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ポイント 

 

●米国経済は、2003年４～６月期以降潜在成長率（３％台半ば）を上回る成長が持続している。減税効果の剥

落、原油高等の成長押し下げ要因があったものの、雇用・所得環境の改善、長期金利の低位安定、投資減税

や企業の投資意欲の回復によって、2004年10～12月期まで潜在成長率並み、あるいはそれを上回って推移し

ている。 

●2005年前半には個人消費の小幅鈍化、投資減税効果の剥落に伴う設備投資の小幅鈍化が予想されるもと、在

庫投資が抑制されるとみられ、景気拡大ペースの鈍化が予想される。しかし、年後半には雇用・所得の増加

や資産効果によって個人消費が安定的に拡大するなか、再び設備・在庫投資が拡大ペースを速めるとみられ、

成長ペースがやや加速しよう。 

●2006年の個人消費は雇用・所得の拡大持続や資産残高の増加、金利の低位安定によって堅調に推移しよう。

設備投資は年初に減税効果の剥落により拡大ペース鈍化が予想される。しかし、年央以降には、規制が緩和

された通信での光ファイバー投資、海外でのハイテク需要、情報化投資の拡大に伴う増産投資の拡大が期待

できよう。全体の成長率も予測期間を通じて潜在成長率程度の成長が見込まれる。実質ＧＤＰ成長率は04

年の＋4.4％からは鈍化するものの、05年に＋3.5％に鈍化、06年も＋3.6％と潜在成長率並みを維持しよう。 

●金融政策面では、過去９ヵ月（2004年６月から2005年２月）の間にＦＲＢは1.5％の利上げを実施した。利

上げによってＦＲＢは景気の過熱を抑制し、また期待インフレが高まるのを防いできた。今後も、ＣＰＩコ

アが前年比＋２％台前半で推移すること、緩和的な政策金利を維持しなくとも潜在成長率程度の成長持続が

可能とみられることから、ＦＲＢは現在のような緩和的な政策金利は必要ないと判断している。このため、

ＦＲＢは中立的な水準まで利上げを継続しよう。利上げのペースに関しては、インフレ加速懸念が乏しいも

と、景気に過熱感もないことから、ＦＲＢは中立水準まで「慎重なペース」での利上げを継続すると予想さ

れる。2006年前半までにＦＦレート誘導目標は、3.5％～4.0％まで引き上げられる公算。 

●予算教書では表面上財政赤字が削減されるような見通しとなっているが、結果的に財政赤字は高水準で推移

する可能性が高い。政府が財政赤字削減の姿勢を示したことやグリーンスパンＦＲＢ議長が双子の赤字に対

して楽観的な見通しを示したことでドルが買い戻されているが、財政面からはドル高をサポートする材料に

はならないだろう。 

●原油価格が１バレル＝50ドル、現状程度のドル実効レートで推移するとの前提で、経常赤字は国内需要の堅

調を背景に2006年に7000億ドルまで拡大、名目ＧＤＰに対する比率も５％台後半で高止まりする公算が大き

い。 

●以上のように、2005年、2006年と安定成長が持続するなかで、双子の赤字は拡大傾向を辿ると予想される。

このため、資金流出懸念が燻りつづけ金融市場の変動リスクとなろう。また、最大のリスク要因としては、

行き過ぎた利上げである。過去金融政策は必ずと言っていいほどビハインドザカーブに陥り、引き締め過ぎ

てしまうことで、景気を失速させている。特に、今回グリーンスパンＦＲＢ議長の任期が2006年１月に終了

するため、引き締め過程で後任のＦＲＢ議長に引き継ぐことになる。交代直後に、後任のＦＲＢ議長やＦＯ

ＭＣ参加者が市場から信任を得ようとして引き締め過ぎ景気を失速させるリスクがある。 
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１.05年は減税効果の剥落、利上げ、原油高によって＋3.5％成長に鈍化が見込まれる。06年も＋

3. 6％と潜在成長率並みを維持する見込み。 

米国経済は、2003年４～６月期以降潜在成長率（３％台半ば）を上回る成長が持続している。2004年半ばに

は減税効果の剥落、原油高等の成長押し下げ要因があったものの、雇用・所得環境の改善、金利の低下、投資

減税や企業の投資意欲の回復によって、2004年後半も潜在成長率を上回って推移した。 

2005年前半には個人消費の小幅鈍化、投資減税効果の剥落に伴う設備投資の小幅鈍化が予想されるもと、在

庫投資が抑制されるとみられ、景気拡

大ペースの鈍化が予想される。しかし、

年後半には所得の増加や資産効果によ

って個人消費が安定的に拡大するなか、

再び設備・在庫投資が拡大ペースを速

めるとみられ、潜在成長率を小幅上回

る成長が見込まれる（図表１）。2006年

には個人消費は雇用・所得の拡大持続

や資産効果、金利の低位安定によって

堅調に推移しよう。設備投資は2006年

初も減税効果の剥落により、一旦拡大

ペースが鈍化すると予想される。しか

し、年央以降には、規制が緩和された

通信業での光ファイバー投資、海外でのハイテク需要、情報化投資の拡大に伴う増産投資の増加が期待できよ

う。実質ＧＤＰ成長率も予測期間を通じて潜在成長率程度の成長が見込まれる。実質ＧＤＰ成長率は04年の＋

4.4％からは鈍化するものの、05年に＋3.5％、06年も＋3.6％と潜在成長率並みを維持する見込み（図表２）。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ゲタを除いた年間の実質的な成長率をみても、2004年＋

2.5％から、2005年＋2.1％、2006年＋2.2％と安定成長が

持続しよう（図表３）。ただし、インフレの顕在化による

速いペースでの大幅な利上げ、原油価格の一段の上昇、経

常赤字の拡大を嫌気したドル暴落、米国内でのテロなど景

気を減速させるリスクはある。 
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（図表１）米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）（％） 予測

(出所)米商務省、予測は当社。

（％）
名目GDP 実質G D P

暦年 個人消費設備投資住宅投資 在庫 外需 政府支出
内需 輸出 輸入

1999 6.0 4.4 (5.5) 5.1 9.2 6.0 (▲0.0) (▲1.0) 4.3 11.5 3.9
2000 5.9 3.7 (4.5) 4.7 8.7 0.8 (▲0.1) (▲0.9) 8.7 13.1 2.1
2001 3.2 0.8 (1.0) 2.5 ▲4.2 0.4 (▲0.9) (▲0.2) ▲5.4 ▲2.7 3.4
2002 3.5 1.9 (2.6) 3.1 ▲8.9 4.8 (0.4) (▲0.7) ▲2.3 3.4 4.4
2003 4.9 3.0 (3.5) 3.3 3.3 8.8 (▲0.1) (▲0.5) 1.9 4.4 2.8
2004 6.6 4.4 (5.0) 3.8 10.6 9.6 (0.5) (▲0.6) 8.5 9.9 2.0
2005 5.8 3.5 (4.0) 3.8 8.8 2.2 (▲0.1) (▲0.6) 6.4 7.8 1.4
2006 5.9 3.6 (4.1) 3.6 7.6 2.3 (0.2) (▲0.5) 9.6 9.3 2.2

予測
（注）図中カッコ内は寄与度。

（図表２）米国経済見通し（前年比、％）

（図表３）実質ＧＤＰ成長率の推移(前年比）
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●原油高の悪影響も限界的には縮小 

  今回の見通し（2004年10～12月期から2007年１～３月期）では、05年、06年の原油価格は平均で１バレル＝

約50ドルを前提としている。原油価格（ＷＴＩ）は、米国、中国での強い需要に加え、ＢＲＩＣsといったエ

ネルギー効率の悪い国の高成長による中長期的な需給の逼迫懸念から高止まりする可能性が高い。また、中東

ではパレスチナ、イラク、イラン情勢など不透明が残存、供給懸念も原油価格の高止まりに繋がろう。 

   

●個人消費、住宅投資は雇用・所得の拡大、資産効果で底固く推移 

家計部門について、雇用を取り巻く環境を

みると、生産性の向上が雇用を抑制する要因

となるものの、企業収益の拡大や期待成長率

の高まりを背景に雇用は改善傾向が続こう。

生産性に関しては、国際競争によるコスト削

減圧力が残存するなかで、情報化投資の高い

伸びが続いたこと、資本装備率が安定的に生

産性上昇に貢献していることから、ペースは

鈍化するものの向上持続が見込まれる。所得

の増加や資産効果によって個人消費が安定的

に拡大するもと、企業収益は、景気の拡大、

販売価格の上昇、ユニット・レーバー・コス

ト（ＵＬＣ）の抑制等によって拡大傾向を辿る可能性が高い。2003年後半から2004年末にかけての潜在成長率

を上回るあるいは同程度の成長に伴う期待成長率の高まりに加え、所得の増加や資産効果によって個人消費が

安定的に拡大するなか、雇用者数は前期比で＋0.3～＋0.5％程度のペースでの増加が予想される(図表４)。 

雇用環境の改善や持続的な福利厚生費の拡大傾向によって、今後も可処分所得は増加傾向を辿る可能性が高

い。加えて、配当減税によって企業は配当を増やす傾向にあり、予測期間の配当収入を押し上げよう。 

さらに、雇用環境の改善が見込まれることや景気の拡大期待が強まっていることから、消費者マインドが急

激に悪化するリスクは乏しい。 

 

資産面では、2005年前半は原油高や金利上昇等の影響により株価のもみ合う展開が予想されるものの、2005

年後半から2006年には景気・企業収益の拡大ペース再加速を背景に株価も堅調が見込まれる。不動産資産関連

では、住宅投資は、金利の変動等により一時的に減少する可能性がある。しかし、実質長期金利（10年債利回

り－物価上昇率）水準が過去に比べて低いも

のにとどまると見込まれるうえ、雇用・所得

環境の改善や資産価格の上昇等を背景に、住

宅投資は緩やかながらも増加傾向を辿ろう。 

 

このような住宅投資の底固さを映じて、

住宅価格の上昇が持続するとみられること

から、不動産資産残高は増加傾向を辿ろう。

この結果、資産残高全体でも増加傾向を辿

り、個人消費の押し上げ効果が期待できる

（図表５）。 

（図表５）資産残高の名目個人消費への寄与度(前年同期比）
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(出所）ＦＲＢ、米商務省データより当社推計。

(図表４)雇用の寄与度分解（前期比）
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個人消費は減税効果によって押し上げられた2004年前半のような高い伸びは予想し難いものの、2004年末で

終了予定であった家計部門に対する減税延長が決定されていることもあり、2005年以降も年率＋３％程度の伸

びが予想される。延長された減税も一部2005年末で終了するものがあるが、減税の恒久化を目指すブッシュ政

権、中間選挙を控えた議会が再延長する可能性が高いことから、2006年の成長の足かせにはならないであろう。 

 

●負債残高が急増しているものの、支払負担は既にピークアウト 

負債残高の可処分所得に対する比率は、2004年７～９月期に114.8％まで拡大しており、消費への影響が懸

念されている。しかし、残高よりも毎月の返済額の大きさが個人消費に影響を与える。家計の返済負担を示す

金融債務比率（＊）は、負債残高が急増した2000年１～３月期から2004年７～９月期の間でも17.66％から

18.31％への小幅上昇にとどまっている(図表６)。この

要因として、住宅価格の上昇や金利の低下を背景にモ

ーゲージ・ローンのリファイナンスやホーム・エクイ

ティ・ローンによって低コストの資金を調達し、高い

金利のローンを返済したことが挙げられる。債務残高

が増加しているものの返済負担は高まっていないため、

個人消費が抑制されるリスクは小さい。 

（＊）金融債務比率とは、住宅・消費者ローンの元利、自動車リー

ス料金、借家賃貸料、持ち家に付随する保険、財産税支払額を合計した

額の可処分所得に対する比率のことである。 

 

金利上昇に伴う返済負担増が個人消費押し下げに繋がるリスクも小さい。可処分所得に対する消費者信用残

高の比率は2000年１～３月期の21.8％から2004年７～９月期の24.2％へと小幅上昇にとどまった。一方、可処

分所得に対する住宅ローン残高の比率は2000年１～３月期の65.1％から2004年７～９月期の84.1％へと急激

に上昇した。しかし、住宅ローンに占める固定金利の割合が83％（2002年）と高いことや、変動金利でも変動

幅に上限が設定されていること、住宅ローンのリファイナンスが行い易いことから、金利上昇の悪影響を受け

難く、返済負担が急激に強まる可能性は小さい。 

今後、金利が上昇すれば少なからず負担は増加するものの、雇用・所得環境の改善が見込まれることや、住

宅ローンの利子は所得控除されることから、この面から個人消費が大きく抑制されるリスクは小さいといえる。

ただし、一方、金融機関の貸し出し姿勢厳格化、借入コストの上昇を嫌気して新規の借入需要は抑制されると

みられ、貯蓄率の上昇につながり、個人消費の拡大ペースを抑制する要因となろう。 

 

●設備投資は企業収益の改善を背景に好調に推移しよう 

企業部門では、2004年末の減価償却率引き下げの影響から、2005年初の設備投資拡大ペースの鈍化が予想さ

れる。しかし、①これまでの堅調な成長による期待成長率の高まり、②キャッシュフローの拡大、③株価の上

昇、④信用スプレッドの縮小、⑤２万５千ドルから10万ドルに拡大された中小企業の設備投資償却枠が2005

年末で終了することに伴う駆け込みを背景に、年後半にかけて拡大ペースを速めると見込まれる(図表７)。 

2006年にも減税効果の剥落によって年初に拡大ペース鈍化が見込まれるものの、企業業績の拡大、キャッシ

ュフローの拡大等を背景に底堅い展開が見込まれる。 

内訳をみると、構築物投資では、オフィスビルの空室率の上昇ペースが鈍化（前年差でゼロ％付近まで低下）

しているため、これまでのような大幅な減少は見込み難い。企業収益の改善や更新需要を背景に、情報化投資

ではコンピューター投資や光ファイバー投資の拡大が予想される。さらに、収益の改善や稼働率の上昇により、

（図表６）家計の債務返済負担比率
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増産投資も拡大しよう。 

在庫投資では、2005年初には設備投資の減速が見込まれること、ハイテク部門では需要の伸び悩みから稼働

率が低下傾向を辿っているため設備投資が抑制されていること、コスト削減圧力が強いことから、企業が在庫

の積み増しに慎重な姿勢を維持すると見られ、2005年前半は在庫投資の増加ペースが抑制されよう（図表８）。

その後は、需要の拡大に見合った形で在庫投資は増加ペースを速めよう。2006年後半には生産の拡大ペース鈍

化に伴い在庫の増加ペースも一旦鈍化が見込まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．利上げは慎重なペースで４％程度が目処 

  金融政策面では、過去９ヵ月（2004年６月から2005年２月）の間にＦＲＢは1.5％の利上げを実施した。利

上げによってＦＲＢは景気の過熱を抑制し、また期待インフレが高まるのを防いできた。 

  川上、川中等の生産者物価では徐々にインフレ圧力が高まっており、目先一段と強まる可能性が高い。しか

し、生産者物価最終財コアと消費者段階の商品コアとの関係をみると、98年まで同様の伸びを示していた両者

の伸び率が98年以降足下2005年１月まで乖離している。これは、小売での競争激化、それに伴う小売業での積

極的な情報化投資による生産性の向上を背景に、価格転嫁率が低下している影響とみられる（図表９）。 

  今後も価格を抑制させる要因として国際的な競争が挙げられるが、これは強まることがあっても緩和するよ

うな状況にない。企業はコスト増加の影響を軽減するために、効率化やコスト削減の動きを続けざるを得ない

ことから、雇用者数の増加ペースや賃金上昇が抑制されるとみられる。雇用の拡大ペースが抑制されれば、消

費者の低価格志向が続くと見込まれ、小売段階での

価格抑制圧力が強い状況が続こう。このような情勢

のもと、ＩＣタグの導入などによって小売業の生産

性向上が今後も続くとみられ、生産性の向上によっ

て99年以降価格転嫁率が低下している状況に変化が

生じる可能性は小さく、消費者段階での価格転嫁は

限られたものにとどまる公算が大きい。 

  ただし、ＣＰＩコアは前年比で＋２％台前半での

推移が予想される。このよう中、潜在成長率程度の

成長持続が予想されることから、ＦＲＢは既に現在

（図表８）在庫循環図
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（図表７）設備投資と企業収益の推移(前年同期比）
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（図表９）生産者物価コアと消費者物価商品コア（前年同月比）
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（％） （図表10）テ－ラールールに基づくＦＦレート

(出所）ＦＲＢ。テーラールールによる算出値、予測値は当社。

予測

実績と予測値

ﾃｰﾗｰﾙｰﾙによる適正な金利水準

のような緩和的な政策金利は必要ないと判断している。

このため、ＦＲＢは中立的な水準（テーラールールによ

り当社推計）まで利上げを継続しよう（図表10）。利上

げのペースに関しては、インフレ加速懸念が乏しいもと、

景気に過熱感もないことから、ＦＲＢは中立水準まで

「慎重なペース」での利上げを継続すると予想される。

2006年前半までにＦＦレート誘導目標は、3.5％～4.0％

まで引き上げられる公算が大きい。 

 

３．財政赤字は税収増ながら歳出抑制ができずに拡大する可能性 

景気の拡大が見込まれる中、税収を中心とする歳入の増加が予想され、歳出が抑制されれば財政赤字は縮小

する。このため、財政赤字の動向はほぼ歳出動向にかかっているといえよう。２月７日にブッシュ米大統領は

2006会計年度（05年10月～06年９月）の予算教書を議会に提出した。2005会計年度の財政赤字額は、イラク・

アフガニスタンでの駐留経費として2005年前半にも820億ドル程度の補正予算が組まれるため、過去最悪を更

新するのがほぼ確実な情勢となっている。このような状況のもと、2006年会計年度の予算教書は、国防重視の

ブッシュ政権の特徴を前面に出しつつも、国防・国土安全保障費以外の裁量的支出を0.7％削減するなど表面

的には緊縮的にみえる内容となっている。社会保障など除いた歳出全体の伸びは、2005会計年度の前年度比＋

3.9％から、2006会計年度は同＋2.1％と米政府予想の物価上昇率である前年比＋2.3％を下回っており実質マ

イナス予算となっている。一方、対テロ戦争を継続するなかで国防費は前年度比＋4.8％、国土安全保障費が

同＋7.0％となっている。 

同時に公表された財政収支見通しでは、赤字削減目標を以前の公約より１年前倒しで達成する方針を示し、

財政赤字額は、2004会計年度の4,270億ドルから、2006会計年度に3,900億ドル、2008会計年度に2,510億ドル

まで縮小し、昨年初め時点の財政赤字予想である5,210億ドルから半減を見込んでいる。財政赤字のＧＤＰ比

率では、2008年会計年度に1.7％と04年度の3.6％の半分以下に低下するとしている。今回予算案が提出された

2006会計年度は、景気拡大によって税収の増加が見込まれるものの、駐留長期化が予想されているイラク・ア

フガニスタンでの駐留経費が含まれていない。また、2006年に中間選挙が実施されるため、選挙を控えた議員

が歳出削減を含んだ予算案の成立を拒む可能性が高い。さらに、2006年から始まるメディケア関連の支出が、

当初予想していた年間400億ドルから年間700億ドル程度に増加する可能性が高い。これらのことを勘案すると、

2006会計年度の政府見通しである3,900億ドルの赤字達成も危ういと考えられる。 

2007会計年度以降の財政動向に関しても、引き続きイラク・アフガニスタンの情勢は不透明な状況が続く可

能性がある。加えて、ブッシュ政権は大型減税の恒久化を目指しているが、この負担についても今回の予算教

書の財政赤字見通しには含まれていないため、恒

久化が決定されると赤字が拡大することになる。

恒久化が決まらない場合でも、期限が到来する減

税は景気に配慮して延長される可能性が高い。さ

らに、2009年以降についても、ブッシュ政権は2009

年に年金制度を一部民営化する方針を表明してお

り、これに伴い一時的に歳入不足に陥るため当初

10年間で合計6,640億ドルの借り入れが必要にな

る。 

以上のように、予算教書では表面上財政赤字が

（図表11）歳入と財政赤字名目ＧＤＰ比率の推移
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削減されるような見通しとなっているが、結果的に財政赤字は高水準で推移する可能性が高い（図表11）。政

府が財政赤字削減の姿勢を示したことやグリーンスパンＦＲＢ議長が双子の赤字に対して楽観的な見通しを

示したことでドルが買い戻されているが、財政面からはドル高をサポートする材料にはならないだろう。 

 

４．国内需要の堅調を映じて経常赤字の拡大が続く公算 

  輸出は2005年前半にかけて欧州、日本、アジアの成長鈍化で伸びが減速しよう。その後、海外景気の拡大ペ

ース加速に加え、これまでのドル安の効果も予想さ

れるため、輸出は堅調に推移しよう。一方、上記で

示したように、国内需要は2005、2006年も堅調に推

移すると予想されることから、価格要因よりも所得

要因の弾性値が高い輸入の高い伸びが見込まれる。

この結果、純輸出は2007年１～３月期にかけてマイ

ナス寄与が続く公算が大きい。 

  また、原油価格が１バレル＝50ドル、現状程度の

ドル実効レートで推移するとの前提で経常赤字は、

国内需要の堅調を背景に2006年に7000億ドルまで拡

大、名目ＧＤＰに対する比率も５％台後半で高止ま

りする公算が大きい（図表12）。 

 

５．引き締め過ぎによる景気失速が最大のリスク 

以上のように、2005年、2006年と安定成長が持続するなかで、双子の赤字は拡大傾向を辿ると予想される。

このため、資金流出懸念が燻りつづけ、金融市場での変動リスクとなろう。また、最大のリスク要因としては、

行き過ぎた利上げである。過去金融政策は必ずと言っていいほどビハインドザカーブに陥り、引き締め過ぎて

しまうことで、景気を失速させている。特に、今回グリーンスパンＦＲＢ議長の任期が2006年１月に終了する

ため、引き締め過程で後任のＦＲＢ議長に引き継ぐことになる。交代直後に、後任のＦＲＢ議長やＦＯＭＣ参

加者が市場から信任を得ようとして引き締め過ぎ景気を失速させるリスクがある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上 

 

 

（図表12）国内需要と経常赤字の名目ＧＤＰ比率
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