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米国回復は後半戦へ、限られる FRB の政策余地 
 
 2009 年 6 月の景気底入れから 5 年が経過するなか、米国経済の景気回復も漸く後半局面に

入りつつあるようだ。回復局面における前半・後半という定義は無いものの、経験則的に

は消費者マインドの動きから判断できる。カンファレンスボード・消費者信頼感指数でみ

ると、回復局面中盤で現況指数が期待指数を上回って改善するというパターンがある。 
 

 現況指数が期待指数を上抜けたのは、90 年代の回復局面では 1994 年後半、2000 年代では

2004 年後半。景気の底から 3 年前後経過するなか、経済の正常化が視野に入り、金融政策

が徐々に出口に向かったタイミングである。足元の現況指数は、5 年かかって期待指数と

同水準まで漸く回復しつつある。 
 

 回復局面が後半に入ろうとするなか、4～6 月期の景気の堅調さが確認できている点はひと

まずプラスだ。4～6 月期の労働投入量は前期比年率+3.8%と伸びを大きく高めたほか、需

要面でも、6 月小売売上は伸びが鈍化したものの、これは冬場の悪天候で落ち込んだとこ

ろからの反動増が 4 月をピークに一服してきた影響が大きいとみられる。 
 

 他方、今後、より重要なのは年後半以降の成長ペースだ。この点、回復局面後半の成長率

は区々。90 年代の回復局面は、前半の成長率 2.6%から後半は 4.1%へ加速したが、2000
年代は前半・後半ともに 2.7%だった。これは、90 年代は IT 革命に伴う生産性向上があっ

た一方、2000 年代は潜在成長率が横這いだったことが影響しているだろう。 
 

 一方、より短期的な成長ペースを左右するのは金融政策である。実質金利と成長率各々の

トレンドからの乖離幅を比較すると、金利の上下動から若干ラグを伴い成長率が変動する。

これまでは FRB の金融緩和と金利低下が成長を押し上げてきた一方、今後は期待し難い

こと、また、1～3 月期の景気減速には金利上昇が影響していることが示唆される。 
 

 もちろん、今後、金利上昇による景気抑制効果は軽減してくるほか、在庫・輸出増に伴う

景気加速や、マインド改善を受けた設備投資増、それが潜在成長率の向上に繋がる展開も

十分想定されるため、過度の懸念は不要。ただ、景気回復が後半戦に入りつつあるという

視点に立った場合、FRB の政策余地は出口政策を可能な限り慎重に進めることに限られ、

そうした政策だけでは景気加速を意味しないことは改めて認識する必要がある。 
 
 

 

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ 米国回復は後半戦へ、限られる FRB の政策余地 
 
消費者マインドが示す景気拡大の分岐点  
 2009 年 6 月の景気底入れからちょうど 5 年が経過するなか、米国経済の景気回復も漸く後

半局面に入りつつあるようだ。 
 回復局面における前半・後半という定義は無いものの、経験則的には、例えば消費者マイン

ドの動きから判断できる。カンファレンスボード・消費者信頼感指数の現況指数と期待指数の

関係をみると、回復局面初期には、家計の期待改善を受けて期待指数が先行して上昇、その後、

実体経済の回復を背景に現況指数が回復、回復局面中盤において期待指数を上回ってさらに改

善するというパターンがみてとれよう（第 1 図）。 
 現況指数が期待指数を上抜けたのは、90
年代の回復局面では 1994 年後半、2000 年代

では 2004 年後半だ。景気の底から 3 年前後

経過するなか、失業率が自然失業率（≒完全

雇用）近傍へ低下したタイミングであり、そ

の少し前に FRB による利上げが開始されて

いる（各々、1994 年 2 月、2004 年 6 月）。

つまり、前半・後半の分岐点は、景気後退を

経た経済の正常化が視野に入り、金融政策が

徐々に出口に向かうタイミングである。 
 足元の現況指数は、5 年かかって期待指数

と同水準まで漸く回復しつつあるところで

あり（同図）、今回回復局面の緩慢さが確認

できるとともに、FRB の出口政策が慎重か

つ漸進的に進められていることと整合的と

言えるだろう。 
 
4～6 月期成長の堅調さを確認 
 景気回復局面が後半に入ろうとするなか、

4～6 月期の景気の堅調さが確認できている

点はひとまずプラスだ。雇用統計では、4～6
月期の労働投入量は前期比年率+3.8%と伸び

を大きく高めており、投入面からは米国経済

が 1～3 月期の落ち込みから明確に好転して

いることが示されている。 
 需要面の指標も良好な走りとなっている。

今週公表された 6 月小売売上は、実質・3 ヵ

月前比ベースでみると+0.2%と伸びが鈍化し

たが、これは、冬場の悪天候で落ち込んだと

ころからの反動増が、4 月頃をピークに一服

してきた影響が大きいとみられる（第 2 図）。 
 これまで、小売売上の伸びは消費者マイン

ドと大きく乖離していたため、足元での反動
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第1図：消費者信頼感指数の推移

期待指数 現況指数

（注）シャドウは景気後退局面。

（資料）カンファレンスボード資料より三菱東京ＵＦＪ銀行

経済調査室作成
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第2図：消費者センチメントと実質小売売上

実質小売売上（左目盛）

消費者センチメント（現況、右目盛）

（注）小売売上高（除く飲食店）をCPI・財で実質化したもの。

（資料）商務省、Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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増一服はむしろ自然な動きと言える。4～6 月期でみれば、実質小売売上は前期比年率+7%と 1
～3 月期から急反発している。また、同じく今週公表された 7 月のニューヨーク連銀とフィラ

デルフィア連銀の製造業景況指数は、ISM 換算でそれぞれ 57.2、60.8 へとさらに上昇、製造

業セクターの復調を示唆する動きとなった。 
 
景気回復後半の成長率は区々 
 他方、1～3 月期 GDP の大幅な落ち込みを踏まえると、4～6 月期の反動増はある意味当然で

もあり、より重要なのは今年後半以降の成長ペースだ。この点、回復局面後半における成長率

の変動については決まったパターンはなく、

成長率は区々だ。 
 過去 2 回の回復局面についてみると（第 3
図）、90 年代は、前半の平均成長率 2.6%に

対して、後半が 4.1%と大きく加速した反面、

2000 年代は、前半・後半ともに 2.7%と変わ

らなかった。過去の成長率が区々の結果とな

っている背景は、中期的にみた場合には潜在

成長率の変化の影響が大きいためであり、90
年代の回復局面では IT 革命に伴う生産性向

上が成長を押し上げた一方、2000 年代につい

ては、潜在成長率が横這いで推移するなか、

前半は加速傾向を辿ったものの、局面半ばに

ピークアウト、その後は減速傾向を辿る格好

となった（同図）。 
 
金融緩和による景気加速は終了、慎重に動く

しか政策余地のない FRB 
 一方、より短期的な成長ペースを左右する

のは金融政策だ。前掲第 3 図では、実質金利

と成長ペースの関係はやや見え難いが、それ

ぞれのトレンドからの乖離幅を比較すると、

実質金利の上下動から若干のラグを伴って成

長率が変動している関係がみてとれる（第 4
図）。 
 これによれば、これまでの回復局面におい

ては、FRB の金融緩和・実質金利の低下が、

成長押し上げに寄与してきた一方、今後につ

いては低金利による景気刺激は期待できない

ということになる。また、このところの景気

減速には、昨年後半以降の金利上昇の影響が

出ていることも示唆される。 
 もちろん、足元の金利の推移を踏まえれば、

景気抑制効果は今後軽減してくるとみられる

ほか、この先、在庫・輸出の増加に伴う景気
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第3図：米国成長率と潜在成長率と実質金利の推移

実質GDP成長率

潜在成長率（CBO推計）

実質長期金利

（注）実質長期金利は10年債利回り－コアCPI前年比。

前半・後半は第1図の関係からラフに分割した。

（資料）米国商務省・労働省・米議会予算局統計より
三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成

90年代平均成長率：

前半2.6％、後半4.1％

2000年代平均成長率：

前半2.7％、後半2.7％
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第4図：米国成長率と実質金利の推移

成長率の潜在成長率からの乖離（左目盛）

実質金利のトレンドからの乖離（右逆目盛）

（注）ここでの実質金利は変動幅が相対的に小さい10年物物価連動

国債利回りとした。トレンドはHPフィルターによる。

シャドウは景気後退局面。

（資料）米国商務省、CBO、Bloombergより三菱東京ＵＦＪ銀行
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加速や、企業マインド改善を受けた設備投資増、さらにそれが潜在成長率の向上に繋がる展開

も十分ありえるため、過度の懸念は不要である。 
 ただ、上述した通り、景気回復が後半戦に入りつつあるという視点に立った場合には、FRB
が採れる政策手段は、将来の金融不均衡リスクも視野に入れつつ、出口政策を可能な限り慎重

に進めることに限られ、そうした政策だけでは景気加速を意味しない。景気加速の鍵は、既に

FRB から企業・家計の期待や投資・支出行動、競争力強化に向けた政府の取り組み等にシフ

トしていることは改めて認識しておく必要があるだろう。 
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