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慎重な出口政策の先にある経済・金融の正常化 
 
 米国経済は堅調に推移している。第 3 四半期の実質 GDP 成長率は前期比年率+3.9%と、第

2 四半期に続き高めの伸びとなっている。国防支出の大幅増や輸入減少など一時的要因を

除くと足元は+3%程度の成長が持続していると評価される。10 月雇用統計における労働投

入量（民間ベース）は第 3 四半期対比年率+2.8%と、第 3 四半期の同+2.4%を上回ってお

り、景気の堅調さは足元第 4 四半期も維持されている。 
 

 今後、来年にかけた成長ペースを占う上で注目されるのは、ここにきて漸く家計の所得期

待が回復しつつある点だ。米国家計の所得期待は、厳しい雇用情勢や潜在成長率低下を背

景に歴史的低水準で推移してきたが、徐々に水準を高めている。家計の所得期待回復は、

資産効果等が顕現化しにくいサービス消費にとって明るい材料であり、消費回復が出遅れ

てきたサービス消費に拡がれば、米国経済が成長ペースを徐々に高めることが期待できる。 
 

 米国経済の回復がここまで進展してきたのは、5 年半に及ぶ景気回復の累積的効果による

ものと評価できる一方、金融危機後の景気回復が緩やかなものにとどまってきたことや、

そうしたなかで景気回復持続に FRB の金融緩和が大きな役割を担ってきたことは言うま

でもない。本格回復の兆しがみえてきた米国経済のリスクはやはり拙速な出口政策という

ことになる。今回の回復局面が過去と異なることは失業率の改善要因に端的に表れている。

ピークからの失業率低下 4%強のうち約 3%は高齢化等を背景とする労働参加率低下によ

る。失業率低下が即利上げに繋がるわけではないだろう。 
 

 今週の NY 連銀総裁の発言等、FRB からは引き続き来年半ば頃に利上げを開始させるとの

メッセージが出されている。ただ、GDP ギャップ残存や足元低下気味の期待インフレ率を

踏まえると、今後のインフレ率の上昇はごく緩やかに進むと見込まれる。金融危機後の経

済・金融の正常化は、通常の景気循環が当てはめられない長期のプロセスであり、2009
年以降の米国経済も例外ではなかった。消費の裾野拡大を伴う成長加速、インフレ率上昇

という形で景気のモメンタムが十分高まったことを確認した後に、緩やかな出口政策が進

められるのであれば、真の意味での米国経済の正常化が実現しよう。 
 

＜FOCUS＞ 
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小職による Weekly は今回が最終号となります。

これまで大変お世話になりました。後任による
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＜FOCUS＞ 慎重な出口政策の先にある経済・金融の正常化 

 
堅調さ示す米国経済  
 米国経済は堅調に推移している。第 3 四半期の実質GDP成長率（改定値）は前期比年率+3.9%
と、第 2 四半期に続き高めの伸びを示した（第 1 図）1。需要項目別にみると、第 3 四半期に

ついては政府支出（寄与度年率+0.8%）と輸入減少（同+0.1%）の成長率押し上げが計+0.9%
と幾分目立っている。国防支出の大幅増や、輸入減少が基調として続くとは考えにくい点を踏

まえると、足元は+3%程度の成長が持続しているとの評価が妥当であろう。 
 景気の堅調さは足元の第 4 四半期についても維持されている。10 月雇用統計における労働

投入量（民間ベース）は第 3 四半期対比年率

+2.8%と、第 3 四半期の同+2.4%を上回っており、

まずまずのスタートを切っている（同図）。 
 
本格回復への兆し 
 今後、来年にかけた成長ペースを占う上で注

目されるのは、ここにきて漸く家計の所得期待

が回復しつつある点だ。 
 米国家計の所得期待（所得が増加との回答割

合－減少との回答割合、%）は、厳しい雇用情勢

や潜在成長率の低下を背景に、今回回復局面で

は歴史的低水準で推移してきたが、ここ半年程

度は労働市場の累積的回復を受けて水準を徐々

に高めてきている（第 2 図）。過去数年繰り返

されてきた債務上限問題（2011 年）や財政の崖

（2012 年）、政府機関閉鎖（2013 年）等の財政

リスクは大幅に軽減化されているため、景気回

復が家計マインド改善に繋がりやすくなってい

る面もある。 
 こうした家計の所得期待の回復は、耐久財消

費と比べ、資産効果や低金利による押し上げ効

果が顕現化しにくいサービス消費にとって明る

い材料である（同図）。消費回復の裾野がこれ

まで出遅れてきたサービス消費にも拡がってい

けば、来年にかけて、米国経済が個人消費を軸

に成長ペースを徐々に高めることが期待できる。 
 
リスクは拙速な出口政策 
 米国経済の回復がここまで進展してきたのは、5 年半に及ぶ景気回復の累積的効果によるも

のと評価できる一方、金融危機後の景気回復ペースが緩やかなものにとどまり続けてきたこと

や、そうしたなかで景気回復持続に FRB による積極的金融緩和が大きな役割を担ってきたこ

                                                 
1 詳細は 11 月 25 日付 Diary ご参照。 
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第1図：実質GDP成長率の推移

政府支出 外需
在庫投資 住宅投資
設備投資 個人消費
実質GDP 労働投入量

（注）第4四半期の労働投入量は10月単月値の前期比年率。

（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第2図：家計の所得見通しとサービス消費

家計の所得見通し（左目盛） 実質サービス消費（右目盛）

（注）6ヶ月先の所得見通し。シャドウは景気後退局面。

（資料）カンファレンスボード、商務省より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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とは言うまでもない。逆に言えば、本格回復の兆しがみえてきた米国経済にとってのリスクは

やはり金融緩和からの拙速な出口政策ということになる。 
 今回の回復局面が過去と異なる点が端的に表れているのは、失業率の改善要因だ。失業率は

2009 年 10 月に 10%のピークをつけた後、直近 10 月は 5.8%まで低下した。ちょうど 5 年で 4%
強、年間約 0.8%の低下ペースであり、1990 年代・2000 年代の回復局面と比べても極めて順調

に改善してきた（第 3 図）。 
 ただ、これまでの失業率の低下要因を累積ベー

スでみると、4%強の失業率低下のうち約 3%は高

齢化等を背景とする労働参加率の低下によるもの

である（同図）。一方、就業者数の増加は 6%弱

の低下要因となっているが、人口増要因（4%台半

ばの押し上げ要因）と合わせてみると失業率を 1%
強改善させるにとどまっている。これは、失業率

の低下が基本的に就業者数増加によるものだった

1990 年代はもとより、労働参加率の低下が既に始

まっていた 2000 年代の回復局面と比べても弱め

である。足元の失業率は 5.8%と完全雇用（FRB 想

定 5.2%～5.5%）に近い水準まで改善してきている

が、高齢化に伴い労働需給の改善が進みやすくな

っていることや、当然ながら需要サイドも高齢化

の影響を受けつつあることを踏まえると、失業率

の低下が即利上げに繋がるわけではないだろう。 
 
真の正常化は慎重な出口政策の先に 
 今週は NY 連銀のダドリー総裁が来年半ば頃の

利上げ開始予想は妥当であるように思うと発言す

るなど、FRB からは引き続き来年半ばに利上げを

スタートさせるとのメッセージが打ち出されてい

る。 
 ただ、GDP ギャップが約 3.5%程度残存するなか、

今後のインフレ率の上昇はごく緩やかなものにな

ることが見込まれる（第 4 図）。また、期待イン

フレ率が足元低下気味であることも踏まえると、

インフレ目標 2%への回帰は時間をかけて確認す

ることになろう。 
 金融危機を経た後の経済・金融の正常化は、通常の景気循環が当てはめられない長期のプロ

セスであり、2009 年以降の米国経済の軌跡も例外ではなかった。個人消費の裾野拡大を伴う

成長加速、インフレ率上昇という形で景気のモメンタムが十分高まったことを確認した後に、

緩やかなペースで利上げが進められるのであれば、真の意味での米国経済の正常化が数年内に

実現すると予想される。 
 本日公表された ISM 非製造業指数では、サービス部門の需給指標と考えられる配送時間指

数が上昇し、需給環境の改善傾向が確認できた。反面、サービス価格を中心とするインフレ率

上昇にはサービス消費増加を受けた非製造業セクターでの一段の需給引き締まりが必要なこ
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第3図：失業率低下局面の比較

就業者数要因（左目盛）

労働参加率要因（左目盛）

人口要因（左目盛）

失業率（右目盛）

（注）棒グラフは過去3回の失業率低下局面における各変動要因

を累積ベースで図示したもの。

（資料）米国労働省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

y = 0.0849x + 1.9226

R² = 0.4213

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

-8.0 -6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0

（
コ
ア
個
人
消
費
デ
フ
レ
ー
タ
前
年
比
、
％
）

（GDPギャップ、％）

第4図：フィリップス曲線

（注）表示期間は2000年第1四半期～2014年第3四半期。

GDPギャップとコア個人消費デフレータはラグなし。

（資料）米商務省、CBO、労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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とがみてとれる（第 5 図）。金融緩和からの出口政策には時間をかけられることが示唆されて

いるといえるだろう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
（岩岡聰樹） 
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第5図：ISM非製造業・配送時間指数とPCEデフレータ・サービス

配送時間指数（左目盛、6ヵ月平均）
同長期平均（左目盛）
PCEサービス価格デフレータ（右目盛）

（注）配送時間指数の長期平均は統計開始時の97年7月から直近。

（資料）ISM、商務省資料より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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