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(図表１) 米国の実質GDP・寄与度の推移と見通し（前期比年率） 
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＜米国経済の見通し＞ 

１． 4-6 月期の米経済は欧州債務問題を懸念したリスク回避の動きが強まり減速を見せた

ものの、7-9 月期は持ち直しの動きを見せている。ただし、欧州問題は直ぐに解決す

る問題ではなく、今後の動向次第では、再び米景気への影響を強めよう。 

２． 加えて、米国内では「財政の崖」問題への対応が見えないことが景気の先行きを不確

かなものとしている。結局の所、問題の解決は短期的に先送りされる可能性が強く、

2013 年も景気や金融市場に混乱を繰り返すリスクが残されよう。 

３． 住宅市場等には改善の動きも見られるが、住宅市場や雇用の回復水準は低く、景気や

個人消費への抑制的な作用が続くため、米経済は引き続き低めの成長が見込まれる。

４． 政策面では、高止まりする失業率の改善に向け、ＦＲＢが追加緩和策を講じる可能性

が強まっており、引き続き金融政策の動向が注目される。 

５． 以上により、米経済は下ぶれリスクを抱えながらも、政策的な下支え効果が期待でき、

緩やかな成長が続きそうだ。2012 年の成長率は 2.3％、2013 年は 2.0％と見込まれる。
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１、 米国経済見通しの概要 

4-6 月期の米経済は、雇用統計、小売売上高等、主要指標が軒並み悪化、ＧＤＰも年率 1.7％

と 1-3 月期から鈍化した。しかし、7-9 月期は雇用統計や小売売上高が持ち直すなど、さらに悪化

を深める状況とはなっていない。ただ、4-6 月期の減速を招いた主要因である欧州債務問題や財政

の崖といった先行き不透明な要素は改善されたわけではなく、引き続き経済の重石となっている。

当面、大統領選を控え、経済・金融状況とも様子見の展開が予想されるが、こうした下ぶれリスク

はすぐに解決できるわけではなく、2013 年の経済でも影響を持続しよう。 

 

（１） 7-9 月期は景気持ち直しも、先行き不透明感から推進力に欠ける展開 

米経済の成長率の推移を見ると昨年 10-12 月期に前期比年率 4.1％とリセッション後では最大

となる成長率を記録後、1-3 月期は同 2.0％へと低下した。4-6 月期に入ると、ギリシャを始めとす

る欧州債務問題が下ぶれリスクとして台頭、実質 GDP（改定値）は 1.7％（前期比年率：以下も同

じ）に減速、２四半期連続の低下となった。1-3 月期の成長には住宅投資や個人消費等に暖冬の影

響が大きかったが、4-6 月期は暖冬要因の剥落に加え、欧州問題の深刻化等により、景気の先行き

に不透明感が強まり、主要な経済指標の悪化を招いた。米経済が欧州問題への警戒を強めたのは３

回目となるが、今回はギリシャを巡る状況に加えてスペインの信用問題への懸念が強まっている。

欧州債務問題は年々広がりを見せており、すぐに収束する状況にはない。 

一方、米経済はリセッション脱出後３年を経過しており、緩慢とは言え体力面での回復が進行、

金融面でも異例の緩和策が実施されている。欧州問題への警戒は強いが、2010 年の最初のギリシ

ャ・ショックや昨年のユーロ危機等からの影響に比し、今のところ景気面への波及がそれほど広が

りを見せているわけではない。 

また、米国内には、11 月の大統領選挙後に「財政の崖」への対応という困難な材料も控えてい

る。昨夏の債務上限引き上げ問題では金融市場が大混乱に陥ったことからも、当問題への警戒は怠

れない。財政赤字削減を進める中、財政政策には多くを期待できず、財政の崖への懸念が強まる中、

FRB の対応に注目が集まる。早晩、追加緩和策がとられよう。ただし、現状では二番底を警戒す

るほど景気の減速が強まっているわけではない。内外に下ぶれリスクを抱えながらも、金融緩和策

等に下支えされた緩やかな回復が続きそうだ。 

 

● 主要指標の持ち直しで、景気への懸念は薄らぐ 
米景気は 7-9 月期に入ると、4-6 月期の反動もあって主要指標では持ち直しの動きを見せて

いる。８月雇用統計では、非農業事業部門の雇用者が前月比 9.6 万人増と不冴えだったものの、7・

8 月平均では 11.9 万人増と 4-6 月期の月平均（6.7 万人増）から回復した。しかし、堅調だった

1-3 月期の同 22.6 万人増からほぼ 1/2 に落ち込んだ。７・８月の雇用統計は、景気失速への懸念

を緩和したが、失業率は 8.1％高止まり状態が続いている。 

また、住宅価格（ケースシラー20 都市指数、季節調整後）では前月比で５ヵ月連続の上昇を

示すなど、住宅価格底入れが鮮明化、販売在庫水準も大きく低下するなど、住宅市場が回復の動き
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を強めている。このまま回復軌道を強めれば、個人消費や雇用市場にも好影響を及ぼす可能性も出

ている。 

個人消費関連の経済指標では、小売売上高が、６月にかけリセッション後では初めの３ヵ月連

続の前月比マイナスが続き、雇用統計と並んでその動向が注目されていたが、７月は前月比 0.8％

と市場予想（同 0.3％）を大幅に上回り６ヵ月ぶりの伸びを回復、現時点の８月市場予想も同 0.7％

と堅調な伸びが予測されている。特に、自動車販売が好調を維持しており、８月の販売台数は年率

1452 万台（ｵｰﾄﾃﾞｰﾀ社）と４年ぶりの高水準を回復、８月小売売上高にも好影響を及ぼそう。こう

した高額商品の売れ行き好調もあり、消費の持ち直しも期待されている。ただ、６月までの３ヵ月

連続の減少が響き、小売売上高の前年比の伸びは 4.1％に留まる。また、後述のように消費を抑制

する要因も持続しているため、個人消費全体では年間２％弱の低めの成長が見込まれよう。 

企業部門では、企業のセンチメントを示すＩＳＭ（米供給管理協会）指数のうち、８月製造業

指数（ＰＭＩ）が 49.6 と 3 ヵ月連続で 50 を割り込んだ。同指数は６月に 2009 年７月以来初めて

50 割れを示し、34 ヵ月連続の 50 越えに終止符を打った。同指数の 50 は製造業の拡大・縮小の分

かれ目とされ、3 ヵ月連続で製造業の減速が示された形となった。ただし、ＩＳＭでは過去のデー

タでみた８月ＰＭI は実質 GDP の年率 2.4％に相当するとし、現状はそれほど落ち込んだ状態では

ない。また、８月ＩＳＭ“非製造業”指数では 53.7 と連月で上昇、32 ヵ月連続で 50 越えを続け

るなど底堅い推移を見せている。 

一方、７月鉱工業生産指数でも前月比 0.6％と前月（同 0.1％）から持ち直した。稼働率は 79.3％

と前月（78.9％）を上回り 2008 年４月以来４年ぶりの高水準となった。自動車販売が堅調なこと

から、生産面でも自動車を牽引役とした伸びが期待される。 

 
（２） 欧州問題と財政の崖という景気下ぶれリスクを抱えながらも回復持続か 

～下ぶれリスクへの耐性は徐々に高まる 
足元では持ち直しの動きも見られるが、国内では大統領選を控えており、「財政の崖」問題に

解決の糸口が見出せない。また、海外には 4-6 月期の米景気に減速をもたらした欧州問題が燻る。

「欧州問題」と「財政の崖」が、米景気にとっての下振れリスクとして存在する状況は、しばらく

持続しよう。欧州の問題は、主要な課題がギリシャからスペインへと移行しつつあるが、当該国の

情勢以上にユーロ圏全体の取り組み方に注目が集まる。その他の国に飛び火する可能性も否定でき

ず短期に解決できる問題ではない。 

また、米国では 11 月の大統領・議会選挙を控え、選挙を前にした二大政党の主張の対立が激

化する中、選挙後の年末にはブッシュ減税やオバマ政権の主要な景気対策である給与税減税等が期

限を迎える。さらに、新年には予算管理法により歳出の自動的削減が開始されるのに加え、昨夏に

金融市場を混乱させた政府債務上限問題も控えている。こうした減税期限や赤字削減策が同時期に

重なるため、バーナンキ議長は「財政の崖」と呼び、「財政問題の取り扱いに議会が明白な方針を

示さなければ、間違いなく景気や消費支出に大きく影響する」と議会に警鐘を鳴らしている。 
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●「財政の崖」での議会の対応なければリセッション突入も 
「財政の崖」の取り扱いについては、税制改革は選挙時の争点としても注目されるが、現状で

は目途が立っていない。おそらくは、大統領選挙後のレイムダックセッションで議論されるものの、

早期に結論を出すことは難しく、結局、議会では、現状維持を図るべく、期限切れとなる法律を延

長・維持すべく、失効・発動の先送りを決定せざるを得ないだろう。ただし、瀬戸際まで取り扱い

についての混乱が続くのであれば、昨年の債務上限引上げ時と同様、金融市場の大混乱を再来しか

ねず、当面の下ぶれリスク要因として警戒は怠れない。 

ＣＢＯ（議会予算局）の５月レポートでは、財政の崖の規模を 2012 年度から 2013 年度にか

けての赤字削減額で算出しているが、それによると、合計 6070 億ドル（ＧＤＰ比４％、景気への

フィードバック効果を考慮した額では 5600 億ドル）に昇る赤字削減額を見込んでいた。ただし、

2013 年度は 10 月から始まるため、暦年の対比となると、2013 年通年の合計はＧＤＰの 5.1％にま

で膨れる。 

その後発表されたＣＢＯの８月見通しでは、2012 年度の赤字縮小等もあって、2013 年度の前

年度比の赤字削減額は上記の 5600 億ドルから 4870 億ドルと修正されたが、こうした急激な削減

が実際に生じると経済への影響は大きい。ＣＢＯでは、2013 年の実質ＧＤＰ成長率の予測を年率

で、上半期▲2.9％、下半期 1.9％、年間では

▲0.3％と見込み、従来の予想（同 0.5％）を引

き下げた。ＣＢＯでは、財政の崖を回避しなけ

れば、著しいリセッションに陥り、約 200 万人

の雇用を失い、2013 年４Q の失業率は 9.1％に

上昇するとしている。 

問題なのは、欧州財務問題も財政の崖もす

ぐに決着の着く問題ではないことである。欧州

問題はその対処策を巡ってユーロ各国の意見が

対立しているが、当該国の経済は悪化しており、

今後も悪化が続く恐れがある。財政の崖につい

ては、短期的に先送りされたとしても、再び混

乱を招く可能性がある。いずれの問題も、来年に入ってからも景気の下ぶれリスクをもたらす要因

として残されよう。 

 

（３） 2013 年も下ぶれリスクを抱えながらの緩やかな成長が持続 
～2012 年 2.3％、2013 年 2.0％を見込む 

米経済は、リセッションの影響により 860 万人を超える雇用者と住宅資産の３割強を失った。

その後の回復は鈍く、雇用増は失われた半分に届かず、住宅価格に至っては漸く底打ち反転の動き

を見せたところである。こうした状況は、特に個人消費に影響が大きい。雇用回復の遅れは個人所

得の伸びを低めて消費を抑制し、落ち込んだ住宅価格は資産効果や住宅ローンを抱えた家計のバラ

ンスシート調整を通じて個人消費を抑制している。ＧＤＰの 7 割を占める個人消費が伸び悩む中で

は景気の本格回復は望めない。 

(図表 2)2013 年度赤字削減額の内訳（対前年度比） 

（総　　　計） 487

歳入面 393

ブッシュ減税等の失効 225
給与税減税の終了 85
その他の減税等の終了 65
医療保険料等の増額 18

歳出面 98
予算管理法による削減措置 54
失業保険期間延長措置の失効 34
診療報酬削減措置の失効 10

その他（注） -4  
（資料）CBO８月修正見通し、単位：10 億ドル、（注）上記内訳に

分類不可のもの、フィードバック効果の差し引き等 
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また上記のように、米国経済は 2013 年に入っても「欧州問題」「財政の崖」を巡る下振れリス

クを抱える。さらに、海外経済の停滞や原油価格の上昇、といったリスク要因も抱える。そうした

中、今後も金融緩和策に下支えされながらの回復が続くが、当面、本格回復には至らず低めの成長

率が続くだろう。2012 年成長率は 2.3％、2013 年は 2.0％と見込まれる。前回６月見通しからは若

干の修正にとどまり、特段の構造的な変化はない。2011 年の 1.8％からは上昇するものの、潜在成

長率には届かず、失業率の改善も緩慢だろう。住宅市場の改善が注目されるが、正常化には時間を

要し、個人消費も緩やかな回復に留まるだろう。 

 

 

（その他見通しのポイント） 

２、 最近の米経済の特徴的な動き～緩慢な成長下で改善の動きが徐々に進行 

米景気が前述の下ぶれリスクを抱え、雇用回復の遅れによる所得の伸び悩みが続き、住宅価格

の下落に伴う資産効果等により個人消費が抑制されるなど、多様な成長抑制要因が続く構造に大き

な変化は見られない。抑制要因の多くは「雇用」と「住宅市場」の回復の遅れに起因するが、そう

した中で住宅市場の改善の動きが注目される。 

 

（１）住宅市場に改善の動き 

  最近の経済動向で注目されるのは、住宅市場が回復への動きを強めていることだ。住宅市場指

数が５年来の水準を回復し、住宅着工件数も回復傾向を辿る。住宅販売の回復から在庫調整が進み、

住宅価格の上昇が続いている。今後、住宅市場が本格回復に向かえば、資産効果や関連消費需要な

どの消費面に与える効果に加え、建設需要の回復による雇用面への影響も大きい。もっとも、現状

の住宅市場の回復水準は過去の平均的水準を大きく下回っており、未だに消費等に抑制的に作用し

ている側面が大きい。 

 

   (図表３) 米国経済の見通し 

2010年 2011年 2012年 2013年

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

(実績・予測） （実） （実） （予） （予） （実） （実） （実） （実） （実） （実） （予） （予） （予） （予） （予） （予）

実質ＧＤＰ 前期比年率、％ 2.4 1.8 2.3 2.0 0.1 2.5 1.3 4.1 2.0 1.7 2.0 1.9 1.7 2.1 2.4 2.8

個人消費 〃、％ 1.8 2.5 1.9 2.0 3.1 1.0 1.7 2.0 2.4 1.7 2.0 1.8 1.8 2.2 2.3 2.4

設備投資 〃、％ 0.7 8.6 8.4 5.2 ▲ 1.3 14.5 19.0 9.5 7.5 4.2 3.9 6.1 3.9 5.8 6.2 7.1

住宅投資 〃、％ ▲ 3.7 ▲ 1.4 11.1 10.6 ▲ 1.4 4.1 1.4 12.1 20.5 8.9 9.3 9.7 9.8 10.5 14.1 13.7

在庫投資 寄与度 1.5 ▲ 0.1 0.2 0.0 ▲ 0.5 0.0 ▲ 1.1 2.5 ▲ 0.4 ▲ 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2

純輸出 寄与度 ▲ 0.5 0.1 0.0 ▲ 0.1 0.0 0.5 0.0 ▲ 0.6 0.1 0.3 ▲ 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.2 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.2

消費者物価(CPI-U) 前期比年率、％ 1.6 3.1 2.0 1.7 4.5 4.4 3.1 1.3 2.5 0.8 2.0 1.3 1.7 1.9 2.0 2.0

失業率 平均、％ 9.6 9.0 8.2 7.9 9.0 9.0 9.1 8.7 8.3 8.2 8.2 8.1 8.0 8.0 7.9 7.8

FFﾚｰﾄ誘導目標 期末上限金利、％ 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

国債10年金利 平均、％ 3.2 2.8 1.8 2.2 3.5 3.2 2.4 2.1 2.0 1.8 1.6 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5

単位
2013年2012年2011年

（資料）実績は米商務省、労働省、ＦＲＢ。 
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●ケース・シラー指数は５ヵ月連続の上昇 

住宅市場の回復を特徴づけるのは住宅価格

の回復が広がりを見せていることだろう。６月

ケース・シラー20 都市住宅価格指数は、前月比

0.9％（季節調整済）と 5 ヵ月連続の上昇となっ

た。前年比では 0.5％と 2010 年 9 月以来のプラ

スに浮上した。ただし、2006 年央の住宅価格ピ

ーク時から６月までの下落率は▲31.1％と、ボ

トム（▲35.1％）からの改善はまだ初期段階に

すぎない。 

住宅価格の下落は、資産効果やバランスシ

ート調整等を通じて景気の足かせとなっている

が、現在の価格改善の動きが一段と鮮明化すれ

ば、これまで様子見にあった買い手が、価格上

昇前の住宅取得を狙って市場に参入して来よう。また、価格上昇が進めば、コスト面からの制約が

緩和され、住宅建設の回復も期待できる。長らく冷え込んでいただけに回復への期待は大きい。 

（その他の住宅市場の状況については、8/17 付エコノミストレター「回復見せる住宅市場」を参照下さい） 

 

（２）注目集める雇用～回復スピードは鈍いが 23 ヵ月連続の増加 

リセッション脱出(2009 年 6 月)後３年を経過するなか、失業率が高止まるなど、景気の抑制要

因とされる「雇用市場」の回復の遅れは、「住宅」とともに米経済の足かせとされる。雇用回復の

遅れは、GDP の７割を占める個人消費に影響が大きく、4-6 月期の個人消費が年率 1.7％と１年ぶ

りの低い伸びに低下するなど、未だに景気の推進役になれない背景ともなっている。 

 

●８月雇用増は 10 万人割れ～回復持続も回復スピードの鈍さが課題 

８月雇用統計は、非農業事業部門の雇用者が前月比 9.6 万人増と前月（14.1 万人）を大きく下

回った。1-3 月期の月平均は 22.6 万人増を記録したものの、4-6 月期は同 6.7 万人増、7-9 月期は 8

月まで同 11.9 万人増に留まる。今年に入ってから低成長率が続いていることもあって、雇用増は

伸び悩みの状況にある(図表５)。 

雇用者は 23 ヵ月連続で増加を見せ、緩やかながら改善は続いているが、課題とされているの

はその回復の遅さであり、現状のスピードでは失業率の大幅な改善は難しい。リセッション入り後

の雇用減少規模が最大 860 万人超と前回リセッション時（270 万人）の３倍に昇るなど、今回リセ

ッションによる雇用への影響が極めて大きかったのに対し、未だに 400 万人程度の回復に留まるな

ど、減少数の半分に届かない。リセッション以降に失われた雇用の大きさや、高水準にある失業率

（８月 8.1％）の状況を考慮すると雇用回復の動きは鈍い。なお、建設部門の雇用の累積減少数は

200 万人を数えるが、未だに底這い圏にあり、雇用全体の回復を遅らせる主要因ともなっている。

今後、住宅市場の回復が進めば雇用増にも貢献が大きい (図表６)。 

 

(図表４) ケース・シラー20 都市価格指数の推移 
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（資料）S&P 社、月別 

http://www.nli-research.co.jp/report/econo_letter/2012/we120817us.html


 
 
 
 
 
 

 
 
7｜               ｜Weekly エコノミスト・レター 2012-09-11｜Copyright ©2012 NLI Research Institute All rights reserved 

(図表５) 雇用者増減の推移（前月比、千人） (図表６) リセッション入り後の累積雇用者増減 
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（資料）米労働省 （資料）米労働省、横軸はリセッション入り後の経過月数 

 

（３）底堅さを見せる消費の背景 
①個人所得の伸びに回復の動き 

雇用状況について、前年比の動きを見ると雇用者増一方、賃金上昇率や労働時間が低下傾向に

ある。このため、2011 年２月に 5.4％とリセッション後のピークをつけた賃金所得は、２月に 2.7％

まで低下した。その後は 3.5％（7 月）とやや持ち直している(図表７)。 

雇用回復の遅れにより個人所得の伸び悩みが懸念されていたが、年次改定後の実質可処分所得

の伸びを見ると本年１月に前年比で▲0.2％のマイナスをつけた後は、７月の同 2.0％まで連月で伸

び率を回復、７月は昨年３月以来の伸びを回復した。一方、実質消費は低めの伸びながらも前年比

２％前後で推移、７月は同 2.0％と所得の伸びに下支えされる形となっている。貯蓄率も上昇傾向

にある。今後も所得の伸びが維持できれば、個人消費の下支えが可能となろう(図表８)。 

 

  (図表７)雇用状況と賃金所得の推移（％） (図表８)実質所得・消費の推移（前年同月比、％） 
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②金利低下で家計の返済負担が改善 

金融緩和は消費を後押ししている。家計の負債を資産との対比で見ると、2012 年１Ｑの負債/

資産比率は17.6％となり、ピークだった2009年 1Ｑの 21.3％から低下、リセッション入り時の2007

年４Ｑ（17.7％）とほぼ同水準となる。また、可処分所得で見た負債比率は 114.1％とピークの

134.2％（2007 年３Ｑ）から低下、2003 年４Ｑ（114.7％）とほぼ同水準となったが、前々回リセ

ッション終了後の 2001 年４Ｑ（103.8％）との比較ではなお高水準にある(図表９)。 

一方、可処分所得比で家計の返済負担率を見ると、DSR（ﾃﾞｯﾄ・ｻｰﾋﾞｽ・ﾚｼｵ）は 10.98％（2012/1

Ｑ）と 1994 年以来の低水準に、FOR（金融支払い負担）では 16.06％（2012/1Ｑ）と 1993 年以来の

低水準へと低下している。ゼロ金利政策やツイストオペレーションの実施等、異例の金融緩和策が

実施される中、長期金利が低水準で推移しており、負債の減少以上に返済負担の軽減が進んでいる

(図表 10)。〔注、DSR：ﾃﾞｯﾄ・ｻｰﾋﾞｽ・ﾚｼｵ＝住宅ローンと消費者信用の返済負担、FOR：金融支払い負担＝DSR＋自動車ﾘｰｽ料・家

賃・保険料等、いずれも可処分所得比（％）、出所：ＦＲＢ〕 

 

 

（４）生産性上昇で企業利益は回復～先行きの雇用増に期待 

労働生産性指数では、リセッション時（2007 年 10-12 月期）を 100 とすると、生産が 101.2

とリセッション前の水準を回復する中、総労働時間は 94.2 に留まる。半面、生産性が押し上げら

れ企業利益増に貢献している。大幅なリストラは雇用所得減に繋がり消費に抑制的に作用する一方、

企業利益を向上させて株価を上昇、配当を増加させる。既に企業利益はリセッション前の水準を大

きく上回り、緩やかながら配当額も増加を続けており、最近の個人所得増に配当の増加が寄与する

など消費にもプラスに作用している。また、キャッシュフローの伸びで資本支出も堅調な回復を見

せている。今後、こうした動きが雇用者増に繋がれば、景気回復も軌道に乗せることができるが、

その前に現状の先行き不透明感を取り除き、経営者の投資意欲を高める必要がある。 

 

 

(図表９) 家計の負債比率の推移（四半期） (図表 10) 家計の金融支払い負担（対可処分所得比） 
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（図表 11）労働生産性の推移（2007/4Ｑ＝100） （図表 12）企業利益の推移（10 億ﾄﾞﾙ） 
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３、 金融政策の見通し 

（１）７月末ＦＯＭＣは現状維持も、追加緩和策を議論 

政策面では財政支援の困難さもあって金融政策への依存が強まっている。また、今後も下ぶれ

リスクを抱えながらの回復が見込まれるため、景気下支え役としてのＦＲＢの役割は極めて重要と

いえる。ＦＲＢでは、現在進行中の緩和策として 2014 年後半までのゼロ金利政策維持を表明、並

行して年内のツイストオペレーションによる長期国債の買入れを実施しているが、８月雇用統計が

鈍化を見せたこともあり、「インフレ安定とともに雇用の最大化を政策目標」とする FRB にとって

は、追加策の実施への準備を整えつつある。 

前回７月 31 日～８月１日に開催されたＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）では、欧州債務問題

等を懸念して景気の先行き不透明感を高め、減速を見せる米経済にどのように対応するかが議論さ

れた。結果として、景気認識を下方修正したものの追加緩和策は見送った。声明文では、６月発表

と同様、ツイストオペレーション（期間６年以上の国債を購入する一方、同額の期間３年以内の国

債を売却）を年末まで実施し、2014 年遅くまでゼロ金利政策を維持する、という現行緩和策の継

続を表明、市場が注目する「ＱＥ３」等の資産購入については温存された形となった。 

ＦＯＭＣ前に発表された 4-6 月期 GDP は景気減速の一方、二番底が懸念されるほど深刻な状

況ではないことを示したため、ＦＲＢは、（１）高止まりしている失業率の引き下げに向け思い切

った緩和策で景気の加速を図り“雇用の最大化”を達成するか、（２）一定の金融緩和策を実施、

現状の景気を下支えしつつ、長期間をかけて副作用（インフレ懸念）のない自律的な回復を促すの

か、といった選択肢のうち後者を選択したと言えよう。 

 

●議事録では、早い時期の追加緩和策実施を明記 

前回のＦＯＭＣでは政策内容の変更はなかったものの、直後に発表された声明文では、景気認

識を「減速した＝decelerated」とし、今後についても「必要に応じて追加緩和策を提供」と変更、
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前回までの「更なる行動の準備がある」からより具体的な表現に変更するなど、追加緩和策が近い

状況を示唆する内容となっており、早晩、追加緩和策を実施するとの見方を強めている。なお、8/23

公表の FOMC 議事録のポイントは以下の通り。 

 

≪７月末ＦＯＭＣ議事録のポイント≫ 

○ 追加緩和策実施を示唆～「景気の回復は前回（６月）FOMC から大きな変化はない中、①欧州

問題、②世界経済の減速、③「財政の崖」問題の接近、等により、先行きの不透明感を強めた。

前回実施の追加緩和策の評価についてはなお時間を要するが、2014 年末の見通しでは、依然、

多くの参加委員が“失業率は目標を上回りインフレは下回る”と見ている。また、追加緩和策

の実施は雇用等の加速に有効というのが、多くの参加委員の見方となっている。このため、多

くの参加委員は『充分かつ持続的な景気回復の強まりが示されなければ、追加金融政策はかな

り直ぐにも（fairly soon）正当化される』と判断している」とした。これまでにない明快な表

現が、次回９月 FOMC での追加策実施の可能性を高めた。 

○ ＱＥ３のハードルの高さは不変～ただし、追加策がＱＥ３になるとの考えが示されたわけでは

ない。議事録で、真っ先に取り上げられた政策オプションは、ゼロ金利政策の更なる延長の表

明である。この政策については、景気回復過程の中でハイグレードな金融緩和姿勢の維持を示

すものとして高い評価を与えている。次の政策オプションとして、新たな大規模な資産購入を

取り上げているが、長期金利を引き下げるなど景気回復を支援すると評価する一方、現状（す

でに長期金利が低下している）に有効であるか、その効果が一時的ではないか、また、コスト

に見合ったものと言えるか、さらにバランスシートを拡大することは正常化へのプロセス時に

懸念が生じるのではないか、等様々なネガティブな意見も紹介されている。ＱＥ３のハードル

が高いことを示唆するものといえよう。半面、スタッフからマーケットを混乱させることなく

かなりの追加資産購入が可能との分析が紹介されている。 

○ そのほかの緩和政策オプションとしては、銀行準備への付利引き下げをあげている。何人かの

メンバーがコメントしたとしているが、上記の政策オプションのように時間をかけて議論した

様子はなく、政策オプションとしては劣位に位置づけられそうだ。また、効果についても賛否

に分かれた様子が示されている。 

 

（２） ジャクソンホール講演でも追加緩和策を示唆 
         ～ＱＥ政策の解説に時間を割き、実施への地ならしも 

8 月 31 日には注目のバーナンキ議長のジャクソンホール講演が行われた。上記の議事録を踏

まえた形で、「高止まりしている失業率は米経済に構造的な損失を与える深刻な懸念事項」とし、

必要に応じて追加緩和策を実施していく」とした。講演内容はＦＲＢの資産購入策を中心とする非

伝統的際策についての評価やコストに関するもので、ＱＥ３への地ならしの見方も出来そうである。

要旨は以下の通り。 

○ 連銀の大規模資産購入策（LSAPｓ：large-scale asset purchases、所謂ＱＥのこと）は、これ

までのところ景気回復を支援する重要な効果をもたらした。正確な計測は困難であるが、過去
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２回の資産購入により、10 年国債金利を 80～120 ﾍﾞｰｼｽﾎﾟｲﾝﾄ引き下げ、過去の経験を踏まえた

モデルによる試算では生産レベルを約３％引き上げ、200 万人以上の民間雇用を創出した。 

○ また、フォワードガイダンス（ゼロ金利政策期間の表明）は、将来の短期金利予想を引き下げ

ることで長期金利の引き下げにも繋がる。さらに、民間の将来的な政策金利予想を低下させる

ことで金融緩和を浸透させる。こうした非伝統的政策手段に関する効果の評価は、経験が乏し

いこともあって慎重にすべきである。これまで効果的であったからといって、効果の大きさや

持続性について、伝統的な政策ほど確証を持っているわけではない。 

○ 資産購入策にはデメリット（コスト）もある。第一は、証券市場機能を阻害する恐れがあるこ

とだが、今のところはそうした問題を確認していない。第二は、バランスシートの拡大により、

緩和策の転換時に政策への信頼を減じないかという点である。そうした信頼を喪失すれば、イ

ンフレ期待への歯止めが効かなくなる懸念が生じるが、現状では、インフレ期待に大きな影響

を与えてはいない。第三は、金融安定性へのリスクである。長期金利の低下が、それまで金利

上昇に慎重だった投資家を安易に低金利への投資に誘導することとなりかねず、そのことが景

気回復時に混乱を招く。この点、ＦＲＢではよりシステマチックに監視できるように手法を整

えている。第四は、金利が予期せぬ上昇を見せた場合に、ＦＲＢが損失を抱えることである。

以上のように、非伝統的政策には伝統的政策以上にコストを要する可能性がある。そのため、

伝統的な政策に較べてはハードルを高くする必要があるものの、そのコストは管理可能と思わ

れ、経済状況によってはそうした政策を排除すべきではない。 

○ 伝統的、非伝統的政策を含め、金融政策は景気回復に重要な効果を発揮してきた。しかし、現

状は、失業率が正常と思われる値より２％強高く、労働参加率やパート労働者数等を鑑みると、

労働力の稼動状況は極めて低水準で、改善ペースも“痛々しい”ほど遅い。失業率の低下には

成長率の加速が必要であり、当面、失業率の高止まりが続くだろう。 

○ 成長率の抑制要因としては、第一に住宅投資が低水準で回復への寄与が小さいこと、第二に緊

縮財政が挙げられる。厳しい財政事情から地方政府を含め政府支出は減少を続け、いわゆる財

政の崖や債務上限引き上げといった問題の不透明感が経済活動を妨げている。中長期的に維持

可能な予算を策定する一方、景気回復を危うくする短期の急激な財政縮小は避けるべきである。

第三に信用・金融市場の緊張が挙げられる。融資条件の厳しさが経済成長や住宅市場回復の阻

害要因となっている。最近では欧州問題の不確かさも金融面での緊張の一因となっている。 

○ 結論：就任早期に、政策金利がゼロに接近しても金融政策は有効だと論じた。その後数年の経

験を経て我々は非伝統的政策の効能をよりよく知るようになった。それがなければ景気の落ち

込みは一層深刻化し、その後の回復もより緩慢となっただろう。ただ、非伝統的政策の適用は

より難しく、効果の評価も不確かであり、伝統的政策以上にコストを伴う。結論として、非伝

統的政策を用いるバーは伝統的な政策に較べてより高くなろう。また、課題の達成には金融政

策だけでなく、よりバランスの取れた経済政策の組み合わせで行われるべきである。現状の労

働市場の低迷は、大変な苦痛や資源の無駄になるばかりでなく、長期にわたって米国経済に構

造的なダメージを与えるため、ＦＲＢが一層改善に努めることが重要と言える。ＦＲＢは政策

手段の不確実性と限度を考慮しつつも、価格安定化の下で、景気の一層の回復と雇用市場の持

続的な改善のため必要とされる追加緩和策を取るつもりである。 
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（３）注目される追加金融緩和策 
バーナンキ議長のジャクソンホール講演で注目されるのは、「経済成長率を加速しない限り、

失業率が目標水準を遥かに上回ったまま推移する」ことを強調した点で、このことは成長加速に向

け追加緩和策を実施する意向を表明した形となる。次回９月 12・13 日開催のＦＯＭＣでは、かな

りの確率で追加緩和策を実施されよう。 

その場合、議事録で評価の高かったフォワードガイダンス（ゼロ金利政策の延長）が選好され

るだろうが、注目されるのは、ＦＲＢがＬＳＡＰ（大規模資産購入)と呼ぶＱＥ３の実施に踏み切

るかである。ジャクソンホール講演では、そのほとんどを非伝統政策、特にＬＳＡＰの効果とコス

トついて詳しく解説しているが、この点、いつでも実施できるように下準備した感が強い。これま

でＦＲＢは、ＱＥ３を景気下振れ時に向け温存していたが、講演の趣旨からすれば、“苦痛と損失

をもたらす雇用の回復に向け景気加速を急ぐため”ＱＥ３を実施する可能性が強まったと言えよう。 

なお、先日発表された８月雇用統計は、予想を下回る不冴えなものとなったが、下振れ懸念を

強めるほど悪化したわけではない。ただ、「雇用の回復が苦痛を伴うほど遅い」という前述の議事

録やジャクソンホール講演の趣旨にかなったものといえ、また、次回 10 月ＦＯＭＣが大統領選挙

直前（10/23・24）であり、12 月のＦＯＭＣまで動きにくい状況となること等を考慮すると、９月

に実施の可能性も高く、雇用統計発表後の市場予想では回答の 60％がＱＥ３の実施を予想する（ロ

イター社調査）など実施の見方が急速に高まっている。 

 

 
(図表 13) 政策金利と長短期金利の推移（日別） 
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