
今週の注目材料＝米第1四半期GDPは3四半期連続でのプラスへ

　27日に米第1四半期GDP速報値が発表されます。市場予想は前期比年率+2.0％と、3四

半期連続でのプラス圏が見込まれています。米FRBによる積極的な金融引き締めの影響

による景気鈍化が懸念されていますが、堅調な雇用市場などが個人消費を支える形で、

米経済の底堅さを示す結果が期待されています。

　前回2022年第4四半期は前期比年率+2.6%となりました。全体の約7割を占める個人消

費が+1.0%にとどまったほか、住宅投資が-25.1％と、第3四半期の-27.1%に続いて大き

く落ち込み、利上げの影響が懸念されました。ただ、在庫投資がかなり大きく全体を支

えたほか、速報時点では+0.7%とかなり低い伸びとなり、住宅投資同様に利上げの影響

が懸念された設備投資が、確報時点では+4.0%まで上方修正されており、全体を支える

形となりました。

　今回は個人消費が+4.0%まで伸びると見込まれています。小売売上高のコア指数（ガ

ソリン、建材、外食、自動車ディーラーを除いた指数で、GDPの推計に利用されるも

の）を見ると、直近3月こそ前月比-0.3%となっていますが、1月は+2.4%、2月は+0.5%と

堅調な結果を示しており、前回に比べると個人消費の伸びが期待できる状況となってい

ます。

　ただ、住宅投資の落ち込みが続いていることが懸念されることや、前期は速報値から

の改定、確報と二回の上方修正で伸びを示した設備投資について、利上げの影響での落

ち込みが懸念されることなどから、今回は予想ほどの伸びにならない可能性がありま

す。また、在庫投資については期毎のブレが大きく、第3四半期に落ち込んだ影響で第4

四半期はかなり強く出たこともあって、今回は弱めの数字が出る可能性があります。

　予想に比べてGDPの伸びが冴えなくても、よほどひどい数字でない限り、5月2日、3日

の米連邦公開市場委員会(FOMC)での0.25%利上げ期待が続くと見られます。ただ、直近

強まっている6月のFOMCでの利上げ継続期待は大きく後退する可能性があり、ドル売り

となる可能性があります。

　もっとも、GDP全体の約7割を占める個人消費の伸びが期待を超えるものとなり、全体

を押し上げる可能性も十分あります。この場合は、6月の利上げ期待が強まり、ドル高

が期待されます。

　28日には3月の米PCE(個人消費支出)デフレータが発表されます。12日に発表された米

消費者物価指数(CPI)はエネルギー価格の落ち込みもあって市場予想を超える伸び鈍化

を見せました。CPIは食品とエネルギーを除くコアが市場予想通りとはいえ2月から伸び

が強まり、物価上昇の伸び鈍化という印象は限定的となりました。ただ、13日の米生産

者物価指数(PPI)の伸びが予想を超えて鈍化したこともあり、今回発表されるPCEデフレ

ータにも警戒感が出ています。

　市場予想は前年比+4.1%と、前回の+5.0%から大きく伸びが鈍化する見込み。コアPCE

は前年比+4.5%と、前回の+4.6%から小幅ながら伸びが鈍化する見込みです。

　米CPI同様にエネルギー価格、特にガソリン価格の落ち込みが大きいと見込まれるだ
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けに、総合の伸び鈍化が大きいものになる可能性が高いです。ただ、インフレターゲッ

トの水準である2.0%がまだ遠いこともあり、予想前後であれば5月の追加利上げ期待を

支えてくると見られます。予想を超える鈍化を見せた場合でも、5月の追加利上げ期待

は継続すると見込まれますが、乖離が大きいようだと、据え置き期待が出てくる可能性

があります。また6月のもう一段の利上げについては期待が後退すると見られます。前

日の米第1四半期GDP次第ではありますが、市場の雰囲気が一気に変わる可能性があるだ

けに要注意です。
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