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米
国
経
済
の
２
０
１
４
年
は
、
政
策

不
透
明
感
に
対
し
て
、
底
堅
さ
を

み
せ
て
き
た
民
間
需
要
が
ど
の
程
度
回
復

す
る
か
、
そ
の
綱
引
き
と
い
う
展
開
に
な

る
だ
ろ
う
。
緩
や
か
な
回
復
ト
レ
ン
ド
が

継
続
し
、
14
年
は
２
％
台
後
半
の
成
長
が

予
想
さ
れ
る
。下
振
れ
リ
ス
ク
は
限
ら
れ
、

財
政
問
題
や
設
備
投
資
動
向
次
第
で
は
上

振
れ
す
る
可
能
性
が
あ
る
だ
ろ
う
。

住
宅
市
場
は
大
き
く
改
善

　

13
年
の
米
国
経
済
は
、「
財
政
の
崖
」
回

避
か
ら
始
ま
っ
た
。
12
年
末
に
は
、
金
融

危
機
後
の
財
政
赤
字
削
減
策
を
巡
っ
て
民

主
党
と
共
和
党
が
激
し
く
対
立
し
、
ブ
ッ

シ
ュ
前
大
統
領
が
実
施
し
た
減
税
の
延
長

な
ど
へ
の
対
応
が
議
会
で
ま
と
ま
ら
ず
、

急
激
な
財
政
緊
縮
が
経
済
に
与
え
る
影
響

が
懸
念
さ
れ
て
い
た
。
13
年
初
め
に
部
分

的
に
合
意
が
成
立
し
、米
国
経
済
が
「
崖
」

か
ら
転
げ
落
ち
る
こ
と
は
回
避
さ
れ
た
。

　

だ
が
、
財
政
問
題
の
多
く
は
先
送
り
さ

れ
た
に
す
ぎ
な
い
。
政
府
機
関
の
運
営
な

ど
は
暫
定
予
算
で
つ
な
ぎ
、
政
策
の
先
行

き
は
不
透
明
な
ま
ま
で
あ
る
。

　

そ
の
一
方
で
、
民
間
部
門
を
一
言
で
表

す
と
底
堅
い
と
形
容
で
き
る
。
雇
用
は
量

的
に
拡
大
し
、
12
年
に
底
打
ち
し
た
住
宅

市
場
は
、
こ
れ
ま
で
潜
在
化
し
て
い
た
需

要
が
顕
在
化
し
、
13
年
に
大
き
く
改
善
し

た
。
住
宅
の
購
入
に
は
関
連
し
た
消
費
が

伴
う
ほ
か
、
自
動
車
の
買
い
替
え
な
ど
も

活
発
化
し
て
個
人
消
費
も
底
堅
く
、
米
国

経
済
を
支
え
て
き
た
。

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
で
失
わ
れ

た
雇
用
者
数
は
約
９
０
０
万
人
に
の
ぼ

り
、
直
近
ま
で
に
７
５
０
万
人
程
度
の
雇

用
者
数
が
回
復
し
た
。
直
近
（
13
年

11
月
）
の
失
業
率
は
７
・
０
％
と
、

09
年
10
月
に
記
録
し
た
10
・
０
％
か

ら
３
・
０
ポイント
低
下
し
て
い
る
。
業
種

別
で
は
、
民
間
の
サ
ー
ビ
ス
部
門
の

企
業
向
け
サ
ー
ビ
ス
、
教
育
や
医
療

に
加
え
て
レ
ジ
ャ
ー
な
ど
で
雇
用
者

数
の
増
加
が
顕
著
だ
。
長
期
失
業
者

が
ま
だ
ま
だ
多
い
な
ど
質
的
に
は
不

十
分
な
が
ら
、
建
設
業
や
製
造
業
な

ど
で
も
雇
用
の
増
加
ペ
ー
ス
が
加
速

し
、
量
的
に
は
改
善
し
て
い
る
。

　

個
人
消
費
は
雇
用
・
所
得
環
境
の

改
善
に
加
え
て
、
株
価
や
住
宅
価
格

な
ど
資
産
価
格
の
上
昇
に
よ
っ
て
増

加
基
調
が
続
い
て
い
る
。背
景
に
は
、

家
計
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
が
13

年
に
終
盤
を
迎
え
た
こ
と
が
考
え
ら

れ
る
。
金
融
危
機
以
降
、
家
計
は
所

得
を
借
金
返
済
な
ど
に
充
て
る
た
め

貯
蓄
率
は
高
水
準
で
推
移
し
て
い

た
。
し
か
し
、
13
年
に
入
っ
て
か
ら

は
貯
蓄
率
の
水
準
が
低
下
し
て
、
よ

り
多
く
の
所
得
を
消
費
に
振
り
向
け
ら
れ

る
構
造
が
で
き
あ
が
り
つ
つ
あ
る
。

世
帯
数
は
増
加

　

ま
た
、
住
宅
市
場
も
同
様
に
雇
用
・
所

得
環
境
の
改
善
に
加
え
て
、
低
水
準
で
あ

る
住
宅
価
格
や
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
な
ど
に

よ
っ
て
購
入
需
要
が
持
ち
直
し
て
い
る
。

12
年
は
世
帯
数
の
増
加
ペ
ー
ス
が
底
打
ち

し
て
加
速
し
、
約
85
万
世
帯
が
増
え
た
。

人
口
が
増
え
る
米
国
で
は
、
住
宅
を
求
め

る
潜
在
的
な
需
要
が
常
に
増
加
し
て
い
る

と
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

多
く
の
場
合
、
住
宅
を
購
入
す
る
た
め

に
は
ロ
ー
ン
が
必
要
だ
が
、
金
融
危
機
以

降
の
銀
行
は
住
宅
向
け
貸
し
出
し
に
積
極

的
で
は
な
か
っ
た
。
12
年
９
月
に
決
定
さ

れ
た
量
的
緩
和
第
３
弾
（
Ｑ
Ｅ
３
）
で
、

米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が

（注）2012年10～12月期から13年7～9月期までの実質GDP成長率への前期比年率寄与度の合計。国内民間最終需要
は個人消費、設備投資、住宅投資の合計

（出所）米国経済分析局より大和総研作成
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政府部門が過去1年間の経済成長の足かせに

雇用、住宅、消費など底堅い
２％台後半の成長が見込める
米国経済は堅調だ。財政問題に不透明感はあるものの、設備投資動
向次第では上振れする可能性もある。
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経済大予測

住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
を
買

い
入
れ
る
こ
と
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
し

出
し
を
促
し
、
住
宅
市
場
の
改
善
を
後
押

し
し
た
。
住
宅
需
要
の
顕
在
化
に
よ
っ
て

住
宅
価
格
は
上
昇
が
続
き
、
住
宅
建
設
も

回
復
基
調
に
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
個
人
消
費
や
住
宅
投
資
な

ど
の
増
加
が
雇
用
環
境
の
改
善
に
寄
与

し
、
雇
用
や
消
費
、
住
宅
市
場
は
相
互
に

影
響
し
な
が
ら
米
国
経
済
の
自
律
的
回
復

を
支
え
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

金
利
上
昇
は
障
害
に
な
ら
ず

　

金
融
危
機
を
招
い
た
住
宅
ロ
ー
ン
問
題

は
、
家
計
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
が
マ

ク
ロ
的
に
は
お
お
む
ね
終
わ
り
、
問
題
の

傷
も
癒
え
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。
し
た
が

っ
て
、
今
後
は
中
長
期
的
に
み
た
米
国
経

済
の
優
位
性
が
際
立
つ
こ
と
が
想
定
さ
れ

る
。
す
な
わ
ち
人
口
が
増
加
し
て
、
住
宅

需
要
や
耐
久
財
消
費
が
増
え
続
け
る
こ

と
、
シ
ェ
ー
ル
革
命
と
呼
ば
れ
る
安
価
な

天
然
ガ
ス
や
原
油
生
産
の
拡
大
、
そ
し
て

３
Ｄ
（
３
次
元
）
プ
リ
ン
タ
ー
に
代
表
さ

れ
る
先
進
的
な
製
造
業
が
存
在
で
き
る
環

境
で
あ
る
。

　

12
月
の
米
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
（
Ｆ

Ｏ
Ｍ
Ｃ
）
で
Ｑ
Ｅ
３
縮
小
が
決
ま
り
、
14

年
は
徐
々
に
資
産
買
い
入
れ
規
模
が
縮
小

さ
れ
て
い
く
と
み
ら
れ
る
。
そ
れ
で
も
、

Ｑ
Ｅ
３
縮
小
の
ペ
ー
ス
は
経
済
状
況
次
第

で
あ
る
と
さ
れ
、
雇
用
環
境
や
イ
ン
フ
レ

動
向
な
ど
に
左
右
さ
れ
る
だ
ろ
う
。
低
金

利
政
策
の
持
続
期
間
を
言
葉
で
担
保
す
る

「
フ
ォ
ワ
ー
ド
ガ
イ
ダ
ン
ス
」
は
、失
業
率

が
目
標
に
達
し
て
か
ら
も
か
な
り
長
い
期

間
維
持
す
る
と
さ
れ
た
。
長
期
金
利
の
上

昇
は
政
策
不
透
明
感
に
よ
る
も
の
で
は
な

く
、
経
済
の
回
復
を
伴
っ
た
も
の
と
な
る

の
で
あ
れ
ば
、
経
済
に
引
き
締
め
方
向
で

作
用
す
る
と
し
て
も
回
復
の
障
害
に
な
る

と
は
考
え
に
く
い
。

　

金
融
緩
和
を
続
け
る
コ
ス
ト
の
一
つ
と

し
て
懸
念
さ
れ
る
の
は
資
産
バ
ブ
ル
で
あ

り
、
史
上
最
高
値
を
た
び
た
び
更
新
す
る

株
価
な
ど
が
さ
ら
に
上
昇
す
る
の
で
あ
れ

ば
、金
融
引
き
締
め
論
議
も
台
頭
し
よ
う
。

資
産
バ
ブ
ル
に
対
し
て
、
イ
エ
レ
ン
次
期

Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
は
金
融
規
制
を
強
化
し
、
金

融
機
関
が
過
剰
な
リ
ス
ク
を
取
ら
な
い
よ

う
に
す
る
こ
と
で
対
応
す
る
方
針
と
み
ら

れ
る
。

設
備
投
資
動
向
が
カ
ギ

　

課
題
と
し
て
挙
げ
る
べ
き
は
財
政
問
題

と
な
る
。
14
年
２
月
に
再
び
や
っ
て
く
る

政
府
債
務
上
限
問
題
は
、
短
期
的
に
は
切

実
な
問
題
で
あ
り
、
米
国
債
が
債
務
不
履

行
に
陥
れ
ば
、
米
国
債
投
資
や
米
国
債
を

担
保
と
す
る
取
引
が
幅
広
く
影
響
を
受
け

て
、
金
融
機
関
な
ど
の
資
金
繰
り
問
題
に

発
展
す
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

　

長
期
的
に
は
高
齢
化
に
よ
る
社
会
保
障

問
題
へ
の
対
応
が
必
要
で
あ
り
、
財
政
政

策
に
柔
軟
性
が
欠
け
る
こ
と
は
、
法
人
税

率
の
引
き
下
げ
や
先
進
的
製
造
業
を
後
押

し
す
る
よ
う
な
有
効
な
施
策
が
打
て
な
い

こ
と
に
な
る
。
中
長
期
的
な
成
長
戦
略
を

実
行
で
き
な
い
と
も
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

だ
が
14
年
11
月
の
中
間
選
挙
を
に
ら
む

と
、
民
主
・
共
和
両
党
間
で
中
長
期
的
か

つ
建
設
的
な
合
意
が
得
ら
れ
る
と
は
考
え

に
く
い
。
オ
バ
マ
ケ
ア
（
医
療
保
険
制
度

改
革
）
を
巡
る
対
立
を
理
由
と
し
て
13
年

10
月
に
政
府
機
関
の
一
部
閉
鎖
が
起
き
た

が
、
オ
バ
マ
ケ
ア
は
シ
ス
テ
ム
上
の
不
具

合
を
起
こ
し
て
、
引
き
続
き
対
立
の
火
種

は
残
り
、
両
党
の
対
立
が
再
び
先
鋭
化
す

る
リ
ス
ク
も
あ
ろ
う
。
落
と
し
所
と
し
て

は
、
財
政
問
題
を
中
間
選
挙
以
降
の
15
年

初
ま
で
先
送
り
す
る
こ
と
だ
ろ
う
。
そ
れ

で
も
短
期
的
な
政
策
不
透
明
感
は
減
退
す

る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

中
長
期
的
な
課
題
と
し
て
は
、
政
策
不

透
明
感
を
背
景
に
設
備
投
資
が
伸
び
悩
ん

で
お
り
、
設
備
投
資
が
十
分
で
な
い
可
能

性
も
指
摘
で
き
よ
う
。
資
本
ス
ト
ッ
ク
の

劣
化
が
進
め
ば
潜
在
成
長
率
（
経
済
の
実

力
）
の
低
下
に
つ
な
が
る
こ
と
も
想
定
さ

れ
る
。

　

し
か
し
、
政
策
不
透
明
感
が
後
退
し
、

設
備
投
資
が
活
発
化
す
る
こ
と
は
、
短
期

的
な
米
国
経
済
の
上
振
れ
要
因
と
な
る
ば

か
り
で
な
く
、
中
長
期
的
な
米
国
経
済
の

優
位
性
を
担
保
す
る
こ
と
に
も
な
る
。
14

年
の
米
国
経
済
が
上
振
れ
す
る
の
で
あ
れ

ば
、
設
備
投
資
動
向
に
求
め
ら
れ
る
こ
と

に
な
ろ
う
。

個
人
消
費
は
堅
調
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）　
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