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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年8月

景気概況：サービス消費が景気を下支え 米国

◆足元の景気は堅調

４〜６月期の実質ＧＤＰ成長率は前期比

年率＋2.4％と、前期（同＋2.0％）から伸

びが小幅加速。需要項目別にみると、住宅

投資や純輸出は減少した一方、個人消費や

設備投資が全体を押し上げ。

◆サービス主導の消費回復続く

４〜６月期の実質個人消費は前期比年率

＋1.6％と増勢を維持。内訳をみると、自

動車を中心に財消費の伸びは鈍化した一方、

住居・公益や医療、金融・保険といった幅

広い分野でサービス消費が増加。

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。以下の２点が消

費の下支え要因に。

第１に、実質所得の増加。６月の実質可

処分所得は前年比＋4.7％と、前月から伸

びが加速。名目可処分所得の伸びは横ばい

ながら、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、実質可処分所得の伸びはプラス圏

で推移する見通し。

第２に、良好な雇用情勢。７月の失業率

は3.5％と低位で推移しているほか、非農

業部門雇用者数は前月差＋18.7万人と高め

の伸び。先行き、ペースを緩めつつも雇用

の増加は続く見通し。需要の回復に対して、

人員の確保が追いついていない対面型サー

ビス業の雇用復元がその大半を占めると予

想。
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年8月

景気概況：企業活動は減速へ

◆非製造業は底堅い一方、製造業は低迷

非製造業の活動は底堅く推移。７月のＩ

ＳＭ非製造業景況感指数は52.7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

加が全体を押し上げ。

非製造業とは対照的に、製造業は調整局

面が長期化。７月のＩＳＭ製造業景況感指

数は46.4と、９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

受けた財需要の低迷を反映し、生産活動が

縮小したほか、新規受注も減少。

◆先行き、設備投資は減速へ

４〜６月期の実質設備投資は前期比年率

＋7.7％と高い伸び。内訳をみると、製造業

の構築物投資、輸送機械投資、ソフトウェ

ア投資の増加が全体を押し上げ。

先行き、金利感応度の低い知的財産投資

の増加は続く一方、機械投資が減少するこ

とで、設備投資は全体として低迷する見通

し。企業の資金調達環境の悪化が主因。Ｆ

ＲＢが７月に公表した調査によると、米銀

は景気や金融情勢の先行きを警戒し、企業

向けの貸出態度を一段と厳格化。同調査で

は、２～３割の米銀が2023年後半に貸出態

度をさらに厳格化すると回答。こうした貸

出態度の厳格化は１年程度のタイムラグを

伴って融資総額を減少させる傾向があり、

企業の資金制約は今後一段と強まる公算大。
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年8月

トピック：政府支援で盛り上がる工場建設 米国

◆製造業による工場建設が急増

４〜６月期の実質構築物投資は前期比年

率＋9.7％と堅調な伸び。製造業以外が低

迷する一方、製造業による構築物投資は昨

年半ば以降増勢が加速しており、足元でコ

ロナ前を４割上回る水準まで増加。

◆産業政策とエネルギー調達環境が背景

米国内で工場建設が急増している背景と

して、以下の２点が指摘可能。

第１に、バイデン政権の産業政策。昨夏

には、半導体の生産能力増強を目的とする

ＣＨＩＰＳ・科学法や、気候変動対策を目

的とするインフレ抑制法が成立。これによ

り、4,000億ドルを超える政府支援が中長

期的に実施される見込み。こうした補助金

給付や税額控除は民間投資の呼び水となっ

ており、法案成立から８ヵ月で2,000億ド

ルを超える民間投資計画が公表。

第２に、安定したエネルギー調達環境。

2010年代のシェール革命により原油・ガス

開発が本格化したことで、米国のエネル

ギー自給率は足元で100％を超え、エネル

ギー純輸出国に転換。これにより、米国の

産業用電気・ガス料金は日本や欧州の主要

国と比べて安価であり、海外企業が米国内

に生産・開発拠点を構える一因に。

◆労働需要増を通じたインフレ長期化リスク

こうした工場建設の増加は景気を押し上

げる一方、関連産業の労働需要を誘発する

ことで賃金面からのインフレ圧力を高める

リスクも。足元の製造業や建設業の労働需

要はすでにコロナ前を相当程度上回る水準。
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年8月

 (四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2022年 2023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 2.0 2.4 1.4 0.4 0.9 1.3 2.1 2.0 1.2

個人消費 2.3 1.0 4.2 1.6 1.8 0.8 1.2 1.5 2.7 2.2 1.4

住宅投資 ▲ 27.1 ▲ 25.1 ▲ 4.0 ▲ 4.2 ▲ 1.0 0.8 2.0 3.0 ▲ 10.6 ▲ 12.0 1.6

設備投資 6.2 4.0 0.6 7.7 ▲ 0.9 ▲ 1.6 1.0 1.0 3.9 2.8 0.8

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 5.0 2.6 1.5 1.3 0.8 0.8 ▲ 0.6 3.1 1.1

純輸出（寄与度） 2.9 0.4 0.6 ▲ 0.1 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.3 ▲ 0.3 ▲ 0.4 0.8 ▲ 0.2

輸出 14.6 ▲ 3.7 7.8 ▲ 10.8 3.0 2.5 2.0 2.0 7.1 2.0 1.5

輸入 ▲ 7.3 ▲ 5.5 2.0 ▲ 7.8 1.5 2.0 3.0 3.0 8.1 ▲ 2.6 1.9

実質最終需要 3.3 0.5 4.0 0.9 1.5 0.7 1.2 1.5 2.4 2.0 1.3

消費者物価 8.3 7.1 5.8 4.1 2.9 2.4 2.3 2.3 8.0 3.7 2.2

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 6.3 6.0 5.6 5.2 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
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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

先行きの米国景気は減速する見通し。金

融環境の引き締まりが製造業を中心に企業

部門の経済活動を下押し。ただし、良好な

雇用情勢や実質所得の増加が個人消費の支

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、それを受けて米国

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

5.5％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、インフレや金融引き締めへ

の警戒感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年初から

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。

米国
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(株)日本総合研究所 米国経済展望 2023年8月

Fed Watch：ＦＲＢは様子見姿勢に移行 米国

◆ＦＲＢは様子見姿勢へ

ＦＲＢは、７月のＦＯＭＣで政策金利を

0.25％ポイント引き上げ。パウエル議長は

記者会見で、今後の利上げは会合ごとに判

断することを強調。次回９月の会合につい

ては、データ次第で追加利上げの可能性も

示唆するなど、インフレ警戒姿勢を維持。

◆今回で利上げは打ち止め

もっとも、ＦＲＢは今回を最後に利上げ

は打ち止めと予想。背景として、以下の３

点が指摘可能。

第１に、インフレ率の低下。６月のＰＣ

Ｅデフレーターは前年比＋3.0％と急速に

低下。コア指数も前年比＋4.1％と高水準

ながら伸びが鈍化。今後も賃金や家賃の騰

勢が鈍化することから、インフレ率は低下

基調が続く見込み。

第２に、労働需給の緩和。失業者１人あ

たりの求人件数を示す求人倍率は６月に

1.6倍まで低下。４～６月期の雇用コスト

指数も前年比＋4.5％と、４四半期連続で

伸びが鈍化。企業の新規採用の手控えなど

から先行きも求人倍率の低下は続き、賃金

面からのインフレ圧力は減衰する見込み。

第３に、景気を過度に悪化させることへ

の警戒。短期金利が長期金利を上回る逆

イールドが足元にかけて拡大。これにより

金融機関の収益が悪化し、貸出態度の一段

の厳格化を招くことで実体経済を下押しす

る可能性。

（資料）FRB、各種報道を基に日本総研作成
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ＰＣＥデフレーター（前年比）

FOMC参加者の見通し

（23年6月、中央値）
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（年/期）（資料）BLSを基に日本総研作成

（注）求人倍率は、月次データを四半期平均にして作成。

雇用コスト指数と求人倍率

（倍）

パウエル議長の記者会見要旨

・今後の政策は会合ごとに判断

・年内の利下げについては否定

・利下げ時期の判断は、インフレ水準と低

  下速度の双方を考慮する

・コアインフレは依然として高止まり

・インフレ率２％への回復には長い道のり

・雇用の増加は堅調で、失業率は低水準

・一方、求人件数と退職者の減少を通じ

　て、労働市場の軟化を確認
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米国債の長短金利差（10年債－２年債）

（％ポイント）

（年/月/日）
（資料）Bloomberg L.P.、NBERを基に日本総研作成

（注）シャドーは景気後退期。

↓逆イールド
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