
情勢判断 
海外経済金融 

米国経済は一進一退の様相から夏場に底打ち試す 

渡 部  喜 智  

要  旨 
ストレステストの結果発表を通過し安心感が広がり、銀行の株価上昇や短期市場金利の

上乗せ分の縮小など、米国の金融不安の後退がうかがわれる。今後の焦点は米国経済が底

入れしＧＤＰがプラスに転じる時期だ。夏場にかけ、それが試されるが、予断を許さない。

政策金利は少なくとも今後１年程度は現状水準が維持されると予想する。一方、米国の長

期金利は赤字急増による財政悪化への懸念などもあり上昇リスクに注意が必要だ。 

ストレステスト発表を通過し安心感 

注目されていた主要銀行持ち株会社（資産

1,000 億ドル以上）19 社を対象にしたストレス

テスト（統一的健全性審査）結果が 5月 7日午

後 5時に連邦準備制度などから発表された。 

先行き 2年間のマイナス成長や住宅価格の下

落など悪化シナリオのもと、19 社中 10 社合計

で 746 億ドル（95 円換算で約 7.1 兆円、以下同

じ）の資本不足の試算が出された。 

そのうち、最大の資本不足を指摘されたのは

①預金量最大で投資銀行のメリルリンチを今年

1 月に買収完了したバンク・オブ・アメリカで

339 億ドル、②次いでワコビアを買収したウェ

ルズ・ファーゴの 137 億ドル、③三番目が自動

車ビッグ・スリー最大手ＧＭの元金融子会社で

あった GMAC の 115 億ドルであり、これら３社の

合計で全体の 8割近くを占めた。 

ただし、事前に具体的かつかなり信憑性があ

ると思われる数字がリーク的に報道され、関係

者のコメントとして自力での資本調達ないし資

産売却などで対応が可能であり、すぐに政府の

追加支援が必要になる金融機関は無いという話

が金融市場に流布されていた。このため、市場

では実際の発表自体は落ち着いて受け止められ、

翌 8日の株価大幅反発の要因の一つとなった。 

資本不足の解消については、2 ヵ月内に実施

計画を立て、11 月 9日までに実行することが求

められているが、前述の 3社などの大型資本調

達や含み資産の売却が積極化している。一方、

自力調達力を疑問視されるところもあり、GMAC

は5月21日に公的資金の追加注入を受けること

となった。まだまだ帰趨を見定めるには今しば

らく時間を要しそうだ。なお、モルガンスタン

レー、ゴールドマンサックス、アメックスなど

は政府から受け入れた公的資金返済を表明し、

経営の自立性回復を急ぐところも出ている。 

このような流れのなかで、銀行等の信用不安

は後退していることがうかがわれる。たとえば、

銀行セクターの株価が反発するとともに、ニュ

ーヨークの短期金融市場での調達金利の上乗せ

分が縮小してきている。ICAP 社の集計した期間

3 カ月の市場調達金利とオーバーナイト・イン

デックス・スワップの差はリーマン・ショック

後の昨年 10 月には 3.75％に上昇したが、直近 5

月下旬では08年 2月以来の0.5％割れとなって

いる(図 1)。これは、金融緩和による流動性増

大の一端であるとともに、極端な相互不信が薄

れ銀行間取引が落ち着きを示している。 

図１　米国の短期市場調達の金利上乗せ動向
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景気回復が後ろ倒しになる場合、懸念される

のは米国の商業用不動産ローンの債権内容の悪

化だ。08 年末時点で商業用不動産ローンの残高

は 2.6 兆ドルあり、不動産担保証券として投資

家に流通しているものも多い。バーナンキ議長

など連銀関係者も懸念しているが、商業用不動

産は空室率の大幅上昇のなかで収益が低迷、同

価格指数も下落傾向をたどり、3 月には前年同

月比▲21％、ピークからは▲23％下げている。

投資も冷え込み資金繰りも極めて厳しい状況だ。

4 月中旬には全米 2 位の商業不動産会社が破産

法 11 条を申請した。商業用不動産が金融不安を

再燃させかねないリスクがあろう。 

なお、本誌刊行直後の 6月 1日にＧＭは経営

再建計画の最終期限を迎える。5月 21 日に労組

との医療保険年金の債務削減の暫定合意が報じ

られたが、債権者全体との合意にまでたどり着

けるか。クライスラー社が小口債権者の賛成を

得られず日本の民事再生法に当たる破産法 11

条の申請に至ったように、同社にも同様の可能

性は相当程度ある。負債規模(17 兆円)や世界的

な資材調達先等の広がりを考えると一時的にシ

ョックが生じるのは避けられないだろう。 

 

ＧＤＰのプラス成長の浮上時期が焦点 

金融不安が後退している中で、今後の焦点は

国内総生産（ＧＤＰ）がプラスに転じる時期だ。

金融の安定・安心感を維持している間に、景気

の底入れが期待から現実になるかである。 

景気がしっかりと回復軌道に乗り、金融不安

の後戻りがないと判断されるまで政策金利（0

～0.25％）の大きな変更はないだろう。プライ

ムローン（現在 3.25％）等の短期貸出金利や自

動車・カード・学資などの個人ローン金利を低

位にとどめ、景気回復を後押しするためにも、

政策金利の低位安定は重要である。 

直近で発表されている消費者、企業、住宅分

野などのセンチメント（心理）指標は改善傾向

を示しているものが多いが、実体経済指標は一

進一退であり、まだら模様だ。エコノミストの

予想は夏場の 09 年 7～9月期にＧＤＰは小幅プ

ラスに転じるという予測が多いが、後ズレの可

能性は決して小さくない。 

問題は長期金利だ。昨年末 2％割れ寸前まで

下がった米国財務省証券10年物利回りは4月末

から 3％台に定着している。 

たとえば、09 年 1～3 月期に個人消費はプラ

スに転じたが、4 月の小売売上高は勤労者向け

減税の開始にもかかわらず、物価変動分の調整

後で 1～3月期平均に比べ減少した。サービス消

費に期待したいところだが、雇用者減少による

消費圧迫の影響は大きい。輸出や公共投資など

が呼び水的な効果を発揮しないと、景気底ばい

推移が長期化するリスクも考えられる。 

5月13日に英国有力紙Financial Times が米

国の財政悪化を論じた。記事の内容自体は医療

保険改革による負担や危機対応に伴う財政支出

拡大からの「出口」政策の難しさなど中長期的

視点からのものではあったが、最高（AAA）格付

けからの格下げリスクという見出しが注目され

た。今年度は 1.85 兆ドル規模の財政赤字が予想

される。金融危機対応の一環で FRB は米国債の

市場からの買入れ（半年で 3,000 億ドル）を行

っているが、需給面では高水準の米国債の増発

が見込まれる。また、変動の大きいエネルギー・

食料を除くコア部分の消費者物価が昨年末にか

け一時下落に転じ、デフレ懸念が高まった時期

もあったが、最近は小幅上昇が続く。 

図2　米国の商業不動産の価格動向
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前年同月比
国債増発のほか、景気底入れ感が出てくるな

かで、物価も上昇基調を示せば長期金利の上昇

にはより注意が必要となる。（09.05.25 現在） 
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