下げにより、内需をけん引役に拡大基調を持続しよう。ただ、貿易摩擦が家計や企業マインドの重

しとなり続ける可能性が高く、成長ペースは緩やかになると予想する。 

個人消費は、所得税減税の効果がみられた昨年ほどの力強さは見込めないものの、緩やかながら雇

用・所得環境の改善基調が続くとみられ、増加基調での推移を予想する。住宅投資は、先行指標が持

ち直しているほか、住宅ローン金利の低下、新築価格の調整進展などにより徐々に下げ止まりへ向か

おう。設備投資は、法人税減税の効果剥落で企業利益の伸び鈍化が見込まれるほか、米中摩擦やねじ

れ議会下の政策運営に対する不透明感などから増勢は徐々に鈍化すると予想する。輸出は、緩慢なが

ら世界景気の拡大が見込まれるものの、貿易摩擦の影響が徐々に顕在化してくることなどから緩やか

な伸びにとどまる可能性が高い。 

金融政策については、米国発の貿易摩擦や世界景気の減速などを背景とした不確実性が燻るほか、

成長ペースが緩やかになるなかでインフレ圧力は限定的なものにとどまるとみられることから、FRB

は、2020 年春先までに 1 回程度の予防的利下げを行ない、その後様子見姿勢に移ると予想する。 

欧 州 

ユーロ圏経済は、主に英国のEU離脱問題や米中貿易摩擦による実体面、マインド面の悪化が景気の

下押し要因となるなか、ECBによる緩和的な金融政策を背景に雇用環境が悪化を免れていることが、景

気を下支えしている。今後については、米国を中心とする保護主義の高まりや、中国景気減速の影響

を受け、景気は減速傾向で推移すると予想する。 

個人消費は、企業の採用意欲や家計の消費マインドが悪化していることにより、減速するとみる。

固定投資は、中国景気の減速を背景に、減少するとみる。輸出は、米国向けが下支えとなり、緩やか

ながらも回復するとみる。 

ECBは9月の理事会で、階層化を伴った利下げや資産買い入れの再開などの金融緩和措置を発表した。

実体経済の弱さに起因するディスインフレ圧力が今後一段と高まると見込まれ、ECBは来年春までに追

加利下げに動くと予想する。 
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予想ほど悪化しなかった 9 月短観 

 

大企業・製造業の現状判断 DI は予想ほど悪化せず 

 9 月調査の日銀短観では、最も注目

される大企業・製造業の現状判断 DI

が＋5 と、6 月調査から 2 ポイント悪

化した（図表 1,2）。ただ、悪化幅は

市場予想の▲6 ポイントを大きく下

回り、予想ほど悪くなかったとの印

象を受ける結果であった。国内外別

の需給判断 DI をみると、海外での製

商品・サービス需給判断は 1 ポイン

トの悪化、国内での製商品需給判断は横ばいとな

っている。海外の需給判断がさほど悪化しなかっ

た一方、国内の需給判断も底堅いとの認識が示さ

れたことが、業況判断の悪化を小幅にとどめた要

因のひとつと考えられる（図表 3）。貿易摩擦へ

の懸念があるなかでも米景気が堅調に推移して

いること、景気が堅調ななかでも、FRB（米連邦

準備制度理事会）が利下げを続けていることが、

企業にとっては海外景気に対する一定の評価に

つながった可能性がある。また、大企業・製造業

の販売価格判断 DI は 2 ポイントの低下なのに対

し、仕入価格判断 DI は 6 ポイントの低下で、交易

条件が比較的大きな改善となったことも、業況を

下支えしたとみられる（図表 4）。 

素材業種の悪化が目立つ 

大企業・製造業の主要 16 業種中、現状判断 DI

が改善したのは 4 業種、悪化が 11 業種、横ばいが

1 業種という結果。素材、加工別にみると、素材業

種が 6 ポイントの悪化、加工業種が 1 ポイントの

悪化で、素材業種の悪化がより目立っている。下

落幅が大きかった業種は、石油・石炭製品（＋12→▲18、▲30）、非鉄金属（0→▲18、▲18）、窯

業・土石製品（＋24→＋14、▲10）、はん用機械（＋23→＋15、▲8）、生産用機械（＋17→＋11、

▲6）といったところ（図表 6,7）。調査期間における原油価格の一時的な上昇が、一部回答企業の

業況の下押し圧力になった可能性があるほか、中国景気の減速が機械関連業種の業況に悪影響を与

えている。実際、大企業・製造業の業況判断 DI と相関の高いロイター短観では、「中国経済減速の

影響を受けている」、「米中摩擦に端を発するアジア市場の低迷が長引いている」と、米中貿易摩

擦等の悪影響を指摘する声が挙がっている。一方、業務用機械（＋8→＋16、＋8）、電気機械（＋2

6月 9月 9月 12月 9月 12月

最近 先行き 最近 変化 先行き 変化 予測 変化 予測 変化

大企業 15 12 13 ▲ 2 8 ▲ 5 11 ▲ 4 8 ▲ 3

製造業 7 7 5 ▲ 2 2 ▲ 3 2 ▲ 5 1 ▲ 1

非製造業 23 17 21 ▲ 2 15 ▲ 6 21 ▲ 2 16 ▲ 5

中小企業 6 ▲ 1 5 ▲ 1 ▲ 3 ▲ 8 0 ▲ 6 ▲ 1 ▲ 1

製造業 ▲ 1 ▲ 5 ▲ 4 ▲ 3 ▲ 9 ▲ 5 ▲ 7 ▲ 6 ▲ 8 ▲ 1

非製造業 10 3 10 0 1 ▲ 9 6 ▲ 4 3 ▲ 3

（出所）日銀短観等より明治安田生命作成

(図表1)日銀短観業況判断DI

6月調査実績 9月調査実績 9月調査の当社予測値
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(図表3)製商品需給判断ＤＩ(大企業製造業)

海外製商品需給判断ＤＩ．大

企業製造業

製商品需給判断ＤＩ．大企業

製造業

ﾎﾟｲﾝﾄ 先行き→

↑

需要
超過

供給

超過

↓

（出所）日銀「短観」
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→＋5、＋3）は改善した。国内の省力化投資への

根強い需要や、IT 関連の世界的な需要減退の一巡

を反映した可能性がある。 

先行きも持続的な悪化が示される 

大企業・製造業の 12 月の先行き判断 DI は、9 月

から 3 ポイント悪化の＋2 となった。2013 年 3 月

以来、6 年半ぶりの低水準ではあるものの、こちら

も市場予想を 2ポイント上回った。主要 16業種中、

悪化が 10 業種、改善が 4 業種、横ばいが 2 業種と

いう結果。素材業種が 1 ポイントの悪化、加工業

種は 4 ポイントの悪化で、先行きに関しては加工

業種の悪化幅が大きい。生産用機械（＋11→＋3、

▲8）が 2 期連続で悪化したほか、業務用機械（＋16

→＋8、▲8）、自動車（＋2→▲5、▲７）も悪化

しており、根強い米中貿易交渉への先行き不透明

感が、輸出の減少や設備投資計画の先送りを通じ

て景気の下押し圧力となる可能性を示している

（前掲図表 6,7）。自動車は、16 年 6 月以来、約 3

年ぶりにマイナスに逆戻りするとの予想である。 

大企業・非製造業の現状判断は小幅悪化 

大企業・非製造業の現状判断 DI は＋21 と、6 月

から 2 ポイントの悪化となり、3 ポイントの悪化だ

った市場予想を 1 ポイント上回った。業種別にみる

と、主要 12 業種中、5 業種で改善、7 業種で悪化と

いう結果。小売（＋7→＋4、▲3）、対個人サービ

ス（＋33→＋27、▲6）、宿泊・飲食サービス（＋17

→＋9、▲8）といった個人消費関連が軒並み悪化し

ている（図表 8,9）。夏のボーナスの減少や、10 連

休効果の反動などを受けた個人消費の基調の弱さ

を示唆している可能性があろう。物品賃貸（＋23→

＋16、▲7）に関しては、レジなどの消費増税関連

需要の一巡を示している可能性もある。 

大企業・非製造業の先行き判断は大幅悪化 

大企業・非製造業の先行き判断 DI は▲6 ポイント

の大幅悪化となり、こちらは市場予想を 1 ポイント

下回った。製造業同様、米中摩擦への不安を反映し

ている可能性があるほか、非製造業には、慢性的な

人手不足に悩まされている業種が多く含まれてい

ることが、恒常的な下押し圧力となっている。業種
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(図表6)大企業・製造業の主要素材業種の業況判断DI
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（図表7）大企業・製造業の主要加工業種の業況判断DI

はん用機械 生産用機械
業務用機械 電気機械
造船･重機 自動車

（
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（出所）日銀「短観」

-20

-10

0

10

20

30

10
/3

11
/3

12
/3

13
/3

14
/3

15
/3

16
/3

17
/3

18
/3

19
/3

(図表5)製造業、素材業種・加工業種別業況判断ＤＩ
(大企業)

業況判断ＤＩ．大企業素材業種

業況判断ＤＩ．大企業加工業種

ﾎﾟｲﾝﾄ

先行き →

（出所）日銀「短観」

※2014年12月調査までは調査対象企業見直し前の数値
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別にみると（図表 8,9）、小売（＋4→▲1、▲5）、対個人サービス（＋27→＋21、▲6）、宿泊・

飲食サービス（＋9→＋2、▲7）等、個人消費関連

業種が先行きに関しても大きく悪化しており、消費

増税後の個人消費の不透明感を反映している。ほか

には、情報サービス（＋43→＋26、▲17）、建設（＋41

→＋30、▲11）、運輸・郵便（＋15→＋6、▲9）、

不動産（＋40→＋32、▲8）等のマイナス幅が比較

的大きい。情報サービス産業については増税前のシ

ステム改修の需要一巡、建設は東京五輪の需要一巡

や、人件費・資材価格の上昇、運輸・郵便について

は米中貿易摩擦に伴う荷動きの悪化、不動産につい

ては、都市部のマンション価格高止まりの懸念が引

き続き業況の圧迫要因になっているとみられる。 

中小企業の業況にも貿易摩擦が影を落とす 

中小企業に目を向けると、まず、中小企業・製造

業の現状判断 DI は▲4 と、6 月調査から 3 ポイント

の悪化となり、市場予想を 2 ポイント上回った。こ

れで 2 期連続のマイナス。前回 6 月は 11 四半期ぶ

りのマイナスであった。主要 16 業種中、7 業種で改

善、9 業種で悪化という結果。素材業種が 7 ポイン

トの悪化、加工業種が横ばいとなっている。なかで

もマイナス幅が大きかったのは、鉄鋼（＋10→▲9、

▲19）、非鉄金属（＋3→▲13、▲16）、はん用機

械（＋16→＋8、▲8）など。中小企業の業況と相関

の高い景気ウォッチャー調査（8 月）をみると、企

業からは「米中の貿易問題や日韓関係の問題など、

海外情勢の影響が国内でも少し出てきて、全体の動

きがやや悪くなっているように感じる」など、やは

り米中貿易摩擦等、海外情勢の悪化による国内への

影響を指摘する声が目立っている。 

一方、中小企業・非製造業の現状判断 DI は＋10 で、6 月から横ばいとなった。こちらは市場予想

を 2 ポイント上回った。主要 12 業種のうち、3 業種で改善、7 業種で悪化、2 業種で横ばいという

結果。ただ、先行きは▲9 ポイントの＋1 と、大幅な悪化が予想されている。8 月の景気ウォッチャ

ー調査をみると、「売上は前年を若干下回っている。７月セールの不振以降、８月のお盆休みも台

風の影響で、店舗は来客が減少し落ち込んでいる」（甲信越＝その他製造業［宝石・貴金属］）な

ど、既出の要因のほかに、天候要因を指摘する声もある。 

設備投資計画は慎重 

2019 年度の大企業・製造業の設備投資計画は、前年比＋11.8％となった（図表 10,11）。これは

昨年同時期の同＋17.5％を大きく下回り、この時期の計画としては 6 年ぶりの低さである。全規模・

18年度

実績 3月 6月 9月 9月

調査 調査 調査 当社予測

％ ％ ％ ％ ％

全規模 6.6 ▲ 2.8 2.3 2.4 3.2

製造業 8.6 2.0 7.7 7.3 8.7

非製造業 5.4 ▲ 5.6 ▲ 0.8 ▲ 0.4 ▲0.0

大企業 7.3 1.2 7.4 6.6 7.7

製造業 7.0 6.2 12.9 11.8 12.0

非製造業 7.4 ▲ 1.6 4.2 3.6 5.0

中小企業 2.6 ▲ 14.9 ▲ 9.3 ▲ 6.7 ▲ 5.8

製造業 17.2 ▲ 6.1 ▲ 3.0 ▲ 0.1 0.8

非製造業 ▲ 4.4 ▲ 20.1 ▲ 13.0 ▲ 10.5 ▲ 9.0

（出所）日銀短観等より明治安田生命作成

（図表10）日銀短観設備投資計画（全産業・前年比）
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全産業ベースでは同＋2.4％(図表 10,12)で、こちら

も前年同時期の同＋8.5％を大きく下回った。18 年

度の大規模・製造業の設備投資の実績は同＋7.0％、

全規模全産業は同＋6.6％だったことから、現時点

では、19 年度の実績がこれを上回るのは難しくなっ

てきた状況にある。米中摩擦の混迷に伴い、企業が

先行きの設備投資計画に対し、慎重姿勢を強めてい

る様子を示していよう。 

生産・営業用設備判断 DI も、大企業・製造業が

2 ポイントの上昇（低下なら不足方向、上昇なら過

剰方向）、大企業・非製造業では 1 ポイントの上昇

となっており、特に大企業・製造業において設備の

需給が緩み始めている様子がうかがえる（図表13）。

今後も合理化・省力化需要が一定程度設備投資を下

支えすると考えられるものの、米中交渉の行方如何

では、企業の投資マインドが想定以上に冷え込む可

能性には注意が必要である。 

雇用のひっ迫は続く 

雇用人員判断 DI（過剰－不足）は、大企業・製

造業で▲12 と、6 月調査から 2 ポイントの上昇、大

企業・非製造業は▲31 で、逆に 2 ポイントの低下

となった（図表 14）（数字が下がれば需給ひっ迫、

上がれば需給緩和）。全規模・全産業ベースでは▲32

と、6 月調査から横ばい。雇用の需給は製造業では

若干緩んでいるものの、非製造業ではひっ迫が続い

ている様子が示されている。ただ、先行きに関して

は、大企業・製造業は 2 ポイントの低下、大企業・

非製造業は 1 ポイントの低下と、いずれも低下して

いる。非製造業では特に中小企業の人手不足感が強

いこともあり（先行きは 4 ポイントの低下）、全

規模・全産業ベースの先行きは 3 ポイントの低下

となっている。業況感が悪化を続けるなかでも、

人手不足の状況に大きな変化はない。 

日銀は追加緩和に動くか 

今回の日銀短観では、大企業・製造業の現状判

断 DI が予想ほどは悪化しなかったが、先行きまで

含めれば、持続的な業況悪化が予想されている点

に変わりはなく、市場が好感するほどの内容では

ない。当面は、米中閣僚協議の行方のほか、消費
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増税後の個人消費の動向、ブレグジット等のイベントが注目される。大企業・製造業の下期の想定

為替レートは 108.50 円/㌦と、足元の水準より若干円安となっていることから、10 月末にかけて円

高に振れた場合は業況悪化につながりやすい。日銀は、前回の金融政策決定会合で、ある意味臨戦

態勢にあることを示している。実際に動くかどうかは月末までの為替相場の動向次第だが、足元で

は米国の経済指標が悪化しているほか、主要国の株価も軟調な推移に転じるなど、相場のリスクオ

フムードが高まりつつある。日銀にとっての、追加緩和のトリガーになるような為替相場の水準は、

従来考えられていたより甘くなっているとみるのが妥当で、10 月末の決定会合で、マイナス金利の

深堀り等の追加緩和に動く可能性が次第に高まってきている。（担当：小玉）  
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緩やかな回復が見込まれる米住宅投資 

 

米国で住宅市場の持ち直しが続く 

8月の米住宅着工件数は前月比＋12.3％と 4ヵ月

ぶりにプラスに転じ、過去 3 ヵ月間で落ち込んだ

以上の伸び幅を示した。同月の新築住宅販売件数

が同＋7.1％、中古住宅販売件数も同＋1.3％と揃

って増加しており、足元の住宅市場が堅調に推移

している様子がうかがえる（図表 1）。これら 3 指

標は年末年始ごろを底に増加基調をたどっている。

FRB（米連邦準備制度理事会）の金融政策スタンス

が緩和方向へ転換し、住宅ローン金利が大きく低

下した効果が顕在化していると考えられる（図表

2）。 

今後も住宅市場は持ち直し傾向が続く可能性が

高い。住宅着工件数に先行するとされる住宅着工

許可件数が前月比＋7.7％と 2 ヵ月連続で増加した

ほか、建設業者の景況感を表す住宅市場指数や 6

ヵ月以内に住宅を購入するとする家計も増加傾向

をたどっている（図表 3）。加えて、新築・中古住

宅の在庫過剰感を示すとされる在庫／販売比率も、

過去と比較して低水準で推移している（図表 4）。

実質 GDP ベースの住宅投資は 4－6 月期に 6 四半期

連続でマイナスとなったものの、今後はプラスに

転換すると予想する。 

引き続き低金利が下支え要因に 

米国において、住宅ローン金利の低下による住宅

着工件数の押し上げ効果はどの程度続くのだろう

か。ベクトル自己回帰（VAR）モデルを用いて、住

宅ローン金利が低下した場合の住宅着工へのイン

パルス・レスポンスをみると、およそ 2 ヵ月後に

顕在化し始め、約 7 ヵ月後にピークを迎えること

がわかる（図表 5）。前掲図表 2 のとおり、住宅ロ

ーン金利は昨年末ごろをピークに低下基調に転じ

たことを踏まえると、今年の春先ごろから住宅着

工を押し上げ始め、夏場ごろに押し上げのピーク

を迎えたことになる。もっとも、住宅ローン金利

は足元まで低下基調が続いていることから、住宅

着工件数は少なくとも来年の春先ごろまでは堅調
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に推移する可能性が高い。 

労働力不足が住宅投資の重しに 

一方で供給面での制約が住宅投資の重しとなり

そうだ。全米住宅建設業協会（NAHB）が会員に対

して行なった調査によれば、建設労働者や住宅用

地の確保が困難さを増している状況が浮き彫りと

なっている。 

まず、労働力については、「深刻に不足している」

もしくは「幾分不足している」と回答した企業割

合が年々上昇傾向をたどっており、直近では約 7

割に達しつつある（図表 6）。足元の住宅着工件数

は、サブプライム・ローン問題が顕在化する前の、

住宅市場がきわめて好調だった時期に比べると依

然低水準で推移しているのに対し、企業の労働力

不足感は当時よりも高くなっている。昨今の雇用

環境の改善により、事業者が思うように労働者の

量を確保できていない様子がうかがえる。 

また、建設業界に従事する労働者の年齢構成をみ

ると、25-54 歳の働き盛りと考えられる層のウェイ

トが減少する一方、55 歳以上のウェイトが増加し

ている（図表 7）。単に高齢化の影響が顕れている

だけとも考えられるが、住宅バブル崩壊以後、経

験を積んだ労働者が建設業界から他業界へ転職し

た結果、質の面でも労働力不足に直面している可

能性がある。 

用地不足も制約要因に 

用地不足も住宅投資の制約となっている可能性

が高い。同じく NAHB が行なった調査によれば、会

員の約 65％が住宅用地の供給量が「非常に少ない」

あるいは「少ない」と回答しており、2018 年には

1997 年の調査開始以来、最も高い比率となってい

る。会員企業が「2019 年に直面すると予想する重

大問題」として、3 番目に用地不足が選ばれており、

2018 年よりも問題意識が高まるとの見方になって

いる（図表 8）。 

今後の住宅投資は低金利を背景に持ち直し傾向

が続くものの、こうした供給面での制約が重しと

なり、回復ペースは緩やかなものにとどまると予

想する。（担当：大広） 
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財政出動に傾くユーロ圏 

 

製造業不況に歯止めがかからず 

ユーロ圏景気は減速色を強めている。4－6 月

期の実質 GDP 成長率は前期比＋0.2％と、1－3 月

期の同＋0.4％から減速した（図表 1）。世界景

気の減速による輸出の低迷のほか、米中貿易摩擦

やブレグジットを巡る不透明感が企業の投資マ

インドの下押し圧力となっている。国別に見ると、

ドイツが同▲0.1％と、3 四半期ぶりのマイナス

成長となったほか、多くの主要国で成長率が軒並

み鈍化している。月次データで 7 月以降の状況を

見ても、景況感指数が鉱工業を中心に大きく低下

しており、製造業不況に歯止めがかからない状況

にある（図表 2）。これまでは、雇用が堅調に推

移していることが個人消費の下支えとなってい

たが、足元ではドイツで求人数が減少するなど、

懸念材料は増えつつある。 

ECB は金融緩和に踏み切ったが 

こうした状況を受け、ECB（欧州中央銀行）は、

9 月 12 日の理事会で、利下げやフォワードガイ

ダンスの修正、中銀準備預金の階層化、資産買い

入れプログラムの再開などからなる金融緩和措

置を発表した（図表 3）。今回に関しては事前の

市場予想を上回る規模との評価が可能だが、預金

ファシリティ金利が▲0.5％まで引き下げられた

ことで、さらなる利下げを行なっても副作用を上

回る効果を得るのが難しくなっているほか、資産

買い入れについても各銘柄の 33％が保有上限と

されている以上、一段の拡大には限界がある。 

ドラギ総裁自身も、9 月理事会後の記者会見で

「今後は財政政策が中心となるべき」、「財政出

動余力がある国については効果的に、速やかに行

動すべき」、「オランダ政府による 500 億ユーロの投資プログラムはタイミングが良い」と、財政

出動の必要性について繰り返し述べている。 

ドイツ・オランダに財政出動の余地 

ユーロ圏では、ユーロ導入資格を規定したマースリヒト条約の収斂条件の一つに財政規律（政府

債務残高/GDP 比 60％以内、財政赤字/GDP 比 3％以内）があり、ユーロ加盟諸国の財政状況の悪化に

対し、欧州委員会が是正措置を勧告できる体制となっている。最近では、6 月にイタリアに対して
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（図表1）ユーロ圏主要国実質GDP成長率（前期比）

①利下げ

②フォワードガイダンスの変更

③準備預金の階層化

④資産買い入れプログラムの再開

⑤TLTROⅢの条件緩和

（出所）ECBより明治安田生命作成

（図表3）9月のECB理事会で発表された金融緩和措置

預金ファシリティ金利を▲0.4％から▲0.5％へ引き下げ、主要リ
ファイナンス金利（0.0％）、限界貸出金利（0.25％）はすえ置き。コ
リドーの幅は65bpから75bpに拡大

「少なくとも2020年前半を通じて政策金利を現状かそれ以下に保
つ」から、「インフレ見通しが力強く目標に回帰するまで政策金利
を現状かそれ以下に保つ」に変更

中銀準備預金を２階層に分割し、超過準備部分に対してはマイナ
ス金利を付加しない形に。銀行収益に配慮した形

11月より月200億ユーロのペースで再開。従来のように期間を時
間軸で区切らず、「利上げ直前まで継続する」、とした

金利のペナルティ分を廃止。貸出額が基準を上回った銀行につ
いては、最も低いケースで預金ファシリティ金利（現在：▲0.5％）
での借入れが可能に
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勧告が実施された。過去のプライマリーバランスの推移を見ても、ユーロ圏では、2010 年代を通じ

て米国や日本よりも緊縮的な財政スタンスがとられてきたことが分かる（図表 4）。 

これまでの緊縮措置により、ユーロ圏主要国

では財政状況が大きく改善している。ユーロ圏

主要国の 2018 年の財政赤字幅を 5 年前の 2013

年と比較すると、主要国の多くで縮小ないし黒

字転換が確認できる（図表 5）。政府債務残高（対

名目 GDP 比）についても、アイルランド（119.7％

→64.8％）が目覚ましく改善しているほか、ド

イツやオーストリアもほぼ 60％に接近、オラン

ダでは収斂条件内に収まっている（図表 6）。 

2019 年 6 月に欧州委員会の助言機関である欧

州財政委員会（EFB）から発行されたレポートに

よれば、2019 年の財政収支見込みと 2033 年の収

斂基準（政府債務残高/GDP≦60％）の達成を前

提とした場合、2020 年については、ドイツ、オ

ランダ、オーストリア、アイルランド、マルタ

などの国で、財政スタンスを拡張的なものへと

変更することが可能とされている。追加で可能

な財政支出幅は、ドイツの場合 GDP 比 1％ポイン

ト強、オランダでも 0.5％ポイント強とされてお

り、両国を中心に財政支出の拡大が期待される。

さらに、EFB は 2020 年から 60％の債務残高ルー

ルの運営を中期的目標のみとするべきと提案し

ており、実施されれば財政支出拡大へのハード

ルは大きく低下する。 

ドイツの場合、憲法により、財政赤字を GDP

比 0.35％以下に抑制することが求められている

点も財政出動の障壁となる。ただ、不況下では

例外として財政赤字幅を拡大することが可能で

あるとも規定されている。ドイツでは 7－9 月期

がマイナス成長となった場合、2 四半期連続のマイナス成長となり、テクニカルには景気後退と認

定できるため、次年度予算では憲法を改正することなく財政赤字の拡大が実施できる可能性もある。 

政策効果は年明け以降 

欧州諸国では現在、2020 年予算が審議されている段階にある。すでに予算を公表したフランスで

は、計 109 億ユーロ規模の所得税・法人税減税が実施される。報道では、オランダでも 30 億ユーロ

規模の大規模な給与所得税等の減税と、500 億ユーロ規模の投資プログラムの創設が検討されてい

るとされている。域内経済規模が最大のドイツについても、連邦予算外の”shadow budget”による

インフラ投資や気候変動投資にからめた支出拡大が検討されている模様である。今後の議論の動向
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次第ではあるが、2020 年については、財政出動による景気対策が志向される可能性が高い。もっと

も、その政策効果が現れるのは、当然ながら早くても年明け以降である。減税策については、実施

直後から効果の発現が期待できるが、公共投資については進捗次第となり、効果の発現にはさらに

時間を要する。このため、当面は景気回復のけん引役を欠く状況が続き、ユーロ圏景気の一段の冷

え込みが懸念される。（担当：山口） 
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主要経済指標レビュー（9/24～10/4） 

 

≪日 本≫ 

 

○ 8 月鉱工業生産指数（9 月 30 日） 
8 月の鉱工業生産指数（季調済）は前月比▲1.2％

と 2 ヵ月ぶりのマイナスなった。経済産業省による基

調判断は、「生産は一進一退」から「生産はこのとこ

ろ弱含み」に下方修正された。製造工業予測指数を見

ると、9 月は同＋1.9％、10 月は同▲0.5％と一進一退

の見通しとなっている。今後については、外需の動向

次第だが、カギとなるのは引き続き米中貿易摩擦の行

方である。閣僚級協議の再開など一部進展が期待され

る材料も出てきているが、経済分野にとどまらない米

中間の覇権争いが背景にあることから、今後も長期に

わたり世界景気のかく乱要素になり続けることが予

想され、引き続き生産の重しとなり続けよう。 
 
 
 
 
○ 8 月新設住宅着工戸数（9 月 30 日） 

8 月の新設住宅着工戸数（季調値）は前月比▲2.1％

と、2 ヵ月連続のマイナスとなった。利用関係別では、

持家が同▲5.6％、貸家が同▲1.7％とどちらも 2 ヵ月

連続のマイナスとなった一方、分譲が同＋2.0％と 3

ヵ月連続のプラスとなった。持家では、注文住宅の経

過措置（3 月 31 日までの請負契約完了ならば、消費

税率 8％適用）による駆け込み需要が押し上げに寄与

したが、足元では一巡したとみられる。今後について

は、マンション価格の高止まり、金融機関によるアパ

ートローン向け融資への慎重なスタンスなどが重し

となり、住宅着工は均せば減速傾向の推移となると予

想する。 

 
 
 
 
○ 8 月雇用関連統計（10 月 1 日） 

8 月の完全失業率（季調値）は 2.2％と、前月か

ら横ばい、1992 年 10 月以来、26 年 9 ヵ月ぶりの低

さとなった前月の水準を維持した。ただし、就業者

の内訳をみると、正規の職員・従業員が前月から

▲18 万人と、57 ヵ月ぶりの減少となった。また、8

月の有効求人倍率（季調値）は 1.59 倍で、前月か

ら横ばい、新規求人倍率（季調値）は 2.45 倍と前

月から＋0.11 ポイントの上昇となった。グローバ

ル景気については、米中貿易摩擦の激化など先行き

懸念が燻っているが、米国中心に緩やかながらも回

復基調が続くとみており、雇用市場は底堅い推移が

続こう。ただ、賃金の伸びは引き続き緩慢なものに

とどまるとみている。 
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≪米 国≫ 

 

○ 9月ISM製造業景況指数（10月1日） 
9 月の ISM 製造業景況指数は 47.8 と 6 ヵ月連続で

前月比マイナスとなり、好不調の境目とされる 50 を

2 ヵ月連続で下回った。世界景気の減速や米中貿易摩

擦の激化などを背景に企業マインドの悪化が続いて

いる。発表元の ISM によれば、今回の数値は実質 GDP

に換算して前期比年率＋1.5％成長に相当するとのこ

とである。また、世界貿易が最も重要な問題であり、

今月のセンチメントは製造業が短期的な成長に慎重

な様子を示しているとしている。構成項目別に見ると、

リードタイム以外、生産、新規受注、雇用、在庫が

50 ポイントを下回った。製造業は、世界景気の減速

に加えて貿易摩擦の影響などから意図せざる在庫増

局面に突入している。米中間の対立が続くなか、企業

マインドは今後も冴えない推移が続こう。 

 

 

 

○ 8 月製造業新規受注（10 月 3 日） 
8月の製造業新規受注は前月比▲0.1％と小幅なが

ら3ヵ月ぶりに減少した。財別に見ると、耐久財が同

＋0.2％と3ヵ月連続で増加した。変動の激しい輸送機

器が減少したものの、一次金属や電気機器などがプラ

スとなった。一方で非耐久財が同▲0.3％と2ヵ月ぶり

にマイナスに転じ、全体の足を引っ張った。設備投資

の先行指標とされる非防衛資本財受注（除く航空機）

は、同▲0.4％と小幅ながら4ヵ月ぶりにマイナスに転

じた。前年比では▲1.8％と減少基調に転じており、

世界景気の減速や米中貿易摩擦の激化による影響が

顕在化してきている。今後も米中の対立を背景とした

景気の先行き不透明感から、製造業では慎重な活動が

続くと予想する。 

 
 
 
○ 9 月雇用統計（10 月 4 日） 

9月の非農業部門雇用者数は前月比＋13.6万人と、

市場予想の同＋14.5万人を下回る一方、7,8月分は合

計で4.5万人上方修正された。3ヵ月移動平均では同

＋15.7万人と新しい労働力の供給を吸収するのに必

要とされる10万人増を上回って推移しているものの、

2018年平均の同＋22.3万人から増勢は鈍化している。

失業率は3.5％と1969年12月以来の水準まで低下した

が、時間当たり賃金は前年比＋2.9％と14ヵ月ぶりに

3％台の伸びを下回った。総じてみれば、9月の雇用統

計は強弱入り混じる結果だったと言える。米国発の貿

易摩擦による影響などから米景気の回復ペースが緩

やかになるなか、企業収益も緩慢な伸びにとどまると

みられ、雇用・所得環境の改善は今後も頭打ち傾向が

続こう。 

 

30

35

40

45

50

55

60

65

0
7/

9

0
8/

9

0
9/

9

1
0/

9

1
1/

9

1
2/

9

1
3/

9

1
4/

9

1
5/

9

1
6/

9

1
7/

9

1
8/

9

1
9/

9

ポイント ISM製造業景況指数の推移

（出所） ISM

180

210

240

270

300

330

350

400

450

500

550

600

1
2/

8

1
3/

2

1
3/

8

1
4/

2

1
4/

8

1
5/

2

1
5/

8

1
6/

2

1
6/

8

1
7/

2

1
7/

8

1
8/

2

1
8/

8

1
9/

2

1
9/

8

10億ドル 10億ドル製造業新規受注の推移

受注額 耐久財(右軸) 非耐久財(右軸)

（出所）米商務省

3

4

5

6

7

8

9

10

11

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

0
9/

9

1
0/

9

1
1/

9

1
2/

9

1
3/

9

1
4/

9

1
5/

9

1
6/

9

1
7/

9

1
8/

9

1
9/

9

％千人 非農業部門雇用者月間増減数と失業率

非農業部門雇用者月間増減数 失業率（右軸）

（出所）米労働省



経済ウォッチ                                    2019 年 10 月第 2 週号 

 

 15                

≪欧 州≫ 
 

○9月ドイツIfo景況感指数（9月24日） 
9 月のドイツ Ifo 景況感指数は 94.6 と、6 ヵ月ぶ

りに改善した。内訳では、現況指数が97.4→98.5と、

6 ヵ月ぶりに改善した一方、期待指数は 91.3→90.8

と、6 ヵ月連続で悪化した。産業別景況感では、サー

ビス業（13.0→16.6）と建設業（21.5→22.2）が改

善、製造業（▲6.0→▲6.4）と卸売・小売業（▲2.4

→▲3.7）は悪化した。製造業景況感の悪化に歯止め

がかからない状況が続いており、今後は製造業不振

の他セクターへの悪影響の顕在化が懸念される。米

中貿易摩擦は緩和が見込みがたく、世界貿易の縮小

が成長の足枷になるとみられることから、ドイツ景

気は減速傾向をたどると予想する。 

 

 

 

 

 
○8月ユーロ圏マネーサプライ（9月26日） 

8 月のユーロ圏マネーサプライ（M3）は前年比

＋5.7％と、2 ヵ月連続で伸び幅が拡大した。民間向

け貸出額（同＋3.2％→＋3.5％）も 2 ヵ月ぶりに伸

び幅が拡大。民間向け貸出額の内訳では、家計向け

（同＋3.2％）は前月と同じ伸び幅となったものの、

非金融企業向け（同＋3.3％→＋3.5％）の伸び幅が

拡大した。9 月の理事会で、ECB は階層化を伴った利

下げや資産買い入れの再開などの金融緩和措置を発

表した。ただ、実体経済の弱さに起因するディスイ

ンフレ圧力は今後一段と高まると見込まれ、ECB は

来年春までに追加利下げに動くと予想する。 

 

 

 

 

 

○9月ユーロ圏景況感指数（9月27日） 
9 月のユーロ圏景況感指数は 101.7 と、8 月（103.1）

から 2 ヵ月ぶりに悪化した。構成項目別では、サービ

ス業景況感（9.2→9.5）と消費者信頼感（▲7.1→

▲6.5）が改善したものの、鉱工業景況感（▲5.8→

▲8.8）、建設業景況感（3.9→3.8）、小売業景況感

（0.6→0.1）が悪化し、全体を押し下げた。主要国別

では、ドイツ（100.6→99.4）、フランス（104.1→103.9）、

イタリア（100.7→99.9）、スペイン（107.3→104.2）

と、軒並み悪化している。ドイツの景況感が 100 を割

り込むのは 2013 年 6 月以来。今後についても、米中

貿易の縮小や中国景気の減速を背景に、ユーロ圏景気

には下押し圧力が加わり続けると予想する。 
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日米欧マーケットの動向 （2019 年 10 月 7 日現在） 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

▽各国の株価動向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▽外為市場の動向 
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▽各国の金利動向 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

▽商品市況の動向 
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