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ア　　メ　　リ　　カ

１　 最 近 の 経 済 情 勢

⑴　2022年の経済情勢

　2022年の実質GDP成長率は前年比+2.1％と2021年（同
+5.9％）から低下した。
　新型コロナウイルス感染症の影響による落ち込みから急回
復した前年の+5.9％から大きく低下したものの，2022年中
の景気後退入りも懸念される中で，プラス成長を維持した。
主な内訳をみると，個人消費は前年比+2.7％（前年：同
+8.3％），民間設備投資は同+3.9％（前年：同+6.4％）と，
前年から低下したがプラスを維持。一方で，民間住宅投資に
ついては，金利上昇等の影響から▲10.6％（前年：+10.7％）
と前年から大きく低下しマイナス成長となった（図表１）。
　2022年中の四半期ごとの実質GDP成長率は，第１四半期
は，消費が持ち直す中で輸入が大幅に増加したことなどによ

り，前期比年率▲1.6％とマイナス成長となった。第２四半
期も，民間在庫投資のマイナス寄与などにより，前期比年率
▲0.6％と，２四半期連続のマイナス成長となった。第３四
半期，第４四半期は，金利上昇等の影響から民間住宅投資が
大幅なマイナス寄与となったものの，個人消費の緩やかな持
ち直しが続いたことなどにより，前期比年率でそれぞれ
+3.2％，+2.6％と，プラス成長となった（図表２）。
　雇用情勢をみると，失業率は，2022年通年平均で3.6％と，
前年（5.4％）から大幅に低下した。連邦公開市場委員会

（FOMC）出席者は，自然失業率の水準を4.0％と想定してい
るが，その水準を下回った。また，雇用者については，2022
年通年で479万人の増加（月平均で40万人）となった。労働
需要について，求人数は2022年月平均で1,100万件を上回る
高水準で推移した一方，労働供給については，労働参加率が
2022年通年平均で62.2％とコロナ禍前の数値を下回り，労働
市場は逼迫した。賃金上昇率は，労働需給の逼迫を背景に
2022年通年平均で前年比5.6％と前年（同4.3％）から上昇した。

図表１　実質GDP成長率の推移（年は前年比，四半期は前期比年率，％）

年・四半期

項目
2020 2021 2022

2022 2023

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅰ

実 質 Ｇ Ｄ Ｐ 成 長 率 ▲2.8 5.9 2.1 ▲1.6 ▲0.6 3.2 2.6 1.3

個 人 消 費 ▲3.0
（▲2.01）

8.3
（5.54）

2.7
（1.85）

1.3
（0.91）

2.0
（1.38）

2.3
（1.54）

1.0
（0.70）

3.8
（2.52）

民 間 設 備 投 資 ▲4.9
（▲0.67）

6.4
（0.83）

3.9
（0.50）

7.9
（0.98）

0.1
（0.01）

6.2
（0.80）

4.0
（0.52）

1.4
（0.18）

民 間 住 宅 投 資 7.2
（0.28）

10.7
（0.47）

▲10.6
（▲0.53）

▲3.1
（▲0.15）

▲17.8
（▲0.93）

▲27.1
（▲1.42）

▲25.1
（▲1.20）

▲5.4
（▲0.22）

民 間 在 庫 投 資 （▲0.55） （0.24） （0.74） （0.15） （▲1.91） （▲1.19） （1.47） （▲2.10）

政府消費及び投資 2.6
（0.45）

0.6
（0.11）

▲0.6
（▲0.10）

▲2.3
（▲0.40）

▲1.6
（▲0.29）

3.7
（0.65）

3.8
（0.65）

5.2
（0.89）

国 内 需 要 （▲2.50） （7.19） （2.46） （1.49） （▲1.74） （0.38） （2.14） （1.27）

純 輸 出 （▲0.26） （▲1.25） （▲0.40） （▲3.13） （1.16） （2.86） （0.42） （0.00）

輸 出 ▲13.2
（▲1.54）

6.1
（0.64）

7.1
（0.79）

▲4.6
（▲0.53）

13.8
（1.51）

14.6
（1.65）

▲3.7
（▲0.44）

5.2
（0.58）

輸 入 ▲9.0
（1.28）

14.1
（▲1.89）

8.1
（▲1.19）

18.4
（▲2.60）

2.2
（▲0.35）

▲7.3
（1.21）

▲5.5
（0.86）

4.0
（▲0.57）

Ｇ Ｄ Ｐ デ フ レ ー タ ー 1.3 4.5 7.0 8.4 9.1 4.4 3.9 4.1

名 目 Ｇ Ｄ Ｐ 成 長 率 ▲1.5 10.7 9.2 1.6 2.1 1.9 1.6 1.3

（注）（　）は寄与度，2023年5月26日現在
（出所）米商務省
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　物価動向をみると，連邦準備制度理事会（FRB）が目標
としている個人消費支出（PCE）デフレータ（総合）は，需
要の高止まりや賃金上昇率の上昇を背景に，2022年通年平
均で，前年比+6.3％となり，前年（同+4.0％）から加速し
た（物価上昇率の目標値は前年比+2.0％）。また，エネルギー
と食品を除いたPCEデフレータ（コア）も，前年比+5.0％

と前年（同+3.5％）から加速した（図表３）。
　なお，景気循環を判定する全米経済研究所（NBER）1は，
景気後退を「経済活動の大幅な低下が経済全体に広がり，数ヶ
月以上続くこと」と定義しているが，2020年４月の景気後
退局面終了の判定以降，新たな景気後退入りの判定はなされ
ていない（図表４）。

図表３　主要経済指標

年・四半期
項目 2020 2021 2022

2022 2023 

Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ Ⅰ

雇
用

失業率 （％）
非農業雇用者数（前期差, 万人）

8.1
▲928.9

5.4
726.7

3.6
479.3

3.8
168.2

3.6
98.8

3.6
127.0

3.6
85.3

3.5
88.5

消
費 小売売上高 （前期比％） 0.7 19.6 9.1 2.9 2.7 0.8 0.2 1.7

生
産 鉱工業生産（前期比％） ▲7.2 4.4 3.4 0.9 1.0 0.5 ▲0.6 0.0

物
価

PCE デフレータ（前年比％）
コアPCEデフレータ（前年比％）

1.2
1.3

4.0
3.5

6.3
5.0

6.4
5.3

6.6
5.0

6.3
4.9

5.7
4.8

4.9
3.3

住
　
　
宅

中古住宅販売件数（前期比％）
新築住宅販売件数（前期比％）
住宅着工件数（前期比％）
モーゲージ金利（％）

5.8
21.7
8.1
2.7

8.7
▲7.4
15.1
3.1

▲17.1
▲16.8
▲3.2
6.4

▲3.7
2.7
2.4
4.7

▲10.3
▲21.6
▲4.2
5.7

▲11.0
▲4.8
▲12.0
6.7

▲12.1
3.1
▲3.6
6.4

3.2
9.0
▲0.2
6.2

貿
易

輸出（億ドル） 21,587 25,566 30,119 7,036 7,679 7,827 7,577 7,650

輸入（億ドル） 28,126 34,017 39,572 9,847 10,201 9,897 9,627 9,685

（出所）米労働省，米商務省，全米不動産業者協会，米住宅金融抵当公庫 ※貿易は財・サービスの国際収支ベース
（注）2022年5月25日現在。

1　National Bureau of Economic Research

図表２　実質GDP成長率の寄与度別推移
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（前期比年率︓％） 35.3

▲29.9

（出所）商務省
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⑵　2023年第１四半期の経済情勢

　2023年第１四半期の実質GDP成長率（２次速報値）は前
期比年率+1.3％と，2022年第４四半期（同+2.6％）から低
下したがプラス成長を維持した（図表１，２）。
　個人消費が前期比年率+3.8％と，良好な雇用者所得や，コ
ロナ禍の間に家計に積み上がった貯蓄，また，暖冬による要
因を背景に，前期（同+1.0％）から上昇したうえ，民間設備
投資もプラス寄与したが，民間住宅投資はマイナス寄与。純
輸出については，輸出入ともに増加（前期比年率，輸出：
+5.2％，輸入+4.0％）したが，寄与度はゼロ（プラスにもマ
イナスにも寄与せず）であった。

⑶　今後の経済見通し　

　アメリカ経済の先行きについては，2023年５月の月例経
済報告において，「緩やかな回復が続くことが期待される。
ただし，金融引締めに伴う影響等による下振れリスクの高ま
りに留意する必要がある。」と評価されている。
　また，2023年３月以降は，シリコンバレーバンクの破綻
などの問題が経済情勢に与える影響が注視されている。
　2023年４月に公表されたIMFの世界経済見通しによると，
実 質GDP成 長 率 は2023年 は 前 年 比+1.6 ％，2024年 は 同
+1.1％と予想されている。

２　金融政策

　金融政策については，FRBは新型コロナウイルス感染症
の感染拡大を受けて，2020年３月にゼロ金利政策を導入す
るとともに，大規模な資産買入を開始した。資産買入につい
ては，2021年11月から米国債等の保有額の増加ペースの縮

小を開始していた。
　2022年１月のFOMCでの決定に基づき，同年３月初旬に
資産買入による米国債等の保有額（バランスシート）の規模
拡大を終了した。また同FOMCでは「バランスシート規模
縮小に関する原則」を公表し，バランスシートの縮小は政策
金利の引上げプロセスの開始後に実施することなどを明記し
た。
　2022年３月のFOMCでは，政策金利の誘導目標水準を
0.25％引き上げ，0.25～0.50％とすることを決定し，2020年
３月以来のゼロ金利政策を終了した。さらに2022年５月の
FOMCでは，同水準を0.50％引き上げ，その後も，６・７・９・
11月に0.75％，12月に0.50％，2023年２・３・５月に0.25％と，
ゼロ金利政策終了以降，10会合連続で政策金利の引上げを実
施し，2023年５月時点の政策金利の誘導目標水準は，5.00～
5.25％となっている。
　また，2022年６月から米国債等の保有額の削減を開始。具
体的には，米国債及びエージェンシーMBSについて，元本
償還分の再投資額を調整することで保有額を削減することと
し，米国債は当初は毎月300億ドルを削減上限とし，３ヶ月
後には削減上限を毎月600億ドルに引き上げた。また，エー
ジェンシーMBSは当初は毎月175億ドルを削減上限とし，
３ヶ月後には削減上限を毎月350億ドルに引き上げた。2023
年５月時点においても，削減を継続している（図表５）。

３　バイデン政権の経済対策

　バイデン政権は，2021年３月成立の「米国救済計画法
（American Rescue Plan Act）」，2021年11月成立の「超党
派インフラ投資法（Infrastructure Investment and Jobs 
Act）」といった経済対策を講じたが，環境投資や教育支援

（出所）NBER

谷 山 谷 拡大期 後退期 全循環

第１循環 1945年10月 1948年11月 1949年10月 37ヵ月 11ヵ月 48ヵ月

第２循環 1949年10月 1953年７月 1954年５月 45ヵ月 10ヵ月 55ヵ月

第３循環 1954年５月 1957年８月 1958年４月 39ヵ月 ８ヵ月 47ヵ月

第４循環 1958年４月 1960年４月 1961年２月 24ヵ月 10ヵ月 34ヵ月

第５循環 1961年２月 1969年12月 1970年11月 106ヵ月 11ヵ月 117ヵ月

第６循環 1970年11月 1973年11月 1975年３月 36ヵ月 16ヵ月 52ヵ月

第７循環 1975年３月 1980年１月 1980年７月 58ヵ月 ６ヵ月 64ヵ月

第８循環 1980年７月 1981年７月 1982年11月 12ヵ月 16ヵ月 28ヵ月

第９循環 1982年11月 1990年７月 1991年３月 92ヵ月 ８ヵ月 100ヵ月

第10循環 1991年３月 2001年３月 2001年11月 120ヵ月 ８ヵ月 128ヵ月

第11循環 2001年11月 2007年12月 2009年６月 73ヵ月 18ヵ月 91ヵ月

第12循環 2009年６月 2020年２月 2020年４月 128ヵ月 ２ヵ月 130ヵ月

平均（第１～12循環） 64ヵ月 10ヵ月 75ヵ月

図表４　アメリカの景気循環（第二次世界大戦後）
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図表５　FRBの政策金利及び資産残高の推移

図表６　2022年インフレ抑制法（The Inflation Reduction Act of 2022）
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などを盛り込んだ「ビルド・バック・ベター法案（Build 
Back Better Bill）」の成立の見通しを立てられずにいた。
　2022年以降の動きとして，2022年８月16日にビルド・バッ
ク・ベター法案の規模を縮小させた「インフレ抑制法（The 
Inflation Reduction Act）」（図表６）が成立した。インフレ
抑制法では，新規歳出を上回る財源の確保により10年間で約
3,000億ドルの財政赤字削減が見込まれており，歴史的な高
インフレが続く中でインフレ圧力を緩和すると期待されてい
る。

　2022年11月８日に中間選挙が行われ，その結果，上院で
は民主党が過半数を維持したものの，下院では共和党に過半
数を奪われ，2023年は「ねじれ議会」の下で議論が行われ
ている。「ねじれ議会」の下でのバイデン政権の舵取りや
2024年の大統領選挙を見据えた両党の今後の動向が注目さ
れる。

� （片岡脩，岩松大洋，華田峻佑）
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