
米国　 
～段階的な利下げでソフトランディング実現へ～

　米国経済は、インフレ高進、その抑制のためのＦＲＢの大
幅利上げにもかかわらず、労働市場の需給逼迫を背景に、
堅調さを維持している。23年７－９月期の実質ＧＤＰ成長率

（２次推計）は、前期比年率＋5.2％（４－６月期同＋2.1％）と大
幅に加速した。設備投資がコスト増、資金繰りの悪化、人手
不足を背景に減速した一方、個人消費が良好な雇用情勢、
実質給与所得の増加、マインドの安定等によって高い伸び
に加速したほか、住宅投資が２年ぶりに増加した。さらに、在
庫投資の大幅な押し上げ寄与によって、ＧＤＰ成長率は高
い伸びに加速した。ただし、７－９月期の高成長は、４－６月期
に悪天候等によって下振れた個人消費の上振れのほか、
補充に伴う在庫投資の大幅な増加によってもたらされて
おり、持続性はない。
　10－12月期に入って、企業景況感を示すＩＳＭ景気指数
で、製造業が11月に46.7（10月46.7）と調整を続けたほ
か、非製造業が52.7（10月51.8）と基調として低下傾向を
辿っており、景気の緩やかな減速を示している。このような
もと、10月の非農業部門雇用者数は、前月差＋15.0万人

（9月同＋29.7万人）と、米自動車メーカーでのストによる一
時的な減少の影響によって大幅に減速した。民間部門で
は、堅調な需要や人手不足の続く医療・社会援助が大幅な
増加を続けたほか、芸術・エンターテイメント・余暇、建設業
等が高い伸びとなった。非農業部門雇用者数は、３カ月移
動平均で前月差＋20.4万人（前月同＋23.3万人）、６ヵ月移
動平均で同＋20.6万人（前月同＋21.7万人）と鈍化したも
のの、堅調な増加ペースを維持している。一方、失業率（家

堅調な米経済を受け金融環境引き締まり 計調査）は、3.9％（前月3.8％）と上昇したが、自然失業率と
推測される4.0％付近にとどまっている。
　インフレ環境（前年同月比）では、10月のＰＣＥデフレー
ターが＋3.0％（９月＋3.4％）、ＰＣＥコアデフレーターが＋
3.5％（９月＋3.7％）と低下した。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、サービスの高い上
昇によって低下ペースが鈍く、ＦＲＢの目標である前年比＋
２％から依然かなりの距離がある。
　10月31日、11月1日に開催されたＦＯＭＣで、ＦＲＢは政
策金利であるＦＦレート誘導目標レンジを5.25～5.50％に
据え置くことを全会一致で決定した。22年３月のゼロ金利
解除後初めて、２会合連続で政策金利を据え置いた。これ
までの大幅な利上げによって、政策金利がインフレ抑制効
果のある高い水準に引き上げられたが、その効果が十分
に出ていないこと、労働市場の逼迫が緩和傾向にあるこ
と、インフレが鈍いながらも低下傾向にあること、市場金利
の上昇によって金融環境が引き締まったことなどを受け、Ｆ
ＲＢは据え置きを決定した。12月のＦＯＭＣも同様の要因
で、ＦＲＢは政策金利を据え置く公算が大きい。

　23年10－12月期以降の米国経済は、23年のＦＲＢの大
幅利上げのほか、市場金利の上昇、中堅銀行の破綻などを
受けた信用状況の引締まり、一部の歳出抑制、世界経済の
減速によって、成長ペースを鈍化しよう。
　10－12月期の実質ＧＤＰ成長率は、在庫投資の反動減
のほか、市場金利の大幅な上昇、米３大自動車メーカーで
行われたストの影響、学生ローンの返済再開等によって、

23年10－12月期以降に経済成長は鈍化へ
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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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減速すると予想される。設備投資は、経営者マインドの悪
化や景気減速懸念から、低い伸びにとどまろう。ＩＴ関連投
資が拡大するものの、金利上昇等によって建設投資等が
停滞しよう。一方、在庫投資は前期の反動のほか、自動車ス
トによる生産の減少によって、押し下げ寄与に転じよう。ま
た、個人消費は、所得の伸び鈍化、金利の上昇、学生ローン
の返済再開、消費者マインドの低下等によって、減速する
と見込まれる。さらに、住宅投資は、モーゲージ金利の大幅
上昇、人手不足の影響等によって再び減少すると予想され
る。以上より、10－12月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比年
率＋１％程度に減速しよう。
　この結果、23年の実質ＧＤＰ成長率は前年比＋2.4％（22
年同＋1.9％）と加速し、潜在成長率と推測される＋1.8％成
長を上回ると見込まれる。

　24年の個人消費は、資産残高の増加、内外での人の移
動の活発化等に支えられるものの、雇用・所得の増加ペー
ス鈍化を背景に、減速すると見込まれる。また、設備投資は、
金融環境の引き締まり、経営者マインドの悪化など、景気に
対する慎重な見方の高まりによって、鈍化すると予想され
る。ただし、エネルギー・環境関連、国防関連の強い需要に
よって底堅く推移すると想定される。バイデン政権で策定
された「21年インフラ投資・雇用法」、「22年インフレ抑制
法」、米国内の半導体産業振興を目的とした「ＣＨＩＰＳ法」に
よって、関連需要の拡大が予想される。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

24年の実質ＧＤＰ成長率は鈍化も景気後退回避へ

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。以上より、24年の実質Ｇ
ＤＰ成長率は前年比＋1.5％と鈍化すると予想される。
　インフレ環境をみると、サプライチェーンの問題は、米中
ハイテク戦争や経済安全保障の強化によって規制が強
まっている一方、中国のゼロコロナ政策の終了、世界的な
ワクチン接種の進展による供給制約の緩和等によって、収
束傾向を辿るほか、ドルの高止まり、財からサービスへの
需要シフトが続くとみられ、財価格は低い伸びにとどまる
と予想される。サービスでは、労働市場の逼迫に伴う賃金
上昇が住宅関連以外のサービス価格を押し上げる一方、
住宅価格下落の影響が徐々に顕在化し、帰属家賃、賃貸料
が緩やかながら低下を続けると見込まれる。ただし、足元
で住宅価格が上昇に転じており、サービス価格の低下を
抑制するとみられる。以上より、ＰＣＥコアデフレーターは、
緩やかな低下にとどまり、ＦＲＢの目標である前年比＋２％の
達成は25年までかかると予想される。

　今後の金融政策運営に関して、金融環境の引き締まりを
背景とした経済成長の鈍化が見込まれる一方、コアインフレ
の鈍い低下が続くとみられ、ＦＲＢは政策金利の据え置きを続
けよう。ただし、コアインフレが前年比＋２％に向けて低下を
続けることで、実質ＦＦ金利が上昇し景気後退リスクを高め
る。このため、ＦＲＢが24年後半にも漸進的な金融緩和策を開
始するとみられ、景気後退は回避される公算が大きい。

ＦＲＢは24年後半に利下げに転じ景気を下支え

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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