
高成長を持続する米国経済
米国景気は、海外需要には不安定要因を抱え

つつも、堅調な内需の増加を基盤にして高い成
長を維持している。グリーンスパン議長のハン
フリーホーキンス法に基づく議会証言（2月23
日）で利上げ観測が台頭し、米国長期金利（30
年債利回り）は一時５.7％程度まで上昇したが、
その後単位労働コストや生産者物価の安定を背
景に利上げ観測も後退し、長期金利は現状
5.5％程度で推移している。
利上げ懸念の後退と低インフレ・高成長持続

という見方から株価が高騰、NYダウが一時１
万ドルを超える等、米国景気に対する楽観的な
見方が増えている。

製造業の景況感改善
米国景気の好調さに関しては、クレジットス

プレッドの縮小等、クレジットクランチのリス
クが低下したという利下げ効果に加え、米国企
業、特に製造業における在庫調整の終了に伴い、
受注や生産が増加に転じ、製造業の景況感が好
転していることが指摘できる。実際製造業の在
庫率とNAPM指数（製造業）との間には比較
的明瞭な相関が認められ（図１）、在庫調整の
終了が製造業景況感の改善に結び付いていると

いえる。

住宅投資増加による耐久財消費増加
在庫調整を進展させてきた需要サイドの動き

としては、利下げ効果による住宅投資の拡大が、
耐久財消費の拡大をもたらしたことによる消費
の拡大があろう。
しかし住宅投資に関しては、モーゲージ（住

宅負債）の申請指数（新規購入）が既にピーク
アウトしている等、先行きの減速を示す指標も
あり、今後は鈍化の方向にあろう。また耐久財
消費拡大の過程で個人は消費者信用を増加させ
ており、既に負債残高が高水準になっている家
計が、負債拡大型の消費増加を継続するのにも
限界があろうから、個人消費の伸びも次第に安
定化の方向に向かうと考えられよう。
外需については、一部アジア諸国向け輸出が

（当該国の生産回復とともに）下げ止まりつつ
あるものの、中南米景気の後退が今後予想され
ることや、欧州景気の減速、ドル高を考えると、
外需がトレンドとして改善してくることは期待
しがたい。ドル高による景気押し下げ効果もあ
り、FRBも当面は金利据え置きのまま推移を見
守る可能性が高い。
米国景気の抱える潜在的なリスクは前月号で

も指摘したように、株高に代表される資産価格
高騰に依存した負債増加（資産価格下落時の調
整幅拡大）と、経常収支赤字拡大によるドルの
リスクプレミアム増大である。当面は、実体経
済の堅調さがそれらのリスクの顕在化を抑えよ
うが、実体経済の強さが株高や負債増加、経常
収支赤字拡大を促進するというジレンマ状況に
は変わりなく、かえって将来的な調整幅を大き
くしているようにみられる点が懸念材料であ
る。

（小野沢 康晴）

農林中金総合研究所
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在庫調整終了で改善する米国製造業の景況感
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図１　米国NAPM製造業指数と�
　　　製造業の在庫率の変化�

製造業在庫率指数�
（前年比、右目盛）�

NAPM指数�
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資料　全米購買部協会、米国商務省�
（注）在庫率は前年比。右軸は目盛を逆転させて表示。�
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