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１．米国・ユーロ圏景気は、所得雇用環境の本格的な改善をみないまま、景気対策効果が
　　一巡し始めており、先行き減速リスクが増大。

２．当面の景気下押し圧力をみるために、家計のバランスシート調整や住宅市場の調整度
　　合いを点検すると、次の通り。
　①米国：家計のバランスシート調整、住宅価格調整は峠を越した模様。もっとも、住宅
　　　　　価格下落によるマイナス影響が顕在化しており、その処理に目処がつくまでは
　　　　　景気の重石となり続ける見通し。
　②ユーロ圏：バランスシート、住宅価格ともに調整先送り色が強い。調整の長期化が景
　　　　　気の長期停滞につながる恐れ。
　③英国：バランスシート・住宅価格ともに調整は道半ば。当面景気下押し圧力が残存。

３．以上を踏まえ、先行きの米欧景気を見通すに当たり、ポイントとなる点をレビューす
　　ると、次の通り。
（１）米国
　①雇用：雇用増加を起点とする内需の自律拡大メカニズムはいまだ作動せず。個人消費
　　は力強さを欠いた状況が続く見込み。
　②政策対応：2009年春の景気対策効果が剥落する一方、中間選挙での民主党大敗を受
　　け、オバマ政権の追加経済対策の実現は困難化。ブッシュ減税継続が下支え要因なが
　　ら、景気押し上げは限定的。
　③輸出：新興国の高成長に支えられ、輸出は引き続き堅調に推移する見通し。年央以降
　　のドル安も2011年以降輸出押し上げに作用。
（２）欧州
　①輸出：ユーロ圏では、新興国向けを中心に引き続き輸出が堅調に推移する見通し。
　　もっとも、ユーロ安一服を受け、増勢は鈍化。
　②政策対応：ＰＩＧＳ諸国では、大幅な緊縮財政を余儀なくされるなか、当面景気悪化
　　が続く見通し。ドイツをはじめとした主要国でも2011年入り以降緊縮財政に着手する
　　見通しで、内需停滞感が一段と強まる公算大。
　③金融情勢：金融機関の融資態度に改善の動きはみられず。ＰＩＧＳ諸国に対するソブ
　　リンリスク警戒感が再燃するなか、金融システム不安が域内に広がるリスクはくすぶ
　　り続ける見込み。
　④イギリスでは、2011年以降緊縮財政が本格化するうえ、家計のバランスシート調整も
　　道半ばにあり、景気の悪化は避けられない見通し。

４．以上を踏まえ、2011年の米欧経済の見通しは以下の通り。
　イ）米国：景気対策の効果が剥落する一方、所得雇用環境の改善が緩慢にとどまり、潜
　　　在成長率を下回る成長が続く見通し。
　ロ）欧州：ユーロ圏では、輸出の増勢が鈍化するうえ、主要国での緊縮財政着手なども
　　　あり、ゼロ％台の低成長が続く見通し。英国も、大幅な緊縮財政を主因に、2011年
　　　入り以降景気が再び弱含む見通し。
　
５．上記見通しに対するリスクは、米国の量的緩和に伴う副作用の顕在化。すなわち、原
　　油をはじめとした資源価格の高騰やインフレ期待の高まりを受けた長期金利の上昇が
　　生じれば、内需の低迷が一段と深刻化する恐れ。

＜　要　約　＞



米欧ともに所得雇用環境の本格的な改善をみないまま、対策効果が一巡

　

１．景気の現状

（１）米国景気は、2009年央以降、①総額8,000億ドルの大型景気対策、②新興国向け輸出の増加、
③在庫復元の動き、等を背景に持ち直し。もっとも、2010年春以降は、それら｢回復のエンジン｣の息
切れを主因にペースダウン（図表1-1）。そうしたなか、景気の自律回復メカニズム作動に欠かせな
い所得雇用環境の改善は限定的。すなわち、失業率は9.6％と歴史的な高水準で高止まりしており、
時間当たり賃金も前年比＋２％台の低い伸びが持続（図表1-2）。

（２）欧州でも、同様の構図。すなわち、新車販売促進策をはじめ2008年秋から打ち出された景気支
援策の効果は、2010年春までに一巡。一方で、雇用は財政赤字問題を抱えるＰＩＧＳ諸国（ポルトガ
ル、アイルランド、ギリシャ、スペイン）を中心に悪化が続き、ユーロ圏全体の失業率は10.1％と98
年以来の水準まで上昇（図表1-3）。国ごとにみると、域外輸出が好調なドイツでは景況感の改善が
続く一方、スペインでは改善が頭打ち、大幅な財政再建を余儀なくされているギリシャは悪化と、域
内景気格差が拡大。（図表1-4）。

（３）以上のように、米欧ともに、所得雇用環境の本格的な改善をみないまま、景気支援策の効果が
一巡しており、先行きさらなる景気減速のリスクが高まりつつある。

（４）次頁では、2008年来続く家計のバランスシート調整や住宅市場の調整に伴う景気の下押し圧力
が、景気の底割れを招来する恐れはないかを検討。

現状

（図表1-1）米製造業在庫調整圧力と製造業生産
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（図表1-2）米失業率と時間当たり賃金

3

4

5

6

7

8

9

10

11

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
(年/月)

(％)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

(％)

失業率(6ヵ月先行、逆目盛、左)

時間当たり賃金(右)

(資料)米労働省
(注)いずれも3ヵ月移動平均値。

（図表1-4）ユーロ圏加盟国の景況感指数
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（図表1-3）ユーロ圏新車販売台数と失業率
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米国家計のバランスシート調整は峠越え、不動産価格も調整一巡

　

２．バランスシート調整・住宅市場調整の進捗度合い
（イ）米国

（１）米国では、2008年７月をピークに消費者信用残高の減少が続いており、家計のバランスシート
調整の進行を示唆。一時14.0％まで上昇していた家計の債務返済比率は、2010年４～６月期に12.1％
と90年代の平均水準に低下。その主因は金利低下であり、家計債務残高自体は、可処分所得比122.7％
と依然高水準にあるものの、低金利が維持される限り、債務負担が消費を圧迫する懸念は小（図表2-
1）。

（２）一方、資産サイドを見ると、住宅資産対可処分所得は150％前後まで減少（図表2-2）。80年代
半ばから2000年まで140～160％前後で推移していたことを踏まえると、住宅価格の調整は大方終了し
た公算大。住宅購入支援策終了に伴う住宅販売の落ち込み等を背景に住宅在庫が高止まるなか、短期
的には住宅価格が再下落する可能性はあるものの、住宅価格の下落余地が限られつつあるなか、家計
消費への悪影響も限られる見通し（図表2-3）。

（３）商業用不動産に関しても、価格調整は概ね一巡した可能性。すなわち、非金融企業の不動産資
産の対名目ＧＤＰ比は、2007年４～６月期には68.1％まで上昇したが、2010年１～３月期には42.7％
と、96年に記録した戦後最低の41.2％に迫り、下げ止まる兆し（図表2-4）。商業用不動産価格の調整
も相当進行したとみられる。

ＢＳ調整①

（図表2-2）米家計住宅資産対可処分所得

120

140

160

180

200

220

240

8586878889909192939495969798990001020304050607080910
(年/期)

(％)

(資料)米FRB

（図表2-1）米家計債務の可処分所得比率と
債務返済比率
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（図表2-4）非金融企業不動産資産・名目GDP比率
と商業用不動産価格指数
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(図表2-3)米国中古住宅在庫と住宅価格
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住宅ローン差し押さえ、商業用不動産向け貸付の焦げ付きは高止まり

　

（１）一方で、住宅バブル崩壊のマイナス影響は依然として残存。住宅サーベイによれば、住宅の資
産価値が住宅ローン残高以上に低下している、いわゆる含み損に陥っている世帯は、2007年の245万
から2009年には570万まで増加。住宅ローン残高が住宅資産の90％以上と住宅含み益がほとんどなく
なっている世帯も500万弱に増加しており、あわせて1,000万超の世帯が住宅ローン破綻予備軍に（図
表3-1）。こうした世帯では消費性向の上昇は期待薄。また、金融機関も、住宅ローン債権の不良化
リスクを抱えた状況。住宅差し押さえ件数も、2009年春以降高水準での推移が持続。内訳を見ると、
担保権実行が増加しているほか、その前段階である競売通知も依然漸増傾向。①所得雇用環境の緩慢
な改善、②住宅含み損世帯の増加などを踏まえると、住宅ローンの延滞や住宅差し押さえの明確な減
少は当面期待薄（図表3-2）。

（２）商業用不動産に関しても、同分野向け貸出残高の対名目ＧＤＰ比は16％台と依然歴史的な高水
準。延滞率も上昇が続いており、商業用不動産向け貸出の不良化が当面続く公算（図表3-3）。こう
した状況は、商業用不動産向け貸出のウエイトが大きい中小金融機関の経営を圧迫。全米金融機関の
ベースでみると、不良債権・延滞債権の増加には歯止めがかかりつつあるものの、引当が大きく遅れ
ており、ＦＤＩＣが認定する問題金融機関数は既に800行を突破（図表3-4）。中小を中心とする金融
機関の体力低下は、企業の資金制約を高め、雇用や設備投資の抑制に作用。

（３）以上のように、住宅・商業用不動産では、価格調整は相当進行したといえるが、価格下落によ
るマイナス影響は今後も続く公算。その完了に目処がつくまでは景気の重石となり続ける見通し。

ＢＳ調整②

（図表3-1）住宅ローン保有世帯の内訳
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（図表3-2）住宅差し押さえ件数
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（図表3-4）全米金融機関の不良債権額と
貸倒引当金
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（図表3-3）商業用不動産貸付　延滞・差押率、残高
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ユーロ圏では調整先送りで長期停滞へ、英国は調整道半ば

　

（ロ）欧州

（１）ユーロ圏では、家計債務の可処分所得比率が2009年入り以降上昇するなど、状況はむしろ悪化
（図表4-1）。住宅価格の調整に関しても、住宅価格と名目ＧＤＰの比率をみると、スペインでこそ
ピーク対比大幅に低下しているものの、フランスでは2009年央以降再び上昇するなど、全体でみれば
調整が大きく遅延（図表4-2）。企業部門をみても、過剰債務の圧縮に遅れ。すなわち、非金融企業
向け貸出の対名目ＧＤＰ比は、2009年１～３月期をピークに徐々に低下しているものの、足許で
51.3％と2000年代前半の40％前後を依然大きく上回る水準。国別にみると、低下を主導しているのは
過剰債務懸念の小さいドイツ。フランスはピーク比微減にとどまっているほか、スペインも87％台と
依然高水準（図表4-3）。

（２）こうしたバランスシート調整・住宅価格調整の遅れは、調整圧力の噴出による景気の大幅な悪
化を回避させるという点で、短期的にはポジティブ。もっとも、調整先送りは、民間需要の持続的な
拡大を阻害し、90年代以降の日本のような長期の景気停滞を招来する恐れ。

（３）一方、英国では、バランスシート調整、住宅価格調整が進展しているものの、調整は道半ば。
すなわち、家計債務の可処分所得比率は、2008年１～３月期をピークに低下しているものの、160％
台と依然歴史的な高水準。住宅価格に関しても、名目ＧＤＰと対比すれば調整は不十分。家計のバラ
ンスシート調整や住宅価格の下落が引き続き景気下押しに作用する見通し（図表4-4）。

こうした前提の下、以下、米国ならびに欧州の景気の先行きについて個別に検討。

ＢＳ調整③

（図表4-1）ユーロ圏主要国の家計債務
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（図表4-2）米国・ユーロ圏主要国の住宅価格
割高度合い
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（図表4-4）イギリスの家計債務と住宅価格
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（図表4-3）ユーロ圏主要国の非金融企業向け貸出
名目ＧＤＰ比率
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雇用の増加を起点とした個人消費の増勢加速は当面期待薄

　

３．当面のポイント
（イ）米国

（１）家計のバランスシート調整に進展がみられる一方、雇用環境は停滞感の強い状況が続いてお
り、「雇用者数の増加→家計の所得拡大」を通じて個人消費の増勢が加速するという好循環には至ら
ず。非農業部門雇用者数は、国勢調査に伴う臨時雇用の終了により、2010年央にかけて減少。そうし
た特殊要因を除いてみても、春先以降増勢が頭打ち。年初からの雇用増は平均すると月＋８万人強
と、力強さを欠く状況（図表5-1）。

（２）業種別にみると、建設業と政府部門の雇用減が全体の伸びを抑制（図表5-2）。建設業は、前
回の景気拡大期には住宅市場の盛り上がりを受け、多くの雇用を創出したものの、2007年以降、市場
の低迷に伴い雇用者数は大きく減少。2010年入り後も、政府の購入支援打ち切り等を背景に住宅販
売・着工の低迷が続いており、今後も目立った雇用創出は期待薄。政府部門においても、厳しい財政
状況に直面するなか、州・地方政府を中心に公務員数の抑制が続く見込み。

（３）加えて、職種・地域間で雇用のミスマッチが拡大していることも、雇用回復を阻害する一因と
なる公算。企業の採用意欲の改善を反映し、求人数が増加傾向にある一方、新規採用者数は、春以降
増勢が頭打ちになっており、企業の求人増加が雇用増に結びついていないことを示唆（図表5-3）。
失業者のスキル不足や住宅市況の悪化が、職種・地域をまたいだ労働力の円滑な就業を阻害している
可能性。

（４）ちなみに、過去の雇用増減と個人消費の関係をみると、「雇用増月＋10万人以上、個人消費年
率＋２％超」になると自律的な成長へ（図表5-4）。当面、雇用の増加ペースは緩やかなものにとど
まるとみられ、個人消費も力強さを欠いた状況が続く公算。

米国①：雇用
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（資料）Bureau of Labor Statistics
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（図表5-1）非農業部門雇用者数（前月差）の推移
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（資料）Bureau of Labor Statistics

（図表5-3）民間部門新規採用者数と求人数の推移
（３ヵ月移動平均）

（図表5-4）雇用増減と個人消費の関係
（1985年以降）
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既存景気対策の効果が剥落するも、新たな対策の策定は困難な状況

　

（１）これまで景気持ち直しを支えてきた財政政策についても、オバマ政権が2009年２月に策定
した8,000億ドル規模の景気対策（ＡＲＲＡ）は、10年９月末までに、予定される支出の７割近く
が終了。景気押し上げ効果は、７～９月期には前期比ベースでマイナスに転化（図表6-1）。こう
したなか、オバマ大統領は、企業減税を柱とした追加景気対策を策定することで、景気を下支え
する方針。

（２）もっとも、11月２日の中間選挙で、財政赤字拡大に反対し政府の規模縮小を公約に掲げた
共和党が大きく躍進（図表6-2）。下院で過半数を獲得し、上院でも改選前の41議席から47議席
（定数100）に議席数を拡大。連邦政府の財政赤字は、景気対策に伴う歳出増と税収の伸び悩みに
より過去最大規模に拡大しており、オバマ政権が目指す追加景気対策の成立・実施は困難な状況
（図表6-3）。

（３）共和党は、雇用・景気対策として増税・規制の撤廃を主張。2010年末に期限を迎える前
ブッシュ政権が導入した減税措置（所得税や配当税などが対象）に関しても、オバマ大統領が年
収25万ドル以上の富裕層に対する減税を打ち切り実質的な増税を行う方針であるのに対し、共和
党は富裕層も含めた完全恒久化を主張。中・低所得者層を含めた減税措置の失効を回避するた
め、最終的には、期限（２年程度）を設けた上で全所得者層の減税を延長する方法などで妥協が
図られる公算。もっとも、年収25万ドル以上の世帯は全体の２％程度であることに加え、中・低
所得者層に比べ減税が消費拡大を促す効果も小。このため、富裕層の減税が延長されても、景気
を押し上げる効果は小さく、2011年の成長率への影響は＋0.2％程度にとどまる見込み（図表6-
4）。

米国②：政策

▲ 2

▲ 1

0

1

2

3

4

5

2009 10 11

成長率への寄与（前期比年率）

実質GDPの押し上げ

（資料））Congresional Budget Office、Bureau of Labor Statistics
（注１）景気押し上げ効果は、CBOによる試算（低位推計と高位推計の中央値）。
（注２）2011年の四半期の数値、11年の暦年の数値を、10年、12年の暦年値を
　　もとに四半期分割。

（％）

（年／期）

（図表6-1）ARRA経済対策の景気押し上げ効果

（資料）A PLEGE TO AMERICA、などをもとに日本総研作成。
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（注１）会計年度は前年10月～当年９月。
（注２）OMBの2011年度見通しには、オバマ大統領が９月に策定を表明した
　　　追加景気対策の影響は含まれず。

（図表6-3）連邦政府財政収支の推移
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（図表6-4）ブッシュ減税廃止が税収・実質GDPに
与える影響（2011年）

（資料）Tax Policy Center、CBOをもとに日本総研作成。
（注１）税収への影響は、2011会計年度ベース。
（注２）実質GDPへの影響は、CBOが試算したブッシュ減税延長・恒久化の
　　　影響（低位推計と高位推計の中央値）をもとに日本総研作成。

（図表6-2）共和党の選挙公約
基本方針

・財政規律を重視し、政府の規模を縮小

・雇用の減少につながる増税・規制を撤廃

歳出削減

・初年度に最低でも1,000億ドルの債務削減を目標

・未執行の景気対策については即時中止

・非国防分野の公務員の採用を凍結

・TARP（不良資産買取プログラム）の終了

・ファニーメイ・フレディマックの改革（政府の介入や

　資産規模を縮小）を通じて公的資金の投入を抑制

・裁量的経費に厳しい上限を課すことで

　将来的な支出拡大を抑制

税制

・来年以降予定されている増税を全て中止

・ブッシュ減税は富裕層も含め完全恒久化

・中小企業には、事業所得の20％相当の税控除実施

その他

・金融規制改革、医療保険制度改革の見直し
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新興国の高成長に支えられ、輸出は底堅さを維持する見込み

　

（１）このように、雇用の増加を通じた個人消費の拡大や、政府の財政出動が景気の牽引役に成
り難いなか、景気の下支え役として輸出の増加が期待。2000年代半ば以降、個人消費など内需の
伸びが鈍化するなか、輸出の増加が成長率を押し上げ、2009年７～９月期以降は景気持ち直しを
牽引。実質ＧＤＰに占める輸出の割合は12％強に上昇しており、輸出の好不調が経済に与える影
響も増大（図表7-1）。

（２）輸出比率が上昇に転じた2003年から2010年にかけての財輸出を国・地域別にみると、最大
の輸出先であるカナダ向けをはじめ、ＥＵやメキシコ向けなどが＋50％前後の増加にとどまる一
方、中国や中南米など新興国向けは2.5倍～４倍に増加（図表7-2）。新興国の需要拡大が、米国
の輸出増加を牽引。

（３）足許では、政策効果の一巡による中国の成長ペース鈍化や、南米諸国の利上げに伴う生産
活動の減速を受け、輸出の増勢にもやや頭打ち感。もっとも、これら新興国経済は、基本的に堅
調な成長が持続する見通し。中国や中南米諸国の2011年の成長率は、リーマン・ショック後の落
ち込みから急回復した2010年に比べ鈍化するものの、先進国を上回る経済成長が続く見込み。こ
れら新興国経済の高成長に支えられ、米国からの輸出も高い伸びが続く公算（図表7-3）。

（４）加えて、６月以降、対主要国通貨を中心にドル安が進行していることも、輸出の下支え
に。足許のドル安の影響は、2011年入り後、徐々に顕在化する見込み（図表7-4）。

米国③：外需
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（図表7-3）貿易ウェイトでみた新興国の経済成長と
新興国向け輸出の推移（前年比）
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（図表7-1）輸出依存度と実質GDP成長率
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輸出の持ち直しが続くものの、増勢は鈍化
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るＰＩＧＳ諸国（ポルトガル・アイルランド・ギリシャ・スペイン）向け輸出比率が少なく、
ユーロ圏域外向け輸出比率が高いドイツや、ドイツ向けが多いオーストリア・オランダ・ベル
ギーなどが堅調に推移。

（２）今後も新興国での高成長が続くなか、輸出増加がユーロ圏景気を牽引する見込み。もっと
も、以下の２点を主因に輸出の増勢は次第に鈍化していく公算大。第１に、2010年初来の急速な
ユーロ安の一服。世界的な通貨安競争が激化するなか、実質実効為替レートは2010年夏以降、
ユーロ高傾向に転換。これまで域外向け輸出を牽引してきたドイツの輸出増勢は今後鈍化が避け
られない見通し（図表8-1）。第２に、輸出シェアの大きい米国・英国の成長鈍化。高成長が続く
アジア新興国向けは堅調推移が期待されるものの、米国・英国向けの増勢鈍化が輸出全体の伸び
を抑制（図表8-2）。

（３）一方、①輸出の増勢鈍化を受けた輸入原材料や中間財需要の増勢鈍化に加えて、②ユーロ
圏各国が緊縮財政を行うなか、個人消費低迷を受けた輸入最終財需要の低迷、等を背景に輸入の
増勢も大幅に鈍化する見込み（図表8-3）。この結果、純輸出の実質ＧＤＰへの寄与度は今後もプ
ラスで推移する見通し（図表8-4）。

ユーロ圏①輸出動向

（資料）Eurostatなどを基に日本総研作成

（資料）Eurostat
（注）カッコ内数値は2009年の貿易シェア。

（図表8-1）ドイツの実質輸出とユーロ実質実効為替
レートの推移（後方３ヵ月移動平均、３ヵ月前比）

（図表8-3）ユーロ圏の実質輸入の推移（前期比）
（図表8-4）ユーロ圏の実質輸出入の推移（SNAベース）

（資料）BIS、Bundesbank
（年/月）

（年/月）

（年/月）

（％）（％）

（％）
（億ユーロ）

（年/期）

（図表8-2）ユーロ圏の輸出先別名目輸出の推移
（後方３ヵ月移動平均、３ヵ月前比）

(資料）Eurostatなどを基に日本総研作成
（注）内需・輸出の寄与度の推計値は以下の推計式に基づいて試算。
　　　輸入前期比＝1.97(28.2)×総需要前期比
　　＊総需要＝内需＋輸出　推計期間2000Q1～2010Q2　、修正R2＝0.94
　　　総需要の先行きは日本総研予測値。

（億ユーロ）

（％）
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2011年からドイツをはじめとした主要国で緊縮財政着手

　

▲ 1.2▲ 1.0▲ 0.8▲ 0.6▲ 0.4▲ 0.20.0
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▲ 15
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▲ 3

0

3
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ギリシャ

スペイン

ポルトガル

アイルランド

（各国政府見通し）

（収斂基準：▲３％）

96
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100

102

104

106

2007 08 09 10

90

95

100

105

110
就業者（その他、右目盛）

就業者（PIGS諸国、右目盛）

実質GDＰ（その他、左目盛）

実質GDＰ（PIGS諸国、左目盛）

（１）2010年春以降、債務危機に見舞われたＰＩＧＳ諸国は、信用不安払拭のため緊縮財政を断
行。この結果、その他ユーロ圏諸国の景気は持ち直しが明確化しているものの、ＰＩＧＳ諸国の
景気は大幅に悪化。雇用も減少が持続（図表9-1）。

（２）ＰＩＧＳ諸国では、緊縮財政により財政赤字の削減が進展しているものの、財政赤字対名
目ＧＤＰ比率は依然としてユーロ収斂基準（同３％未満）を大幅に上回る水準で推移（図表9-
2）。ソブリンリスクが払拭されないなか、各国は景気悪化にもかかわらず、緊縮財政の継続を余
儀なくされている状況。中期財政計画によると、各国とも毎年ＧＤＰ比２～３％の財政赤字を削
減する方針であり、景気のさらなる悪化は避けられない見通し。

（３）2011年入り後は、ＰＩＧＳ諸国に加えて、ドイツ・イタリアなどでも緊縮財政が本格化す
る見通し（図表9-3）。ドイツは、2010年６月に従来掲げていた240億ユーロの減税公約を撤回す
るとともに、企業向け補助金や低所得者向けの手当の見直しを発表。フランスでも、2011年入り
以降、年金支給開始年齢の段階的な引き上げや税制優遇策の廃止などを実施。イタリアも公務員
人件費の削減や地方への補助金を大幅に削減する計画。経済規模の大きい国での緊縮財政を受け
て、オランダ・ベルギー・オーストリアなど周辺国の景気も輸出減少を通じて下押しされる恐れ
（図表9-4）。総じてみれば、ＰＩＧＳ諸国の緊縮継続、ドイツをはじめとした主要国の緊縮着手
を受けてユーロ圏の内需停滞感は一段と強まる公算大。

ユーロ圏②緊縮財政

（資料）Eurostat

（資料）各国政府予算案
（注）アイルランドの2010年値は銀行救済費用を含まず（銀行
　　　救済費用を含む財政赤字比率は同▲32％）。

（図表9-3）ドイツ・フランス・イタリアの歳出削減計画概要

（資料）欧州委員会、各国政府、IMFを基に日本総研作成。
（注）ドイツの予測値はIMF見通し、フランス・イタリアの予測値は政府
　　　予算案の見通し。

（図表9-4）ドイツ・フランス・イタリアの緊縮財政による
ユーロ圏各国への波及効果の試算

（資料）Eurostatを基に日本総研作成
（注）ドイツ・イタリアの輸入の総需要に対する弾力性を推計後、
図表9-3の2011年の財政赤字削減率と2009年のユーロ圏各国
の貿易構造をもとに輸出減少額を試算。

（図表9-2）ＰＩＧＳ諸国の財政収支対
名目ＧＤＰ比率の政府見通し

（図表9-1）ＰＩＧＳ諸国の実質GDＰと就業者数の推移

（年/期）

（2009年＝100）
（2008年＝100）

（％）

（年）

（％）

実績

2009年 2010年 2011年

ドイツ

フランス

イタリア

▲ 7.5 ▲ 6.0

年金支給開始年齢の段階的引き上
げ、高所得者や利子所得への新税
導入。

▲ 5.3 ▲ 3.9

2011～12年にかけて240億ユーロ
の歳出削減。①公務員賃金凍結・採
用抑制②地方自治体向けの歳出削
減を実施。

▲ 7.7

▲ 5.0

財政収支対名目GDP比
（％）

2011年以降の削減項目・規模

▲ 3.0 ▲ 3.7

2011～2014年の間に816億ユーロ
（2009年GDP比2.7％相当）の歳出
削減。①240億ユーロ規模の減税公
約撤回、②失業者・低所得者向け手
当の見直し、③企業の向け補助金
削減などを実施。

▲ 4.5

予測

-9-



ソブリンリスクが残存、金融面からの下押し圧力は解消されず
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スペイン延滞率（右目盛）

（１）2010年春のギリシャ危機を受け、５月にギリシャへの緊急融資策、ギリシャ以外の財政赤
字国を念頭に置いたユーロ緊急安定化策が打ち出されたほか、７月にはストレステストが実施さ
れたものの、金融市場の信用不安は根強く残存。ユーロ圏金融機関の貸出態度は、一昨年末に大
幅に厳格化された後ほとんど緩和されない状況が持続（図表10-1)。今後についても、以下を勘案
すれば、貸出抑制傾向は当面解消されない公算大。

（２）まず、2009年以降のユーロ圏貸出残高減少の主因となったスペイン・アイルランドでは、
①住宅バブル期の過剰貸出の調整が依然続いていること、②延滞率の上昇・住宅価格の下落に歯
止めがかかっていないこと、③緊縮財政を受けた倒産増加による不良債権増加懸念、などが貸出
抑制に作用し続ける見込み（図表10-2）。加えて、アイルランドやポルトガルでの財政再建の遅
れ等を背景に、ＰＩＧＳ諸国の長期国債の対独スプレッドが拡大するなど、ソブリンリスクは足
元で再燃（図表10-3）。ＰＩＧＳ諸国向け対外与信や当該国債保有の多い国への信用不安の波及
が懸念されており、オランダ・ドイツなどでも貸出抑制傾向が続く公算大（図表10-4）。

（３）こうした金融機関の貸出抑制傾向の長期化は、企業の設備投資や住宅投資を遅らせるとも
に、マネーサプライの増勢鈍化を通じてデフレ圧力として作用し続ける見通し。

ユーロ圏③金融不安

（資料）ECB、Eurostat
（注）2010年Q4は先行き期待値。

（図表10-1）ユーロ圏金融機関の企業向け融資態度の推移
（３ヵ月前比）

（年/期）
（年/期）

（図表10-2）スペイン・アイルランドの延滞率・住宅価格の推移

（資料）BIS、Eurostatを基に日本総研作成
（注）名目GDP比率はドルベースで計算。

（図表10-4）欧州各国銀行のＰＩＧＳ向け与信額
（対名目GDP比率、2010年3月末時点）（％）

（％） （2005年＝100）

（年/月）

（％）

（資料）Bank of  Spain、ESRI&Permanent TSB

（資料）Bloomberg.L.P

（図表10-3）PIGS諸国の対独国債スプレッドの推移
（10年物）

（％）
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2011年から緊縮財政が本格化
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(政府計画）

(▲1.1）
(▲2.1）

(▲3.5）

(▲5.5）

(▲7.5）

(▲10.1）

（ハ）英国

（１）英国景気は、各種景気対策が打ち切られたにもかかわらず、2010年７～９月期までは予想
以上に堅調に推移（図表11-1）。もっとも、先行きを展望すると、2011年入り後からの緊縮財政
の本格化を受けて、景気が再び悪化する恐れ。

（２）政府の中期財政再建計画では、一部公務員の２年間の賃上げ停止や49万人の人員数削減な
どの人件費削減措置に加えて、付加価値税率引き上げ・銀行税導入などの増税、子供手当てなど
の福祉給付の支給制限などを行うことで、現在10％を上回る財政赤字対名目ＧＤＰ比率を2015年
までに１％台まで縮小することを計画（図表11-2）。これらの緊縮財政を控え、消費者マインド
は新政権発足後から大幅に悪化しており、先行き個人消費は悪化に向かう公算大。
　
（３）加えて、家計のバランスシート調整圧力も個人消費抑制に作用。家計金融債務の対総資産
比率は低下しているものの、依然高水準で推移（図表11-3）。当面は債務圧縮に向け、貯蓄率の
高止まり傾向が続く見込み。

（４）緊縮財政やバランスシート調整圧力を背景に低成長が続くなか、需給ギャップの顕著な縮
小は困難。２％を超える成長が実現しない限り、賃金の増勢加速は期待できず、デフレリスクが
くすぶり続ける見通し（図表11-4）。量的緩和など、金融面からの下支えが不可欠に。

英国

（資料）ONS

（資料）ONS

（図表11-1）英国の実質ＧＤＰ成長率の推移（前期比年率）

（資料）IMF,ONSを基に日本総研作成
（注）2009年まではIMF推計値、2010年値は日本総研見込値。2011年
　　　以降の潜在成長率は2000～09年の平均値（＋1.9％）と仮定。

（図表11-4）英国のＧＤＰギャップと平均賃金の推移

（年/期）

（図表11-2）英国の中期歳出入計画と主な歳出削減策

（資料）HM Treasury
（注）図中カッコ内数値は財政収支対名目GDP比率。

（％)

（年）

（年/期）

（年）

（％）

（％)

（図表11-3）英国の貯蓄率と家計金融負債対総資産比率の推移
（後方４期移動平均） （％） （％）

主な歳出削減策（今後４年間で830億ポンド削減）

・公務員給与の賃上げ凍結(２年間)、49万人削減（４年間）

・2020年までに年金支給開始年齢を引き上げ（65歳→66歳）

・子供手当ての支給制限などにより、福祉手当を毎年70億ポンド削減

・今後４年間で国防費を８％削減
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米国：景気底割れは回避も、緩慢な成長ペースが続く見通し

４．成長率見通し
（イ）米国

（１）米国経済は、家計のバランスシート調整、住宅・商業用不動産市場の価格調整の進展に伴
う下押し圧力の減衰に加え、新興国向けを中心とした輸出の増加に支えられ、景気の底割れは回
避される見通し。

（２）もっとも、これまで景気持ち直しに作用してきた大型景気対策の効果が剥落していく一
方、財政規律を重視し政府の規模縮小を公約に掲げる共和党が下院で過半数を占めるなか、財政
赤字拡大を伴う追加景気対策の策定は困難な状況。加えて、雇用・所得環境の改善の遅れが足か
せとなるため、個人消費の力強い回復は期待薄。

（３）結果として、2011年の米国経済は２％台半ばと見られる潜在成長率を下回る緩慢な成長
ペースが続き、通年の実質ＧＤＰ成長率は＋1.9％にとどまる見込み（図表12-1）。

（４）物価面では、ＦＲＢの量的緩和に伴うドル安が物価押し上げに作用するものの、大幅な需
給ギャップのマイナスが続くもとで、賃金・物価への下押し圧力が持続。コアベースのインフレ
率は前年比１％程度で推移する見通し（図表12-2）。

見通し①

（図表12-1）米国経済成長率・物価見通し

(図表12-2)コアインフレ率とＧＤＰギャップ
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(資料)Congressional Budget Office、Bureau of Labor Statistics
(注)2010年10-12月期のGDPギャップは、当社見通しをもとに算出。

(四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2010年 2011年 2010年 2011年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 (予測） (予測）

実質ＧＤＰ 3.7 1.7 2.0 1.4 1.9 2.0 2.1 2.3 2.7 1.9

個人消費 1.9 2.2 2.6 1.9 1.9 2.0 2.1 2.2 1.6 2.1
住宅投資 ▲ 12.3 25.7 ▲ 29.1 ▲ 1.2 2.4 2.6 3.0 3.1 ▲ 3.5 ▲ 1.5
設備投資 7.8 17.2 9.7 4.5 3.5 3.7 3.9 4.2 5.5 5.4
在庫投資 2.6 0.8 1.4 ▲ 0.6 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.0 0.1 1.5 0.1
政府支出 ▲ 1.6 3.9 3.4 ▲ 0.2 0.4 0.7 0.5 0.2 1.0 0.9
純輸出 ▲ 0.3 ▲ 3.5 ▲ 2.0 0.3 0.1 0.0 0.0 0.1 ▲ 0.7 ▲ 0.4

輸出 11.4 9.1 5.0 5.2 5.8 6.2 6.3 6.6 11.3 6.0
輸入 11.2 33.5 17.4 2.2 4.0 4.5 4.7 4.8 13.9 7.0

実質最終需要 1.1 0.9 0.6 2.0 1.9 2.1 2.1 2.2 1.1 1.8
消費者物価 2.4 1.8 1.2 1.3 1.3 1.5 1.5 1.4 1.6 1.4

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 1.3 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
予測

（資料）Bureau of Economic Analysis、Bureau of Labor Statistics

（注）在庫投資、純輸出の年間値は前年比寄与度、四半期値は前期比年率寄与度。消費者物価は前年（同期）比。　　　　　　

- 12 -



外需の鈍化、内需低迷を受けて低調な景気が続く見込み

　

（ロ）欧州

（１）ユーロ圏景気は、各種政策効果が剥落するなか、今後成長ペースは大幅に鈍化する見通
し。2011年入り以降は、新興国向け輸出の増加が引き続き押し上げに作用するものの、①財政緊
縮を進める南欧諸国の低迷持続、②ユーロ安効果の一巡を受けた輸出の増勢鈍化、③ドイツ・イ
タリアなど主要国での緊縮財政着手を受けた内需の停滞感の強まり、などを背景に景気は低迷が
長期化する見込み。

（２）ユーロ圏のインフレ率は、目先ユーロ安に伴う輸入物価面からの押し上げ影響が続くもの
の、2011年入り以降は、①各国での緊縮財政を受けたデフレ圧力が強まり、②ユーロ安効果の一
巡などを主因に徐々に低下していく見通し（図表13-1）。

（３）英国景気は、①家計のバランスシート調整、②主力産業である金融業の低迷、③緊縮財政
の本格化を主因に、成長率が大幅に鈍化する見通し。なかでも、2011年１～３月期は、付加価値
税引き上げを受けた駆け込み需要の反動から、個人消費を中心にマイナス成長に転じる公算。

（４）英国のインフレ率は、景気低迷が下押し圧力として作用するものの、2010年中はポンド安
に伴うエネルギー価格の上昇が、2011年入り後は付加価値税の引き上げが上昇圧力として作用す
るため、当面は前年比＋３％前後で推移する見通し（図表13-2）。

見通し②

（図表13-1）ユーロ圏経済見通し

（図表13-2）主要国別経済成長率・物価見通し

（前年比、四半期は季節調整済前期比年率）

2011年 2009年 2010年 2011年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 （実績） （予測） （予測）
実質ＧＤＰ

1.4 3.9 1.5 1.2 0.8 0.7 0.8 0.9 ▲ 4.0 1.7 1.1
個人消費 0.7 0.7 0.9 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 ▲ 1.1 0.6 0.5

政府消費 0.9 2.0 0.7 0.8 0.3 0.3 0.3 0.3 2.4 1.1 0.6

総固定資本形成
▲ 1.4 6.1 ▲ 2.0 ▲ 1.0 ▲ 1.0 ▲ 0.8 0.0 0.1 ▲ 11.3 ▲ 1.6 ▲ 0.5

在庫投資
3.8 1.2 ▲ 0.0 0.0 ▲ 0.0 0.1 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.7 1.3 0.1

純輸出
▲ 2.7 0.6 0.9 0.9 0.7 0.5 0.5 0.6 ▲ 0.8 0.1 0.7

輸出
10.3 18.4 7.0 5.7 4.5 4.1 4.0 4.5 ▲ 13.1 9.6 5.7

輸入
18.1 16.9 4.3 3.6 3.0 3.0 3.0 3.2 ▲ 11.8 9.5 4.1

（注）在庫投資、純輸出の年間値は前期比寄与度、四半期値は前期比年率寄与度。

2010年

予測

（前年比、実質ＧＤＰの四半期は季節調整済前期比年率）

2011年 2009年 2010年 2011年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 （実績） （予測） （予測）

ユーロ圏 実質ＧＤＰ 1.4 3.9 1.5 1.2 0.8 0.7 0.8 0.9 ▲ 4.0 1.7 1.1

消費者物価指数 1.1 1.5 1.7 1.9 1.8 1.2 0.9 0.7 0.3 1.4 0.7

実質ＧＤＰ 2.3 9.5 2.8 2.4 1.4 1.2 1.0 1.2 ▲ 4.7 3.5 2.1

消費者物価指数 0.8 1.0 1.2 1.5 1.5 1.1 1.0 0.7 0.2 1.2 1.1

実質ＧＤＰ 0.8 2.7 1.6 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 ▲ 2.5 1.5 1.2

消費者物価指数 1.5 1.8 1.8 1.8 1.4 1.1 1.0 0.9 0.1 1.7 1.1

実質ＧＤＰ 1.8 4.7 3.3 2.0 ▲ 0.5 0.8 0.5 0.5 ▲ 5.0 1.8 1.2

消費者物価指数 3.3 3.4 3.1 2.9 3.0 2.4 2.3 2.0 2.2 3.2 2.4

英国

2010年

ドイツ

フランス

予測

-13-



行き過ぎた米量的緩和は資源価格高騰や長期金利上昇を招く恐れ

　

５．リスク要因

（１）叙上のメインシナリオに対する主たるリスクは、米国の量的緩和による副作用が顕在化する
ケース【下振れシナリオ】。

（２）米国の量的緩和に伴い大幅なドル安が進行すれば、米国の輸出は上振れるものの、原油などの
資源価格が高騰する恐れ（図表14-1）。資源価格の高騰は、個人消費の下振れを招来。また、ＦＲＢ
の対応次第では、デフレマインドの払拭という所期の目的を外れた好ましからざるインフレ期待の高
まりを招き、長期金利が上昇、各種経済活動を阻害するリスクも（図表14-2）。

（３）ＥＣＢの政策対応も、景気を下振れさせるリスク要因に。すなわち、ＥＣＢは国債買い入れ等
を通じて事実上ＰＩＧＳ諸国の財政ファイナンスを支援。一方、インフレ率は政策目標である２％に
接近（図表14-3）。インフレ警戒スタンスが強い従来からのＥＣＢの政策姿勢を踏まえると、｢出口
戦略｣に早期に着手する可能性。その場合には、ＰＩＧＳ諸国の財政破綻懸念が意識され、金融機関
が域内各国の国債を大量に保有するなか、金融システム不安を再燃させる恐れ。

（４）逆に、米国の量的緩和をきっかけに、世界的に株式をはじめとするリスク資産投資が活発化す
れば、資産効果により個人消費がメインシナリオ以上に堅調に推移する可能性も（図表14-4）。ちな
みに、米国の場合、10％の株高により実質個人消費は0.2～0.3％押し上げられると試算【上振れシナ
リオ】。

サブシナリオ

（図表14-1）原油価格とドル実効為替レート
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（図表14-2）米10年債利回りの要因分解
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（図表14-4）米ベースマネーとS&P500
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（図表14-3）ECB総資産とインフレ率
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10％の資産価格上昇の実
質個人消費押し上げ効果

(%ﾎﾟｲﾝﾄ)
住宅価格 0.79
株価 0.24

(資料）米商務省、S&Pを基に日
　　　　本総合研究所試算。
（注）住宅価格はS&P/ｹｰｽｼﾗｰ
　　　全米住宅価格指数、株価
　　　はS&P500を使用。

- 14 -


	jri_101117-02.pdf
	jri_101117-02-02.pdf

