
 

 

（３）アメリカ経済の持続的成長に向けた条件 

 

以上、中長期的な経済成長の姿を考察するために、供給側について労働と資本という

面から、需要側について家計と政府という面から分析してきたが、これらを踏まえると、

経済成長の持続可能性を高めるためには、以下の諸条件を解決することが重要であると

考えられる。 

 

(ⅰ)供給面 

労働については、ミスマッチの解消が重要である。このため、海外から多くの専門的

人材の受け入れという従来からの手段のほか、13年予算教書では、労働者のスキル向上

のための投資や、競争力のある人材育成のための理系分野教員増強等の実施が、また、

オバマ大統領が行った一般教書演説においても、雇用が大きく減少した地域に投資する

企業に対する税控除が言及されており、こうした施策が実行されることによる効果が注

目される。 

資本については、10年にはストック調整局面を脱したと考えられ、今後の期待成長率

の高まりが設備投資の増加につながっていくかどうかが注目される。また、これまで国

内で研究開発や製品開発といった投資を行っていた多国籍企業が海外での投資を増やし、

国内での投資を減らす動きをみせており、雇用機会の喪失が危惧される一方で、特許使

用料の増加や国内への直接投資収益の還流という形で経済に及ぼす効果も視野に入れる

必要がある。こうした中、現政権下では国内製造業に一定の目配りをした政策を掲げて

おり、製造業の長期的競争力強化のための支援のほか、研究開発基金の拡充や税制改革

等が提言されている。こうした支援策が国内投資促進のための税制改正や、労働者のス

キル向上のための投資等とあいまって、今後、製造業のみならず非製造業の雇用の確保

とともに、研究開発における規模の維持・拡充、あるいは研究開発効率の高まりにつな

がっていくかが注目される。 

 

(ⅱ)需要面 

消費については、安定的な雇用環境はもとより、低・中所得層の所得の底上げによる

消費意欲の向上や、家計の過剰債務の軽減を通じたバランスシートの改善が重要である。

当面のセーフティネットとしては、12年２月に失効予定であった社会保障税減税18、緊

急失業保険給付19等が12年末まで延長されたことにより、一定の所得補償が確保される

                         
18
 被雇用者負担分について、税率 6.2％を 4.2％に引き下げる措置。 
19
 失業保険の給付期間が通常 26週間であるところ、各州の失業状況に応じて給付期間を上乗せする措置。これにより、

引き続き最大 99週間まで給付が受けられるが、上乗せ期間は段階的に縮小され、12年後半には最大 73週間までの
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こととなっている。しかし、既に供給面での分析でも述べているように、失業者に対す

る職業訓練などのスキル向上等を通じて安定した雇用に結び付けることが本来重要であ

る。また、オバマ大統領は一般教書演説の中で、一定の返済能力がある一方で住宅ロー

ン返済に苦しむ者に対する低金利での住宅ローン借換え支援について言及しており、こ

うした施策の実現が安定的な所得の確保や低・中所得層の所得の底上げ、さらには中長

期的な消費行動の安定した拡大につながるかが注目される。 

政府部門については、2011年予算管理法20により今後10年間は歳出が厳しく抑制され

ることから、直接的には経済成長にはマイナスに寄与するものと考えられる。しかし、

13年予算教書では、21世紀型インフラ整備として、高速鉄道網の整備や高速無線ブロー

ドバンドの整備などに取り組むこととされており、成長産業を中心に競争力強化のため

の配慮がうかがえる。緊縮的な財政の中でも、こうした持続的な経済成長をサポートす

るメリハリのある戦略的な政府支出内容とすることが重要であると考えられ、その効果

が注目される。 

 

第2-3-44表 2013年度予算教書（12年２月公表）における取組 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                              
給付となる。 

20 2011 年予算管理法では、今後 10年間で 0.9兆ドルの歳出削減を行うとともに、議会に設置する上下院の超党派か
らなる特別委員会が今後 10年間で 1.5兆ドルの財政赤字を削減するための税・給付改革を含めた案を 11年 11月

末までにとりまとめ、12月末までに同案を議会で議決することとされた。しかしながら、期日までに財政赤字削減

策を決定できなかったことから、1.2兆ドルの歳出削減が強制的に実施されることとなっており、今後 10年間で２

兆ドル超の財政赤字削減を実施することとなっている。 

１．財政再建に向けた取組 

（１）財政規律の回復 

 裁量的支出の削減 
 一般政府職員の給与の増加抑制 
 新軍事戦略の実行 等 
（２）財政健全化のための長期的課題への取組 

 医療制度改革 
・回収不能金に充当できるメディケアの範囲の縮小 

・地方の医療機関への各種補填を削減 

・効率的な急性期後ケア（Post-Acute Care） 等 

 税制改革 
・ブッシュ減税を年間 25万ドル以上世帯については12年末に終了 

・遺産税の 09年水準への回帰 

・年間 25万ドル以上世帯についての租税特別措置の削減 等 

 行政の効率化 
・政府の再編 

・不適切な支出の削減 

・管理費の削減 等 
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３．アメリカ経済の見通しとリスク 

 

 アメリカ経済は、現状では緩やかな回復が続いているが、以下ではアメリカ経済の先

行きにかかるメインシナリオとそれに対するリスク要因について概観する。 

 

（１）経済見通し（メインシナリオ）－緩やかな回復にとどまる 

 

 アメリカでは、個人消費の持ち直しが続いており、また、緩やかながら設備投資の増

加などがみられる。一方で、家計のバランスシート調整は依然として続いており、また、

下落傾向にはあるものの失業率も高い水準にあるなど家計の所得・雇用環境の改善が緩

慢である。加えて、特に州・地方政府では、連邦政府からの財政移転の縮小等により歳

出削減が進められており、その結果、政府支出が縮小していることなどから、弱い回復

が続いている。 

先行きについては、ガソリン価格は４月以降やや下落しており、物価全体の上昇は落

ち着いた動きが継続している。また、雇用者数も伸びは鈍化しつつも増加している。一

方、失業率が高い水準にあるなど雇用に対する不透明感が払拭されない状態が継続する

見通しであることから、消費は緩やかな伸びになると考えられる。設備投資は、企業収

益の回復がやや鈍化傾向にあるものの、企業の将来に対する景況感は楽観的に推移して

いるほか、10 年よりは抑制されているものの設備投資減税21が継続されていることなど

を背景に緩やかながら増加していくことが見込まれる。一方、政府支出については、連

邦政府では財政再建の本格化、州・地方財政でも歳入増が見込めない中、厳しい財政運

                         
21
 10 年 12月に成立した設備投資減税は、11年末までに行った新規設備投資について 100％即時償却可能とするもの

である。また、12年に行った設備投資も 50％償却可能としている。 

２．将来への取組 

（１）競争力のある人材の教育 

 理科系分野の教員増員 
 労働者のスキル向上のための投資 
 技術革新の推進等に向けた小中学校への補助のあり方の改革 等 
（２）技術革新への投資 

 研究・開発（Ｒ＆Ｄ）投資を促進 
 製造業の長期的競争力強化のための支援 
 クリーンエネルギー化と雇用の創出のための支援 等 
（３）21世紀型インフラ整備 

 高速鉄道網整備等の陸上交通整備 
 国家インフラ銀行の設立 
 高速無線ブロードバンドの整備 等 
（４）その他 
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営となる見込みである。この結果、12年は緩やかな回復となる見通しであり、12年全体

の実質経済成長率は前年比２％台前半となる可能性が高い。国際機関等においても、同

程度の見通しが示されている（第 2-3-45 図）。 

なお、失業率は、景気が緩やかな回復にとどまるほか、労働需給のミスマッチ解消に

時間を要すると考えられることから、緩やかな改善にとどまるものと考えられる。 

 

第2-3-45図 アメリカ経済の見通し 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以下、個別の需要項目について概観する。 

 

-7.0

-5.0

-3.0

-1.0

1.0

3.0

5.0

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

2009 10 11 12 13

（前期比年率、％）

（期）
（年）

ＯＥＣＤ
見通し

実質ＧＤＰ成長率

ブルーチップ
見通し

（％）

４～６月期 ７～９月期 10～12月期 １～３月期 ４～６月期 ７～９月期 10～12月期

ブルーチップ
（民間見通し平均） 2.2 2.4 2.6 2.2 2.6 2.9 3.0

ＯＥＣＤ（12年５月22日） 2.5 2.5 2.5 2.6 2.7 2.8 2.8

13年2012年

実質経済成長率

（％）

   12年 13年

上位10社 2.5 3.0

平均 2.3 2.6

下位10社 2.1 2.0

2.4 2.6

2.1 2.4

2.7 3.0

2.2 1.0

ブルーチップ
（民間見通し平均）
（12年５月10日）

ＯＥＣＤ(12年５月22日)

ＩＭＦ（12年４月16日）

行政管理予算局(ＯＭＢ)(12年２月13日)

議会予算局（ＣＢＯ）（12年１月31日）

（備考）ブルーチップ・インディケータ（12年５月10日号）、ＯＥＣＤ“Economic Outlook 91”
（12年５月22日）、ＩＭＦ“World Economic Outlook”（12年４月16日）、アメリカ行政
管理予算局（12年３月13日）、アメリカ議会予算局（12年１月31日）より作成。

国際機関の見通し
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（ⅰ）個人消費 

名目可処分所得の伸びに比べ、実質可処分所得の伸びは緩やかである。また、家計の

バランスシート調整は依然として続いており、失業率も高い水準からの下落のテンポは

緩やかにあるなど雇用・所得環境の改善が緩やかなペースでしか進展しない見通しから、

消費の伸びは緩やかなものにとどまると見込まれる。 

 

（ii）住宅投資 

住宅着工は低水準にあるものの持ち直しに向けた動きがみられる。在庫は低下してき

ているものの、金融機関が差し押さえた物件を保有したままにしておく「隠れ在庫

（shadow Inventory）」22の解消に至っていないことなどから、住宅価格の下落ないし低迷

は当面続く見通しである。こうしたことから、住宅需要は当面は大きな伸びが期待でき

ない状況が続くと考えられる。 

 

（iii）設備投資 

企業収益の回復がやや鈍化傾向にあるが、設備稼働率は世界金融危機前の水準には達

していないながらも着実に上昇してきていることなどから、緩やかながら増加していく

ことが見込まれる23。 

 

（iv）政府支出 

11 年８月に成立した 2011 年予算管理法に基づく財政赤字削減が進められており、連

邦政府支出の縮小が見込まれる24。また、州・地方政府では、地域経済の回復の遅れや

連邦政府による財政支援の縮小から緊縮的な財政運営が続く見通しである。こうしたこ

とから、政府支出全体としては、マイナスの寄与が続くと見込まれる。 

 

（v）外需 

アメリカの景気が緩やかに回復していることから、ＮＡＦＴＡ地域を始め各地域から

の輸入については、緩やかな伸びが見込まれる。一方、輸出については、ヨーロッパ地

域の景気の持ち直しが年後半に見込まれるものの当面弱い動きが続くと考えられ、また、

アジア地域の拡大ないし回復のテンポは緩やかとなることから、輸入に比べ伸びは緩慢

                         
22
 内閣府（2011a） 
23
 設備投資減税が 12年末に終了する予定であることから、何らかの減税措置が実行されない場合には、13年以降、

設備投資の反動減が生じるおそれがある。 
24
 13 年以降については、減税措置の失効、2011 年予算管理法に基づく歳出の自動的な削減が実施される予定となって

おり、政府支出の更なる縮小による景気への影響が懸念される。 
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になると見込まれる。 

 

（２）経済見通しにかかるリスク要因 

 

見通しのリスクバランスは依然として下方に偏っており、具体的には以下のものが想

定される。 

 

（ⅰ）欧州政府債務危機の深刻化と実体経済への波及 

ギリシャをはじめとするヨーロッパのソブリン問題は依然として収まっておらず、金

融資本市場が動揺し混乱が広がる場合には、金融資産の価値下落、信用収縮の拡大等を

通じて、実体経済に悪影響を及ぼすおそれがある。また、ソブリン問題によりヨーロッ

パの実体経済が想定以上に悪化したり、リスク回避によるドル高が進展する場合には、

輸出が減少するおそれがある。 

 

（ii）雇用の回復の遅れ 

雇用のミスマッチが解消されず、失業率の改善が進まない場合には、所得環境の悪化

を通じて、持ち直しの動きが出てきている消費や住宅等家計部門の需要減退のおそれが

ある。 

 

（iii）住宅価格の更なる下落 

住宅価格がさらに下落する場合には、住宅需要の回復の遅れや逆資産効果を通じた消

費の抑制が生じる可能性がある。また、差押え物件の資産価値の低下により金融機関の

バランスシートが大きく毀損される場合には、ローンの貸出態度の厳格化等の影響が懸

念される。 

 

（iv）新興国経済の成長鈍化 

先進国経済の減速により新興国経済の成長が鈍化する場合には、輸出の減少を通じて

生産が減少するなどして、景気が下押しされる可能性がある。 

 

コラム2-7：減速するブラジル経済と依然残るインフレリスク 

 

ブラジル経済は11年に入り大きく減速している。実質経済成長率は、世界金融危機か

らの急激な回復となった10年には前年比7.5％増となったのに対し、11年は同2.7％増に

とどまった（図１）。需要項目別にみると、ＧＤＰの６割を占める個人消費は、過去最低
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（備考）ブラジル地理統計院（ＩＢＧＥ）より作成。
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（四半期系列）政府
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固定資本
形成

在庫投資

水準の失業率であるなど良好な雇用環境を背景に小幅鈍化に留まる一方で、総固定資本

形成での減速が目立つ。背景には、11年半ばまで継続して行われた金融引締めの影響に

加え、製造業ではブラジルレアルの大幅な増価が重石となり、設備投資の需要は低迷し

ている。また、11年秋以降、ヨーロッパの需要減退とともに最大の輸出相手国である中

国への輸出も鈍化傾向にあり（注１）、1月以降も鉱工業生産が低迷を続けている要因の

一つとなっている（図２）。 

 

図１ 実質ＧＤＰ成長率       図２ 鉱工業生産の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

こうした中で、ブラジル中銀は、世界経済の先行き不透明感を受けて景気減速懸念や

ディスインフレの傾向が強まることを理由に、ほかの新興国に先んじて11年８月から政

策金利の引下げを実施し、その後も４月18日時点までに６回連続して計3.5％も政策金利

を引き下げるなど、金融緩和に軸足を移している（図３）。一方、ブラジル政府も、12

年４月に国内産業への減税措置を含む景気刺激策を発表するとともに（注２）、国内産業

支援を目的に資本流入規制や為替介入を行い、増価傾向にある対ドル相場を抑制する姿

勢を示している。また、景気低迷が続く場合は、追加刺激策を実施する余地があること

も表明している。 

こうした財政・金融両面による下支えにより、ブラジル経済は徐々に成長のテンポを

持ち直すものと考えられる（表４）。一方で、行き過ぎた緩和・刺激策は一定期間を経て

インフレ圧力を再び強める可能性もあり、これまで成長を支えてきた個人消費を抑制さ

せるリスクとなりかねない。 

物価動向をみると、11年春以降、物価上昇率はインフレ目標の上限（4.5％±2.0）を

超えて推移したが、11年９月をピークとして低下に転じ、12年に入るとインフレ圧力を

大きく後退させている（前掲図３）。この要因としては、食料・飲料品等の価格の伸びが

大幅に鈍化していることが大きい。一方で、最低賃金の大幅な引上げ（注３）や労動需

給逼迫に伴う賃金上昇が転嫁され、医療・私的支出等のサービス価格は前年比7.7％増（12
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12年 13年

ＯＥＣＤ
（12年５月）

3.2％ 4.2％

ＩＭＦ
（12年４月）

3.0％ 4.1％

ブラジル中銀
（12年３月）

3.5％ 4.5％

実質経済成長率

ＯＥＣＤ“Economic Outlook 91”（12年５月）、
ＩＭＦ“World Economic Outlook”（12年４月）、
ブラジル中銀“Infration Reort”（12年３月）
より作成。

（備考）

2

3

4

5

6

7

8

8

9

10

11

12

13

2010 11 12
（備考）1．ブラジル中央銀行より作成。

2．ＩＰＣＡ（前年同月比）は、政府の公式インフレ指数で

最低給与の40倍までの所得を持つ家族を対象としている。

3. 網掛けはインフレ目標の範囲（4.5％±2.0）を示す。

拡大消費者物価指数

（ＩＰＣＡ）

（右目盛）

（％） （前年同月比、％）

政策金利

（ＳＥＬＩＣ）

（月）

（年）

年３月）と引き続き高い水準となっている。ブラジルの物価が食品価格の影響を強く受

けやすい中で、今後、最大の輸出相手先となっている中国をはじめアジア新興国市場の

景気拡大が再び加速すれば、輸出資源である食品価格の上昇を通じて、13年以降にも再

び目標値を超えてインフレが加速する懸念は依然残っており、引き続き金融政策は難し

いかじ取りを迫られることになるとみられる。 

 

図３ 政策金利の推移                表４ 経済成長率見通し 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
（注１） ブラジルの輸出先シェアをみると、03年にはアメリカ向けが２割以上を占め最大輸出国だったのに対し、09

年以降は中国が最大輸出国となっている。10年の輸出シェアは、中国が15％に対し、アメリカが10％、ＥＵ

が21％となっており、財別には中国やアジア新興国向けの一次産品（鉄鉱石や食料品）の割合が増加してい

る。 

（注２） ブラジル政府は、11年12月にも個人消費の喚起を目的に、消費者ローン減税、一部家電製品等の工業製品税

（ＩＰＩ）減免等の措置を実施している。 

（注３） 最低賃金は、制度上、少なくとも前年の物価上昇率を上回る割合で引き上げられるため、毎年大幅に引き上

げられており、12年は前年比14.1％引き上げられた。 
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