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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年6月

景気概況：個人消費は底堅く推移 米国

◆雇用情勢は良好

５月の非農業部門雇用者数は前月差＋

33.9万人とコロナ前を上回る高めの伸び。

専門サービスや医療、娯楽といった民間

サービス部門が雇用増加をけん引。

◆先行きの個人消費はサービスが下支え

４月の実質個人消費は前月比＋0.5％と

高めの伸び。内訳をみると、供給制約の緩

和を背景に自動車などの財消費が増加した

ほか、金融・保険や娯楽、輸送といった

サービス消費も増加。

先行き、金利上昇のマイナス影響を受け

やすい財は頭打ちとなる一方、サービスが

けん引役となり、個人消費は全体として緩

やかな増加が続く見通し。次の２点が消費

の原資となる見込み。

第１に、過剰貯蓄の取り崩し。コロナ禍

の活動制限による消費抑制や政府による現

金給付などの経済対策によって累積した家

計の過剰貯蓄は、マクロで5,000億ドル以

上残存。これは、今秋まで現行の支出増加

ペースを維持可能な規模。

第２に、実質賃金の上昇。５月の実質賃

金（平均時給ベース）は前年比＋0.3％と、

2021年３月以来のプラスに転換。労働需給

の緩和などから名目賃金上昇率の鈍化が続

く一方、それを上回るペースでインフレ率

が低下していることが背景。先行きも、イ

ンフレ率の低下が続くことで、実質賃金上

昇率はプラス圏で推移する見通し。
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日本総研予測
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年6月

景気概況：非製造業は底堅い一方、製造業は低迷

◆非製造業は底堅い一方、製造業は低迷

非製造業活動は減速しつつも底堅く推移。

５月のＩＳＭ非製造業景況感指数は50.3と、

良し悪しの分かれ目となる50を上回る水準。

商品のリードタイムの改善など供給制約が

緩和するなか、事業活動の拡大や新規受注

の増加が全体を下支え。業種別にみると、

全18業種のうち、宿泊・飲食業や対企業

サービスなど11業種の新規受注が増加。

非製造業とは対照的に、製造業は調整局

面が長期化。５月のＩＳＭ製造業景況感指

数は46.9と、７ヵ月連続で50を下回る水準。

巣ごもり消費の終息や金融引き締めなどを

受けた財需要の減速を反映して新規受注が

減少。受注残も８ヵ月連続で減少しており、

生産活動の重石に。

◆機械投資を中心に設備投資は減速へ

設備投資は全体として減速する見通し。

製造業による投資低迷が背景。ＩＳＭが５

月に実施した調査では、非製造業が今年の

設備投資見通しを上方修正した一方、製造

業は大幅に下方修正。

項目別では、機械投資の減少幅が大きく

なる見込み。米銀は金融引き締めなどを背

景に企業向けの貸出態度を厳格化しており、

機械投資はそのマイナス影響が他の設備投

資と比べて大。試算によると、銀行の貸出

態度ＤＩが１％ポイント上昇（厳格化）す

ると、機械投資は前年比▲0.3％ポイント

減少する傾向。
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推計期間は2003年Q1～23年Q1。シャドーは95％信頼区間。
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年6月

トピック：人手不足は緩和、賃上げ圧力は低下へ 米国

◆人手不足は緩和

米国では、人手不足が緩和。人手不足の

度合いを示す労働需給バランスは、利上げ

開始以降で160万人改善。この背景として、

需給両面の要因が指摘可能。

需要面では、求人件数の減少。４月末の

求人件数は、利上げ開始前に比べて150万

件減少。

供給面では、労働力人口の増加。５月の

労働力人口は利上げ開始前に比べて250万

人増加。これには、生産年齢人口の増加と

労働参加率の上昇がともに影響。バイデン

政権が前政権よりも移民希望者に寛容であ

ることなどから、海外出身者を中心に生産

年齢人口は増加。さらに、プライムエイジ

層の復職が進展していることで、労働参加

率は改善基調を維持。

先行きも人手不足の緩和は続く見通し。

景気減速を受けて企業が新規採用を手控え

ることで求人件数の減少は続く一方で、移

民を中心に生産年齢人口が増加することで

労働供給の増加が続くと予想。労働統計局

による将来推計では、生産年齢人口は来年

にかけて年間200万人以上のペースで増加

する見通し。仮に、労働参加率が現状水準

で推移した場合でも、労働力人口は年間

130万人程度増加する計算に。

◆賃金上昇率の低下は続く見通し

こうした人手不足の緩和は、賃金上昇率

を下押しする見込み。加えて、物価高が続

くなかでも家計の期待インフレ率が比較的

低位で安定している点も労働者の賃上げ要

求を抑制する要因に。
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年6月

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2022年

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 3.2 2.6 1.3 1.1 0.8 0.4 0.6 1.1 2.1 1.5 1.0

個人消費 2.3 1.0 3.8 1.6 0.9 0.7 0.9 1.4 2.7 2.0 1.2

住宅投資 ▲ 27.1 ▲ 25.1 ▲ 5.4 ▲ 2.0 ▲ 0.2 1.0 2.2 2.5 ▲ 10.6 ▲ 11.9 1.6

設備投資 6.2 4.0 1.4 1.0 ▲ 0.5 ▲ 0.8 0.3 1.0 3.9 1.9 0.4

在庫投資（寄与度） ▲ 1.2 1.5 ▲ 2.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.0 0.1 0.7 ▲ 0.6 0.0

政府支出 3.7 3.8 5.2 2.5 1.5 1.0 0.8 0.6 ▲ 0.6 3.1 1.0

純輸出（寄与度） 2.9 0.4 0.0 ▲ 0.4 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.4 0.5 ▲ 0.2

輸出 14.6 ▲ 3.7 5.2 0.0 3.0 2.5 2.0 2.0 7.1 3.6 2.2

輸入 ▲ 7.3 ▲ 5.5 4.0 2.0 1.5 2.5 3.0 3.0 8.1 ▲ 0.2 2.7

実質最終需要 3.3 0.5 3.6 1.4 1.0 0.8 1.0 1.3 2.4 1.9 1.2

消費者物価 8.3 7.1 5.8 4.3 3.0 2.5 2.4 2.3 8.0 3.8 2.3

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 6.3 6.0 5.6 5.3 3.9 3.0 2.7 2.5 6.2 4.4 2.5

（資料）BEA、BLS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。　　　　　　

2024年2022年 2023年
2024年2023年

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2022年

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６

（実績） （予測） （実績） （予測）

実質ＧＤＰ 3.2 2.6 1.3 1.1 0.8 0.4 0.6 1.1 2.1 1.5 1.0

個人消費 2.3 1.0 3.8 1.6 0.9 0.7 0.9 1.4 2.7 2.0 1.2

住宅投資 ▲ 27.1 ▲ 25.1 ▲ 5.4 ▲ 2.0 ▲ 0.2 1.0 2.2 2.5 ▲ 10.6 ▲ 11.9 1.6

設備投資 6.2 4.0 1.4 1.0 ▲ 0.5 ▲ 0.8 0.3 1.0 3.9 1.9 0.4

在庫投資（寄与度） ▲ 1.2 1.5 ▲ 2.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.0 0.1 0.7 ▲ 0.6 0.0

政府支出 3.7 3.8 5.2 2.5 1.5 1.0 0.8 0.6 ▲ 0.6 3.1 1.0

純輸出（寄与度） 2.9 0.4 0.0 ▲ 0.4 0.1 ▲ 0.2 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.4 0.5 ▲ 0.2

輸出 14.6 ▲ 3.7 5.2 0.0 3.0 2.5 2.0 2.0 7.1 3.6 2.2

輸入 ▲ 7.3 ▲ 5.5 4.0 2.0 1.5 2.5 3.0 3.0 8.1 ▲ 0.2 2.7

実質最終需要 3.3 0.5 3.6 1.4 1.0 0.8 1.0 1.3 2.4 1.9 1.2

消費者物価 8.3 7.1 5.8 4.3 3.0 2.5 2.4 2.3 8.0 3.8 2.3

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 6.3 6.0 5.6 5.3 3.9 3.0 2.7 2.5 6.2 4.4 2.5

（資料）BEA、BLS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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米国景気・金利見通し：景気は減速も、プラス成長を維持
米国経済・物価見通し

米国金利見通し

◆景気は減速する見通し

今後の米国景気は減速する見通し。高イ

ンフレや金融環境の引き締まりが景気を下

押し。ただし、底堅い雇用情勢や積み上

がった貯蓄の取り崩しが個人消費の支えと

なることで、プラス成長を維持すると予想。

2024年初には、高インフレの沈静化を受

けて利下げが開始され、米国景気は潜在成

長率である２％弱に向けて緩やかに持ち直

す見通し。

◆長期金利は高水準で推移

ＦＲＢは、インフレ抑制に向けて金融引

き締め姿勢を維持する見通し。政策金利は、

中立金利とされる2.5％を大幅に上回る

5.25％で当面据え置かれると予想。24年初

には、インフレの沈静化を受けて利下げを

開始する見通し。バランスシートを縮小す

る量的引き締め（ＱＴ）は継続。ＱＴは２

年程度かけて完了の見込み。

長期金利は、インフレ警戒感や金融引き

締め懸念の残存が上昇圧力となる一方、景

気後退への懸念が下押しする結果、当面は

横ばい圏で推移する見通し。その後、24年

初の利下げが織り込まれることで、長期金

利は緩やかに低下する見込み。
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年6月

Fed Watch：インフレ率鈍化と失業率上昇で利上げ見送りへ 米国

◆政策金利は据え置き

ＦＲＢは、６月のＦＯＭＣで政策金利を

5.00～5.25％に維持。既往の引き締めが実

体経済や物価、金融システムに与える影響

を見極めるため、様子見姿勢に。

◆追加利上げの有無はデータ次第

会合と同時に公表されたＦＯＭＣ参加者

の政策金利見通しは前回３月から上方修正

され、年内に追加で２回の利上げが行われ

る可能性を示唆。もっとも、次の３点から、

ＦＲＢは様子見姿勢を当面維持すると予想。

第１に、インフレ率の鈍化。５月の消費

者物価指数は前年比＋4.0％と騰勢が鈍化。

コアインフレ率は同＋5.3％と高水準であ

るものの、本年後半にはコア物価の４割強

を占める家賃の伸びの減速が強まるほか、

賃金上昇率の低下がその他のサービス価格

を下押しする見込み。供給制約の緩和を受

けて川上のインフレ圧力は減衰しており、

財価格の伸びも鈍化すると予想。

第２に、失業率の上昇。５月の失業率は

3.7％と低水準ながら、先行き米国景気が

減速することで緩やかに上昇する見通し。

来年入り後にはＦＯＭＣ参加者が想定する

自然失業率の４％を上回る見込み。

第３に、景気を過度に悪化させることへ

の警戒。サンフランシスコ連銀が試算する

代理ＦＦ金利は６％まで上昇しており、現

行の政策運営はＦＦ金利が示す以上に引き

締め的となっている公算。これはテイラー

ルール（インフレ率や失業率に見合った政

策金利水準）が示唆する水準に達している

ため、さらなる利上げの必要性は低下。
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グローバルサプライチェーン圧力指数

（5ヵ月先行、左目盛）

PPIコア財（右目盛）

（資料）NY連銀、BLSを基に日本総研作成

（注）グローバルサプライチェーン圧力指数は、国際的な輸送コストや

各国PMIなどからNY連銀が試算。PPIは、食品・エネルギー除く

最終需要財。

財に対する川上のインフレ圧力

（長期平均からの乖離、標準偏差）

（年/月）

（前年比、％）

↓供給制約緩和
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フォワードガイダンスやバランスシート政策も

加味した政策金利水準

テイラールール

（資料）SF連銀、NY連銀、BEA、CBO、BLSを基に日本総研作成

（注）テイラールールの算出式は下記。代理FF金利=中立金利

+1.13*インフレギャップ+0.67*失業率ギャップ。インフレギャップ

=コアPCEデフレーター前年比-2%。失業率ギャップ=自然失業

率-失業率。各係数は、代理FF金利-中立金利をインフレ/失業

率ギャップで重回帰して得られる弾性値(推計期間:1987年

Q1~2019年Q4、いずれも1%水準で有意)。

テイラールールに基づく適正政策金利
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（資料）BLSを基に日本総研作成

（注）<>内はコアCPIに占める各項目のシェア（%、2023年4月）。

その他コアサービスは日本総研が算出。

コア消費者物価指数の内訳（前年比）
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（資料）BLS、FRBを基に日本総研作成

（注）自然失業率はFOMC参加者の予測中央値（2023年6月）。

失業率

（％）

（年/期）

日本総研予測

- ５ -


