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¾ 11 年 1－3 月期の実質 GDP は前期比年率＋1.8％と前期から鈍化。しかし、需要の中核を占める
個人消費に底堅さがみられたと同時に、ここ最近は雇用情勢に安定感が増してきている。大幅

に削減した雇用が取り戻されるなかで需要が喚起されるという相互連関が軸となり、米国景気

は今後、概ね潜在成長率を上回る成長を維持できよう。 

¾ デフレ懸念が後退したことから、FRB は予定通り 6 月末をもって総額 6,000 億㌦の国債買入オ
ペを終了する見込み。但し、その後も償還資産の再投資は継続し、FRB のバランスシート残高

は維持される。基調的なインフレが安定していることから、当面は現行の金融緩和政策が維持

される公算が高い。利上げは 12 年年央辺りになるのではないか。 

¾ リスク要因として意識されるのは、アップサイド、ダウンサイドともに金融緩和政策から派生
するリスクであろう。アップサイドについては、株価上昇による個人消費の上振れなどが指摘

され、逆にダウンサイドについては、原油を中心とするコモディティー価格の上昇などが懸念

されよう。 

 

 

成長率は鈍化するも内容は評価 

 

米国の 11 年 1－3 月期実質 GDP は、前期比
年率＋1.8％と前期（同＋3.1％）から鈍化する
結果となった。しかし、一時的な押し下げ要因

が多く指摘され、全体的に評価すれば景気悪化

を示すような悪い内容ではないと考えられる。

例えば、成長率鈍化の主因となった個人消費の

減速は、①例年以上に盛り上がった昨年の年末

商戦の反動、②1 月、2 月と続いた悪天候、③
例年よりも遅いイースター（復活祭）休暇によ

って、春物商戦が 4月にずれ込んだこと―など
が影響しているとみられる。また、ガソリン価

格の上昇などによるインフレ圧力の高まりも、

多少なり重石となった可能性が指摘される。し

かし、こうした環境においても消費が実質ベー

スで 3％弱の伸びを維持できたことは、むしろ
消費の底堅さが示されたと評価することができ

るのではないか。需要の中核を占める消費がこ

のように安定的に回復し続けていることは、米

国景気が腰折れするリスクが小さいことを意味

しよう。 
また、新興諸国を中心にグローバル景気は引

き続き堅調に回復し続けており、輸出は底堅く

推移。さらに、こうした需要回復に沿って、企業の機械・ソフトウェア投資は高い伸びを維持して

いる。一方、構築物投資や住宅投資は基調的に軟調な展開が続いているものの、当期は特に大きな

落ち込みをみせた。しかし、いずれも天候要因が大きく影響しているとみられ、大幅に減少すると

いった動きは一時的なものに留まろう。そして、政府支出も大幅減となっているものの、こちらも

予算法案の成立が遅れたことで国防関連支出が先送りにされたという一時的な要因が強く影響し
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ているとみられる。こうした動きは、来期以降に反動増となって成長率を押し上げることとなろう。 

 

 

雇用を軸にした景気回復が継続 

 

今後の景気見通しとしては、まず生産面にお

ける循環的な流れをみると、現状は 10年 10－
12 月期をボトムに徐々に回復ペースが上向い
てきている局面にある。今後も、需要回復とと

もに在庫を積み増すが続くとみられることから、

生産活動は 11 年末に向けてモメンタムを上げ
ていくことが予想されよう。但し、生産の先行

指標となる ISM指数は、量的緩和政策や減税延
長などを背景にした需要増加や景気回復期待に

よって受注 DI の上昇がかなり急ピッチで進ん
できたこともあり、すでに天井圏に達している

とみられる。このため、ISM指数はこの先、高
水準に留まりつつも年央から年末にかけては緩

やかに低下していく可能性があろう。この場合、

実際の生産活動は ISM 指数に遅行して動く公

算が大きいことから、11 年末から 12 年にかけ
ては一旦、調整的な動きをみせる可能性がある。 
しかし、それは急過ぎた回復ペースが自律的

にやや鈍化するという意味であり、決して生産

活動が悪化していくということではない。在庫

面の動きとしても、企業が在庫率を低水準に留

め、需要に見合った在庫積み増しを行なってい

ることを踏まえると、需要鈍化による在庫調整は短期的、かつ軽微なものに留まる可能性が大きい

と考えられる。個人消費を中心とした需要回復が 12年末に向かって継続することを前提にすれば、
生産活動が 12年前半に以上のような軽い微調整の局面に入ったとしても、その後は再びモメンタ
ムを上げていく流れに転じることができるのではないか。 

 

需要面をみると、景気の牽引役として期待さ

れるのは引き続き個人消費の回復であろう。そ

の個人消費を支えるのは雇用・所得環境の改善

であり、需要と雇用の相互的な回復が続くこと

で、米国景気は安定的かつ持続的な回復軌道を

描くこととなろう。実際、（非農業部門）雇用者

数は 4 月時点で 3 ヵ月連続の 20 万人超えの増
加となっており、雇用創出の中核となる中小企

業、なかでも非製造業部門の雇用回復に安定感

が出始めている。それでも、米国ではリーマン・

ショック以降、約 900万人の雇用を削減した一
方で、現時点で 200万人程度しか雇用を取り戻
しておらず、また労働分配率などを参考にすれば、企業はコスト的に十分な雇用余力を残している

と考えられる。また、こうしたなかで生産性の改善はすでに一巡しており、企業は労働投入量を増

やすこと無しに生産量（成長率）を引き上げることがもはや困難な状況となりつつあるのではない

米国：ISM製造業指数
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かとみられる。 
以上を踏まえると、需要回復期待の高まりと

ともに、企業はさらに雇用を活発化させてくる

可能性が高く、また実際に雇用情勢が改善して

くれば、そこで次なる需要が生まれてくること

となろう。こうした雇用と需要の相互連関は、

何らかのショック（①過度の金融・財政政策の

引き締め、②テロ・戦争・原油価格の高騰など

の外部性ショック、③資産バブルの発生と崩

壊）が需要を冷え込ませるなどの事態が発生し

ない限り継続すると考えられ、これが景気回復

の軸（メカニズム）として機能し続けることに

なろう。 
 

一方、個人消費の回復に対する否定的な見解の論拠とされるのが、家計部門のバランスシート調

整である。確かに、家計部門の負債残高は可処

分所得比で 120％を超えており、家計部門は引
き続き債務返済を続けていく必要があろう。し

かし、個人消費はすでに 7四半期連続で増加し
続けており、回復ペースも徐々に上向いてきて

いることが指摘される。この背景として、まず

株価上昇などによって資産が増えた結果、負債

を差し引いた純資産が増加傾向にあることが

あげられよう。米国の個人消費はこの純資産に

よって変化する傾向にあり、このことは純資産

と貯蓄率が逆相関になっていることからも確

認される。つまり、純資産が増加した際には、

貯蓄率が低下する、すなわち個人消費が増加す

るという関係にある。 
また、家計が可処分所得の中からどの程度、

債務返済を負担しているかをみる指標として、

個人債務負担（DSR＝Debt Service Ratio、（モ
ーゲージ＋消費者ローンの債務返済負担）/可
処分所得）がある。この指標を確認すると、10
年 10－12月期のDSRは11.8％となっており、
住宅バブル発生以前の水準まで低下している

ことが分かる。このことは、家計部門が必ずし

もフローの所得に対して、消費が阻害されるほ

どの債務返済を強いられているわけではない

という現状を示していると考えられる。 
もっとも、個人破産件数は依然として高止まりしており、失業率も 9.0％近い高水準にある。こ
のため、現時点ですべての家計（特に低所得者層）にとって、消費環境が好転しているとみるのは

楽観過ぎるであろう。つまり、消費回復を牽引しているのは、債務負担が限定的、かつ資産効果が

発現しやすい高所得者層が中心である可能性がある。とはいえ、こうした部分的な消費の盛り上が

りが起点となり、企業業績や雇用・所得環境の改善が実際に進んでいることを踏まえると、中低所

得者の消費も今後、徐々に底堅くなっていくことが期待されよう。 
 

米国：GDP成長率と雇用の推移
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なお、12 年に入ると給与税率の引き下げによる減税が終了することになっており（ブッシュ減
税の延長は 12 年末まで）、1,120 億㌦（可処分所得の約 1％）分が剥落することとなる。12 年 1
－3 月期の個人消費に、この影響が短期的に出る可能性には留意が必要であろう。12 年末の大統
領選挙に向け、財政規律が両党のコンセンサスとなっている現状を踏まえると、当減税が延長され

る可能性は今のところ低いのではないか。 
 

他の需要項目に関しては、まず設備投資は需

要回復を背景に機械・ソフトウェア投資が堅調

に推移、2 桁の高い伸びが続いている。こうし
たなか、①引き続き企業の投資マインドが改善

傾向にある、②企業部門が潤沢なキャッシュを

保有しており、資金面からの制約が限定的であ

る―などを踏まえる限り、現行の回復傾向が続

くことが期待されよう。 
一方、設備投資の約 2 割を占める構築物投資
については、引き続き軟調な推移となっている

ものの、当部門はそもそも景気に遅行して回復

してくる傾向にある。そして、ここ最近になっ

て空室率がピークアウトしていることや、ロー

ン需要が大きな伸びを示していることを踏まえ

ると、当部門にもようやく持ち直しの兆しが出

始めているように感じられる。こうした傾向は、

実体経済の回復するなかで今後も継続する可能

性が高いのではないか。 
もっとも、懸案の商業用不動産ローンの借換

問題については、12年にピークを迎えるとみら
れており、本格的な回復には今しばらく時間が

かかるかもしれない。しかし、現状では金融機

関はローン満期を延長することで対応しており、

これまで、景気や金融機関の収益状況が最も厳

しい時点で、問題が顕在化しなかった点は評価できよう。また、商業用不動産ローンの貸出基準は

緩和方向に向かっており、市場が凍結していた証券化市場にも動意が出始めている。 
 
住宅投資に関しては、当面の間、低空飛行が続きそうである。確かに、住宅販売は減税効果剥落

の影響が一巡し、緩やかながらも持ち直しの動きがみられる。また、この数年で住宅価格が大幅に

下落したことや、住宅ローン金利が低位で安定

していること―などを踏まえると、住宅を取得

する環境は決して悪くないと判断される。しか

し、それでも販売水準は依然として低く、過剰

に積み上がった中古在庫が消化されるまでには、

まだかなりの時間が必要であると言えそうであ

る。こうした状況を踏まえると、現在、横ばい

圏での推移が続いている住宅着工が目先、大き

く盛り上がってくる可能性は低いと考えられよ

う。 
 

米国：設備投資の推移
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米国：企業向け信用サーベイ（資金需要）
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もっとも、当方としては、住宅部門が軟調に推移したとしても、雇用と需要の相互連関による景

気回復が続いている限り、実体経済に対する影響は今のところ限定的であるとみている。例えば、

住宅資産の目減り（住宅価格の低下）は、家計

部門のバランスシートを悪化させ、個人消費に

悪影響を及ぼすことが懸念されよう。しかし、

個人消費の大勢を決めるのは雇用・所得の動き

であり、バランスシートに関しても、現実には

株などの金融資産の増加により改善方向にある

ことは先に指摘した通りである。そして、その

株価については、内外景気の回復や金融緩和政

策継続、またバリュー的に割安感が残っている

ことなどを踏まえると、上昇ペースは多少なり

鈍化する可能性があっても上昇トレンド自体は

維持されるのではないか。 
その他、住宅市場の調整が雇用に与える影響

も懸念される。しかし、この点についても、非

製造業部門を中心に月当たり 20 万人ペースの
雇用増加がみられるなかで、住宅関連の雇用減

少が雇用全体に与える影響は限定的となってい

るのが現実である。 
他方、住宅価格の下落は、金融機関が保有す

る住宅関連資産の悪化を通して、信用動向、ひ

いては景気に悪影響を与える可能性も指摘され

る。確かに、一頃、問題となった CDO などの
派生商品や 11 年に金利リセットのピークを迎
えるとされていた Option-ARM 型の住宅ロー

ンなどが、金融機関のバランスシートにどのよ

うな影響を及ぼすのかなど、数多くの不透明要因が残されているのは確かであろう。もっとも、こ

うした問題が個別の金融機関ベースで経営不安を引き起こす可能性は別として、マクロベースの概

況を結果から探ると、①景気回復に沿って、すでに不良債権処理は峠を越えている、②金融機関の

貸出基準は緩和方向にあり、信用供与の動きが出始めている―などが指摘される。以上を踏まえる

と、懸念される信用収縮や景気の二番底といったリスクが、住宅問題を背景に高まっているとは考

えづらいのではないか。 
 
最後に政府支出についても、連邦政府に関し

ては財政規律が求められ、また州・地方政府で

は引き続き厳しい財政状況が続くことから、基

調的に弱含みの推移が続くこととなろう。但し、

オバマ大統領の財政再建スタンスは、景気に悪

影響を与えず、かつ経済成長のために必要な支

出は残すというものである。つまり、財政再建

が実体経済よりも優先される可能性は低いと

いうことである。また、仮に本格的な財政再建

の動きが始まるとしても、それは来年の大統領

選挙後に実行に移されていくとみられ、予測期

間内に大きな動きがみられることはなかろう。 
 

米国：商業銀行の不良債権処理
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米国：住宅関連雇用の推移
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米国：財政赤字の削減案
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以上から、今回の見通しでは、雇用増加を軸とした個人消費の回復が景気の牽引役となる姿を想

定し、11年の実質 GDP成長率を＋2.9％（前回予測：＋3.2％）、12年は＋3.0％（同：＋3.1％）
を予想した。 

 
 
出口のタイミングを計る FRB 

 

FRBはデフレ懸念を払拭するために、10
年 11月から総額 6,000億㌦の国債買入、い
わゆる QE2 を実施してきた。総需要
（Aggregate Demand）を喚起することで
インフレ率を引き上げることがオペの目的

であり、その需要を喚起する経路としては、

①ポートフォリオ・バランス・チャンネル、

②資産効果―があげられる。①のポートフ

ォリオ・バランス・チャンネルとは、まず、

FRB が大量の国債を買い入れることで売り手にキャッシュを供給し、そのキャッシュを手にした
投資家は、資産構成を元に近づけるために類似資産を購入する。この結果として、新たな投資対象

となった資産のイールドは押し下げられ、企業や家計の資金調達コストが低下、需要が刺激される

という一連の流れを指す。ちなみに、FRBとしては、マクロの金融資産構成を変えることを QE2
の主たる目的としていることから、国債買入オペの際にはその買入ペースではなく、いかに大量の

国債を買い取るかという量に注力することになる。これが、いわゆる“Stock View”であり、逆を
言うと、FRB がバランスシート残高を維持する限り、金融緩和効果は継続するという結論につな
がる。そして、②の資産効果については、具体的には株価の押し上げを指すといってよいと考えら

れるが、FRBが明示的に株価の押し上げを QE2の目的と発表したことはない。しかし、金融緩和
期待が株価をサポートすることは想定の範囲内であり、それが資産効果を通して需要を喚起すると

いう流れを、FRBが事前に期待していたとしても何らおかしくはない。実際、今回の QE2におい
て最も有効的であったのは、株価上昇による個人消費の持ち直しであったといえるのではないか。 
 

デフレ懸念が大きく後退した今現在、FRB
が追加の緩和策をとる可能性は低い。実際、4
月の FOMCでは、FRBが QE2を予定通り 6
月末をもって終了させることが伝えられた。し

かし、FOMC の主力メンバーは、今のところ
インフレ圧力の高まりに対しての警戒が薄く、

当面は現行の金融緩和状態を維持することが

予想される。これは、その主流派が失業率など

の需給ギャップに着目していることから、昨今

のコモディティー価格の上昇が基調的なイン

フレ率に与える影響は一時的、かつ限定的であ

るとみているからである。このため、FRB は
金融緩和の是正を急がずに、当面はエージェン

シーMBSを中心とする保有資産の償還分を国
債に再投資することで、FRB のバランスシー
ト規模を維持する意向を表明している。繰り返しになるが、“Stock View”を採用する FRBにとっ
て、バランスシートの規模が維持されることは金融緩和状態が維持されることを意味する。 

 

米国：FRB保有資産

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

07 08 09 10 11

国債買入

エージェンシー関連資産買入

信用市場への流動性供給

金融機関への資金貸出

元来保有資産

（億㌦）

（年/月）注：金融機関貸出＝窓口貸出＋レポ＋TAF＋PDCF＋中銀スワップなど

　　 信用市場流動性＝AMLF＋CPFF＋TALF+MMIFF（利用実績無し）＋Maiden Laneなど

出所：クリーブランド連銀資料よりMSRC作成
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もっとも、当方が想定するように、今後、雇用情勢の改善を軸に景気回復の動きが強まっていけ

ば、FRB は徐々に金融緩和の是正を視野に入れてこよう。この際には、景気回復期待を背景にし
たコモディティー価格の上昇もみられるかもしれない。しかし、利上げ期待やインフレ期待の高ま

りに対して、FRBがそれらをコントロールする容易ではなかろう。実際、FRBは様々なコミュニ
ケーション・ツールを模索し始めている。 
そして、そのコントロールに限界が出始めた

際に、FRB はいよいよ利上げへと歩み始めよ
う。そのプロセスとしては、まず償還資産の再

投資を中止すること、つまり受動的な資産カッ

トを容認することが、出口政策の第一歩と位置

づけられているようである。また、その辺りに

なれば、「当面の間は政策金利を異例な低水準

に据え置くことが正当化される」という、いわ

ゆる時間軸の文言にも変更が加えられること

となろう。この時間軸の変更は、利上げの数回

前（a couple of）の会合にて実際される模様。 
そして、ここまでくれば、正確なタイミング

は定かではないものの、短期金利のコントロールをより確実にするための「大規模な流動性吸収」

が実施されることとなろう。具体的には、保有資産を買い戻し条件付きで売却するリバース・レポ

や、FRBに一定期間、超過準備に滞留した資金を預ける TDF（ターム物預金ファシリティ）が実
施される予定となっている。但し、流動性吸収オペでは、超過準備残高は減少するとはいえ、資金

は FRBの負債サイド上の別項目に移るだけであるため、バランスシート全体の残高に変化は起こ
らない。その後、FRB はいよいよ利上げに移っていくが、超過準備が残り、かつ FF 市場の機能
性・流動性が低下していることなどを考慮すれば、FRB が FF レート誘導目標を引き上げること
によって短期金利をコントロールできる保証はない。そこで、FRB はまず、超過準備への付利金
利をもって短期金利の下限（floor）を引き上げていくこととなろう。 
 

当方では、雇用情勢、信用動向、インフレ

率などを総合的に考慮し、利上げのタイミン

グを 12 年年央辺りと予想する。しかし、今
回は前例のない金融緩和状態が続いているこ

とから、原油価格の高騰などによるインフレ

期待の上昇や、信用（レバレッジ）拡大によ

る過剰流動性懸念など、利上げ時期を大きく

前後させるリスクが発生する可能性が指摘さ

れよう。この場合、利上げは 12 年前半に前
倒しされる可能性もあるとみている。なお、

保有資産の売却はマーケットへの影響が懸念

されるため、基本的には利上げをある程度進

めた後に、緩やかに実施するべきとする意見

が FRB内では多数派となっている。しかし、
資産をいつ、どの程度のペースで売却するかは、①FRB がどの程度、短期金利をコントロールす
ることができるのか、もしくは、②FRB 内に積み上げられた超過準備から、どの程度の資金流出
が起こるのか―などに依存しよう。とすれば、利上げと資産売却の関係はその時々の状況によるも

のであって、あらかじめ決められた手順があるわけではなかろう。 
 
 

米国：「時間軸」声明の推移
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米国：消費者物価の推移
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上振れ･下振れのリスク要因 

 
以上の予測に対するリスク要因としては、アップサイド、ダウンサイドともに、今回も金融緩和

政策から派生するリスクを念頭に置いておくべきであろう。まず、アップサイドについては、金融

緩和状態が維持されるなかで景気回復期待が強まっていけば、株価の上昇ペースが強まるとともに

資産価格の影響を受けやすい個人消費がさらに強含む可能性が出てこよう。この際、企業は雇用や

設備投資といった供給能力の増強にさらに前向きになってくるかもしれない。また、ここ最近は貸

出基準の緩和など、金融機関の信用行動に改善の兆しがみられる。仮に、景気回復が続くなかで信

用供与が活発化してくれば、さらなる需要回復がサポートされるとともに、レバレッジをかけた投

資が再現されてくるかもしれない。 
 
一方、ダウンサイドに関しては、株価同

様にコモディティー価格、特に原油価格が

高騰するケースが懸念されよう。この場合、

①原材料コストの増加、②インフレ圧力の

高まり、③金融引き締め政策―などを通し

て、景気が急速に悪化していく可能性があ

ろう。確かに、「現行の原油高は FRB が実
施してきた金融緩和政策によってもたらさ

れたものであり、金融緩和の是正が始まれ

ば、原油高にも歯止めがかかる」という見

解も多い。しかし、例えば QE2によって供
給された資金がコモディティー市場に流入

したという解説は、直感的に理解しやすいも

のの、そうした資金フローを実際に確認する

ことは難しい。FRB もこの見解には反対の
意を表明している。また、前回の利上げ局面

を参考にすれば、FRB による利上げが続く
なかで原油価格はむしろ上昇ピッチを強め

ていった。以上を踏まえると、今回も金融緩

和の是正が原油価格を抑制することにつな

がるのか定かではなかろう。 
当方としては、原油価格の上昇をもたらす

要因として、需給バランスの逼迫に加え、①

金融緩和期待や景気回復期待といった期待

の変化によって、マーケットがリスク選好的

になる、②そもそもグローバル的に過剰に供

給されているドル資金（この背景には米国の

累積的な経常赤字があるとみられる）が、高

リターンが期待される資産に向かう、③量的

緩和によって超過準備に積み上がった資金

が、信用拡大とともに過剰流動性となって外

部に流出する、④ドル安が進展する（米国の

対外投資の増加やリスク選好度の高まり）―

などを考えている。そして、①～④のいずれ

も、景気悪化懸念を背景とした金融緩和局面

よりも、安定した景気回復を背景とした利上

米国：原油価格とガソリン価格
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米国：金融政策と原油価格
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げ局面のほうが活性化する可能性が高いのではないかとみている。とすれば、本格的な原油価格の

高騰を懸念すべきは、むしろこれからということにならないであろうか。 
 
問題は、こうした原油価格の高騰リスクに対して、投機的な動きを含めてそれをコントロールす

るための有効な手段が限られていることであるが、原油価格を抑制する可能性がある手段・現象を

しいて挙げるとすれば、①先物取引を制限

する（持高制限、証拠金引き上げ、報告義

務の強化）、②米国を中心とした中央銀行に

よる積極的な金融引き締め政策により、マ

ーケットの期待をコントロールする（原油

価格そのものに影響を与えることは難し

い）、③ドル高政策を導入する、④新興諸国

の成長期待が低下する―などが考えられよ

う。 
①については、最近の銀価格の急落をみ

れば、少なからず効果が期待でき、また今

回は G20などグローバル・レベルでコモデ
ィティー価格の抑制が課題として上がって

おり、例えば IOSCO（証券監督者国際機構）
は、今年の 9 月までに規制・監督の提言をまとめることが求められている。このように、コモデ
ィティー価格のコントロールのために、グローバル的な枠組みができ始めたことには注目しておく

べきであろう。 
そして、③のドル高政策は、実際に前回の商品バブル時に実施されようとしたオペであり、08
年の夏場になってポールソン前財務長官やバーナンキ FRB議長など、米当局者からドル安牽制発
言が急増したことが思い出される。この際、日米欧による協調介入が準備されていたことが報道に

よって明らかにされている。ドル安と原油価格の上昇との相関関係が高いことを踏まえると、ドル

高政策は意外にも有効な手段となりえるか

もしれない。 
④については、前回の原油価格の高騰が、

新興諸国の台頭による中長期的な需要増加

期待に支えられていたのに対し、今回は新

興諸国がすでにインフレ抑制のための金融

引き締め局面に入っており、さらなる原油

価格の上昇は、早々に需要後退懸念につな

がる可能性が高いという違いが指摘されよ

う。また、先進国についても、当時は原油

価格が 20 ㌦から上昇するなかで緩やかな
景気回復を続けることができたものの、今

回はすでに原油価格が 100㌦近辺で推移し
ており、さらなる価格上昇が景気悪化懸念に結びつきやすいという状況にある。実際、ガソリン価

格が 4 ㌦/ガロンに近づくなかで、米国景気への懸念が強まっていることは先に指摘したとおりで
ある。すなわち、前回のコモディティー価格の上昇は、グローバル景気の回復と物価安定が共存し

たグレート・モデレーションと呼ばれる局面だからこそ実現したのであって、今回のようにインフ

レ懸念が強い局面ではそれが難しいという可能性がある。以上を踏まえると、今後期待される景気

回復局面のなかでは、原油価格が再び高騰するリスクが指摘される一方で、需給見合いで安定した

推移をみせるという可能性も指摘されよう。果たしてどちらのシナリオが実現するのか、景気を見

通す上で大きな注目材料の一つであるといっても過言ではなかろう。 

世界：原油価格とインフレ率
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楽観的ながらも慎重な見方 

 
以上が、当方のリスクシナリオであるが、一方で不良債権問題や信用収縮などといった、これま

で主に懸念されてきたリスク要因については、需要と雇用の相互連関という景気回復のパスがつな

がっている限りにおいては表面化せず、家計の所得形成や金融機関の収益増加の過程で少しずつ改

善の方向に向かっているとみられる。しかし問題は、内外からのショックによって景気の回復パス

が途切れた場合には、こうした従来のリスクが再び頭をもたげてくる可能性が未だ残されており、

しかし一方で、ここから米国がとれる追加的な景気対策・手段は、財政・金融ともに限られている

ということであろう。供給サイドの迅速なリストラにより景気回復の素地を整え、そこから緩やか

ながらも回復の道を辿ってきた米国経済であるが、決してバブル崩壊によって背負い込んだ負の遺

産を完全に処理しきったわけではない。このように、様々なショックに耐え得るほど完全に体力を

取り戻していない米国経済がこの先、「未来を勝ち取る（Win the Future）」ことができるか。ま
た、経験のないレベルからの財政・金融政策の正常化を、景気回復を阻害することなく円滑に進め

ていくことができるのか。あらゆる意味で正常までには程遠い米国経済の見通しに関しては、楽観

的ながらも、今しばらくは慎重でもありたい。◆ 
 
 
 

 
 

米国経済予測　総括表 （単位：％）

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

実質GDP 前期比年率 3.7 1.7 2.6 3.1 1.8 3.8 3.6 3.9 2.1 2.3 3.4 3.5 2.9 2.9 3.0

前年同期比 2.4 3.0 3.2 2.8 2.3 2.8 3.1 3.3 3.4 3.0 2.9 2.8

個人消費 1.9 2.2 2.4 4.0 2.7 3.8 3.7 3.9 2.3 2.9 3.3 3.5 1.7 3.3 3.2

* 1.3 1.5 1.7 2.8 1.9 2.7 2.6 2.8 1.7 2.0 2.3 2.5

設備投資 7.8 17.2 10.0 7.7 1.8 6.9 8.6 9.6 8.8 7.5 9.1 10.8 5.7 7.1 8.7

* 0.7 1.6 1.0 0.8 0.2 0.7 0.9 1.0 0.9 0.8 1.0 1.2

住宅投資 ▲ 12.3 25.6 ▲ 27.3 3.3 ▲ 4.1 6.3 4.7 3.5 2.5 4.0 5.6 7.3 ▲ 3.0 ▲ 1.1 4.2

* ▲ 0.3 0.6 ▲ 0.8 0.1 ▲ 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

＊在庫 2.5 0.8 1.6 ▲ 3.1 0.8 0.3 0.5 0.6 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.4 0.4 1.4 0.0 0.2

＊純輸出 ▲ 0.3 ▲ 3.3 ▲ 1.7 3.3 ▲ 0.1 ▲ 0.4 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.0 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.5 ▲ 0.5 0.0 ▲ 0.3

輸出 11.4 9.1 6.7 8.6 5.0 7.5 9.0 10.5 9.5 8.0 9.0 9.0 11.7 7.4 9.1

* 1.3 1.1 0.8 1.1 0.6 0.9 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.2

輸入 11.2 33.5 16.8 ▲ 12.6 4.4 8.5 9.4 10.6 7.7 8.4 9.2 10.4 12.6 5.7 9.0

* ▲ 1.6 ▲ 4.6 ▲ 2.5 2.2 ▲ 0.7 1.3 1.5 1.7 1.2 1.4 1.5 1.7

政府支出 ▲ 1.6 3.9 3.9 ▲ 1.7 ▲ 5.2 1.8 ▲ 1.2 ▲ 1.2 ▲ 1.1 ▲ 1.0 ▲ 0.9 ▲ 0.9 1.0 ▲ 0.8 ▲ 0.9

* ▲ 0.3 0.8 0.8 ▲ 0.3 ▲ 1.1 0.3 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.2

名目GDP 前期比年率 4.8 3.7 4.6 3.5 3.7 6.0 5.7 5.2 4.1 5.1 5.6 5.6 3.8 4.5 5.1

GDPデフレーター 前年比 0.5 0.8 1.2 1.3 1.6 1.6 1.6 1.9 1.9 2.0 2.1 2.2 1.0 1.7 2.1

失業率 9.7 9.6 9.6 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 8.3 8.1 7.9 - - -

雇用者数増減 万人 3.9 18.1 ▲ 4.6 13.9 17.5 22.0 24.4 26.6 28.4 29.8 30.8 31.2 - - -

（名目）個人所得 3.7 5.5 2.5 4.1 8.3 4.8 5.0 5.3 2.4 5.7 5.8 5.9 3.1 5.4 4.7

（名目）可処分所得 3.4 5.5 1.7 3.6 6.9 5.1 4.6 4.8 2.0 4.9 5.3 5.5 3.1 4.8 4.2

貯蓄率 5.5 6.2 6.0 5.5 5.6 5.5 5.4 5.2 4.7 4.8 4.8 4.7 - - -

PCEデフレーター 前年比 2.4 1.9 1.4 1.1 1.6 2.0 2.2 2.2 1.7 1.7 1.9 2.0 1.7 2.0 1.8

同 コア 前年比 1.8 1.5 1.2 0.8 0.9 1.0 1.2 1.3 1.3 1.5 1.6 1.6 1.3 1.1 1.5

鉱工業生産 8.1 7.1 6.7 3.1 4.6 4.2 7.1 8.2 6.5 4.5 5.7 7.5 5.3 5.2 6.3

FFレート誘導水準 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00～0.25 0.50 1.00 1.50 - - -

長期金利 3.70 3.47 2.77 2.86 3.44 3.0～3.6 3.4～4.0 3.6～4.2 3.8～4.3 3.9～4.4 4.0～4.5 4.0～4.5 - - -
注：前期比年率（但し、物価指標は前年比、雇用者数は非農業部門の月平均）。需要項目の下段（＊）、在庫、純輸出は寄与度。

FFレートは期末値を表示（但し、当面の利上げは準備預金への付利金利を用いる見通し）。長期金利は10年物国債利回り、実績は期中平均、予測はレンジで表示。

出所：米商務省、労働省、FRB、DatastreamよりMSRC作成
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【金融商品取引法に係る重要事項】

みずほ証券で取り扱いの商品等にご投資いただく際には、各商品等に所定の手数料
（国内株式の売買取引には、約定代金に対して最大1.20750％［税込み］、最低2,625円
［税込み］の委託手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された販売手数料および信
託報酬等の諸費用、等）をご負担いただきます。また、各商品等には価格の変動等によ
る損失を生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリスクは異なりますので、
当該商品等の契約締結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料等をよくお読み
ください。

商　号　等：みずほ証券株式会社

商　号　等：金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第94号

加入協会：日本証券業協会、社団法人日本証券投資顧問業協会、

加入協会：社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会
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