
 
 

  

 

 

 

米国出張報告 ～経済・金融環境等～ 

 

   
12 月上旬に米国（ サンフ ランシスコ 、 ワシント ン D.C.、 デト ロイ ト 、 ニューヨ ーク ）

を訪問し 、 それぞれ新興企業、 報道機関（ 政治）、 自動車関連企業、 金融機関でヒ アリ ン

グする機会を得た。 米国を象徴するよう な新興企業で新分野を切り 開く ダイナミ ズムを

体感する一方、 自動車メ ーカーの再興を肌で感じ るこ と ができた。 また、 経済環境の現

状と 見通し を確認すると と もに、 ト ピッ ク的には、 一旦先送り さ れた 2014 会計年度予

算や連邦債務の法定上限を巡る政治の混乱が再燃するのか、 また、 金融市場で見方が分

かれている金融政策の先行きについてどう みているのか等についてヒ アリ ングを行っ て

いる。 こ こ では、 政治、 経済・ 金融情勢について現地の見方を紹介し たい。 なお、 新興

企業、 自動車業界に関し ては、 次号の本欄で報告する予定である。  
 
１．財政協議を巡る大きな混乱は回避できるとの見方が多い 

2014 会計年度の予算を巡る審議は、医療保険制度改革法（ いわゆるオバマケア） の予

算凍結を求める共和党と 、それを受け入れない民主党と の間で折り 合いがつかず、 10 月

1 日より 連邦政府機関が閉鎖さ れる事態と なった。 その後、 米財務省が資金繰り の限界

と 示し ていた 17 日を前に、暫定予算と 債務上限引上げ法案が成立するに至った。結局、

一部の政府機関の閉鎖は 16 日間に及び、 CEA（ 大統領経済諮問委員会） によれば、 そ

の閉鎖により 、2013 年 10～12 月期の実質 GDP 成長率を年率 0.25 ポイント 押し 下げた

と 試算し ている。 また、 QE3（ 量的金融緩和

策第 3 弾） の縮小開始時期を巡って、 足元の

景気認識の重要性が高まる中で、 肝心の経済

指標の作成や公表が滞るなどの影響も出た。

し かも 、10 月の合意はあく まで時限的な措置

にすぎず、 債務上限問題については、 財務省

の緊急措置によっても 早ければ 3 月中旬が期

限を迎えると の見方が濃厚と なっている（ 図

表 1）。 2014 年 11 月に中間選挙（ 下院： 全議

席、 上院： 1/3 が改選） を控える中で、 こ の

先延ばし さ れた期限を前に、 再び共和党と 民

1． 米国で現地関係者にヒアリングを行った。財政を巡る協議は予断を許さないもの

の、10 月の政府閉鎖のような事態は回避できるとの見方が大勢である。 

2． 政府閉鎖の影響が軽微にとどまったことで、足元の景気は堅調との認識であり、

先行きも、財政の下押しが緩和されることで、成長率が高まる見通しが多い。 

3． QE3 の縮小時期は 1 月以降との見方が優勢。ただ、市場関係者の関心は、その次

のゼロ金利政策に移っており、フォワードガイダンスの強化を求めている。 
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図表１．主な行事日程 

2013年
12月10日 超党派委員会で予算編成合意

　　　　　　　　↓
下院で審議・採決

　　　　　　　　↓
上院で審議・採決

2014年
1月15日 暫定予算の期限

2月7日 連邦債務の上限引上げ期限

3月中旬頃 連邦債務の上限の実質的期限
（資料）各種資料より富国生命作成
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主党と の駆け引きが続く 展開と なっている。 その間、 オバマケアの一部と し てネッ ト 上

に開設さ れた医療保険の取引所に不具合が生じ る一方、 来秋中間選挙の前哨戦と みられ

ていたバージニア州知事選では、 ティ ーパーティ ー（ 茶会） が支援する共和党候補に民

主党候補が勝つなど、 両党で失点と 言えるよう な事態が生じ ている。  
「 再び政府機関のシャ ッ ト ダウンや債務上限問題を巡り 混乱が生じ るのか？」。こ れに

対する大方の回答は否定的であった。 ただし 、「 1 月 15 日の暫定予算に向けてぎり ぎり

までもつれる」、「 最終的に合意に至っても 、 本質的な合意ではなく 、 単なる場当たり 的

な先送り にすぎない」 と 両党が主張し ている本質的な部分は棚上げし 、 期限までには何

と か最低限の合意ができると の見方が大勢であった。 出張後の 12 月 10 日には、 超党派

委員会によって 2014、2015 会計年度の予算について大枠で合意に至っている。今後も 、

下院、 上院において可決さ れる必要があり 、 ティ ーパーティ ー派の共和党議員が反対意

見を表明するなど予断を許さ ないものの、 一歩前進し た格好である。 当然ながらテール

リ スク と し ては、 2 月 7 日、 実質的には 3 月中旬が期限と なる債務上限問題を意識し な

ければならないが、 今回の専門家へのヒ アリ ング結果や超党派による合意に至ったこ と

を踏まえれば、 混乱は避けられる可能性が高まっていると 言える。  
なお、 2014 年 11 月の中間選挙については、「 政府閉鎖の直後であれば、 下院で民主

党が勝つ可能性はあった」、「 下院は区割り が共和党に有利であり 、 民主党は勝てない」、

「 可能性は低いが、 上院で共和党が勝つかも 」 等、 様々な見方はあるが、 メ インシナリ

オと し て現時点で予想するならば、「 上院が民主党、下院が共和党と それぞれ多数を占め、

ねじ れ議会の解消は見込めない」 がコ ンセンサスであった。 決められない政治が続く 見

通し で、 オバマ政権がレームダッ ク化に向かう かも し れないと 懸念の声も聞かれた。  
 

２．財政の改善等を映して、景気回復は続く見通し 

「 足元の米景気は堅調である」 と いう のがコ ンセンサスであった。 連邦政府機関の閉

鎖の影響が心配さ れたものの、10 月以降の経済指標は軒並み市場予想を上回る結果と な

っており 、 一時的に台頭し ていた悲観論が後退し ている。 米消費の強さ をみる上で重要

なサンクスギビング商戦の出だし は、「 店頭販売が芳し く なかったものの、インタ ーネッ

ト 販売に流れたためで、 最終的には底堅い結果を想定し ている」 と 評価さ れ、 また、 米

大手自動車メ ーカーの担当者も 、 米国内の自動車販売は好調であると 指摘し ている。 こ

のよう な個人消費を支えている要因と

し て、 株高や住宅市場の回復による資

産効果等を挙げており 、 その背景と し

ては FRB（ 米連邦準備制度） の量的金

融緩和策が奏功し て、 株高、 金利低下

につながったと の評価である。 また、

インフレが抑制さ れているこ と 、 実質

所得が増加し ているこ と も サポート 要

因と し てみられている。  
加えて、 家計消費を取り 巻く 構造的

な変化も消費の追い風になっている。

住宅バブルの崩壊を受けて、 米国の家

計は過剰債務に苦し み、 債務の返済に追われていたが、 資産効果の恩恵もあって既に債

図表２．家計負債残高の可処分所得比 



                                                                  国内外経済の動向 
 

 

務圧縮のプロセスを乗り 切ったと みられる。 図表 2 の通り 、 家計の負債額の可処分所得

比は既にト レンド 線を下回っており 、 資金循環統計をみても 、 2012 年 10～12 月期から

の家計の負債は増加傾向と なっている。  
2014 年については、成長テンポが速まると の見方が大勢であり 、今回ヒ アリ ングし た

金融機関、シンク タ ンク等によると 、実質 GDP 成長率は 2％台後半から 3％の成長が見

込まれている。 引き続き前述し た要因により 、 家計部門の堅調な推移を見込む一方、 企

業部門についても前向きな動きが期待さ れている。「 こ れまでのコ スト カ ッ ト で企業の収

益力が高まっており 、 企業収益は増加基調を辿る」、 また、「 銀行貸出が増加するなど資

金調達環境が改善し ている」 と の指摘である。 こ う し た状況を映し て、 設備投資は、 総

じ て増加基調を辿ると 見込まれているものの、その強弱は見方が分かれ、「 企業が本格的

に設備投資を増やし ていく 」 と 強気の見方がある一方で、「 企業にヒ アリ ングすると あま

り 動きがみられない」 と 慎重な意見も聞かれた。  
そし て 2013 年と の大きな相違と し

て、 財政の改善を指摘する声が多い。

歳出が抑制さ れる一方、 歳入が税収増

により 増えており 、 財政赤字は改善傾

向にある 。 一般的に財政赤字は名目

GDP比で 3％以内が好まし いと さ れる

が、2009 年に約 10％まで拡大し た後、

縮小傾向と なり 、 2013 年には 4％、

2014 年には 3％まで縮小する見通し

と なっている（ 図表 3）。 また、「 強制

歳出削減によ っ て 、 2013 年は実質

GDP 成長率を 1.5％ポイント 押し 下げ

られた」 と みられているが、 2014 年には、 その下押し 要因がなく なる、 も し く は軽減さ

れると の見通し で一致し ており 、2013 年に比べて成長率が高まる要因と なっている。な

お、 景気に対するリ スク要因と し ては、 想定を上回る金利の上昇、 依然と し てリ ーマン

ショ ッ クの後遺症が残る欧州経済の動向等が懸念さ れている。  
 
３．低金利政策は長期化する見通し 

米国の金融政策については、 FF（ フ

ェ デラルフ ァ ンド ） レート の誘導目標

が 0～0.25％に据え置かれる中（ いわ

ゆるゼロ金利政策）、 QE3 によって、

毎月、 MBS（ モーゲージ担保証券） を

400 億ド ル、 米国債を 450 億ド ル、 計

850 億ド ルの資産買入れが行われてい

る。 こ れにより FRB のバランスシー

ト は拡大傾向と なっている（ 図表 4）。
QE3 の継続はバラ ンスシート の拡大

に直結するこ と になり 、「 FRB のバラ

ンスシート は 4 兆ド ルが限界である」、

図表４．FRB のバランスシート 

図表３．財政収支の推移 
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「 こ れ以上の拡大はコ スト の方が大きい」 と QE 継続に対する懸念もあり 、 早い段階で

資産買入れ規模の縮小が始まると の見方がコ ンセンサスである。 具体的な時期について

は、 一部のヒ アリ ング先は 11 月の雇用統計の結果を踏まえたものであったが、 12 月も

し く は 1 月以降（ 主に 1 月か 3 月）に二分さ れており 、1 月以降の見方が優勢であった。  
本誌の発行前に 12 月の FOMC（ 連邦公開市場委員会） が開催さ れており 、 既に資産

買入れ規模の縮小が始まっている可能性もあろう 。ただし 、そう なっても 、「 米国の株式

市場は多少ボラタ イルな動きになるものの、 大幅下落と いった事態は回避さ れる」 と の

見方が多く 、 その要因と し ては「 既に 2013 年 5 月と 9 月に調整し ている」 こ と が挙げ

られている。 むし ろ、 米国の金融市場

関係者の関心は、 QE3 の先の FF レー

ト の引上げがいつかに移っているよう

である。 そのため、 QE3 の資産買入れ

額を縮小するにあたっては、「 フ ォワー

ド ガイダンスの強化が重要」、「 フ ォワ

ード ガイダンスを明確にし 、 市場と の

対話を図るべき 」と の意見がきかれた。

FRB は、現時点では失業率が少なく と

も 6.5％に低下するまでゼロ金利を続

けると し ており 、 図表 5 で 9 月時点の

FOMC メ ンバーの失業率見通し を示

し ているが、 2014 年末頃から 2015 年前半が一つの目安と なっている。 ゼロ金利政策は

長期間続く と の見方が大勢であり 、「 失業率の目途を 6.5％から 6.0％へ引き下げる可能

性もあり 、 引上げは 2015 年か 2016 年前半である」 と の見方もあった。  
 なお、 QE3 が縮小さ れると 、 米国の金融資本市場ではなく 、 新興国に悪影響が広がる

と の懸念の声が多く 聞かれた。 インフレ抑制のために利上げを行っているブラジル、 イ

ンド 、 インド ネシアの他、 ト ルコ 、 マレーシア、 韓国と いった国が影響を受ける可能性

があると みられている。  
  
４．まとめ 

あるシンク タ ンクの方の「 これまで米国経済は金融イノ ベーショ ンによって全域に恩

恵が及び、 消費を拡大さ せるこ と で成長をし てきた。 また、 金利低下がサブプライム層

の拡大につながっていた。 今後は、 金融と いう ド ラ イバーが期待できない中で、 地域性

が強まっていく だろう 」 と の指摘が印象に残っている。 今回訪問し た 4 都市も 、 サンフ

ランシスコ 近郊のシリ コ ンバレーでは新興企業、 デト ロイト では自動車産業、 政治の中

枢のワシント ン D.C.、金融、観光がけん引するニューヨ ーク と 地域の特性が大きく 分か

れていた。 その他にも 、 いわゆるシェ ール革命や米製造業の国内回帰を礎に発展し てい

る地域もみられる。 住宅バブル崩壊を起因と し た金融危機を経て、 米国経済の実態を掴

むためには、 より 地域ごと の動向を捉えていく 必要性が高まっているよう である。  
株価や実質 GDP がリ ーマンショ ッ ク前の水準を超える一方、 失業率は依然高く 、 金

融危機を完全に克服し たと は言えないが、 財政の下押し と いう 悪影響が薄まる中で、 米

国経済は、 徐々に自信を取り 戻し ているよう に感じ た。  
         （ 金融市場調査グループ  森実 潤也）  

図表５．失業率の見通し 


