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～景気回復継続、自律回復の下地が徐々に整う～ 
 
 

1．景気の現状 

米国景気は順調に回復している。1-3 月期の実質 GDP 成長率は前期比

年率 3.0％と昨年 10-12 月期の同 5.6％から減速したが、堅調な個人消費

を牽引役に民間最終需要は前期の 2.1％から 2.9％へとむしろ加速した。

金融危機に伴う信用逼迫や、家計のバランスシート調整などの構造調整

圧力が限界的に緩和。そうした中、コスト削減努力や新興国向けを中心

とした需要増により企業収益が急速に回復していることに加えて、雇用

者数が新規雇用の持ち直しから年明け後、増加基調に転じるなど、自律

回復の下地が徐々に整いつつある（第 1 図）。 
もっとも、家計所得や住宅市場など、足元の景気回復は政策効果によ

って支えられている部分が依然、大きい。欧州の信用不安などで景気の

先行き不透明感も出てきている中、今すぐ政策の支えを外すのは難しい

状況にある。 
第 1図：雇用者数と新規雇用、解雇 

（資料）米労働省より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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2．今後の見通し 

＜概要＞ 

 年内は景気回復が継続。当面は在庫復元の動きから高めの成長が予想

される。民間需要は自律回復力が徐々に高まろう。住宅投資は雇用情勢

の改善により緩やかな回復基調を維持する見込み。個人消費も雇用･所得

の回復を主因に堅調を続けるが、借入増による高い伸びは見込みにくい。

設備投資は好調な企業収益の下、機械投資が堅調を維持する一方、商業

不動産市場の底入れで建設投資も徐々に下げ止まり、全体では緩やかに

増勢を増そう。輸出は底堅いが、欧州向けを中心に伸び率鈍化が見込ま

れる。政府支出は厳しい財政事情から州･地方政府を中心に減少が続こう。

物価は賃金コストの低下などから安定が続く見通しである。2010 年の成

長率は 3.1％と 5 年振りの高い成長が見込まれる。 
2011 年は、急激な景気後退からの反動的な高成長が一服し安定成長へ

移るため、成長率は 2.6％と小幅スローダウンが見込まれる（第 2 図）。

但し、民間最終需要の自律回復力が一段と高まる結果、財政･金融の出口

政策が本格発動される見通しである。金融政策は超低金利からの脱却を

目指し利上げを開始、連邦準備制度理事会（FRB）は状況をみながら資

産売却を始めよう。財政政策も赤字削減への取り組みが本格化すると予

想される。 
なお、①欧州の信用不安を契機とした金融市場の混乱長期化、②ソブ

リンリスクへの警戒が高まる中で世界的な財政緊縮強化、③行き過ぎた

金融規制改革などにより、米国景気が回復軌道から外れるリスクがある

点には注意を要しよう。 
 

第 2図：実質 GDP 成長率の推移 

（資料）米商務省より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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＜詳細＞ 
（1）構造調整圧力はピークアウト 

厳しい景気後退をもたらした各種構造調整圧力は緩和している。まず、

景気回復をうけ、商工業貸出などで貸出延滞率にピークアウトの兆しが

出てきた。不良債権問題は大手金融機関を中心にヤマを越えつつある。

これを反映し、商工業貸出では、3 ヵ月前に比べて貸出態度を「厳しくし

た」銀行の割合から「緩和した」銀行の割合を引いたネットの比率が大

企業向けで 2 四半期連続「緩和超」となった（第 3 図）。中小金融機関

では不動産向け貸出を中心に延滞率が高止まりしていることから、これ

らを主な資金調達先とする中小企業では資金調達環境は依然、厳しいが、

米銀の貸出態度厳格化の動きはほぼ終息しつつある。欧州の信用不安や

金融規制改革により、金融機関が再び貸出に慎重になるリスクはあるが、

全体ではクレジット・クランチ（信用逼迫）は解消の方向にある。 
家計のバランスシート調整も利払い負担などフローベースでは調整が

進捗した感がある。家計の債務残高は 2008 年 4-6 月期のピークから 2009
年末までに 2.7％減少。可処分所得に対する比率では 2005 年の水準まで

低下した（第 4 図）。この結果、マクロでみた家計の債務負担も 2000 年

のレベルまで軽減している。こうした中、リーマンショック後に急上昇

した貯蓄率は昨年 4-6 月期に 5.4％のピークをつけたあと低下に転じ、1-3
月期は 3.4％まで低下した。1-3 月期の貯蓄率低下は、雇用の回復や株高

によるセンチメントの改善をうけたもので、貯蓄率が再び住宅バブル期

の水準に戻ることは見込みにくいが、バランスシート調整による消費の

押し下げ圧力は一頃よりも軽減している。 
 

第 3図：米銀の貸出態度と延滞率（商工業貸出）   第 4 図：家計の債務残高と金融債務負担比率 

（資料）FRB より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成 （資料）FRB より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（2）自律回復の下地が徐々に整う 

構造調整圧力の緩和に加えて、景気対策効果の波及や、新興国を中心

とした海外経済の回復などを背景に、景気は徐々に自律回復力を強めつ

つある。 
リーマンショック後、景気が急激に悪化する中、米企業は思い切った

コスト削減を進めてきた。その後、新興国を中心にハイテク･自動車需要

が回復し売上が増加したため、企業収益は急回復している。当初、雇用

増に慎重だった企業も徐々に雇用を増やし始めたため、移転所得を除い

た「家計の基礎所得（＝雇用者所得＋事業所得＋賃貸所得＋利子･配当所

得）」は昨年末頃から増加基調に転じている（第 5 図）。 
また、今回の回復局面では中小企業が大きく出遅れ、雇用の回復ペー

スを緩慢なものにしてきたが、足元では景気回復の恩恵が中小企業にも

波及し、業況に改善の兆しが出てきた。直近の全米独立企業連盟（NFIB）
の調査によれば、資金調達環境や雇用･設備投資計画には大きな変化はな

いが、売上や企業収益に改善の兆しが出てきた（第 6 図）。中小金融機

関の経営状況が厳しいため、資金調達環境がすぐに正常化することは難

しいが、売上･収益の回復傾向が続けば、いずれ雇用や設備投資も上向く

ことが期待される。 
もっとも、足元の景気回復は依然、政策によって支えられている部分

が大きいのも事実である。家計の可処分所得は減税や失業保険給付金な

どに支えられて増勢を維持しているが、基礎所得は金融危機前の水準を

大きく下回ったままである（第 5 図）。このため、今すぐ減税や失業保

険給付を打ち切れば消費が腰折れする可能性が高い。景気が真に自律回

復を始めるには、今しばらく時間がかかる見通しである。 
 

第 5図：家計所得の推移（水準）          第 6 図：中小企業の各判断ＤＩ 

（資料）米商務省より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成 （資料）NFIB より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（3）住宅市場 

足元の住宅販売は、4 月末の減税期限切れを前にした駆け込み需要によ

り強含んでいるが、減税打ち切り後は一時的に反動減が予想される。し

かし、住宅ローン金利が歴史的な低水準を維持するなど購買環境は引き

続き良好なため、雇用情勢の改善により住宅販売は回復基調を維持する

見込みである。但し、①失業率がしばらく高止まりし、雇用不安は簡単

には払拭できないこと、②住宅ローンを借りている世帯の約 4 分の 1 が、

住宅価格がローン残高を下回る「negative equity」の状態にあり、住宅の

買換えが難しいこと、③住宅価格の先安感が残ることなどから、販売の

回復ペースは緩慢になるとみられる。販売が弱いことから、在庫率の低

下（過剰在庫の解消）はゆっくり進むとみられ、それに伴い住宅着工の

回復も緩やかなものになろう。 
住宅価格は、高水準の差し押さえや過剰ストックの存在から、しばら

く下振れリスクが大きい状況が続く見通しである。住宅ローン延滞率は

上昇が続いており、米抵当銀行協会（MBA）によれば、差し押さえ予備

軍である 90 日以上の延滞者は 260 万人に達している（第 7 図）。これま

で返済に苦しむ 120 万人が政府の返済条件緩和プログラムに応募。プロ

グラム適用の可否を判定する間は差し押さえ手続きが停止されるため、

昨年後半から差し押さえの増加にブレーキがかかり住宅価格安定の一因

となった。しかし、最終的にプログラムが適用される比率は 4 分の 1 に

止まる上、その後、延滞状態に戻る人も少なくない。また、残り 4 分の 3
（90 万人）は試行期間が終了すれば差し押さえ予備軍に戻ることになる

（第 8 図）。このため、差し押さえ件数は今後再び増勢を強める可能性

が高く、住宅価格に再び下押し圧力がかかることが懸念される。 
 

第 7図：住宅ローン延滞率          第 8図：返済条件緩和プログラムの試行件数 

（資料）MBA より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成 （資料）Making Home Affordable.gov より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（4）家計部門 

個人消費は、雇用･所得の回復を主因に堅調を持続する見通しである。

但し、足元の消費は出来すぎの面があり、今後、スピード調整が予想さ

れる。①当面、雇用の V 字回復は難しい、②来年はブッシュ減税の一部

が打ち切られる、③住宅価格伸び悩みで資産効果は限定的となる、など

から消費の回復ペースは過去の回復期の平均を下回るとみられる。 
1-3 月期の実質個人消費は前期比年率 3.5％と 3 年振りの高い伸びとな

った。実質可処分所得の伸びが 2％弱に止まる中、借入で消費を拡大した

結果、貯蓄率は前期の 3.7％から 3.4％に低下した（第 9 図）。しかし、

バランスシート調整圧力は限界的に緩和しているが、クレジット･カード

を中心に米銀の貸出態度は依然厳しく、借入を増やすことで所得を大き

く上回る消費の伸びを維持することは難しいとみられる。 
雇用は、昨年後半に成長率がプラスに転じた後も、企業が需要増に生

産性向上で応じたため減少が続いていたが、そうした対応に限界が来て、

年明けからは増加に転じた。今後は雇用の増勢が徐々に高まると予想さ

れるが、中小企業の採用意欲が弱く、当面、急回復は難しいとみられる。

通常、中小企業は雇用回復の牽引役を務めるが、今回は中小企業の雇用

はほとんど増えていない（第 10 図）。 
所得面では、今年末にブッシュ減税（2001、2003 年実施）が期限切れ

を迎える。オバマ政権は高所得層（夫婦で年収 25 万ドル以上）に対して

減税を延長しない方針で、その結果、可処分所得の伸び悩みから 2011 年

の消費の伸びが抑えられる可能性がある。また、資産効果については、

住宅価格の回復が緩やかなため、限定的となる見込みである。 
 

第 9図：消費者信用残高と家計貯蓄率     第 10 図：従業員規模別にみた雇用者数（前月差） 

（資料）米商務省、FRB より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成 （資料）ADP より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

-10

-5

0

5

10

15

06 07 08 09 10（年）

0

2

4

6

8

消費者信用残高

家計貯蓄率（右目盛）

（3ヵ月前比年率、％） （％）

-80 

-60 

-40 

-20 

0

20

40

02 03 04 05 06 07 08 09 10（年）

500人～

50～499人

～49人

-25 
-20 
-15 
-10 

-5 
0
5

09/10 10/1 4

500人～
50～499人

～49人

（万人）

（万人）

 

個人消費は堅調持

続の見通し 
 
 
 
足元の消費は出来

すぎ 
 
 
 
 
雇用は当面、急回復

は難しい 
 
 
 
 
ブッシュ減税は高

所得層で延長せず 



 

7 

（5）企業部門 

生産活動は、新興国向けを中心とした輸出の好調や、在庫復元の動き

を背景に、当面、堅調が見込まれる。もっとも、年末から来年にかけて

は在庫復元の動きが一巡すると予想され、生産の伸びは徐々に巡航速度

に向けて安定すると見込まれる。 
設備投資は、企業収益の回復により、キャッシュフローに対する比率

が統計開始以来の最低を更新（第 11 図）。住宅バブルで過剰債務を抱え

た家計部門とは異なって、企業部門には大きな不均衡もないことから、

投資余力は十分にあるとみられるが、期待成長率の低下により設備投資

の拡大にはつながっていない。 
米国の期待成長率は 90 年代末頃まで 2％台半ばで推移。IT バブル終盤

に 3％台前半に上昇し、IT バブル崩壊後も 3％強を維持していたが、その

後の住宅バブル崩壊によって再び 2％台半ばまで低下した（第 12 図）。

景気は回復に転じたものの、足元では欧州の信用不安などで世界経済の

先行き不透明感が強く、期待成長率が近々、急回復することは見込みに

くい。 
それでも、企業収益の回復で機械投資は情報関連を中心に堅調に推移

している。建設投資は、現在は年率 2 桁の減少が続いているが、商業不

動産市場に底入れの兆しが出てきた。オフィスやショッピングセンター

の空室率は依然、高く、賃貸料も低迷していることから、急回復は期待

しにくいが、今後は減少幅が徐々に縮小すると見込まれる。このため、

設備投資全体では、今後、緩やかに増勢を増すと予想される。 
 

第 11 図：設備投資／キャッシュフロー比率         第 12 図：米国の期待成長率 

（資料）米商務省より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成 （資料）FRB of Philadelphia より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（6）物価動向 

物価は 2011 年にかけて安定基調が続く見通しである。景気回復により

モノの需給は改善するが、原油価格の上昇率鈍化で川上の物価上昇は限

定的となろう。川下の消費者物価も、インフレ期待の安定や、最大の費

用項目である賃金コストの落ち着きなどから安定が見込まれる。  

4 月のコア（食料、エネルギーを除く）消費者物価は前年比 0.9%と FRB
が安定とみなすレンジの下限を大きく下回り、1966 年以来の低い上昇率

となった。住宅の需給悪化による家賃の下落が大きく寄与しているが、

家賃以外の品目も安定している。高失業率を背景とした賃金上昇率の低

下と高い生産性上昇による単位労働コストの下落（前年比は統計開始以

来の最低水準）が物価全般に下押し圧力をかけているためである（第 13
図）。通常、失業率がピークアウトすると賃金上昇率は上昇に転じるが、

失業率は年内 9％台に高止まりし、NAIRU（インフレ率を加速させない

失業率の下限）を大きく上回った状態が続くと予想されることから、賃

金上昇率が底を打つまでには通常よりも時間がかかるとみられる。この

ため、年内はコア物価の抑制傾向が続くと予想される（第 14 図）。 
もっとも、貸家の空き家率にピークアウトの兆しが見られることから、

家賃の下落もそろそろ一服が見込まれる。また、賃金上昇率は、当面、

一段の低下が見込まれるが、生産性上昇率に鈍化の兆しが出ていること

から、単位労働コスト（賃金上昇率／生産性上昇率）の低下には歯止め

がかかるとみられる。このため、物価の下押し圧力は次第に弱まる見通

しで、家賃の底入れと相俟って、コア物価は 2011 年に緩やかに底入れす

ると予想される。 
 

第 13 図：単位労働コストと消費者物価        第 14 図：失業率と賃金コスト 

（資料）米労働省より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成 （資料）米労働省、議会予算局（CBO）より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（7）金融政策 

FRB はこれまで出口に向けた環境整備を着々と進めてきた。金融危機

対応で導入した各種流動性供給プログラムはほとんどが今年 2 月 1 日に

打ち切られた。また、将来の流動性吸収に備えて、早ければ 6 月にも TDF
（準備預金に創設した定期預金制度）の第 1 回試験取引を実施する予定

である。しかし、欧州の信用不安によりドル資金市場の流動性が低下し

たことから、FRB は 2 月に打ち切った海外中銀とのドル･スワップ協定を

復活させた（2011 年 1 月まで）。 
市場が正常化するにはある程度時間がかかるとみられるが、各国の政

策協調などにより、年末までには市場は落ち着きを取り戻す見通しであ

る。しかし、欧州の信用不安から米国経済もある程度の影響を受けるこ

とは避けられず、FRB は利上げ時期の決定に、より慎重になるとみられ

る。幸い、物価の一段の安定により、FRB には利上げ時期を慎重に見極

める時間的余裕がある。4 月の連邦公開市場委員会（FOMC）議事録では、

FOMC 参加者の今年の成長率見通しが上方修正される一方、インフレ率

の見通しは 2012 年まで下方修正された（第 1 表）。 
このため、年内は、FOMC 声明文の時間軸文言「for an extended period」

の変更に止まり、利上げは 2011 年 1-3 月期に先送りされる可能性が高い

とみられる。政策金利はまず、リーマンショック前の水準である 2％を目

指して引上げられよう。その際、FRB は金融危機前の 2 倍以上に膨らん

だバランスシート規模を戻すために、状況をみながら住宅ローン担保証

券（MBS）などの資産売却を開始すると予想される。 
 
第 1表：FOMC 参加者の米国経済見通し（2010 年 4月） 

2009年 2010年 2011年 2012年 長　期
（実績）

(4Q前年比)

 実質ＧＤＰ 0.1 3.2～3.7 3.4～4.5 3.5～4.5 2.5～2.8

(2.8～3.5) (3.4～4.5) (3.5～4.5) (2.5～2.8)

 PCEﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ 1.2 1.2～1.5 1.1～1.9 1.2～2.0 1.7～2.0
（ﾍｯﾄﾞﾗｲﾝ） (1.4～1.7) (1.1～2.0) (1.3～2.0) (1.7～2.0)

 PCEﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ 1.5 0.9～1.2 1.0～1.5 1.2～1.6
（コア） (1.1～1.7) (1.0～1.9) (1.2～1.9)

(4Q平均)

 失業率 10.0 9.1～9.5 8.1～8.5 6.6～7.5 5.0～5.3

(9.5～9.7) (8.2～8.5) (6.6～7.5) (5.0～5.2)

      ※ 下段（ ）内は前回（今年1月）見通し

（資料）FRB より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（8）長期金利 
長期金利は、欧州の信用不安から「質への逃避買い」が続き低下して

いるが、市場の混乱が終息し FRB の利上げが近づくとともに、上昇圧力

がかかる見通しである。FOMC 声明文の時間軸文言変更の後、利上げの

本格的な織り込みが始まる見込みだが、①景気の回復ペースが緩やか、

②欧州の財政再建などで世界的に資金需給の逼迫は見込みにくい、③物

価の安定が続くなどから、米国債には一定の需要が見込まれ、長期金利

が 4％を大きく上回る可能性は低いとみられる。中期的には米国の財政健

全化の遅れが金利の高止まりを招くリスクがあるが、2011 年までに顕在

化する可能性は低いとみられる。 
 

第 15 図：長期金利、株価の推移 

（資料）Bloomberg より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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（中村 明、山中 崇） 

 
（円ドル相場動向については、「日本経済の見通し」に記載しております。） 
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見通し

2011 2009 2010 2011
1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 4～6 7～9 10～12 1～3 実績 見通し 見通し

１．実体経済（前期比年率）

名目GDP 1.0 3.5 1.4 ▲5.4 ▲4.6 ▲0.8 2.6 6.1 4.1 4.0 4.2 4.2 4.2 ▲1.3 4.0 4.3
実質GDP ▲0.7 1.5 ▲2.7 ▲5.4 ▲6.4 ▲0.7 2.2 5.6 3.0 3.0 2.9 2.6 2.4 ▲2.4 3.1 2.6

個人消費 ▲0.6 0.1 ▲3.5 ▲3.1 0.6 ▲0.9 2.8 1.6 3.5 3.2 2.7 2.7 2.7 ▲0.6 2.6 2.7
設備投資 1.9 1.4 ▲6.1 ▲19.4 ▲39.2 ▲9.6 ▲5.9 5.3 3.1 3.0 5.0 6.0 7.0 ▲17.8 1.9 6.5
住宅投資 ▲28.2 ▲15.8 ▲15.9 ▲23.2 ▲38.2 ▲23.2 18.9 3.7 ▲10.7 15.0 10.0 10.0 15.0 ▲20.5 2.8 13.8
在庫投資(2005年連鎖価格) 6 ▲371 ▲297 ▲374 ▲1139 ▲1602 ▲1392 ▲197 339 539 739 789 689 ▲ 1,083 602 539
（同、前期比年率寄与度） (▲0.2) (▲1.3) (0.3) (▲0.6) (▲2.4) (▲1.4) (0.7) (3.8) (1.6) (0.6) (0.6) (0.1) (▲0.3) (▲0.7) (1.3) (▲0.0)
純輸出　(2005年連鎖価格) ▲5,509 ▲4,760 ▲4,792 ▲4,709 ▲3,865 ▲3,304 ▲3,574 ▲3,480 ▲3,683 ▲3,792 ▲3,895 ▲3,952 ▲4,010 ▲3,556 ▲3,831 ▲4,112
（同、前期比年率寄与度） (0.4) (2.4) (▲0.1) (0.5) (2.6) (1.7) (▲0.8) (0.3) (▲0.7) (▲0.3) (▲0.3) (▲0.2) (▲0.2) (1.1) (▲0.2) (▲0.2)
政府支出 2.6 3.6 4.8 1.2 ▲2.6 6.7 2.7 ▲1.3 ▲1.9 ▲1.0 ▲0.5 ▲0.5 ▲0.5 1.8 ▲0.3 ▲0.6

 最終需要(国内民間) ▲1.7 ▲0.5 ▲4.4 ▲6.4 ▲7.3 ▲2.8 2.2 2.1 2.9 3.5 3.2 3.3 3.6 ▲3.8 2.5 3.5

鉱工業生産 0.2 ▲4.6 ▲9.0 ▲13.0 ▲19.0 ▲10.4 6.4 6.8 7.5 6.0 5.0 4.0 3.0 ▲9.7 5.2 3.6
失業率 5.0 5.3 6.0 7.0 8.2 9.3 9.6 10.0 9.7 9.8 9.7 9.5 9.3 9.3 9.7 9.1
生産者物価（前年比） 6.9 7.6 9.5 1.5 ▲1.9 ▲4.3 ▲5.4 1.4 5.0 5.4 5.2 4.3 2.5 ▲2.6 5.0 2.3
消費者物価（前年比） 4.1 4.4 5.3 1.6 ▲0.0 ▲1.2 ▲1.6 1.4 2.4 2.3 1.8 1.5 1.6 ▲0.4 2.0 1.7

２．国際収支

貿易収支(財) ▲2,188 ▲2,215 ▲2,211 ▲1,788 ▲1,240 ▲1,155 ▲1,321 ▲1,455 ▲1,534 ▲1,590 ▲1,640 ▲1,680 ▲1,710 ▲5,170 ▲6,444 ▲7,090
経常収支 ▲1,793 ▲1,877 ▲1,842 ▲1,549 ▲1,042 ▲977 ▲1,023 ▲1,156 ▲1,235 ▲1,291 ▲1,341 ▲1,381 ▲1,411 ▲4,199 ▲5,248 ▲5,894

３．金融

FFレート誘導目標 2.25 2.00 2.00 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.75 0.13 0.13 2.00
ユーロドル（3ヵ月物） 3.3 2.9 3.3 3.6 1.7 1.3 0.7 0.5 0.4 0.5 1.0 0.5 0.9 1.0 0.6 1.6
国債流通利回り（10年物） 3.7 3.9 3.9 3.3 2.7 3.3 3.5 3.5 3.7 3.5 3.3 3.8 3.9 3.3 3.6 3.9

（注）・在庫投資と純輸出は年率換算した実額 。
            ・FFレート誘導目標は期末値。

            ・その他の金利は期中平均値。ユーロドル金利はLIBORレート。

201020092008

米国経済金融見通し

（単位：％、億ﾄﾞﾙ）
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