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最近の経済情勢を伝えるメディアなどの解釈には、部分にこだわり過ぎて近視眼的になる傾向がある。元々人間の

脳の理解の構造にはそういう傾向があるため、日本証券アナリスト協会は職業行為基準として「投資情報の提供等」

で「重要な事実についてすべて正確に表示すること」と規定している。部分ではなく全体“すべて”だ。例えば、先月と

今月は同じようなパターンで株価の乱高下を繰り返した。初旬の雇用統計からは景気後退が近づいたとして株価が

大きく下がった一方、下旬の消費関係の統計発表からは景気は大丈夫だとして株価が逆方向に持ち上がったのだ。

この原因は、経済指標の全体を俯瞰しない部分的な近視眼的解釈だったと見做してよい。金融市場は連動して動く

ため、米国金利と円/ドル相場の変動も伴った。 

最近の雇用統計は失業率の上昇も含め確かに悪

化傾向にある。しかし、GDP は堅調だ。今年前半が

堅調だったことに加え、７－９月期のコンセンサス予

想は 9/17 のアトランタ連銀の GＤＰナウで前期比・

年率 3.0％となっている。雇用統計が悪いから景気

後退が来る、というよくメディアで流された解釈とは

明らかに真逆の事態が起きている。堅調な GDP の

最大の要因は個人消費だ。所得が順調に伸びる原

因は、高い所得の伸び（図１）と株価も住宅価格も史

上最高値圏であることによる資産効果だ。物価を加

味した所得である実質所得が約プラス１％の状態が

もう１年も続いている。 

本当に問題なのは雇用統計、GDP、消費統計、所

得統計のギャップがどう解消されるかにある。そこで

着目すべきは労働生産性（図２）である。米国の潜在

成長率が上がったという見方は元々ある。この原因

は２つあり、１つは移民の増加だ。もう１つは労働生産

性の上昇だが、コロナ禍以降に大きく変動したので

解釈は難しい。ただ、２００８年以降のリーマンショッ

クで下方屈折したトレンド（緑線①）を脱して、加速

（赤線②）が始まった可能性はある。この原因がもし

オラクルやシスコが指摘するように AI の進化なら、この見方は正しい。その場合、雇用統計、GDP、消費統計、所得

統計のギャップは上方にサヤ寄せされる形で解消に向かうだろう。シナリオの 1つとして想定しておくのが得策だ。 

日本では新 NISA が始まって投資家のすそ野が広がった。金融機関は投資教育に力を入れる。４月には金融経済

教育推進機構（J-FLEC）が設立され認定アドバイザーという資格制度も出来た。経済の位置部分にこだわった解釈

で激しい株価変動を引き起こし、投資家を不安にするようなことがないよう、工夫が必要だ。（脱稿 9月 18日） 
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【出所】Haver Analyticｓの公表データに基づいて当社作成

図2 米国労働生産性指数の推移（非農業民間ビジネス部門）
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