
緩やかな景気鈍化局面入り 

～6 月からバランスシート縮小に着手～ 

佐古  佳史  
 

要旨 
 

  

 インフレ率の高止まりによる実質可処分所得の減少に伴い、個人消費が減速する初期の

兆候が確認された。FRB は利上げを継続することもあり、景気は徐々に鈍化していくとみら

れる。 

FRB は 6 月 1 日からバランスシートの縮小に着手するほか、6、7 月 FOMC ではそれぞれ

50bp の利上げが見込まれており、速いペースでの金融政策正常化と総需要の抑制を通じた

インフレ対策が実施される見込みとなっている。 

 

緊縮財政案を発

表したバイデン

大統領  

バイデン大統領は 5月 4日、22会計年度末（23年 9月末）まで

に財政赤字を 1.5 兆ドル削減する計画を発表し、緊縮的な財政政

策によってインフレ抑制を図る姿勢が示された。こうしたなか、

米議会予算局（CBO）は 25日に 32年までの財政・経済見通しを公

表する予定となっており、おそらくバイデン大統領が掲げる増税

や支出削減なども反映されると思われる。 

なお、5月 9日に「ウクライナ民主主義防衛・レンドリース（武

器貸与）法」が成立し、米国によるウクライナ支援は迅速化される

こととなった。 

景気の現状：人

手不足と雇用回

復  

以下、経済指標を確認してみると、引き続き強い需要に供給が追

い付いていない状態が継続している。 

4 月の雇用統計を確認すると、非農業部門雇用者数は 3 月から

42.8 万人増、失業率は変わらずの 3.6％となった。コロナ前の失

業率が 3.4～3.5％であったことに鑑みると、失業率だけで判断す

ればほぼ完全雇用といえそうだ。 

求人の困難さも継続しており、3 月の求人労働異動調査による

と、求人率（＝求人数÷（求人数＋雇用者数））は 7.1％、自発的

な離職率は 3.0％といずれも統計開始以来最高の水準で推移して

おり、労働市場のひっ迫度合がうかがえる。 

また、労働参加率は 3月から 0.2 ポイント低下の 62.2％となっ

たものの、足元ではコロナ禍の下でリタイアした労働者が再び労

働市場に参加する動きも確認されており、労働市場の持続的な回

復に寄与するだろう。 
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個人消費をみると、3月の実質個人消費支出は、財消費は前月比

▲0.5％、サービス消費は同 0.6％となり、全体では 0.2％と 3 ヶ

月連続で増加した。4 月の小売売上高は同 0.9％となり、3 月は同

0.5％から、同 1.4％へと上方修正された。修正幅が大きく判断が

難しいものの、全体としてみれば消費は特段弱いわけではないが、

増加ペースは徐々に減速している印象を受ける。 

 

 また、5月のミシガン大学消費者マインド指数（速報値）は 2ヶ

月ぶりに低下し、59.1（現況指数 63.6、期待指数 56.3）となり、

引き続き 10年ぶりの低水準での推移が続いている。ミシガン大学

からは、価格高騰から耐久財を購入できなくなりつつあることが

報告された一方で、長期の期待インフレ率の中央値は過去 10ヶ月

にわたって非常に安定している点も指摘されている。 

 
23 ヶ月連続での

拡大を示唆する

こうしたなか、4月の ISM製造業指数（製造業 PMI）は 55.4％、

サービス業指数（サービス業 PMI）は 57.1％と、企業マインドは
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（万人） 図表1 求人数・採用数の推移
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（％） 図表2 求人率・離職率の推移
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図表3 消費者景況感の推移

ミシガン大学 景況感 （左軸）

カンファレンスボード 景況感 （右軸）

（資料）ミシガン大学、カンファレンスボード、Bloomberg
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企業マインド  23 ヶ月連続での企業部門の拡大を示した。しかし、内訳をみると

対ロシア制裁とサプライチェーン混乱の影響から入荷遅延指数が

上昇していることで、総合指数が実勢以上に押し上げられている

ことや、サービスセクターでの雇用指数が判断基準の 50％割れと

なるなど、悪い内容も目立つようになってきた。なお、価格指数は

製造業で低下、サービス業で上昇となった。 

 
景気の先行き：

景気は減速へ  

さて、景気の先行きを考えてみると、ロシアによるウクライナ侵

攻と中国上海市などでのロックダウンから再び供給制約が強まっ

たことや、インフレ抑制スタンスを明確化した FRB による速いペ

ースでの利上げの影響から、景気は減速していくとみられる。 

足元の利上げペースの想定では、景気が腰折れすることはなさ

そうな一方で、高インフレが長期化しさらなる利上げが必要とな

れば、成長率は下振れするだろう。 
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図表4 ISM景況感指数の推移

製造業PMI

サービス業PMI

（資料）全米供給管理協会（ISM）、Bloomberg
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図表5 ISM価格指数

製造業 価格指数

サービス業 価格指数

（資料）全米供給管理協会（ISM）、Bloombergより農中総研作成
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図表6 グローバル・サプライ・チェーン・プレッシャー・インデックス（GSCPI）

（資料）NY連銀、Bloomberg （注）NYFEDが供給に関する27変数を主成分分析して算出。

（平均（0）からの標準偏差）

供給制約が強い
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 足元では、インフレ率に賃金上昇率が追い付いていないことか

ら実質可処分所得の減少が続いている。生活費としてローンを利

用する必要性が生じ、消費者信用残高の伸びにつながっていると

考えられる。こうした状況に加え、利上げによる金利上昇もあり、

個人消費支出の増加ペースは徐々に減速するとみられる。 

また、ニューヨーク連銀の調査によると、これまで低下基調だっ

たローン返済の滞納率も上昇し始めており、こうした動きが継続

すれば景気減速の初期の兆候と考えて良いだろう。 

ただし、全体としてはコロナ禍への政策対応から家計部門の貯

蓄が非常に多く、現時点では需要の消失によるリセッション入り

は考えづらい。リセッション入りを考えるには、一段と供給制約

が強まることや致死率の高い新型コロナウイルス変異株の登場と

感染拡大、新たな都市封鎖、ロシアによる大規模な通商妨害、台湾

有事など、想定外の供給ショックが必要だろう。 
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（兆ドル） 図表7 実質可処分所得の推移

実質可処分所得

コロナ前のトレンド（18年1月～20年1月）

（資料）米商務省経済分析局、Bloomberg
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（前月比％） 図表8 消費者信用残高の推移

消費者信用残高

消費者信用残高 （リボ払い）

（資料）FRB、Bloomberg
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図表9 ローンタイプ別 「30日以上遅延」への移行割合

（資料）ニューヨーク連銀 「Consumer Credit Panel/Equifax」 （注）4四半期移動平均。

クレジットカード

住宅ローン

自動車ローン

ホームエクイティリボルビング

（残高に占める割合）

学生ローン
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高止まりが長期化

する見込みとなっ

たインフレ率 

さて、インフレ率をみると、3月のコア PCEデフレーターは前年

比 5.2％と、2 月の同 5.3％から鈍化した。もっとも、ダラス連銀

が公表する刈り込み平均 PCE デフレーターは同 3.7％と、物価上

昇が幅広い分野で確認できる。なお、4月の消費者物価指数（コア）

は同 6.2％と鈍化したものの、新車や運送・サービスが急上昇した

ことで、前月比では 0.6％と再び加速した。 

先行きについては、ベース効果の剥落から 6 月まではインフレ

率は鈍化すると見込まれるが、インフレ率を本格的に抑制するに

は、FRBによる利上げの継続と米経済の減速、供給制約の緩和など

が必要であり、高止まりの期間は長期化しそうだ。 
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（％、前年比） 図表10 PCEデフレーターの推移

PCEデフレーター（コア）

PCEデフレーター（総合）

PCEデフレーター（刈り込み平均）

（資料）米経済分析局、ダラス連銀、Bloomberg
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（％） 図表11 期待インフレ率の推移

ミシガン大学調査 期待インフレ率（5～10年先）

インフレスワップ（5年先、5年間）

ニューヨーク連銀調査 期待インフレ率（3年先）

FRB 共通インフレ期待指数（5～10年先）

（資料）ミシガン大学、NYFed、FRB、Bloomberg （注）共通インフレ期待指数は4半期データ。
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BS 縮小の開始を

決定  

5 月 FOMC では、6 月 1 日からバランスシート（BS）縮小に着手

することが決定された。米国債と MBS の再投資停止額はそれぞれ

1月あたり 300億ドル、175億ドルとされ、9月以降は 600億ドル、

350 億ドルへと引き上げられる。BS 縮小ペースは、3 月 FOMC 議事

要旨で示された通り、1月あたり最大 950 億ドル、年間 1.14 兆ド

ルとなる。 

こうしたなか、現時点では 6、7月の FOMCでは 50bp利上げが連

続して実施されるとみられており、7月末時点での政策金利の誘導

目標は 1.75～2.00％と考えられるが、依然として中立金利を少し

下回っていることになるだろう。また、最近の FOMC参加者の発言

からは、中立金利に近づくと利上げペースは鈍化すると見込まれ

る。 

長期金利：横ば

いでの推移を想

定  

さて、これまでの市場の動きを確認してみると、債券市場では、

FOMC 参加者のタカ派的な発言や 22 年の利上げ回数の増加などを

織り込む形で、長期金利（10 年債利回り）は 3月から 5月前半に

かけて約 1.4 ポイントの大幅上昇となった。一方で、足元では利

上げ織り込みが一旦終了したことや、景気減速懸念が強まったこ

となどから長期金利は低下し、3％を下回って推移している。 

先行きについて考えてみると、利上げ終了となる政策金利（ター

ミナルレート）を 3.0～3.5％程度とする予想が一旦共有されたこ

とから、長期金利の上昇局面は一段落したと考えられる。景気減

速懸念から金利が低下する場面もありそうだが、足元のレンジで

ある 2.8～3.2％程度での推移を予想する。 
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株式市場：底入

れを模索へ  

株式市場では、FRB による利上げ路線の継続、長期金利の上昇、

景気減速懸念、決算発表で弱い見通しが多かったことなどを背景

に、ダウ平均はピークから約 5,000 ドル近く下落するなど、調整

局面が継続している。20日は、世界大恐慌以来 90 年ぶりとなる 8

週連続での下落を記録したこともあり、悲観的なムードが広がっ

た。 

先行きについては、悪材料が出尽くしつつあることや、現段階で

は景気減速懸念も行き過ぎと思われることから、底入れを模索す

る動きを予想する。 
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ブラード・セン

トルイス連銀総

裁の発言に注目  

  足元では、「急速な利上げとその後の利下げ」など、モデルに

よる分析を仄めかす発言がブラード・セントルイス連銀総裁から

聞かれる。こうしたシミュレーションをする際のベースシナリオ

は、6月 FOMC 後に公開される見通しでも更新・共有されると思わ

れるため、同氏の発言には今後も注目したい。 

（22.5.25現在） 
 

区分 人物 鷹/鳩 日付
5/17

5/12

5/16

4/26

5/2

5/18

5/10

5/10

5/11

ボウマン理事

5/13

5/10

7/1以降FOMCに参加予定

5/20

5/17

5/19

5/6

5/24

5/23

5/12

5/18

5/18

5/18

ローガン総裁 5/11

（ダラス） 8/22

5/17

5/6

（資料）各種報道　（注）鷹/鳩の評価は農中総研による。
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（ミネアポリス）

1～2
金利を上げ続ける必要はなく、引き締め的な水準での据え置きも可能

25bpは慎重なペース

労働市場の減速とインフレ抑制を意図した政策に賛成

50bp利上げをあと2回行い、その後は25bpの利上げ幅に戻す
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現ミシガン大学公共政策大学院長のマイケル・バー氏を指名

インフレ率を２％に低下させるため尽力する

年後半にインフレ率が鈍化しなければ、75bp以上の利上げも

米上院にて、FRBの副議長への昇格が承認された。

米上院本会議にて賛成51、反対50の賛成多数で承認

50bpの連続利上げを支持

政策金利が2％に到達後、9月に一度利上げを停止してはどうか

22年末に3.5％に到達するよう利上げを前倒しすれば、23、24年に利下げも

50bpの連続利上げを支持

6、7月の50bp利上げを支持
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ボスティック総裁
（アトランタ）

デイリー総裁
（サンフランシスコ）

バーキン総裁
（リッチモンド）

インフレ抑制のために需要を減らせばリセッションに陥るのかどうか、わからない

空席　副議長
（銀行監督担当）

ウォラー理事

クック理事

図表15 連銀関係者の発言など

発言
インフレ率の鈍化が明確になるまでは利上げを継続

債券市場のボラティリティは、市場が情報を消化している証拠

パウエル議長

ウィリアムズ総裁
（ニューヨーク）

コリンズ総裁
（ボストン）

ブラード総裁
（セントルイス）
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ブレイナード副議長
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メスター総裁
（クリーブランド）

ジョージ総裁
（カンザスシティー）

ジェファーソン理事 ?

?

1～2

ミシガン州立大学教授

2

1～2

2

?

１～2

2
株式市場が動揺しても利上げ見通しには影響しない

現在の利上げペースは速い。すべての選択肢が俎上にある

利上げは、「無謀」にならず意図的に進めるつもり

労働市場がタイトすぎる。利上げする適切な時期である。

-1

2

1～2

?

指名　現ニューヨーク連銀 エグゼクティブバイスプレジデント

就任

米上院本会議にて賛成91、反対７の賛成多数で承認

デビッドソン大学教授
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