
  

第２章 減速しつつも回復を続ける世界経済 

 

 

 世界経済は、サブプライム住宅ローン問題によるアメリカ景気の影響を受けて、

全体として減速しているものの、回復を続けている。本章では、アメリカを中心

に各地域の景気動向やその相互連関を概観した上で、当面の見通しとリスクにつ

いて記述する。 

 

 

第１節 景気が弱含み後退局面入りも懸念されるアメリカ 

 

１．サブプライム住宅ローン問題を背景に景気は弱含み 

 

●2007年10～12月期から２四半期連続の低い成長 

アメリカの景気は、2006年半ば以降、住宅投資の減少により減速し、07年に入

ってからは、サブプライム住宅ローン問題による金融資本市場の混乱（金融資本

市場の動向については、第１章第４節を参照。）を背景に一段と不安定化した。

このため、07年の経済成長率は、潜在成長率1 を下回る前年比2.2％となり、近

年では01年の0.8％、02年の1.6％に次ぐ低い成長率となった。四半期別の動きを

みると、海外経済が好調であったことやドル減価の影響等により外需寄与が大幅

なプラスとなったことなどから、07年４～６月期、７～９月期は高い伸びとなっ

たものの、10～12月期には内需の寄与が縮小し、前期比年率0.6％と大幅に減速

した。さらに、08年１～３月期は、国内民間最終需要2 が減少に転じ、外需等の

プラス寄与を合わせても前期比年率0.9％（暫定値）と、２四半期連続で１％以

下の低い成長率となり、景気は弱含んでいる（第2-1-1図）。以下、項目別に動向

を概観しよう。 

 

                             
1
 アメリカ議会予算局では07年の潜在成長率を2.8％と見積もっている（財政・経済見通し（08年１月））。

また、アメリカ政府は、07年７～９月期から13年10～12月期は2.8％と推計している（2008年大統領経済

報告（08年１月））。他方、近年においては、ベビーブーム世代の高齢化、就学率の向上に加え、女性の労

働参加率の上昇傾向が頭打ちとなってきていることから、労働参加率が低下に転じ、潜在成長率が下がっ

ているとの指摘もある（Aaronson et al (2006)）。ＯＥＣＤは、潜在成長率を96～05年の2.9％から、07、08
年は2.5％と推計している（ＯＥＣＤ（2007））。 
2 08年１～３月期においては、個人消費が前期比年率1.0％増、民間設備投資が同0.2％減、住宅投資が同
25.5％減となり、これらの合計である国内民間最終需要の前期比年率寄与度は0.5％減となった。 

 



  

  
　

第2-1-1図　実質ＧＤＰ成長率の推移
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●減少傾向が続いている住宅投資 

 住宅市場では、06年以降、住宅着工件数が減少に転じるとともに住宅価格が軟

化している(第2-1-2図、第2-1-3図)。住宅着工件数は、06年１月の年率227.3万

件をピークにその後は減少傾向となり、08年３月には同98.8万件と、16年ぶりに

100万件を下回る水準まで低下した。これに伴い住宅投資は、06年４～６月期以

降、８四半期連続で前期比年率二桁台の大幅な減少が続いている。また、住宅価

格の低迷に伴い、信用力の低い借手を対象としたサブプライム住宅ローンでは、

より良い条件での住宅ローンへの借換えや担保物件の売却による債務返済が困難

となったこともあり、06年後半以降、債務返済の延滞や担保物件の差押えが急増

している3 （第2-1-4図）。 

 第2-1-2図　新築住宅着工及び在庫比率の推移
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3 サブプライム住宅ローンの多くは、当初２年又は３年は低い固定金利で、その後より高い水準の変動金
利に移行するＡＲＭ（ハイブリッド変動金利）型のものが多い。固定金利期間に担保住宅の価格が上昇す

ればより良い条件での借換えが可能となるが、住宅価格が十分に上昇せず、そうした返済が難しい場合に

は、変動金利への切替え前後にローン債務の延滞に至る例が多いとされている。 
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 第2-1-3図　住宅価格の推移と見通し

 ＯＦＨＥＯ住宅価格指数
（指数、右目盛）

（備考）連邦住宅企業監督局(ＯＦＨＥＯ)、 Standard & Poor’s、シカゴ商業取引所
　　　  (Chicago Mercantile Exchange：ＣＭＥ)より作成。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
第2-1-4図　住宅ローンの延滞率、差押え比率の推移
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●減少している雇用者数 

景気の悪化は、経済全体の雇用者数の動きに端的に反映されている。雇用者数

（非農業部門。以下同じ。）は、07年半ば以降増加テンポが緩やかになり、08年

に入ってからは減少している（第2-1-5図）。雇用者数の月平均増加数の推移をみ

ると、05年には21.1万人（年末の前年同期比では1.9％増）、06年には17.5万人

（同1.6％増）と堅調に増加していたが、07年には9.0万人（同0.8％増）と増加

幅が縮小し、08年第１～５月期は6.5万人（07年末の0.2％）の減少となった。産

業別の動きをみると、06年半ば以降、製造業や建設業といった生産部門における

減少をサービス部門の増加が補う形で全体としては増加してきたものの、08年以

降は製造業や建設業の減少幅が拡大したことに加え、一部サービス業にも雇用減

少の動きが広がってきている（第2-1-6図）。 
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特に、住宅部門の調整や金融資本市場の混乱の影響を受けている建設業や一部

の製造業、金融業等では減少が明確である。07年初め以降、08年４月までに、建

設関連産業では約44万人（06年末の同産業の雇用の5.7％）の雇用が失われてお

り、07年末以降は住宅建設雇用の減少に加えて、住宅以外の建設雇用についても

減少がみられている。また、製造業のうち住宅需要に関連する木材、家具及び家

電産業については約11万人（同7.1％）、金融仲介業では約13万人（同1.5％）の

雇用が減少した。 

また、失業率は、06年までの低下傾向から07年以降は上昇しつつあり、08年５

月には5.5％まで上昇した。時間当たり賃金は、前年同月比3.5％増（08年５月）

と06年半ばから07年半ばにかけての４％超の高い水準からはやや伸びが低下して

おり、労働需給の緩和がさらに進んだ場合には、より上昇ペースが鈍化するおそ

れもある。加えて、エネルギー価格や食料品価格の上昇等により消費者物価指数

の上昇率が、07年11月以降、前年同月比４％台の高い水準まで急激に上昇してい

るため、賃金の伸びは実質的にマイナスとなっている。 

 

●史上最高水準を更新している原油価格とやや上昇しているコア物価 

 景気が弱含む中で、物価面からも下押し圧力が強まっている。まず、原油価格

の動向について、ＷＴＩ（ウエスト・テキサス・インターミディエイト）先物価

格でみると、近年、ドライブシーズン入りに伴うガソリン需要等を反映して夏場

に上昇した後、９月頃には落ち着いてくるという季節変動がみられたが、07年に

ついては９月以降も上昇が続き、08年１月には100ドルに達した。その後も上昇

傾向は続いており、08年６月には、一時、日々の終値でも過去最高水準の140ド

ル台近くまで上昇した（第2-1-7図）。 

 第2-1-7図　原油価格の推移
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こうした原油価格や穀物等の商品価格が、07年半ば以降上昇していることなど

により、消費者物価や生産者物価の上昇率は比較的高い水準で推移しており、特

に、消費者物価は07年秋以降前年比４％前後の上昇率となっている。また、総合

指数からエネルギー価格等を除いたコア物価については、やや上昇傾向となって

いる。コアＰＣＥ（個人消費支出）デフレータの動きをみると、08年以降、ＦＲ

Ｂ(連邦準備制度理事会)が望ましい物価状態の上限としているとされる前年比

２％を上回って推移している（第2-1-8図）。 

 

 

 第2-1-8図　物価指標の動き
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●おおむね横ばいの動きとなっている個人消費 

雇用情勢の悪化と物価上昇を背景に消費にも弱さがみられる。個人消費は、ア

メリカ経済が減速し始めた06年後半以降も堅調に推移し、景気を下支えする役割

を果たしてきた。しかしながら、07年末以降、雇用情勢の悪化に加えて、エネル

ギー価格や食料品価格の上昇が加速したこともあり、実質可処分所得が伸び悩ん

でいる。これを受けて、個人消費の伸びは減速しており、前月比でみると足元で

はおおむね横ばいの動きとなっている（第2-1-9図）。また、物価の高騰や所得・

雇用環境に景気減速の影響が現れてきたことなどを反映して、消費者心理は悪化

が続いている（第2-1-10図）。 

 

 



  

第2-1-9図

　

     （備考）アメリカ商務省より作成。
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 第2-1-10図  消費者信頼感指数の推移
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●このところ弱い動きとなっている生産、設備投資 

 また、生産について、製造業の出荷・在庫バランス（出荷の前年比－在庫の前

年比）をみると、07年に入ってからは在庫の伸びが低下傾向となる中で出荷・在

庫バランスは改善の動きが続いた。しかし、07年末以降は、出荷はなお前年を上

回って推移しているものの、在庫の伸びが加速したため、足下では再び出荷・在

庫バランスはマイナスとなり、再び在庫調整局面に入りつつある（第2-1-11図）。

これを受けて、生産もこのところやや減少している。 

 

（備考）1．アメリカ商務省、連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。
　　　　2．在庫の前年比については符号を逆にして表示。
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第2-1-11図  出荷・在庫バランスと鉱工業生産指数
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設備投資については、ＧＤＰベースで、07年は増加基調で推移したものの、10

～12月期には、産業機械や輸送機器への投資が減少したことから、前期比年率

6.0％増とやや伸びが鈍化した。さらに、08年１～３月期には、産業機械投資が

プラスに転じたものの輸送機器投資は引き続き減少し、また、これまで堅調であ

った構築物投資やＩＴ投資の伸びが縮小したことなどから、同0.2％減と５四半

期ぶりにマイナスに転じている（第2-1-12図）。 

このように、企業部門でも、このところ弱い動きがみられる。先行きについて

も、格付けの低い社債等一部の信用市場が引き続き引き締まっていることや、一

部企業の業績悪化、企業マインドの低下といった動きがみられていることから、

企業部門の弱い動きは今後も継続するおそれがある（第2-1-13図）。 

     

 

 



  

   

(備考)アメリカ商務省より作成。
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（備考）1．全米供給管理協会（ＩＳＭ）より作成。
　　　　2．50が景気拡大・縮小の分岐点となっている。

第2-1-13図  企業マインド（ＩＳＭ製造業、非製造業景況指数）の推移
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●ＧＤＰ比で緩やかな縮小傾向がみられる財・サービス収支赤字 

 こうした中で、世界経済の堅調な成長を背景とした輸出拡大と、内需の伸び悩

みに伴う輸入鈍化により、07年４～６月期以降、純輸出が景気を下支えしている。

アメリカにおける財・サービス収支の赤字額は、足元では若干拡大しているもの

の、07年全般では緩やかな縮小がみられ、07年通年では7,003億ドル(ＧＤＰ比▲

5.1％)と６年ぶりに縮小した(第2-1-14図)。この要因としては、財収支の赤字が

 



  

減少したことに加え、サービス収支の黒字が大幅に増加したことがある。また、

ＧＤＰベースの純輸出をみると、07年４～６月期以降、各四半期とも１％ポイン

ト前後、実質ＧＤＰ成長率を押し上げる寄与をしている。 

 

　（備考）1．アメリカ商務省より作成。

　　　　　2．貿易収支は国際収支ベース。

　　　　　3．四半期は年率換算。

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2000 01 02 03 04 05 06 07 05 06 07 08

-8

-7

-6

-5

-4

-3
（期）
（年）

（季節調整値、億ドル） （ＧＤＰ比、％、逆目盛）

財・サービス
輸出

財・サービス
輸入

財・サービス収支
（右目盛）

第2-1-14図　財・サービス収支（名目値）の推移
     

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

なお、国・地域別の貿易収支をみると、中国に対する貿易赤字が大幅に増加し、

07年通年の中国に対する赤字の占める割合は、アメリカの貿易赤字全体の32.4％

に達した。また、原油価格高騰によりＯＰＥＣに対する貿易赤字も拡大した。一

方、日本やＥＵに対する貿易赤字はわずかながら減少している（第2-1-15図）。  

    

 

　　（備考）1．アメリカ商務省より作成。

　　　　　　2．貿易収支は通関ベース。

　　　　　　3．四半期は年率換算。

第2-1-15図　国・地域別貿易収支（名目値）の推移
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２．景気後退局面入りの懸念 

 

●住宅市場の調整と金融資本市場の混乱による実体経済への影響 

このように、アメリカ景気は弱含んでおり、当面、住宅市場の調整や金融資本

市場の混乱による個人消費や企業活動等ほかの部門への波及や、経済全体への影

響が続き、景気後退局面に入ることも懸念される。今後のアメリカ経済を見通す

上では以下の点が重要と考えられる。 

 

（i）住宅市場の調整の継続 

07年夏以降の国際的な金融資本市場の混乱については、第１章でみたように、

サブプライム住宅ローン関連の金融商品の価格下落に起因する。住宅市場につい

ては、住宅投資の大幅な減少が続いているにもかかわらず、住宅需要の減退やロ

ーン債務の不履行による住宅差押えの増加等から住宅在庫が依然高い水準にあり、

また、後述のように金融機関の貸出基準が厳格化していることから、住宅需要の

さらなる減少も考えられる（前掲第2-1-2図、同第2-1-4図）。このため、住宅市

場の調整は当面の間続く可能性があり、住宅関連産業の雇用や生産面での影響は

継続する可能性が高い。また、市場では住宅価格がさらに相当に低下することが

予測されている4（前掲第2-1-3図）。 

 

（ii）住宅資産価値の低下に伴う個人消費への影響 

 また、住宅価格の低迷に伴い、資産効果のはく落が家計の消費に与える影響が

懸念される。住宅市場が好調であった時期においては、家計は上昇した住宅価格

と住宅ローン残高の差額を現金化すること（いわゆるＭＥＷ5 ）で資金調達を行

い、その一部を消費に充てたとみられている。しかしながら、ホーム・エクイテ

ィ・ローン残高をみると、07年以降はその増加幅が顕著に縮小しており、住宅ロ

                             
4 住宅着工件数の底入れ時期については、ＭＢＡ（全米抵当銀行協会）では08年10～12月期（水準：年率
85万件）、フレディ・マック（連邦住宅貸付公社）では08年７～９月期（水準：同95万件）と予測してい

る（08年５月時点）。また、住宅価格については、民間機関の予測としては、ケース･シラー住宅価格指数

（20都市）の底入れの時期は09年７～９月期との見方が最も多い（“Blue Chip Economic Indicators” ５月10
日号）。 
5 ＭＥＷとは、モーゲージ・エクイティ・ウィズドローアル（Mortgage Equity Withdrawal）の略である。
ＭＥＷには定まった定義はないが、一般的には、ＭＥＷ（住宅を担保とした借入れから住宅資産購入に回

らなかった残差）＝住宅等担保付金融負債の増加分－住宅資産の純取得額で定義される（ＢＯＥ（イング

ランド銀行）ホームページ、ＯＥＣＤ (2004））。住宅資産の増価分から資金を引き出す具体的な方法とし

て、(1)住宅の現在評価額から住宅ローン残高を差し引いた純資産額を担保に借入を行う方法（ホーム・

エクイティ・ローン）や、(2)既存の住宅ローンを別の住宅ローンに借り換える際に、住宅資産価値の上

昇分に見合う分まで借入額を増やす方法（キャッシュアウト・リファイナンス）等がある。 

 



  

 

ーンからのキャッシュアウト・リファイナンスの額をみても、07年後半以降は減

少している（第2-1-16図、第2-1-17図）。住宅価格の下落が今後も続くこととな

れば、さらにＭＥＷが縮小するおそれがある。 
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第2-1-16図  ホーム・エクイティ・ローン残高（前年差）の推移
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(備考) アメリカ連邦住宅貸付抵当公社（Freddie Mac）より作成。

(備考) 連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。

第2-1-17図  住宅ローンにかかるキャッシュアウト・リファイナンス額の推移

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

さらに、住宅資産を含む家計の資産状況をみると、純資産額の可処分所得比率

は、02年以来上昇傾向が続いていたものの、07年後半以降は減少に転じている

（第2-1-18図）。そのうち純住宅資産額（住宅資産額－住宅ローン債務残高）の

可処分所得比率については、住宅価格低下の影響等から既に06年以降低下してい

る。住宅価格の低下が今後も続いたり、金融資本市場の混乱から株価が低迷した

りすれば家計純資産額の可処分所得比がさらに低下するおそれもある。そうした

場合、家計の元利返済負担及び金融負担の可処分所得比率が過去最高水準にある



  

 

状況において、債務負担感の増加から家計の消費がさらに抑制される可能性もあ

る（第2-1-19図）。 
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第2-1-18図　家計の純資産（可処分所得比）の推移
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(備考) 連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。
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第2-1-19図　家計の元利返済負担（可処分所得比）等の推移
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(備考) 1．連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。
　　　 2．「金融負担」とは、元利返済負担（住宅ローン、自動車ローン等）に家賃、
        　住宅保険、固定資産税等を加えたもの。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（iii）金融機関における貸出基準の厳格化 

サブプイム住宅ローン問題による金融機関の損失拡大、資金繰りの悪化から、

金融機関の個人や企業に対する貸出基準が厳格化しており、今後、個人消費や企

業の設備投資への影響が懸念される。貸出基準の厳格化については、既に、07年

前半から住宅ローンにおいてみられており、住宅ローン証券化商品の値崩れが起

きた同年半ば以降は、住宅ローンの証券化による資金調達が困難となったことか

ら、厳格化がさらに進んでいる。これが住宅需要を抑制し、住宅価格の下押し圧

力となって、住宅市場における調整を長期化・深刻化させるおそれがあると考え



  

られる。さらに07年後半以降は、金融機関の損失拡大や景気の減速を背景に、消

費者ローンや企業向けローンについても貸出基準の厳格化の動きが広がっている

（第2-1-20図）。 
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          と回答した銀行の割合を引いたもの。
　　　　3. 住宅モーゲージローンについては、07年４～６月期以降は「サブプライム」ローンの値。

第2-1-20図  金融機関の貸出基準
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ただし、実際に商業銀行における貸付の動向をみると、全体でみれば今のとこ

ろ堅調に増加しており、貸出基準の厳格化の影響は顕在化していない（第2-1-21

図）。この一つの背景としては、金融資本市場の混乱により、社債やＣＰ（コマ

ーシャル・ペーパー）等による資金調達が困難になったことから、企業が金融機

関からの借入にシフトしていることが考えられる。さらに、個人への貸付に関し

て、消費者信用残高の動きをみても、これまでのところ増加傾向が続いており、

明確な減少はみられていない（第2-1-22図）。 

しかし、金融機関における貸出基準の厳格化の影響は今後顕在化する可能性が

あり、銀行貸付の伸びが鈍化するなどして消費や設備投資が抑制される可能性に

ついて、注視が必要である。 

また、第１章でみたように、３月以降金融資本市場はやや落ち着きを取り戻し

ており、金融機関の側にも自己資本を増強する動きがみられるものの、今後相当

程度の住宅価格の下落が予測されることなどから金融機関に大幅な追加損失が発

生する可能性もある。金融資本市場の緊張が継続し、深刻化すれば、貸付の抑制

を通じた実体経済への影響も拡大するおそれがある。 

   

 



  

 

 

第2-1-21図　商業銀行の銀行貸付（ローン・リース部門）の推移
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(備考)連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）、アメリカ商務省より作成。

第2-1-22図　消費者信用残高の推移
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●景気後退懸念 

ここで、先行きについて、民間エコノミストによる実質成長率の平均的な予測

をみると、08年前半は低い成長に止まることが見込まれている（第2-1-23図）。

さらに、市場や民間機関では既に景気後退局面に入っている又は年内に後退局面

入りするとの見方も増えており、アメリカ経済が景気後退入りする懸念がある6 。 
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第2-1-23図　実質ＧＤＰ成長率の見通し

（備考）アメリカ商務省、"Blue Chip Economic Indicators"（６月10日号）より作成。

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

それでは、アメリカ経済は、現時点において景気後退局面入りしているのであ

ろうか。ＮＢＥＲがＧＤＰ統計以外に重視・参照している四つの指標を指数化し

たものについて、その動きをみると、実質個人所得については足元おおむね横ば

いの動きとなっており、非農業雇用者数及び鉱工業生産については07年末から08

年初めを境に低下している。これらの指標は「既にピークをつけた」又は今後

「ピークをつけようとしている」といった動きをみせている。また、実質総売上

は07年10月をピークに11月から08年３月にかけて大きく低下し、その後はやや持

ち直しているものの低い水準にあり、基調としては弱さがみられる（第2-1-24

図）。したがって、本年初め又は昨年末を山として後退局面に入っている可能性

はある。 

 
                             
6
 民間調査機関（54社）におけるアンケート調査によれば、「アメリカ経済は景気後退入りしているか、

若しくは08年に景気後退入りすると思うか」との問いに対して、46.5％がそう思うと回答している（“Blue 
Chip Economic Indicators” ６月10日号）。なお、バーナンキＦＲＢ議長は、「08年前半におけるＧＤＰ成長
率は大幅には伸びず、わずかにマイナスになる可能性さえ」あり、「景気後退局面入りの可能性はある」

と述べている（両院合同経済委員会における議会証言（08年４月２日））。 
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第2-1-24図　景気一致系列の動向について

（備考）1．アメリカ商務省、アメリカ労働省、連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）、コンファレンス・ボードより
　　　　　 作成。
　　　　2．ＮＢＥＲ（全米経済研究所）では、(1)実質所得（移転所得を除く）、(2)雇用者数の二つの指標を
         　特に重視しつつ、(3)鉱工業生産、(4)実質総売上も参照しながら、景気の山谷を決定する。
　　　　3．「実質総売上」とは、製造業出荷高と卸小売売上高を合計したもの。

 

 

 

ただし、景気が後退局面に入ったかどうかという転換点の判断については、一

定の期間が経過し、データの蓄積を待って技術的に判断されるため、その最中に

ある場合には困難を伴う7 。特に最近の十数年におけるＧＤＰ成長率をみると、

おおむね良好かつ安定的な動きとなっており、また、過去と比較して経済の変動

幅が小さくなっていることから、景気後退を認定する作業は一層微妙なものとな

ってきている（第2-1-25図）。 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 　（備考）1．アメリカ商務省、全米経済研究所（ＮＢＥＲ）より作成。 

　        2．網掛けは景気後退期を示す。 
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第2-1-25図　実質ＧＤＰ成長率の長期的推移

                             
7 バーナンキＦＲＢ議長は、「景気後退はテクニカルな言葉」であり、「今からかなり間をおいて利用可能
となるデータに基づき、全米経済研究所が判断する」と述べており、議長自身は、現時点では「アメリカ

経済がそのような状況（景気後退）に直面しているか否かについて述べる準備がまだできていない」と述

べている（両院合同経済委員会における議会証言（08年４月２日））。 

 



  

コラム：アメリカにおける景気後退の判断 

 

アメリカの景気循環に関する判定については、非営利の研究機関である全米経

済研究所（National Bureau of Economic Research：ＮＢＥＲ）が設置した景気日付

委員会（Business Cycle Dating Committee）で行っている。アメリカでは、景気後

退は、実質ＧＤＰ成長率が２四半期以上にわたってマイナスになることといわれ

る場合もあるが、これはあくまでも「目安」である(注)。ＮＢＥＲでは、景気後

退は経済全般にわたる経済活動の大幅な低下が数か月以上続いている状態と定義

し、通常は実質ＧＤＰ、実質所得、雇用、鉱工業生産、卸・小売売上高に基づい

て判断している。このため、ＮＢＥＲは、景気循環の山谷を判断するため、経済

活動全体をみるうえで最良の指標である四半期ごとのＧＤＰ統計に加えて、(1)

（移転所得を除く）実質個人所得、(2)非農業雇用者数の二つの指標を特に重視

するとともに、(3)鉱工業生産、(4)製造業の実質出荷高及び卸小売業の実質売上

高（実質総売上）も参照している。さらには、こうした指標のみならず幅広い分

野の指標も活用し、経済活動の方向だけではなく水準にも考慮して判断する必要

があるとしている。 

ＮＢＥＲでは、直近の景気循環の谷を01年11月と判定しており、以降、景気拡

大局面にあるとされているが、景気循環の山は判定されていない。しかし、この

ことは必ずしも現在のアメリカ経済が景気後退期に入っていないことを保証する

ものではない。ＮＢＥＲは、景気後退を予測することはなく、通常は景気後退が

始まってから６～18か月後に景気後退の開始時期を明らかにするからである。 

（注）例えば、ＩＴバブル崩壊の影響を受けて景気後退期となった01年においては、ＧＤＰ成長率が２四

半期連続でマイナス成長となることはなく、年ベースのＧＤＰ成長率もマイナスとはならなかった。 

  

 

景気循環の谷 景気循環の山 拡張期間 後退期間 後退速度

1945年10月 1948年11月 37か月 11か月 － 

1949年10月 1953年７月 45か月 10か月 ▲ 6.7

1954年５月 1957年８月 39か月 ８か月 ▲ 10.5

1958年４月 1960年４月 24か月 10か月 ▲ 14.7

1961年２月 1969年12月 106か月 11か月 ▲ 2.8

1970年11月 1973年11月 36か月 16か月 ▲ 2.6

1975年３月 1980年１月 58か月 ６か月 ▲ 12.2

1980年７月 1981年７月 12か月 16か月 ▲ 8.6

1982年11月 1990年７月 92か月 ８か月 ▲ 10.7

1991年３月 2001年３月 120か月 ８か月 ▲ 5.0

2001年11月 ▲ 1.4

57か月 10か月 ▲ 7.5

（備考）1．全米経済研究所（ＮＢＥＲ）より作成。 

　　 　 2．第二次世界大戦後の景気循環について2008年６月時点におけるＮＢＥＲの判断を記載。

　　 　 3．後退速度とは、景気の山にあたる四半期から谷にあたる四半期までの変化率を年率化したもの。

平　　均

表　アメリカの景気循環

 

 



  

３．景気後退リスクへの政府、議会及び金融当局の対応 

 

 住宅市場における調整の長期化・深刻化や、金融資本市場の混乱とそれによる

実体経済の減速、景気後退懸念の高まりを受けて、アメリカ政府及び議会では、

07年半ば以降、住宅市場の安定化策を数次にわたり発表するとともに、08年２月

には緊急経済対策法を成立させ、減税等により個人消費や企業活動を刺激するこ

とで成長を下支えする方策を講じている。一方、ＦＲＢ(連邦準備制度理事会)で

は、07年半ば以降、政策金利や公定歩合を引き下げる金融緩和策を累次実施して

おり、景気後退リスクに対して迅速な対応をとるという姿勢を鮮明にした。また、

金融資本市場における流動性不足についても、短期金融市場への様々な資金供給

策を行っている（第2-1-26表）。 

 以下では、これまでにとられた財政金融政策について概観するとともに、その

効果等について検討することとしたい。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
       （備考）各種資料により作成。

１．大胆な金融緩和
　■ＦＦレートの引下げ
　（07年９月以降08年４月まで、計７回、5.25％→2.00％）
　■公定歩合の引下げ
　（07年８月以降08年４月まで、計９回、6.25％→2.25％）

金融政策／金融システムの安定化に向けた対応

２．流動性リスクへの対応
　■ＦＲＢの窓口貸出における貸出期間延長と適格担保の範囲
    拡大（07/8/17、08/3/16）
　
　■５中央銀行による協調行動（07/12/12、08/3/11）
　　（アメリカ・ユーロ圏・スイス・英国・カナダ）

　■ＦＲＢによる新たな流動性供給の仕組み導入
    ①預金金融機関を対象にした、入札形式によるターム物貸出制度
      （Term Auction Facility）（07/12/12）

　　 ②プライマリー・ディーラー(*)を対象にした、入札形式による
       ターム物国債貸出制度
      （Term Securities Lending Facility）（08/3/11）

     ③プライマリー・ディーラー(*)を対象にした、公定歩合による
       オーバーナイトの貸付制度
　　　（Primary Dealers Credit Facility）（08/3/16）
　
　■ＪＰモルガン・チェースのベアースターンズ買収に対する
    ＮＹ連銀の特別融資：290億ドル（08/3/24）
　
　■公的金融機関（ＦＨＬＢ）による住宅ローン担保債権
   （ＭＢＳ）購入促進：1,000億ドル

　■財務省による金融行政の抜本改革案（Blue Print）の提示
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（08/3/31）
　■Ｇ７共同声明で示された金融規制・監督強化（08/4/11）

　■緊急経済対策（08/2/13）
　　①個人所得税の戻し減税（08/4/28より開始）
　　　（1,170億ドル：ＧＤＰ比　0.8％規模）
      －課税所得7万5千ドル以下の単身者に最大600ドル、
　　　　  課税所得15万ドル以下の夫婦に最大1,200ドル
　　　　　（上限を超える場合は超過額の５％減額）
　　　 －最低支給額300ドル（収入や年金、適格退役軍人給付金の受取額等
                            に条件あり）
　　　 －納税者の子供一人につき300ドル
       －戻し減税が行われる期間：08/4/28～7/11

　　 ②企業の設備投資減税（510億ドル）

景気対策

（注）(*)のプライマリー・ディーラーは、銀行及び証券ブローカー・ディーラー。

第2-1-26表　最近におけるアメリカの財政・金融政策等一覧

住宅ローン債務者救済策

　■住宅ローンの貸付機関や回収機関に対する返済条件の
　　緩和要請（07/4/17、07/9/5）

　■政府機関（ＦＨＡ）による住宅ローンの保険対象の拡大
　　・ＦＨＡによる住宅ローンの借換え促進（FHA-Secure）（07/8/31）
　　 ・対象住宅ローンの上限引上げ（08/2/13）
     ・ローンの返済延滞者への保険拡充
　　　（※貸手による自主的な元本削減を前提に年内50万件を救済）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（08/4/9）

　■民間団体HOPE NOWによる救済促進
　　・５年間の金利凍結を含む救済の枠組み設定：対象は最大120万人
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（07/12/7）
　   ・延滞物件の差押えの30日間延期と解決策検討（08/2/12）

　■ＧＳＥによる住宅ローンの買取りの促進
　　・買取り上限額の引上げ（08/2/13）
　　 ・ポートフォリオ保有資産に係る総額規制の撤廃（08/3/1）
　　 ・自己資本比率の緩和 → 最大2,000億ドルの買取りが可能（08/3/19）

 

 

 



  

●サブプライム住宅ローンに問題に揺れる住宅市場への対策 

最初に、景気減速の要因となった住宅市場への直接の対応策をみてみよう。ま

ず、アメリカ政府は、07年８月31日に、住宅ローン債務を保証するＦＨＡ（アメ

リカ連邦住宅局）によるローンの融資保険制度の拡充等を柱とした住宅保有者に

対する支援策を発表した。同支援策は、リセット（金利の再設定）に伴う返済金

の上昇により返済に窮した借手への救済を中心に、ＦＨＡ保険付ローンへの借換

えを可能とするなどの支援策（FHA-Secure）や、住宅保有者に対するカウンセリ

ングの拡充（差押え回避イニシアチブ) 等を内容としている。 

しかし、その後もサブプライム住宅ローンの延滞率は上昇し、住宅差押え件数

も増加したことなどから、政府は、12月６日に、民間団体による住宅ローン保有

者に対する救済策を含めた包括的な対策を発表した。民間グループ（カウンセラ

ー機関、サービサー機関、投資家、その他モーゲージ関連団体で構成）がまとめ

た「ＨＯＰＥ ＮＯＷ プラン」では、一部のサブプライム住宅ローン返済困難者

を対象に、ほかの住宅ローンへの借換えや返済金利上昇の５年間凍結を含むロー

ン条件の見直しに関する対応策が示されている。ポールソン財務長官によれば、

08～09年にリセットを迎えると推定される約180万人のサブプライム住宅ローン

の借手のうち、最大で約120万人が本プランにより救済が可能であるとしている。

政府による対策としては、８月に発表したFHA-Secureについて、既存の住宅ロー

ンの借換え後のローンも対象に追加することとし、08年末までに30万人以上を支

援するとした。 

08年に入ってからは、住宅ローンの証券化の困難や金融機関の貸出基準の厳格

化に起因する住宅市場の流動性低下に対応するため、２月13日に成立した緊急経

済対策法の中で、これまで41万7,000ドルに設定されていたファニー・メイ（連

邦住宅抵当金庫）、フレディ・マック（連邦住宅貸付公社）の住宅ローンの買取

価格の限度額を、07年７月１日から08年12月31日の間に実行されるローンについ

ては72万9,750ドルまで引き上げる措置を決定した。さらに、２月27日には、フ

ァニー・メイ、フレディ・マックによる住宅ローン関連投資の上限額（ともに

7,460億ドル）を３月１日で撤廃することが発表された。こうしたＧＳＥｓ（政

府支援機関）における買取単価上限額の引上げや投資上限額の撤廃が住宅市場の

流動性の改善に寄与することが期待されている。 

さらに、議会においては、金融機関における住宅ローン元本の削減を条件に新

たに借り換えられたローンへのＦＨＡ保証の付与や、新規住宅購入者に対する優

遇税制措置、差押え住宅の買取に当たる州等への補助金や融資といった複数のサ

 



  

ブプライム住宅ローン問題にかかる対策法案が審議されている。 

これら住宅市場安定化のための対策については、貸手、借手双方のモラルハザ

ードを招く危険性はあるものの、住宅市場の調整が一層深刻化し、金融資本市場

のさらなる変動や信用収縮を回避するのに効果があるものと期待される。 

 

（参考）：アメリカ政府による住宅保有者への包括的な対策 

（１）07年８月31日公表の対策 

○ＦＨＡ（アメリカ連邦住宅局）刷新法案（Modernization Legislation） 
ＦＨＡが融資保険の対象とする住宅ローンの頭金の基準の引下げ（現行：住宅販売価格の最低 

３％→０でも可）及び住宅ローン保険額上限額の引上げ（現行：一件当たり362,790ドル→ 

417,000ドル）等を実施。 

○ＦＨＡによる新たな支援策（「FHA-Secure」） 

十分な信用を持っていても、金利見直しによるローン返済金額の上昇のため期日通りに返済がで 

きない借手を支援するため、既存の住宅ローンの借換えローンもＦＨＡの保険対象に追加。また、 

ＦＨＡは保険手数料をリスクに応じて設定できるよう見直しを実施。 

○税制上の優遇策を議会に要請 

     住宅ローンを解約し住宅を売却せざるをえなくなった場合、金融機関によって住宅の売却価格を 

超える住宅ローンの部分が債権放棄されると、現行の税法ではその金額が課所税得として扱われる 

ため、こうした場合でも債権放棄されたローンを課税所得として扱わないようにするための法案を 

要請。（07年12月に法成立。） 

○住宅差押え回避イニシアチブの始動 

ジャクソン住宅都市開発長官及びポールソン財務長官が、ＦＨＡやフレディ・マック、ファニー 

・メイ等に対して、住宅差押えに関するカウンセリングを拡充し、住宅所有者が困難に陥る前に最 

適な住宅ローンをみつけることを支援するように働きかける。 

  ○大統領直属の作業部会の立ち上げ 

    大統領直属の作業部会である「金融市場に関する作業部会」に対し、証券の格付け機関の役割と

貸出手続きにおける格付けの活用状況や、証券化が住宅ローン市場と関連ビジネスに与えた変化

等、住宅問題に関する広範な検証を指示。（08年３月に報告書発表。） 

  ○その他の取組 

・住宅ローンの貸手からの借手に対する情報開示の改善 

・住宅ローン貸出基準の強化 

    ・州単位での住宅ローン業者の包括的な登録制の検討 

    ・住宅ローン業界内の不正や犯罪行為の追及 

    ・大統領指揮による金融に関する教育強化のため取組 

 
（２）07年12月６日公表の対策 

１.HOPE NOW プラン（サブプライム住宅ローン救済策） 

・「HOPE NOWプラン」は、民間グループであるHOPE NOW（注１）が取りまとめたサブプライム住宅ロー 

ン債務者への救済策。 

     ・サブプライム住宅ローン（注２）の借手のうち、貸出し当初の低い金利のままであればローン返済 

が可能であるが金利変更により返済困難に陥ってしまう者を対象に、借換えやローン条件の見直 

しに関する「新たな業界横断の基準」を提示。 

・対象者は、08～09年に金利リセットを迎えると推定される約180万人のサブプライム住宅ローン 

の借手のうち、最大約120万の住宅保有者（HOPE NOW推計）。 

・救済方法 

（i）  既存のローンから新規民間ローンへの借換え 

      (ii)  既存ローンのアメリカ連邦住宅局保険ローン（「FHA-Secure」）への移行 

 



  

      (iii) 現在の返済金利を５年間凍結 
 

          ※アメリカ政府は、これらの措置は民間団体による自主的な措置であり、納税者の負担や政府の強制を伴 
うものではないことを強調。 

        （注１）「HOPE NOW」とは、アメリカ財務省、住宅都市開発省の呼びかけの下で設立された民間グループのこ 

と。カウンセラー機関、サービサー機関、投資家、その他モーゲージ関連団体で構成。 

（注２）サブプライム住宅ローンは、ＡＲＭ（ハイブリッド変動金利）型のものが多く、貸出し当初は低く 

               抑えられた固定金利が適用されるが、２～３年後に市場金利にプレミアムを上乗せした変動金利に変 

更されるため返済額が急増する。 

 

２.その他の対応策 

(i)   ＦＨＡによる取組（FHA-Secure）  

              既存の住宅ローンの借り換え後のローンもＦＨＡの保険対象に追加。ＦＨＡでは、08年末 

までに30万人以上支援することを見込んでいる。 

(ii)  HOPE NOWの召集とHOPE NOWによる電話・ヘルプラインの開始 

(iii) 住宅ローン市場の透明性、信頼性、公正性の向上に向けた対応 

(iv) 議会に対する法案成立に向けた要請 

ＦＨＡのローン保険制度の拡充を目的としたＦＨＡ刷新法案や、住宅ローンの債務免除額 

に対し免税措置を講じる税制優遇策等を議会に要請。 
 

 

●ＦＲＢは政策金利の大幅な利下げを実施 

金融政策の面では、サブプライム住宅ローン問題に対する懸念の高まりから金

融資本市場において株価下落等の変動が生じたことを受け、07年８月17日に緊急

に公表されたＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）声明では「成長の下振れリスクが

目にみえる形で高まった」とし、これまで政策金利より1.0％ポイント高い水準

に保たれていた公定歩合を0.5％ポイント引き下げ、5.75％にするなどの政策変

更が行われ、市場への流動性供給が強化された。 

しかし、その後も金融資本市場の正常化が進まず、サブプライム住宅ローン問

題がさらに深刻化するなど、景気の下方リスクが高まったため、９月に開催され

たＦＯＭＣでは、06年８月以来5.25％に据え置かれてきた政策金利（フェデラ

ル・ファンド・レート（ＦＦ金利））を0.5％ポイント引き下げ、4.75％にするこ

とが決定された（公定歩合も0.5％ポイント引下げ）（第2-1-27図）。以後、政策

金利及び公定歩合の引下げが続いている。 

特に08年に入ってからは、世界的な株価急落等もあったことから、１月21日に

緊急にＦＯＭＣが開催され、「経済の見通しの悪化と成長に対する下振れリスク

が増大」し、「より広範な金融市場の状況は悪化を続け」ているとして、政策金

利を0.75％ポイントと大幅に引き下げる決定がなされた。さらに、直後の１月29、

30日の定例会合においても、0.50％ポイント引き下げる決定がなされたことから、

10日弱の間において政策金利が合計1.25％ポイント引き下げられるという歴史的

にも迅速な利下げが行われた。３月及び４月におけるＦＯＭＣでも政策金利は引

 



  

き下げられ、ＦＦ金利は2.00％（07年９月の利下げ以降累計で3.25％ポイントの

利下げ）、公定歩合は2.25％となった。 

（備考）1．連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）、全米経済研究所（ＮＢＥＲ）景気日付委員会
　　　　　 より作成。
　　　　2．シャドウは景気後退期。

第2-1-27図　ＦＦレートと景気循環の長期的推移
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●現在の政策金利水準をどう評価するか 

以上のように、07年９月以降、景気の下振れリスクに対処した政策金利の引下

げ局面が続いた。しかしながら、ＦＦ金利の目標水準は、実質金利ではゼロ近傍

又はマイナスとなる水準に達しており、既に相当緩和的な状況にあることや、08

年３月半ば以降は株価等が比較的安定していることなどから、市場ではＦＯＭＣ

が利下げを休止するとの見方も出ている。 

先行きについては、アメリカの景気後退局面入りの懸念がある中、住宅等の資

産価格の下落等による実体経済への悪影響が懸念される一方、現在の金融緩和的

な状況が今後の物価上昇につながるおそれもある。したがって、ＦＲＢは、最大

限の雇用の確保と物価の安定という二つの目的をどのように達成するかという難

しい判断を迫られており、08年４月の利下げにおける際のＦＯＭＣ議事録からも、

ＦＯＭＣメンバーが、二つの目的の間で微妙な判断を迫られたことが明らかとな

っている。 

ところで、07年９月以降の利下げによって実現された現在の政策金利水準はど

う評価できるのであろうか。実際のＦＦ金利の推移とテイラー・ルール8 に基づ

                             
8 テイラー・ルールとは、現実の物価上昇率が長期的に望ましい物価上昇率からどの程度乖離しているか、
また、景気変動に対応する指標（例：ＧＤＰギャップ）が均衡値からどの程度乖離しているかに応じて、

 



  

き推計した政策金利水準を比較すると、おおむね同じような動きとなっているも

のの、08年１～３月期においては、実際のＦＦ金利の水準はかなり低いものとな

っている（第2-1-28図）。したがって、ＦＲＢは、景気後退リスクの大きさ、特

に、戦後最大ともいわれる金融危機に対応して、テイラー・ルール等で示される

以上に迅速に金融緩和を行い、景気後退が深刻なものとなることを予防しようと

試みてきたものと解される9 。 
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第2-1-28図  テイラー・ルールによる金利水準と実際の政策金利

（年）

（％）

実際の政策金利

　　　　推計値

　　it = 0.021 + 1.073 it-1 + （-0.256) it-2  + 0.349 Pt+h + (-0.355) URt
　　    (0.006)*** (0.159)***  (0.129)*　    (0.139)**     (0.111)***
 
　　　　 推計期間：1987年1Q～2007年1Q
         ( )は標準誤差、***は１％水準、**は５％水準、*は10％水準で有意

推計値
との乖離

（備考）1．アメリカ商務省、アメリカ労働省、連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）、ブルームバーグより作成。
        2. 推計式　it＝α0 + α1it-1 + α2it-2 + β1EtPt+h + β2URt + εt (i：政策金利（ＦＦレート）、

           P：コアＰＣＥデフレータ上昇率、UR：失業率）をＧＭＭで推計。hは４四半期。操作変数とし
          て、説明変数及びＣＲＢ商品価格指数上昇率の４期までのラグ変数を用いた。
          内閣府『世界経済の潮流 2006年春』を参照。
      3．推計期間は1987年Q1～2007年Q1（グリーンスパンＦＲＢ議長の在任期間は87年８月～06年１月、

          その後はバーナンキＦＲＢ議長。)。
  

 

●短期金融市場への流動性供給 

 ＦＲＢは、大幅な利下げと平行して、サブプライム住宅ローン問題に端を発し

た短期金融市場における流動性不足を解消するため、様々な資金供給策を実施し

ている（第2-1-29表）。 

                                                                                       
政策金利水準を変化させる金融政策ルールである。ここでは、望ましい物価上昇率について先見的な前提

を置かず、過去の政策金利を説明変数に入れ、自己回帰モデルで推計した。 
9
 ミシュキンＦＲＢ理事は、07年８月に報告した論文で、資産価格がバブルであるかの評価が難しいこと

などを理由に、金融政策は、資産価格より一般物価に着目すべきとした上で、ただし、ひとたび資産価格

のバブルが崩壊し、実体経済に悪影響を及ぼす場合には、例えばテイラー・ルールで示されるより迅速に

金融緩和を行うことにより、実体経済への影響を小さくすることができるとしている（Mishkin (2007)）。
07年秋以降の現実のＦＲＢの政策運営はこうした考えに沿ったものとみることができる。 

 



  

07年12月12日には、５中央銀行（ＦＲＢ、ＥＣＢ（欧州中央銀行）、ＢＯＥ

（イングランド銀行）、カナダ銀行、スイス国民銀行）による短期金融市場への

資金供給に係る協調措置の一環として、入札形式によるターム物貸出制度

（Term Auction Facility：ＴＡＦ）が臨時に設けられた。同制度は、おおむね健全

な預金金融機関及び連邦銀行窓口でプライマリー貸出しを受けられる金融機関の

すべてが利用可能となっており、社債や資産担保証券等の広範な担保を受け入れ

ることで効果的な流動性供給を行うものである。また、従来からの窓口貸出につ

いては、それを利用することで経営に問題があるとの風評が生じることが懸念さ

れたため利用が少なかったことを考慮して、ＴＡＦでは機関名を公表しない入札

形式にするよう工夫された。 

 08年に入ってから、短期金融市場が再び引き締まったことを受け、３月11日に、

５中央銀行が協調して市場への資金供給を行う旨を再び発表した。この中で、Ｆ

ＲＢは、ターム物国債貸出制度（Term Securities Lending Facility：ＴＳＬＦ）を

新たに導入した。同制度では、プライマリー・ディーラー（銀行及び証券ブロー

カー・ディーラー）に対し、適格債券を担保として、最大2,000億ドルの国債を

貸し出すこと（貸出期間28日間。通常の国債貸出制度は翌日物。）としており、

担保には連邦機関債、連邦機関発行のＭＢＳ（住宅ローン担保証券）、トリプル

Ａ格の民間の住宅ローン担保証券も含めることとした。同制度を活用することに

より、プライマリー・ディーラーは国債を担保として資金調達することが可能と

なった。 

さらに、３月16日には、ＦＲＢは、市場の流動性を高め秩序ある金融市場の機

能を促進することを目的として、ニューヨーク連邦銀行（ＮＹ連銀）に対し、プ

ライマリー・ディーラーを対象とした公定歩合によるオーバーナイト貸付制度

（Primary Dealers Credit Facility：ＰＤＣＦ）の創設を許可した。これは、ＮＹ連

銀が、これまで連邦銀行から貸出を受けることができなかったプライマリー・デ

ィーラーに対し、投資適格債券を担保（ＴＳＬＦより担保は広範囲）として、公

定歩合と同じ金利で貸付を行う制度であり、貸付期間はオーバーナイトとされて

いる。 

 また、08年３月には、アメリカの主要投資銀行の一つが資金繰りの悪化等に伴

い、大手商業銀行に売却されるという事態も発生し、本件の買収に当たってはＮ

Ｙ連銀が290億ドルの特別融資を行った10 。ＦＲＢによるこれまでの流動性供給

                             
10 主要投資銀行であったベア・スターンズをＪＰモルガンが買収するに当たっては、ＪＰモルガンが10億
ドルを出資し、ＮＹ連銀が290億ドルを特別融資する形で、ベア・スターンズが保有する金融資産を分離

 



  

策や上述の資金繰りが悪化した主要投資銀行の救済等が市場で評価されたことな

どから、市場では、金融危機の最悪期は脱したとの見方が広がった。このため、

３月半ば以降、ユーロドル・スプレッドや社債スプレッドは縮小傾向にあり、株

価もこれまでの低下傾向から反転するなど、いくらか改善したようにみえる。し

かしながら、住宅市場の調整は深刻化しており、証券化商品の価格動向や金融機

関の損失の動向はなお見極め難いことから、金融資本市場の正常化にはしばらく

時間がかかるものと考えられる。 

 

 

窓口貸出
（Discount Window）

ＴＡＦ
（Term Auction

Facility）

ＰＤＣＦ
（Primary Dealers
Credit Facility）

ＴＳＬＦ
（Term Securities
Lending Facility）

発表日 - 2007年12月12日 2008年３月16日 2008年３月11日

頻度
随時

（※金融機関の求め
に応じて）

予め設定された日
（月２回）

随時
（※金融機関の求め

に応じて）

予め設定された日
（週１回）

資金量 担保額に応じた額
予め設定された

（*1）
担保額に応じた額

予め設定された額
（最大2,000億ドル）

金利 公定歩合 入札で決定 公定歩合 入札で決定

期間 90日まで可 28日まで可（*2） オーバーナイト 28日まで可

（備考）1．連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）より作成。

        2．(*1)の設定額は、07年12月は400億ドル、08年１、２月はそれぞれ600億ドル、３、４月はそれぞれ

　　　　　 1,000億ドル、５月は1,500億ドル、６月は2,250億ドル。

　　　　3．(*2)の期間については12月20日実施のものは35日間。

　　　　4．(*3)について、ＴＡＦは価格が得られる証券のみを対象。

第2-1-29表　連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）による流動性供給策の概要

預金金融機関

米国債、政府機関債、政府機関保証のＲＭＢＳ及びＣＭＯ、
ＡＡＡ/Ａａａ格の民間ＲＭＢＳ及びＣＭＢＳ

投資適格社債、地方債、ＭＢＳ、ＡＢＳ（*3）
担保

国際機関債、外国国債、外国政府機関債、
社債、ミューチャルファンド、
政府支援機関（ＧＳＥ）株式等

プライマリー・ディーラー 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

●緊急経済対策法の成立 

 政府による住宅市場の安定化策やＦＲＢの金融緩和策等にもかかわらず、08年

に入ってからは実体経済の悪化が顕著になり、市場や民間機関において景気後退

への懸念が高まった。 

こうしたことから、２月13日に成立した緊急経済対策法（Economic Stimulus 

                                                                                       
して管理するためのＳＰＣ（特別目的会社）を設立した。ＳＰＣが10年かけて資産回収を行い、仮にＪＰ

モルガンに出資した金額を超える損失が発生した場合、特別融資分がその処理に充てられる。こうしたこ

とから、ＮＹ連銀による特別融資については、公的資金の投入に近い性格を持つものと受け取られ、結果

として金融資本市場の相対的な安定化に寄与した。 

 



  

Act of 2008）には、個人所得税を還付する戻し減税や、企業の設備投資を促すた

めの税制優遇措置を柱とする総額1,680億ドル（ＧＤＰ比約1.2％）規模の財政出

動が盛り込まれた。主な内容としては、まず、個人消費を促進するため、迅速か

つ直接的な手段として、所得税減税（戻し減税）を行うこととしている。課税所

得７万５千ドル以下の単身者に対し最大600ドル、課税所得15万ドル以下の夫婦

世帯に対し最大1,200ドルの課税所得をそれぞれ還付することとし11 、さらに、

納税者の子供一人当たりについて300ドルの追加還付も実施するなどとしている。

また、企業における設備投資の促進に資する税制優遇措置として、08年に行った

新規の設備投資について、その費用の半額を追加控除できるように特別償却制度

を設け、併せて中小企業に対する投資減税措置を行うなどとしている。ほかに、

政府系金融機関における住宅ローン債権買取要件の緩和等の住宅市場対策も含ま

れている。 

 

●個人所得減税の効果 

総額1,680億ドル規模（08年は1,520億ドル）の減税のうち、1,170億ドル（08

年は1,070億ドル）とその大半が充てられているのが個人所得税の戻し減税措置

である。ＩＲＳ（内国歳入庁）による個人への還付は４月末より開始（銀行振込

が４月28日、小切手の送付が５月９日）されており、７月中旬には還付が基本的

には終了する予定である12 。このため、08年４～６月期、７～９月期における

個人所得の増加と、それに伴う年半ば以降の消費支出の押上げが期待される。 

 

コラム：個人への戻し減税の効果 

 

個人への戻し減税は、どの程度経済成長に影響を与えるのであろうか。その効

果は、その時々の景気情勢、減税措置の性格や対象範囲、その他付随して打ち出

された政策内容等の様々な条件の違いによって結果が異なりうる。今回と同様の

個人への戻し減税措置は、アメリカでは過去において、1975年、2001年及び2003

年に実施されている（表１）。実証研究によれば一般的に戻し減税措置は消費刺

激効果を持ったとされているものの、払戻し額のうち、短期的に消費に回された

割合については、およそ1/3～2/3と、推計に幅がある（注1）。 

                             
11 課税所得が単身者で７万５千ドル、夫婦で15万ドルを超えると、超過額の５％が還付額から減額される。 
12 なお、アメリカ財務省の発表によれば、４月末から６月20日までの８週間に減税総額の約６割（約708
億ドル）が還付済みであるとしている。また、納税申告の遅れがあった者への還付は遅れうるとされてい

る。 

 



  

例えば、75年の戻し減税措置（Tax Reduction Act of 1975）では、一時的な税金

の払戻し１ドル当たりに対して、消費支出を12～24セント程度増加させたとされ

ており（注2）、01年の戻し減税措置（Economic Growth and Tax Relief Reconciliation 

Act of 2001）では、受領した最初の四半期に20～40％程度が、次の四半期までに

2/3程度が消費に回されたとされている（注3）。また、03年の戻し減税措置（Jobs 

and Growth Tax Relief Reconciliation Act of 2003）では、子女扶養税額控除の増額

に伴う還付から２四半期間における限界消費性向は0.3程度であったとされてい

る（注4）。 

01年の戻し減税措置については、半恒久的（10年間の時限措置）な大型減税の

一部として行われており、かつ、当時の経済情勢においては住宅市場が堅調であ

り、家計は現在ほど債務負担を抱えている状況ではなかった。さらに、自動車メ

ーカーによる大々的なインセンティヴ販売も実施されていた。一方、今回におい

ては、一時的な減税措置であることに加えて、家計では資産価格の低下や債務の

増加等からバランスシートが悪化していることから、消費よりも消費以外の貯蓄

や負債の返済に回る可能性が大きく(注5)、消費支出への効果は小さいとする見方

がある。しかし、過去と比較し減税規模が大きいことや、限界消費性向が高いと

される低・中所得者層が主たる対象となっていることから、ある程度の消費支出

が見込まれ、景気を押し上げる効果が期待できるとの見方もある（注6）。 

仮に今回の戻し減税措置の効果について、例えば、６月から９月までの４か月

の間において均等の効果をもたらすとのおおまかな仮定を置いた上で計算してみ

ると、一時的な減税措置であることにかんがみ、仮にその２割が消費されるとす

る控えめな前提でも、ＧＤＰ成長率寄与度にして４～６月期には0.6％ポイント

程度、７～９月期には1.2％ポイント程度の押上げ効果を見込むことができる

（ただし、効果が４か月間に集中するとしたこの試算では、10～12月期は反動で

マイナス寄与となる。）(図２)。 

（注１）Joint Committee on Taxation (2008) 
（注２）Poterba (1998) 
（注３）Johnson et al (2006) 
（注４）Coronado et al (2005) 
（注５）ＩＣＳＣ（国際ショッピング協会）が行ったアンケート調査（５月15～18日）によれば、戻し減

税があった場合の用途としては、消費が22％、貯蓄が27％、負債への充当が51％となった。また、

ＮＲＦ（全米小売協会）が行ったアンケート調査（４月29日～５月７日）によれば、何らかの消費

が39.9％、貯蓄が19.0％、債務返済が26.6％、その他が14.5％となっている。 

（注６）99年に我が国において実施された地域振興券の効果に関する実証研究では、一時的な振興券が配

布された月内における限界消費性向は0.2～0.3程度であったが、より長期的な期間における最終的

な限界消費性向は0.1に低下したとしている（Hori et al (2002)）。 

 



  

　

2001年 2003年 2008年（今回）

 経済成長及び減税調整法  雇用と経済成長のための減税調整法 緊急経済対策法
         （Economic Growth and Tax Relief
　        Reconciliation Act of 2001）

    （Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation
     Act of 2003） （Economic Stimulus Act of 2008）

法案成立時期 ６月 ５月 ２月

還付実施時期 ７～９月 ７～８月 ４～７月（予定）

減税内容
　2001年１月以降における所得税率の
　引下げに係る遡及部分の還付

　子供のいる世帯における税額控除枠
　拡大措置の前倒しに係る還付

　課税所得７万５千ドル以下の個人
　課税所得15万ドル以下の夫婦世帯
　※課税所得が単身者で７万５千ドル、夫婦で15万ドル
     を超えると、超過額の５％が還付額から減額

　単身世帯：最大300ドル 　単身世帯：最大600ドル

　夫婦世帯：最大500ドル 　夫婦世帯：最大1,200ドル

　　うち共働き世帯：最大600ドル 　世帯の子供一人当たり：300ドル

減税規模 380億ドル（名目GDP比0.4％） 140億ドル（名目GDP比0.1％） 1,070億ドル（名目GDP比0.8％）

　
( 参 考 )

減税総額
1兆3,500億ドル

（2001～11年：11年間）
3,500億ドル

（2003～13年：11年間）
1,680億ドル

（2008～09年：２年間）

うち初年の減税規模 740億ドル 610億ドル 1,520億ドル

うち個人減税の全体規模 410億ドル 350億ドル 1,070億ドル

実施金額 　世帯の子供一人当たり：400ドル

法 律 名

表１　近年における個人所得税減税に係る還付措置の比較

 (備考) Joint Committee on Taxation（アメリカ両院合同税制委員会）資料、議会財務省「財政金融統計月報」等により作成。

   

  （備考）1．アメリカ商務省より作成。

　　　  　2．名目ＧＤＰに対する寄与度。

          3．緊急経済対策法による戻し減税措置における08年の額（1,067億ドル）がどの程度消費支出に

            回るかとの仮定を置き、それが08年６月から９月までの４か月間に均等に消費されたと想定した

　　　 　   場合の効果。
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図２  所得税の戻し減税のＧＤＰ成長率に与える効果

 

 

戻し減税が、個人消費を促すことで08年半ばの経済成長を一定程度押し上げ、

景気を下支えしている間に、これまでの金融政策の効果が顕在化し、また、金融

機関の資本増強策により金融資本市場が落ち着いていけば、08年後半以降、アメ

リカ経済は徐々に持ち直していくことが見込まれる。ただし、一回限りの戻し減

税による押上げ効果は、その規模と比較して限定的であると考えられ、また、効

果が一時的なものとなることにより、その反動が生じる懸念もある。このため、

 



  

 

戻し減税の押上げ効果が薄れていくと考えられる08年後半以降の金融資本市場や

景気の動きには注視が必要である。 

 

 

４．インフレーション懸念の台頭 

 

最後に、景気の下押し圧力を高めている重要な要因となっているインフレーシ

ョンについて、みてみよう。 

07年後半以降、原油等の資源価格や食料品価格は上昇傾向を強めており、エネ

ルギー価格を中心に物価上昇が続いている（前掲第2-1-7図、同第2-1-8図、第2-

1-30図）。一方、雇用コスト面からの物価上昇圧力はやや緩和している。非農業

部門の労働生産性や賃金上昇率の推移をみてみると、労働生産性が07年７～９月

期から04年４～６月期以来の上昇幅で改善している一方、賃金上昇率は07年10～

12月期から雇用情勢の軟化に伴ってやや鈍化傾向にある（第2-1-31図）。ただし、

消費者物価の上昇率が高止まりするようであれば、今後、賃金上昇に波及してい

くおそれがあると考えられる。 

      

 

 第2-1-30図　資源価格（商品価格指数）の推移
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第2-1-31図　非農業部門の労働生産性と賃金上昇率
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（備考）アメリカ労働省より作成。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このように、これまでのところの物価上昇はエネルギー、食料品価格を中心と

したコストプッシュ型のものとなっている。インフレ期待をみても、インフレ連

動国債と10年物国債の金利差でみた長期のインフレ期待は抑制されたものとなっ

ている（第2-1-32図）。しかし、より短期では、このところインフレ期待がはっ

きりと上昇している（第2-1-33図）。また、原油等の資源価格の高騰は続いてお

り、今後、その影響が国内物価にもさらに強く影響し、期待インフレ率のさらな

る上昇につながるおそれもある。したがって、引き続き、景気及び物価動向につ

いては注意深く見守っていく必要がある。金融政策についても、景気後退の回避

と物価上昇の沈静化という二つの要請の下で、一層難しい判断を迫られる事態に

直面することも想定される。 

    

第2-1-32図  長期インフレ期待の推移
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第2-1-33図　短期インフレ期待の推移

（備考）1．ミシガン大学より作成。
　　　　2．今後１年先、５年先における消費者からの物価上昇率予測回答の中央値。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５．今後の見通し 

 

● 2008年は景気後退も懸念されるが、年後半には持ち直しの動き 

アメリカの景気は弱含んでおり、景気後退局面入りも懸念される。 

08年後半以降は、これまでの財政金融政策の効果が徐々に出てくることなどか

ら、金融機関の資本増強策の効果等により金融資本市場の混乱が落ち着いてくれ

ば、景気は徐々に持ち直すとみられる。このため、仮に景気後退局面に入る（入

っている）としても、緩やかで短期的なものとなるとみられる。ただし、景気刺

激策である戻し減税による消費の押上げ効果については、４～６月期、７～９月

期などに集中する可能性があり、それ以降については、その反動による消費の停

滞の懸念もあり、その後の景気回復は緩やかになるとの見方が多い。 

こうした見方に対しては、金融資本市場の混乱の長期化・深刻化、一次産品等

の価格の高止まりや一層の高騰等の下方リスクも考えられる。一方で、金融資本

市場が早期に落ち着きを取り戻す場合や物価上昇が早期に抑制されてくる場合に

は、より力強い回復軌道に乗っていく可能性もあると考えられる。 

したがって、経済対策で景気が下支えされている間に、景気の足取りがどの程

度力強いものとなっていくか、特に、金融資本市場が安定をどの程度取り戻せる

か、今後の物価動向がどうなるかなどが注目される。 
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