
今週の注目材料＝　米第4四半期GDPは堅調さ維持か

　26日に米第4四半期GDP速報値が発表されます。米景気はこれまでの大幅利上げの反動

などから、ある程度の落ち込みが見込まれており、2023年前半にはリセッション(景気

後退)に陥る可能性があると警戒されています。

　もっとも今回の市場予想は前期比年率+2.6％と、3四半期GDP確報値の+3.2％よりは伸

びが鈍化も、まずまずの水準が見込まれています。第2022年は第1四半期が-1.6％、第2

四半期が-0.6％と2四半期連続でのマイナス成長となり、テクニカルリセッションとな

っていました。回復が見られた第3四半期でも速報時点では+2.6％と今回の第4四半期の

市場予想値と並んでおり、今回の予想値は決して弱くはありません(参考までにコ

ロナ前2019年までの10年間は年平均2.25％の成長となっています)。

　前回第3四半期GDPの内訳を見てみましょう。全体の約7割を占める個人消費が+2.3％

と堅調さを維持しました。ただ物価高もあって財に対する消費は落ち込んでお

り、-0.4％と小幅ながら3四半期連続でのマイナス成長となっています。特に耐久財に

対する消費は-0.8％とはっきりとしたマイナス圏が続いています。

　大きく落ち込んでいるのが住宅投資です。長期金利の上昇を受けて住宅ローン金利が

上昇傾向となったことに加え、物価高による建材などの上昇、人件費の上昇などから、

住宅購入コストが著しく上がっており、住宅投資の向かい風となっています。6四半期

連続でのマイナス圏となっただけでなく、第2四半期の-17.8％を超える-27.1％の大き

な落ち込みとなっています。民間投資全体では-9.6％となっており、住宅投資の落ち込

みの影響が出ています。民間投資の中では、構造物が-3.6％とこちらも6四半期連続で

のマイナスとなっており、金利上昇の影響が出ているとの印象を与えています。在庫投

資も2期連続でマイナスとなっています。

　GDPとしては押上げ要因ですが、少し気になるのが輸入の弱さです。2021年第4四半期

が+18.6％、2022年第1四半期が+18.4％と大きく伸びた輸入は、第2四半期も+2.2％と小

幅ながらプラス圏でしたが、第3四半期は-7.3％と大きく落ち込みました。内需の弱さ

を反映したものとなっており、今後の影響としてはやや警戒材料です。

　こうした内訳を受けての第4四半期ですが、住宅投資に関しては依然厳しいと見られ

ます。米国の住宅ローンで最も一般的な30年固定ローン金利は、10月26日終了週と11月

9日終了週（水曜日締です）で7.08％と、2002年4月以来20年超ぶりの高水準となりまし

た。その後は少し落ちていますが、6％台での推移が続いており、住宅購入におけるロ

ーン金利の負担が、住宅投資に逆風となっています。設備投資のうち構造物への投資も

同様に長期金利による金利負担が重石となります。

　そして一番の警戒材料が個人消費です。個人消費動向を示す小売売上高は11月、12月

と前月比マイナスとなっており、売り上げ減が示されています。月次の個人消費支出の数

字も、最新11月分が前月比+0.1％と冴えない伸びになっています。

　こうした状況をみると、やや厳しい数字が見込まれるところですが、楽観的な見方も

あります。個人消費に最も影響を与える雇用統計は、平均時給が低かったことで発表後

にドル売りが出たとはいえ、非農業部門雇用者数と失業率はかなりの好結果でした。

堅調な雇用状況などを反映して、アトランタ連銀が発表している経済成長予測

「GDPNow」は+3.5％と市場予想を大きく超える成長を見込んでいます。

このところ米国の強めの数字への反応が鈍くなっている印象があり、ある程度の予想値

超えでは反応は限定的なものに留まる可能性がありますが、アトランタ連銀予想ぐらい
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大きく上振れすると、流石にドル買いが強まると予想されます。

一方で弱く出た場合は、ドル売りが強まりそうです。直近安値を割り込んでの動きを警

戒したいところです。　　
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