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景気概況：家計部門は持ち直しの動き 米国

◆雇用はサービス部門中心に回復

６月の雇用統計では、非農業部門雇用者

数が前月差＋480万人と２ヵ月連続で増加。

とりわけ、外出規制の緩和を受けて小売や

レジャーなどサービス部門の雇用回復が顕

著。一方、鉱業等や情報通信などの回復力

は脆弱。

失業者は前月差▲324万人と、前月に続

いて減少。経済活動の再開を受けて一時解

雇者の職場復帰が進んだことが失業者の減

少に寄与。

◆自動車販売は緩やかに持ち直し

６月の自動車販売台数は前月比＋84万台

（年率）と、２ヵ月連続で増加。外出規制

によって抑制されていた需要が顕在化した

ことが背景。もっとも、感染再拡大が懸念

されるなか、新型コロナ流行前の水準を大

きく下回る状況。

◆住宅市場は緩やかな回復へ
５月の住宅販売は、新築・中古合わせて

前月比▲6.6％と３ヵ月連続で減少。外出
規制の緩和により消費者の購入機会は増加
したものの、雇用環境の悪化が住宅販売の
重石に。
５月の住宅着工件数は、前月比＋4.3％

と、経済活動の再開を背景に、小幅に増加。
消費者の住宅取得能力が低下しているもの
の、住宅ローン金利低下が追い風になるこ
ともあり、先行きの住宅市場は緩やかに回
復へ向かう見込み。
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景気概況：活動再開により企業の景況感が回復 米国

◆製造業は持ち直しの動き

４月末から経済活動の再開が進んだこと

を受け、５月の製造業生産は前月比＋3.8％

の増加。操業停止で大きく落ち込んでいた

自動車・部品が同＋120.8％となるなど、耐

久財を中心に製造業生産は持ち直しの動き。

景況感も大きく改善。６月のＩＳＭ製造

業景況指数は52.6と、４ヵ月ぶりに良し悪

しの判断の分かれ目となる50を上回る水準

に。前月まで大きく下振れていた新規受注

指数が反発したことが改善に寄与。

◆非製造業の景況感も回復

６月のＩＳＭ非製造業景況指数は57.1と、

新型コロナ流行前の水準まで改善。経済活

動の再開が進展したことを受け、３ヵ月連

続で50を下回っていた事業活動指数が66.0

まで大きく上昇したほか、新規受注指数も

４ヵ月ぶりの水準まで上昇。もっとも、６

月後半より、感染が再拡大した州を中心に

経済活動の再開延期や中止が決定されたこ

とや、自粛ムードによって消費抑制が長期

化する見通しであることから、先行きは伸

び悩む見込み。

◆中小企業の営業再開は足踏み

中小企業の営業状況をみると、４月半ば

以降、運輸やレジャー・宿泊などのサービ

ス部門を中心に再開が進み、５月末には全

体で８割程度まで回復。もっとも、６月入

り後は感染再拡大を背景に営業再開の動き

は足踏み。

35

40

45

50

55

60

65

2018 19 20

在庫 入荷遅延

雇用 生産

新規受注 製造業

（ポイント）

（資料）ISM
（年/月）

ISM製造業景況指数

34

38

42

46

50

54

58

62

2018 19 20

入荷遅延 雇用

新規受注 事業活動

非製造業

（ポイント）

（資料）ISM

（年/月）

ISM非製造業景況指数

▲ 20

▲ 15

▲ 10

▲ 5

0

5

10

1 2 3 4 5

非耐久財 その他耐久財

一般機械 自動車・部品

製造業生産

（資料）FRB
（年/月）

（％）

製造業生産（前月比）

2020/1

50

60

70

80

90

100

110

120

3 4 5 6

全体（７日移動平均）
運輸（〃）
ビジネスサービス（〃）
レジャー・ホスピタリティ（〃）

（2020年１月=100）

（年/月/日）
（資料）Economic Tracker

中小企業の営業状況

2020/3

- ２ -



(株)日本総合研究所 米国経済展望 2020年7月

米国

◆可処分所得の減少は限定的

ロックダウンを受け大幅に上昇した失業

率は、経済活動の段階的な再開に合わせて

低下が続くとみられるものの、新型コロナ

流行前を大幅に上回る状態が長期化する見

通し。

もっとも、所得環境に目を向けると、雇

用環境の悪化を反映して給与所得は新型コ

ロナ流行前と比べて減少しているものの、

政府による現金給付や失業保険給付の拡充

などにより、可処分所得は大幅な上振れ。

現金支給は一度限りの措置であるほか、失

業保険の追加給付も延長されない限り７月

末で期限切れとなるため、年後半には可処

分所得が再び新型コロナ流行前を下回ると

みられるものの、年間で均してみた可処分

所得は昨年を上回る見込み。

◆自粛ムードが景気回復の足かせに

ただし、消費者の自粛ムードが残り、個

人消費は新型コロナ流行前の水準を下回る

状況が長引く見通し。アンケート調査によ

れば、多くの米国人が少なくとも2021年ま

で旅行や高級品などを中心に消費を元の水

準まで戻すことは難しいと回答。実際、

カード決済額ベースの個人消費をみると、

こうした消費を多く行ってきた高所得層の

回復ペースは、低・中所得層に比べ緩慢な

状況。

トピックス①：消費者の自粛ムードが景気回復の足かせに
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トピックス②：１兆ドルの追加経済対策を策定 米国

◆今夏にも追加経済対策が成立
新型コロナ対策として、議会では超党派

で合計2.7兆ドル（対ＧＤＰ比13％）の経
済対策が成立。こうした政策は、企業の資
金繰り破綻の回避や失業の抑制、家計への
所得補填などを通じて、経済活動基盤の毀
損を抑えることに一定の効果。
その後、民主党が過半数を占める下院で

は、５月15日に総額３兆ドル規模の追加の
経済対策が可決されたものの、共和党が過
半数を占める上院では審議が難航。この背
景として、共和党は感染抑制を前提とした
追加経済対策よりもロックダウン解除によ
る活動再開を優先させたことが指摘可能。
５月初旬の世論調査では、共和党支持者の
過半数がロックダウンの解除が遅すぎるこ
とを懸念。
もっとも、活動再開を優先させた共和党

主導の州では、６月半ば以降、新規感染者
数が急増。こうした状況を受けて、共和党
も追加支援に前向きになり始めており、今
夏中に第４弾の経済対策が成立する公算大。

◆予算規模は１兆ドル
ただし、共和党内には、財政見通しの悪

化を懸念する意見も存在。米国議会予算局
（ＣＢＯ）の試算では、追加の経済対策が
実施されない場合でも、連邦政府債務残高
の対ＧＤＰ比は第二次世界大戦以来の最高
水準に上昇する見通し。そのため、追加の
経済対策は上程中の民主党案よりも規模が
縮小され、１兆ドル（対ＧＤＰ比4.9％）
前後になると予想。
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米国景気・金利見通し：2020年は▲5.3％のマイナス成長 米国

米国経済・物価見通し

米国金利見通し

◆４～６月期は年率３割のマイナス成長

家計部門では、雇用・所得環境の悪化

や、感染防止のための外出控えが消費を

下押し。また、世界景気の下振れや、サ

プライチェーンの分断による供給制約に

より、輸出や設備投資が大幅に減少。内

外需要の急減の結果、４～６月期は年率

３割のマイナス成長に。

７～９月期以降はプラス成長に転じ、

景気は回復に向かうものの、感染拡大へ

の懸念から回復スピードは緩やかにとど

まり、経済活動水準がコロナ前の水準に

戻るのは2022年以降となる見通し。

◆ゼロ金利政策は長期化

ＦＲＢは、新型コロナの感染状況や、

それに伴う景気下振れリスクを注視しな

がら、当面は積極的な金融緩和を実施す

る見通し。また、新型コロナの流行が収

束に向かった後も、失業率の高止まりや

低インフレが続くため、しばらくは金利

を据え置く見込み。

長期金利は、当面、新型コロナによる

景気停滞の長期化懸念が重石。感染拡大

が収束するにつれて、徐々に上昇圧力が

強まるものの、ＦＲＢが資産買入などの

積極的な金融緩和姿勢を維持するため、

上昇は限定的となる見込み。

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

　　　　　　　　　2020年 2021年
４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 2.0 2.1 2.1 ▲ 5.0 ▲ 32.2 13.9 11.5 6.5 2.3 ▲ 5.3 4.3

個人消費 4.6 3.1 1.8 ▲ 6.8 ▲ 38.6 16.9 14.3 7.8 2.6 ▲ 6.8 5.2
住宅投資 ▲ 3.0 4.6 6.5 18.2 ▲ 33.2 13.4 10.2 5.7 ▲ 1.5 0.4 2.9
設備投資 ▲ 1.0 ▲ 2.3 ▲ 2.4 ▲ 6.4 ▲ 34.7 14.5 11.8 6.9 2.1 ▲ 7.7 4.2
在庫投資（寄与度） ▲ 0.9 ▲ 0.0 ▲ 1.0 ▲ 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 ▲ 0.7 0.0
政府支出 4.8 1.7 2.5 1.1 1.8 3.0 2.1 1.5 2.3 2.1 1.7
純輸出（寄与度） ▲ 0.7 ▲ 0.1 1.5 1.8 1.5 ▲ 0.5 ▲ 0.5 ▲ 0.3 ▲ 0.2 0.9 ▲ 0.2

輸出 ▲ 5.7 0.9 2.1 ▲ 9.0 ▲ 41.4 16.6 11.1 7.7 ▲ 0.0 ▲ 9.1 4.2
輸入 ▲ 0.0 1.8 ▲ 8.4 ▲ 15.7 ▲ 38.9 15.4 11.6 7.6 1.0 ▲ 11.6 4.5

実質最終需要 3.0 2.1 3.5 ▲ 3.3 ▲ 32.2 13.9 11.5 6.4 2.3 ▲ 4.6 4.3
消費者物価 1.8 1.8 2.0 2.1 0.3 0.6 0.9 1.2 1.8 1.0 1.7

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 2.1 2.3 2.3 2.2 1.2 1.3 1.4 1.6 2.2 1.5 1.6

（資料）Bureau of Economic Analysis、Bureau of Labor Statisticsを基に日本総研作成

（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。　　　　　　
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Fed Watch：フォワードガイダンスの強化へ 米国

◆６月入り後も積極的な緩和を実施
ＦＲＢは６月入り後も国債や住宅ローン

担保証券（ＭＢＳ）などの買い入れを継続
しているほか、15日には中小・中堅企業へ
資金を供給する「メインストリート融資制
度（ＭＳＬＰ）」を開始するなど、金融緩
和や信用供給を積極的に実施。こうした危
機対応などにより、市場の混乱は一旦収束。
足元では、海外中銀へのドルスワップと
いった緊急策の利用が減少。

◆先行きも緩和姿勢を継続
先行きに関しても、失業率の高止まりや

物価の伸び悩みが続くとみられるなか、Ｆ
ＲＢには引き続き緩和的な金融環境の維持
が求められる状況。
６月のＦＯＭＣ議事要旨をみると、フォ

ワードガイダンスの強化について議論が深
められている模様。新しい経済見通しが示
される９月のＦＯＭＣで、物価などの具体
的な目標値が併記されたフォワードガイダ
ンスが示される見通し。
一方、市場で導入観測が台頭している

イールドカーブコントロールについては、
政府財政への影響が大きいことから中銀の
独立性が低下しかねないといった多くの懸
念が存在するほか、ゼロ金利を継続すると
いうフォワードガイダンスが有効に作用し
ている状況下では必要性に乏しいとの評価。
実際、直近数ヵ月の米国債利回りは底ばい。
一方、数人の高官は導入に意欲的であり、
次回会合でも議論は継続。今秋以降、フォ
ワードガイダンスが十分に機能せず、長期
金利の大幅な上昇が懸念される場合には、
導入される可能性も。

（各年10～12月期の予想、中央値、％）

2020年 2021年 2022年 長期

実質GDP

（前年比）
▲6.5 5.0 3.5 1.8

失業率 9.3 6.5 5.5 4.1

PCEデフレータ

（前年比）
0.8 1.6 1.7 2.0

コアPCEデフ

レータ（前年比）
1.0 1.5 1.7 －

政策金利（誘導
レンジ中央値）

0.1 0.1 0.1 2.5

FOMC参加者の経済指標見通し（2020年6月）

（資料）FRBを基に日本総研作成

・景気回復を後押しするため、長期にわたって緩和的

な金融環境を維持する必要がある。

・フォワードガイダンスをめぐっては、多くの参加者がイ

ンフレ率に関連付けた形への変更を好意的に評価した。

・イールドキャップまたはターゲット（YCT)政策について

は、多くの参加者が、現状のフォワードガイダンスが十

分に機能しているため必要性に乏しいと指摘した。また、

中銀の独立性の低下といった多くの懸念が提起された。

・一方、数人の参加者は、景気回復への期待を映じた

早い段階での金利上昇の抑制や、市場の不安を招か

ない形での資産買入規模の縮小が可能といった利点

に言及した。

6月のFOMC議事要旨の抜粋

（資料）FRBを基に日本総研作成
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内外市場データ（月中平均）
為替相場 国内市場 米国市場 欧州市場 商品市況

￥／＄ ￥／€ ＄／€ 無担O/N TIBOR 国債 日経平均 ＦＦ O/N LIBOR 国債 ＮＹダウ S&P500 EONIA EURIBOR 独国債 英国債 ﾕｰﾛ・ WTI COMEX

（NY終値） （NY終値） （NY終値） （％） ３ヵ月 10年物 株価 （％） ３ヵ月 10年物 工業株 (%) ３ヵ月 10年物 10年物 ｽﾄｯｸｽ50 原油先物 金先物

（％） （％） （円） （％） （％） （ドル） （％） （％） （％） （＄/B) （＄/TO)

16/12 116.12 122.35 1.0538 ▲0.0440 0.06 0.05 19066.03 0.54 0.98 2.49 19712.42 2246.63 ▲0.35 ▲0.32 0.29 1.39 3207.27 52.17 1151.00

17/1 114.92 122.17 1.0632 ▲0.0448 0.06 0.06 19194.06 0.65 1.03 2.43 19908.15 2275.12 ▲0.35 ▲0.33 0.35 1.37 3298.77 52.61 1194.37

17/2 112.99 120.23 1.0641 ▲0.0381 0.06 0.09 19188.73 0.66 1.04 2.42 20424.14 2329.91 ▲0.35 ▲0.33 0.32 1.25 3293.10 53.46 1234.97

17/3 112.92 120.67 1.0687 ▲0.0416 0.06 0.07 19340.18 0.79 1.13 2.48 20823.06 2366.82 ▲0.35 ▲0.33 0.39 1.20 3427.10 49.67 1231.39

17/4 110.04 117.93 1.0717 ▲0.0545 0.06 0.03 18736.39 0.90 1.16 2.29 20684.69 2359.31 ▲0.36 ▲0.33 0.25 1.06 3491.83 51.12 1271.25

17/5 112.24 124.09 1.1057 ▲0.0527 0.06 0.04 19726.76 0.91 1.19 2.30 20936.81 2395.35 ▲0.36 ▲0.33 0.38 1.09 3601.87 48.54 1245.79

17/6 110.97 124.70 1.1238 ▲0.0556 0.06 0.05 20045.63 1.04 1.26 2.18 21317.80 2433.99 ▲0.36 ▲0.33 0.29 1.05 3547.85 45.20 1260.06

17/7 112.38 129.59 1.1532 ▲0.0542 0.06 0.08 20044.86 1.15 1.31 2.31 21581.25 2454.10 ▲0.36 ▲0.33 0.54 1.25 3483.89 46.68 1237.55

17/8 109.84 129.81 1.1818 ▲0.0493 0.06 0.04 19670.17 1.16 1.31 2.20 21914.08 2456.22 ▲0.36 ▲0.33 0.42 1.10 3451.34 48.06 1284.30

17/9 110.81 131.93 1.1906 ▲0.0579 0.06 0.02 19924.40 1.15 1.32 2.20 22173.41 2492.84 ▲0.36 ▲0.33 0.41 1.21 3507.10 49.88 1315.39

17/10 112.93 132.75 1.1755 ▲0.0371 0.06 0.06 21267.49 1.15 1.36 2.36 23036.24 2557.00 ▲0.36 ▲0.33 0.43 1.35 3614.75 51.59 1280.95

17/11 112.82 132.48 1.1744 ▲0.0483 0.06 0.04 22525.15 1.16 1.43 2.35 23557.93 2593.61 ▲0.35 ▲0.33 0.36 1.28 3601.43 56.66 1281.99

17/12 112.93 133.68 1.1838 ▲0.0422 0.06 0.05 22769.89 1.30 1.60 2.41 24545.38 2664.34 ▲0.34 ▲0.33 0.35 1.22 3564.66 57.95 1266.57

18/1 110.97 135.28 1.2193 ▲0.0396 0.07 0.07 23712.21 1.41 1.73 2.57 25804.02 2789.80 ▲0.36 ▲0.33 0.55 1.33 3612.16 63.66 1331.94

18/2 107.86 133.14 1.2344 ▲0.0419 0.07 0.06 21991.68 1.42 1.87 2.86 24981.55 2705.16 ▲0.37 ▲0.33 0.72 1.57 3426.71 62.18 1331.74

18/3 106.10 130.87 1.2336 ▲0.0617 0.07 0.04 21395.51 1.51 2.17 2.84 24582.17 2702.77 ▲0.36 ▲0.33 0.59 1.45 3374.30 62.77 1326.46

18/4 107.62 132.08 1.2273 ▲0.0627 0.09 0.04 21868.79 1.69 2.35 2.87 24304.21 2653.63 ▲0.37 ▲0.33 0.55 1.44 3457.62 66.33 1335.07

18/5 109.71 129.59 1.1813 ▲0.0612 0.10 0.05 22590.05 1.70 2.34 2.98 24572.53 2701.49 ▲0.36 ▲0.33 0.52 1.42 3537.09 69.98 1303.40

18/6 110.13 128.55 1.1672 ▲0.0710 0.08 0.04 22562.88 1.82 2.33 2.91 24790.11 2754.35 ▲0.36 ▲0.32 0.40 1.32 3442.77 67.32 1280.33

18/7 111.47 130.27 1.1686 ▲0.0700 0.09 0.05 22309.06 1.91 2.34 2.89 24978.23 2793.64 ▲0.36 ▲0.32 0.36 1.27 3460.89 70.58 1237.80

18/8 111.03 128.22 1.1548 ▲0.0593 0.09 0.10 22494.14 1.91 2.32 2.89 25629.99 2857.82 ▲0.36 ▲0.32 0.36 1.31 3436.83 67.85 1200.36

18/9 112.05 130.62 1.1660 ▲0.0586 0.06 0.12 23159.29 1.95 2.35 2.99 26232.67 2901.50 ▲0.36 ▲0.32 0.44 1.53 3365.23 70.08 1198.15

18/10 112.79 129.49 1.1480 ▲0.0603 0.05 0.14 22690.78 2.19 2.46 3.16 25609.34 2785.46 ▲0.37 ▲0.32 0.46 1.56 3244.55 70.76 1215.33

18/11 113.37 128.80 1.1362 ▲0.0701 0.05 0.10 21967.87 2.20 2.65 3.11 25258.68 2723.23 ▲0.36 ▲0.32 0.38 1.44 3186.40 56.69 1221.01

18/12 112.17 127.60 1.1376 ▲0.0676 0.05 0.04 21032.42 2.27 2.79 2.83 23805.55 2567.31 ▲0.36 ▲0.31 0.25 1.27 3057.84 48.98 1252.71

19/1 108.99 124.47 1.1420 ▲0.0643 0.04 0.00 20460.51 2.40 2.77 2.71 24157.80 2607.39 ▲0.37 ▲0.31 0.22 1.28 3088.65 51.55 1292.73

19/2 110.46 125.32 1.1347 ▲0.0554 0.03 ▲0.03 21123.64 2.40 2.68 2.67 25605.53 2754.86 ▲0.37 ▲0.31 0.13 1.20 3223.07 54.98 1319.29

19/3 111.13 125.58 1.1299 ▲0.0442 0.03 ▲0.04 21414.88 2.41 2.61 2.57 25722.62 2803.98 ▲0.37 ▲0.31 0.06 1.15 3332.86 58.17 1300.80

19/4 111.69 125.46 1.1233 ▲0.0676 0.05 ▲0.04 21964.86 2.42 2.59 2.53 26401.58 2903.80 ▲0.37 ▲0.31 0.01 1.15 3458.76 63.87 1285.75

19/5 109.98 122.99 1.1183 ▲0.0495 0.05 ▲0.06 21218.38 2.39 2.53 2.39 25744.79 2854.71 ▲0.37 ▲0.31 ▲0.08 1.06 3385.41 60.87 1284.07

19/6 108.07 122.06 1.1295 ▲0.0626 0.04 ▲0.14 21060.21 2.38 2.40 2.07 26160.10 2890.17 ▲0.36 ▲0.33 ▲0.27 0.84 3405.95 54.71 1361.80

19/7 108.25 121.38 1.1213 ▲0.0709 0.04 ▲0.15 21593.68 2.40 2.29 2.05 27089.19 2996.11 ▲0.37 ▲0.37 ▲0.34 0.73 3507.80 57.55 1415.69

19/8 106.23 118.16 1.1123 ▲0.0456 0.04 ▲0.23 20629.68 2.13 2.16 1.62 26058.23 2897.50 ▲0.36 ▲0.41 ▲0.63 0.49 3355.32 54.84 1503.50

19/9 107.51 118.34 1.1008 ▲0.0595 0.01 ▲0.23 21585.46 2.04 2.13 1.69 26900.21 2982.16 ▲0.40 ▲0.42 ▲0.57 0.58 3514.53 56.97 1507.95

19/10 108.16 119.61 1.1057 ▲0.0218 0.01 ▲0.17 22197.47 1.83 1.98 1.70 26736.80 2977.68 ▲0.46 ▲0.41 ▲0.45 0.62 3551.22 54.01 1494.96

19/11 108.91 120.32 1.1047 ▲0.0434 0.02 ▲0.09 23278.09 1.55 1.90 1.82 27797.05 3104.90 ▲0.45 ▲0.40 ▲0.33 0.73 3693.14 57.07 1470.21

19/12 109.11 121.26 1.1114 ▲0.0376 0.02 ▲0.02 23660.38 1.55 1.91 1.86 28167.01 3176.75 ▲0.46 ▲0.40 ▲0.27 0.78 3715.33 59.80 1482.83

20/1 109.28 121.35 1.1104 ▲ 0.0318 0.02 ▲ 0.02 23642.92 1.55 1.82 1.76 28879.99 3278.20 ▲ 0.45 ▲ 0.39 ▲ 0.27 0.67 3758.24 57.53 1559.64

20/2 110.03 120.00 1.0906 ▲ 0.0164 0.02 ▲ 0.06 23180.37 1.58 1.68 1.51 28519.73 3277.31 ▲ 0.45 ▲ 0.41 ▲ 0.43 0.57 3734.92 50.54 1595.63

20/3 107.69 119.08 1.1063 ▲ 0.0469 0.01 ▲ 0.03 18974.00 0.65 1.10 0.88 22637.42 2652.39 ▲ 0.45 ▲ 0.42 ▲ 0.52 0.41 2824.18 30.45 1592.92

20/4 107.80 117.18 1.0872 ▲ 0.0355 ▲ 0.00 ▲ 0.01 19208.36 0.05 1.09 0.65 23293.90 2761.98 ▲ 0.45 ▲ 0.25 ▲ 0.43 0.31 2839.58 16.70 1686.32

20/5 107.22 116.93 1.0906 ▲ 0.0468 ▲ 0.04 ▲ 0.01 20543.26 0.05 0.40 0.67 24271.02 2919.61 ▲ 0.46 ▲ 0.27 ▲ 0.50 0.22 2909.33 28.53 1718.66

20/6 107.61 121.14 1.1258 ▲ 0.0475 ▲ 0.05 0.01 22486.93 0.08 0.31 0.72 26062.27 3104.66 ▲ 0.46 ▲ 0.38 ▲ 0.40 0.23 3237.39 38.31 1736.15

(株)日本総合研究所 米国経済展望 2020年7月


