
米国　�
～景気後退回避もインフレとの闘いは長期化～

　米国では、インフレ高進を受けたＦＲＢの積極的な利上
げ、米中堅銀行破綻による信用の引き締まり等を背景に、リ
セッションが懸念されている。
　23年１－３月期の実質ＧＤＰ成長率（２次推計）が前期比年
率＋1.3％（10－12月期同＋2.6％）と減速した。良好な雇用・
所得環境が持続するもと、暖冬によって個人消費が急拡大
したため、国内最終需要が前期比年率＋3.2％と加速、米国
内需要の堅調さが示された。しかし、景気の先行き懸念の
強まりや需要の鈍化を受けた在庫投資の大幅な押し下げ
によって、ＧＤＰ成長率は鈍化した。
　４－６月期に入っても、５月に企業の景況感を示すＩＳＭ景
気指数で、製造業が46.9と調整を続けたほか、非製造業が
50.3まで低下し50割れに近づいた。このようなもと、５月の
非農業部門雇用者数は、前月差＋33.9万人（４月同＋29.4
万人）と加速し堅調さを維持した。民間部門が前月差＋
28.3万人（４月同＋25.3万人）と幅広い業種で増加したた
め、増加ペースを速めた。民間では、強い需要で人手不足
の続く医療・社会援助が大幅に増加したほか、専門・技術
サービス、飲食店、建設業、輸送・倉庫、教育サービス、芸術・
エンターテイメント・余暇、小売業、その他サービスが高い
伸びとなった。また、派遣業、保険、不動産・リース、宿泊、卸
売業が増加した。一方、減少した業種は、大手でリストラの
増加した情報産業のほか、内外需要が鈍化した製造業な
ど。米中堅銀行破綻の影響で商業銀行は前月差▲0.58万

米景気は減速傾向も労働市場は依然好調 人減少した。
　基調をみても、非農業部門雇用者数は３カ月移動平均で
前月差＋28.3万人（４月同＋25.3万人）、６ヵ月移動平均で同
＋30.2万人（同＋29.3万人）と21年８～11月をピークに減
速傾向を辿っているものの、堅調な増加ペースを維持して
いる。また、失業率は、失業者の増加により５月に3.7％（前月
3.4％）と大幅に上昇したものの、自然失業率と推測される
4.0％を下回っている。さらに、自発的失業率は12.5％（４月
14.0％）と低下し労働市場の逼迫度合いの緩和を示唆して
いるが、高い水準にとどまっており、労働環境が引き続き良
好なことを示している。
　インフレ環境（前年同月比）では、４月のＰＣＥデフレーター
が＋4.4％（３月＋4.2％）、ＰＣＥコアデフレーターが＋4.7％（３
月＋4.6％）と上昇した。ＦＲＢが賃金インフレとの関係で注目
している住居、医療、金融・保険を除いたサービスが低下し
た一方、賃貸料、帰属家賃が上昇した。ＰＣＥは、22年６月の＋
7.0％をピークに低下傾向を辿っているが依然高い上昇率
にとどまっているほか、ＰＣＥコアは、22年３月の＋5.4％を
ピークに低下しているものの低下ペースが鈍く、ＦＲＢの目
標である前年比＋２％から依然かなりの距離がある。

　３月10日に総資産規模で米商業銀行第16位のシリコン
バレー銀行（ＳＶＢ）は、資産運用の失敗に起因する預金の急
激な流出によって経営破綻した。12日には、シグネチャー銀
行が経営破綻するなど、金融リスクが台頭した。中小商業銀

23年に成長鈍化も深刻な景気後退は回避
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資料1 米国非農業部門雇用者数（前月差）

（出所）米労働省より第一生命経済研究所作成

資料2 個人消費デフレーター（前年同月比）

(出所）米商務省より第一生命経済研究所作成
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行の連鎖破綻を回避するために、米政府は対応策として、２
行を連邦預金保険公社（ＦＤＩＣ）の管理下に置いたうえ、全預
金の保護を決めた（通常25万ドルが上限）。また、ＳＶＢなどと
似た状況にあるいくつかの中小商業銀行が無理な資産売
却を回避し、預金流出を招かないために、ＦＲＢによる融資の
担保価値を額面で評価する「バンク・ターム・ファンディング・
プログラム」を設定した。これらの措置により、資産価格の急
落や、信用不安の広がりを抑制できた。ただし、銀行は融資
基準を厳格化しており、需要の押し下げ要因となろう。
　また、債務上限問題に関して、今後２年間の非国防裁量
的歳出への上限設定や、2025年１月１日までの債務上限の
適用停止などを含む「2023年財政責任法」が超党派の支
持を得て６月３日に成立した。史上初のデフォルトは回避さ
れたが、23年10月以降の非国防裁量的歳出が抑制される
ため、若干ではあるが経済成長を押し下げに働こう。
　23年の米国経済成長率は、高いインフレ、ＦＲＢの大幅利
上げのほか、一部の歳出抑制、中堅銀行の破綻などを受け
た信用状況の引締まりによって、押し下げられよう。一方、
21年インフラ投資・雇用法、22年インフレ抑制法による関
連需要の拡大が予想されるほか、これらの政策の優遇措置
を企業が受けるには、米国内での生産比率、米国製品の調
達比率などアメリカファーストの条件を達成しなければな
らないため、米国でのインフラ、環境、半導体関連の投資や
生産の拡大が見込まれる。また、地政学的なリスクの高まり
が世界的な軍拡に繋がっており、軍需関連製品の需要拡大
が予想される。以上を勘案すると、23年の実質ＧＤＰ成長率

は前年比＋1.2％と22年の同＋2.1％から減速し潜在成長率
（＋1.8％）を下回るものの、深刻な景気後退は回避される可
能性が高い。

　ＦＲＢは、５月のＦＯＭＣでＦＦレート誘導目標を5.00～
5.25％に引き上げたうえ、声明文から次回会合での追加利
上げを予想する文言を削除、６月の次回会合での利上げ休
止の可能性を示した。６月以降、信用状況の引き締まりの影
響など毎会合データで追加の利上げが必要か否か判断を
行う方針を明確化した。　
　ＦＲＢは、６月のＦＯＭＣでこれまでの利上げや信用の引締
まりの影響を見極めるため利上げを休止するとみられる
が、７月以降、インフレの鈍い低下を背景に小幅の追加利上
げを決定する可能性がある。ただし、ＦＯＭＣ参加者の予想
中央値に近いインフレの低下、銀行破綻をきっかけとした
銀行の融資基準の厳格化、経済成長の鈍化が続けば、ＦＲＢ
は利上げを終了すると見込まれる。一方、市場が予想する
早期利下げの可能性は低いと考えられる。緩やかながらも
経済成長が続くことで、失業率は４％台の低い水準で推移
するとみられるほか、ＰＣＥコアデフレーターは、粘着性の高
いサービス価格の上昇によって、23年末でも前年比＋３％
台後半への低下にとどまるとみられる。このようなインフレ
圧力が残存するなか、ＦＲＢは様子見に転じても、政策金利
の据え置きを忍耐強く長期間続ける公算が大きい。

ＦＲＢは物価目標達成のため忍耐強く据え置き

資料3 米国経済見通し（前年比、％）

（注）図中カッコ内は寄与度。
(出所）米商務省、予測は当社
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