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～景気回復基調のなか、財政再建からの下押し圧力が緩和して成長ペースも幾分高めに～ 
 
1．景気の現状 

米国経済は緩やかに回復を続けている。1-3 月期の実質 GDP 成長率は、

個人消費の加速と在庫投資のプラス転化（在庫積み増し）などが、政府支

出の大幅マイナスを相殺し、前期比年率+2.5%と加速。2009 年半ばからの

今次景気回復局面はもうすぐ 4 年になるが、その牽引役は、企業部門から

家計部門へシフトしつつある。昨年より輸出や設備投資の伸びが鈍化する

一方、個人消費は加速し、住宅投資の回復傾向も強まっている（第 1 図）。 
景気回復ペースについて言えば、やや鈍化もみられる。実際、3 月には

ISM 指数や雇用者数、消費者信頼感指数など主要な経済指標が悪化を示

した。ただし、過去 2 年を振り返っても、景気回復ペースは前年後半に強

まった後、続く年前半に鈍化していた（第 2 図）。統計上の問題などから

振幅が誇張されている部分もありそうだ。4 月には ISM 指数が引き続き

低下したものの、雇用増加幅は拡大し、消費者信頼感指数も 4 月と 5 月に

連続で上昇した。ここでもまた、家計部門の動きが良好である。少なくと

も、景気のペースダウンが定着、ないし加速していく流れではなさそうだ。 
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第1図：実質GDPと最終需要の推移
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第2図：ISM指数、雇用者数と消費者信頼感指数の推移
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2．今後の見通し 

（1）概要 

先行きを展望すると、米国経済では住宅市場正常化をはじめとした構造

調整の進展や、シェール革命によるエネルギー価格抑制などが引き続きプ

ラスに働いていく公算が高い。一方で、財政再建に伴う下押し圧力は当面

残存するものの、その下押し度合いは徐々に逓減するものと想定される。

結果、景気回復基調が保たれ、成長ペースについても今より幾分か高まっ

てこよう（第 3 図）。前述の通り、足元では部分的な景気回復ペースの鈍

化もみられるが、過去 2 年において鈍化の一因となってきたガソリン価格

が今年は安定しているうえ、住宅市場における回復傾向の強まりも大きな

相違点である。今年の鈍化は短期かつ軽微に止まろう。 
財政面について言えば、今年 10 月から始まる 2014 会計年度では引き続

き赤字縮小案が提示されているものの、内容は主に税収の自然増や富裕層

増税であり、景気への直接的な悪影響が大きく懸念される財政緊縮措置は

予定されていない（第 1 表）。財政再建に伴う成長への下押しは続くが、

その度合いは緩和していく見込みだ。なお、3 月から歳出の強制削減措置

が実施されており、このまま継続されれば景気への悪影響が顕著になって

くることも懸念される。ただし、秋口とみられている連邦債務上限引き上

げのタイミングにおいて、与野党が中長期財政再建計画の一部で合意でき

れば、それにより強制削減措置を代替することが可能となるはず。この点、

4 月に発表の予算教書に社会保障費の中長期削減案が盛り込まれるなど、

与野党は少しずつ歩み寄りをみせている。 
景気の下振れリスクとしては、①急激な財政緊縮の実施、②財政再建の

議論紛糾、政治的混乱による不透明感の増大、③中国経済をはじめとした

新興国経済の失速などが挙げられる。引き続き、財政絡みの動向が注目だ。 

第3図：実質GDPと最終需要の見通し
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（前期比年率、％）

見通し

第1表：各種予算案の比較

（注）『歳出』の内訳において、利払いは記載を省略。
（資料）各種資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

（億ドル）

裁量
非
裁量

裁量
非
裁量

28,130 34,550 12,130 20,200 ▲ 6,420 30,420 36,020 11,680 21,960 ▲ 5,600

前会計年度比 3,630 ▲ 820 ▲ 720 ▲ 110 4,450 2,290 1,470 ▲ 450 1,760 820

27,120 36,850 12,580 22,030 ▲ 9,730 30,340 37,780 12,420 23,080 ▲ 7,440

前会計年度比 2,620 1,480 ▲ 270 1,710 1,140 3,220 930 ▲ 160 1,050 2,290

27,080 35,990 12,500 21,240 ▲ 8,910 30,230 37,150 12,410 22,310 ▲ 6,930

前会計年度比 2,580 620 ▲ 350 920 1,960 3,150 1,160 ▲ 90 1,070 1,980

－ － － － － 30,030 35,310 11,610 21,270 ▲ 5,280

前会計年度比 － － － － － － － － － －

収支 歳入 歳出 収支歳出

2014会計年度

上院
民主党案

下院
共和党案

歳入

2013会計年度

議会予算局
ベースライン

大統領
予算教書

 

主な下振れリスク

は財政関連 
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　　　　三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

（2）見通し上のキーポイント～「住宅市場の回復」と「シェール革命のプラス影響」 

当面の景気の下支え要因は、「住宅市場の回復」と「シェール革命のプ

ラス影響」である。住宅市場では、回復を阻害してきた最大の構造問題と

みられる過剰在庫の解消に目処がつきつつある。具体的に、在庫率は通常

とみられる水準まで低下し、住宅価格も安定的な上昇を示すようになって

いる（第 4 図）。また、住宅ローンの差し押さえ開始比率は着実に低下し

ており、差し押さえを通じて在庫供給圧力が急激に高まるリスクも小さく

なっていそうだ。総じて、住宅市場の全般的な回復傾向は、持続的と判断

される。もっとも、住宅市場の回復ペースが現状から一段と加速すること

までは見込み難い。例えば、住宅着工戸数は足元で年率 100 万戸程度まで

増加しており、人口の増加ペースと比較した場合には 1990 年代の平均的

な状態に近付いてきた格好である。回復が進むにつれて、着工戸数の過少

感は薄れつつある。 
「シェール革命のプラス影響」は、足元にかけて本格化している。プラ

ス影響は多岐に渡り、それぞれの顕在化度合いは時間とともに変化してい

る（第 2 表）。2011 年頃までのプラス影響は、シェールガスの採掘増加

に伴う「投資や雇用の直接的な増加」が中心で、米国景気全体を押し上げ

る力は限られた。2012 年に入ってからは、天然ガス価格の低下もありシ

ェールオイル生産が大幅に増加したことで、貿易収支改善効果が顕著にな

った。そして、最近ではガソリン価格の安定に代表されるように、エネル

ギー価格抑制効果も窺われるようになり、米国景気へのプラス影響は拡が

り、且つ大きくなっている。エネルギー省によれば、米国の原油生産は少

なくとも向こう数年において現行ペースでの増加が見込まれる。シェール

革命は、エネルギー価格抑制効果を中心に、当面の米国景気を下支えする

重要な要素となりそうだ。 
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第4図：住宅在庫率と住宅価格、差し押さえ開始比率の推移
（ヵ月） （前年比、％）

第2表：シェール革命の米国経済へ及ぼす影響

（注）『原油輸入減少の実質GDP押し上げ効果』は、原油実質輸入額の変化が
　　 実質GDPへ与える影響。『家計の実質購買力改善を通じた実質GDP押し上げ
      効果』は、エネルギー価格変化によるエネルギー関連消費増減分が、そのまま
      他の消費を増減させ、実質GDP成長率へ影響を与えると想定。
（資料）米国商務省、労働省統計等より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

2013年
1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3

① 天然ガス 6 8 7 9 10 5 4 1 －

② 原油 0 4 2 7 13 12 15 17 14

③ 天然ガス ▲ 21 ▲ 30 ▲ 29 ▲ 19 ▲ 30 ▲ 13 ▲ 10 ▲ 35 －

④ 原油 ▲ 5 ▲ 10 ▲ 15 ▲ 9 ▲ 13 ▲ 13 ▲ 9 ▲ 17 ▲ 13

⑤ 鉱業 5 6 5 8 9 6 6 4 3

⑥ 化学 1 ▲ 1 ▲ 0 0 0 0 ▲ 1 0 1

⑦ 鉱業 44 35 28 28 26 13 6 1 8

⑧ 製造業 ▲ 28 ▲ 10 17 42 44 28 8 8 12

⑨ 鉱業 6.9 8.3 9.0 9.2 10.4 7.6 4.5 2.6 1.7

⑩ 化学 ▲ 0.7 ▲ 0.3 0.0 ▲ 0.1 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.2 0.4 0.9

⑪ ▲ 0.2 0.3 0.0 ▲ 0.0 0.4 0.0 0.1 0.1 0.2

⑫ ▲ 1.3 ▲ 0.9 ▲ 0.2 0.3 ▲ 0.4 0.7 ▲ 0.5 ▲ 0.5 0.2

2011年 2012年

鉱工業生産
（前年比、％）

指標

原油輸入減少（貿易収支改善）の
実質GDP押し上げ効果

「エネルギー価格低下→
家計の実質購買力改善」

を通じた実質GDP押し上げ効果

生産量
（前年比、％）

純輸入量
（前年比、％）

雇用者数
（前年比、万人）

構造物投資
（名目、前年比、％）
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（3）金融政策と長期金利 

金融政策に関しては、FRB が住宅ローン担保証券購入（1 ヵ月当たり

400 億ドル）と国債購入（同 450 億ドル）を実施しており、当面はこれが

継続される見通しである。また、FRB は、今後の政策対応について、購

入金額の段階的な縮小と同時に、経済情勢次第で購入金額の拡大にも柔軟

な姿勢をみせている。ただ、金融資産や不動産など一部市場におけるバブ

ルの兆候といった副作用も無視出来なくなりつつあり（第 3 表）、大幅な

購入拡大のハードルは高そうだ。 
FRB による異例の超低金利政策については、現状、失業率が 6.5%を下

回るまで続けられることとなっている。失業率は直近4月に7.5%となり、

ここ 3 ヵ月で▲0.4%ポイントと低下した。ただし、労働市場全体は失業

率が示すほどに改善が進んでいない点には留意が必要だ（第 4 表）。 
長期金利は今後、米国債への「質への逃避」需要の減退や期待成長率の

回復から上昇するものの、そのペースは緩やかとなろう。FRB による低

金利政策と高水準の国債買入・保有が継続されるため、低めの金利水準が

しばらく続く見込みである。 

第3表：金融資産・不動産市場におけるバブルの兆候

（資料）Bloomberg等より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

2010年 2011年 2012年 2013年
（1-4月）

① 12% 0% 13% 12% 上昇ペース
は速め

② 14.9倍 13.1倍 14.1倍 15.6倍 過去平均
の範囲内

③ 85 120 94 75 低下は
適度

④ 67% ▲19% 50% －
増加ペース
は速い

⑤ 11% ▲0% 10% 3% 上昇ペース
は適度

⑥ 9% ▲14% 5% 15% 上昇ペース
は速い

⑦ ▲2% ▲4% 7% －
上昇ペース
は適度

⑧ 12% 22% 25% －
上昇ペース
は大幅

住宅価格（S&Pケースシラー
住宅価格、20都市）

農地価格
（カンザスシティ連銀調査）

株価（上昇率）

株価PER（末値）

レバレッジドローン指数
（上昇率、Markit作成）

投資適格社債CDS
（末値）

モーゲージリート指数
（上昇率、Bloomberg作成）

米ドル建てハイイールド
社債発行額（前年比）

評価指標

第4表：FRBが失業率に加えて重視する雇用指標の動向

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

悪化のピーク
（08年以降）

直近値
（13年4月）

10.0%
（09年10月）

7.5%
低下ペースは速い
（超低金利解除の条
件は6.5％）

①
17.1%

（10年4月）
13.9%

金融危機前の00-07
年平均は8.7％であ
り、低下は道半ば

②
40.7週

（11年12月）
36.5週

金融危機前の00-07
年平均は16.7週で
あり、大幅に長期化

③
63.3%

（13年4月）
63.3%

08年以降の低下傾

向が続く（07年末は

66％）

④
58.2%

（11年7月）
58.6%

金融危機前の00-07
年平均は63.0％で
あり、上昇は限定的

⑤
2.8%

（09年6月）
3.2%

金融危機前の01-07
年平均は3.8％であ
り、改善道半ば

⑥
5.6%

（10年9月）
7.4%

金融危機前の00-07
年平均は11.4％で
あり、上昇道半ば

改善度合い雇用指標

自発的失業率
（自発的離職者÷失業者）

（失業率）

広義失業率
（職探しを断念した労働者、経済的
理由でのパートタイム労働者を含む）

新規雇用率
（新規雇用者÷雇用者）

平均失業期間

就業者比率
（就業者÷就業可能人口）

労働参加率
（労働力人口÷就業可能人口）

 
（石丸 康宏、栗原 浩史） 

 
 
 
 
 
 
 
 

    照会先：三菱東京 UFJ 銀行 経済調査室 （次長  伊達） 
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政策を継続見通し 
 

失業率自体は低下

が続くも、労働市場

の本格回復には至

らず 
長期金利は緩やか

に上昇の見通し 
 



 

 

 
 

見通し

2014
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

１．実体経済（前期比年率）

実質GDP 0.1 2.5 1.3 4.1 2.0 1.3 3.1 0.4 2.5 2.9 2.9 2.7 2.3 2.2 2.3 2.6
個人消費 3.1 1.0 1.7 2.0 2.4 1.5 1.6 1.8 3.2 2.5 2.6 2.7 2.4 1.9 2.4 2.6
住宅投資 ▲1.4 4.1 1.4 12.1 20.5 8.5 13.5 17.6 12.6 13.0 10.0 9.0 8.0 12.1 12.8 8.7
設備投資 ▲1.3 14.5 19.0 9.5 7.5 3.6 ▲1.8 13.2 2.1 9.0 8.2 6.0 6.0 8.0 6.0 5.9
在庫投資（2005年連鎖価格） 303 275 ▲43 705 569 414 603 133 503 560 590 620 620 430 568 658
（寄与度） (▲0.5) (0.0) (▲1.1) (2.5) (▲0.4) (▲0.5) (0.7) (▲1.5) (1.0) (0.2) (0.1) (0.1) (0.0) (0.1) (0.1) (0.1)
純輸出（寄与度） (0.0) (0.5) (0.0) (▲0.6) (0.1) (0.2) (0.4) (0.3) (▲0.5) (▲0.2) (▲0.2) (▲0.2) (▲0.1) (0.1) (▲0.1) (▲0.1)
　輸出 5.7 4.1 6.1 1.4 4.4 5.3 1.9 ▲2.8 2.9 4.0 4.5 5.0 5.0 3.4 2.4 4.9
　輸入 4.3 0.1 4.7 4.9 3.1 2.8 ▲0.6 ▲4.2 5.4 4.5 5.0 5.5 4.5 2.4 2.4 4.8
政府支出 ▲7.0 ▲0.8 ▲2.9 ▲2.2 ▲3.0 ▲0.7 3.9 ▲7.0 ▲4.1 ▲1.0 0.0 0.0 ▲1.2 ▲1.7 ▲2.1 ▲0.4

実質最終需要（国内民間） 2.5 2.6 3.7 3.2 3.6 2.0 1.5 3.7 3.3 3.7 3.6 3.4 3.1 2.9 3.2 3.2
名目GDP 2.2 5.2 4.3 4.2 4.2 2.8 5.9 1.4 3.7 4.7 5.0 4.8 4.4 4.0 3.9 4.7

鉱工業生産 2.6 1.0 5.0 4.7 5.4 2.9 0.3 2.3 5.0 2.8 3.3 2.9 2.0 3.6 3.0 2.7
失業率 9.0 9.0 9.0 8.7 8.3 8.2 8.0 7.8 7.7 7.6 7.6 7.6 7.5 8.1 7.6 7.4
生産者物価（前年比） 4.9 6.9 6.9 5.3 3.4 1.0 1.5 1.7 1.4 2.2 1.3 1.3 1.6 1.9 1.5 2.1
消費者物価（前年比） 2.1 3.4 3.8 3.3 2.8 1.9 1.7 1.9 1.7 1.9 1.7 1.6 1.7 2.1 1.7 1.9

２．国際収支
貿易収支（財） ▲1,814 ▲1,872 ▲1,806 ▲1,893 ▲1,946 ▲1,860 ▲1,742 ▲1,806 ▲1,786 ▲1,820 ▲1,825 ▲1,830 ▲1,815 ▲7,353 ▲7,261 ▲7,269
経常収支 ▲1,200 ▲1,191 ▲1,082 ▲1,187 ▲1,338 ▲1,184 ▲1,124 ▲1,104 ▲1,084 ▲1,118 ▲1,123 ▲1,128 ▲1,113 ▲4,750 ▲4,454 ▲4,462

３．金融

FFレート誘導目標 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
ユーロドル金利（3ヵ月物） 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 0.4
国債流通利回り（10年物） 3.5 3.2 2.4 2.0 2.0 1.8 1.6 1.7 2.0 2.1 2.2 2.4 2.5 1.8 2.2 2.8

（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。

米国経済・金融見通し

2014
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