
緩慢な労働需給ひっ迫解消ペース 

～FRB は 24 年にかけて金融引き締めを継続する見通し～ 

佐古  佳史  
 

要旨 
 

  

22 年後半にかけて、事業所調査と家計調査で雇用者の増加ペースが大きく異なり判断は

難しいものの、実体としての労働供給はあまり増加していない可能性が高く、平均時給が前

月比では 4 か月連続で加速していることなど、労働需給ひっ迫の解消ペースは緩慢と思わ

れる。 

こうしたなか、12 月 FOMC にて政策金利は 4.25～4.50％へと引き上げられ、FOMC 後に

公開された経済見通しからは、23 年を通じて 5％超の政策金利が維持される可能性が示さ

れた。 

 

対中半導体輸出

規制を一段と強

化  

ジョージア州で 6 日、上院選の決選投票が実施され民主党現職

のウォーノック氏が再選した。9日は、アリゾナ州選出のシネマ上

院議員が民主党を離脱し無所属となったものの、基本的には民主

党と協調して投票する方針を示したことから、22 年の中間選挙を

経て民主党は上院で過半数を維持することに成功したといえる。 

こうしたなか上院は 14日、中国への情報流出の懸念があること

から、連邦政府が所有する全て端末において動画投稿アプリ

TikTok を禁止する法案を全会一致で可決した。また、バイデン政

権は 15 日、中国半導体メーカー36 社を事実上の禁輸リストに追

加すると発表し、既に 10月に強化した半導体製品の対中輸出規制

もあることから、対中圧力を一層強める動きとなった。23 年はこ

うした対中規制について、日本を含む同盟国との協調を進めてい

くとみられる。 

景気の現状：労

働需給ひっ迫の

解消ペースは緩

慢  

以下、経済指標を確認してみると、利上げの継続による米国経済

への下押し圧力は継続しており、労働市場の過熱も抑制されつつ

あるものの、労働供給の増加が遅く、需給ひっ迫の解消ペースは

緩慢とみられる。 

11 月の雇用統計を確認すると、非農業部門雇用者数は 10 月か

ら 26.3万人増、失業率は変わらずの 3.7％となった。また、10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 6.3％へ、自発的な離職率は 2.7％へ、いずれも低下し

た。こうした動きとは対照的に、11 月の平均時給は前年比 5.1％

情勢判断 

米国経済金融 
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と再加速した。前月比でみれば、8月（0.3％）から 11月（同 0.6％）

へと 4 か月連続で加速している。以上から労働市場の過熱感はピ

ークアウトしたと思われるものの、今後も金融引き締めを継続す

る必要があるだろう。 

なお、足元では事業所調査（非農業部門雇用者数など）と家計調

査（失業率など）で雇用者の増加ペースが顕著に異なっている。前

者は事業所単位での調査であるため、一人の労働者が複数の仕事

をする場合は重複して集計されるため、高インフレが続く米国経

済では仕事を掛け持ちする労働者が 22年半ば以降増加したと考え

られる。掛け持ちの場合、新規のフルタイム労働者と比べれば追

加的な労働供給量は少ないため労働需給のひっ迫度合の改善にも

つながりにくいと思われる。また、家計調査では 2 か月連続で雇

用減となったことも要注意だろう。 
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（％） 図表1 求人率・離職率の推移
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（資料）米労働省統計局、Bloomberg
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（％、前年比） 図表2 賃金上昇率の推移

時間当たり賃金

賃金上昇トラッカー（3か月移動平均）

（資料）米労働省統計局、アトランタ連銀、Bloomberg
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（万人） 図表3 事業所調査と家計調査の比較

差分

非農業部門雇用者数増減 累積

家計調査 雇用者数変化 累積

（資料）米労働省統計局 （注）21年1月対比。
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 個人消費をみると、10 月の実質個人消費支出は、財消費は前月

比 1.1％、サービス消費は同 0.2％となり、全体では同 0.5％と 3

か月連続で増加した。一方で、11月の小売売上高は同▲0.6％と弱

含んだ。全体としてみれば利上げが進むなかで個人消費に下押し

圧力が加わっているが、超過貯蓄の存在や賃金上昇率が依然とし

て高いこともあり、個人消費の底堅さが続いている。 

もっとも、12 月のミシガン大学消費者マインド指数（速報値）

は、金融市場の上昇を背景に高所得世帯を中心に 11月から上昇し

たものの、歴史的な低水準にとどまっている。 

 

30 か月ぶりに縮

小を示唆した製

造業 PMI 

こうしたなか、11 月の ISM 製造業指数（製造業 PMI）は前月か

ら▲1.2ポイントの 49.0％と 30か月ぶりに縮小傾向を示した。一

方で、サービス業指数（サービス業 PMI）は同+2.1 ポイントの

56.5％へ上昇し 30か月連続での拡大を示した。 

内訳をみると製造業では、新規受注や生産、雇用などで縮小傾向

となった半面で、サービス業では新規受注が同▲0.5 ポイントと小

幅に低下するなか、営業活動が同+9.0 ポイントと大幅上昇してお

り、業態ごとの景況感の違いがうかがえる内容となった。 
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図表4 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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インフレ率の中心

は財からサービス

へ 

インフレ率をみると、11 月のコア PCE デフレーターは前年比

4.7％と、10月の同 5.0％から鈍化した。ダラス連銀が公表する刈

り込み平均 PCE デフレーターも 10 月から▲0.1ポイント鈍化の同

4.6％となったものの、依然として物価上昇が幅広い分野で継続し

ていることが確認できる。一方で、11月の消費者物価指数（CPI）

は前月比 0.1％、コアが同 0.2％と 10 月に続いてインフレ率の鈍

化が確認できる内容となった。コアの内訳をみると、中古車の価

格下落などから財は同▲0.5％となった半面で、住宅などを中心に

サービスは同 0.4％と鈍化ペースは遅い。 

もっとも、期待インフレ率が概ね安定的に推移していることか

ら、80 年前後のボルカー元 FRB 議長時のような、インフレ率を抑

制するために失業率が 10％超となるほど深刻なリセッションを起

こす必要はなく、経済成長率が 2％弱と目される潜在成長率を下回

るような、金融引き締めを継続するものとみられる。 
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図表5 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6 地区連銀製造業景況指数

（資料）各地区連銀、Bloomberg

5つの地区連銀の製造業景況指数について、実

線は中央値、シャドー部分は最大値と最小値の

範囲

足元の値はデータが出そろっていないことに注意
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（％、前年比） 図表7 消費者物価

コア
コア・財のみ
コア・サービスのみ
クリーブランド連銀16％刈り込み平均

（資料）米労働省、クリーブランド連銀、Bloomberg
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（％、前年比） 図表8 生産者物価 最終需要

最終需要（除く食品・エネルギー・取引サービス）

最終需要財（除食品・エネルギー）

最終需要サービス（除く取引・輸送・倉庫）

（資料）米労働省、Bloomberg

金融市場2023年1月号 20 
ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp/



 

CPI 住宅価格指数

の低下は後ずれ 

コロナ禍以降、住宅価格の上昇が話題となっているものの、住宅

価格に関する複数の指標が異なる上昇率を示すなど、指標の解釈

が困難な状況が続いていた。こうしたなかクリーブランド連銀は

19 日、米労働省統計局の家賃マイクロデータを使い、借り手ごと

の家賃を分離することで、こうした問題に対処できる指標を作成

し公表した。同連銀の分析によると、全借り手家賃（All Tenant 

Repeat Rent）指標と CPI住宅価格指数の連動性が高く、新規借り

手家賃（New Tenant Repeat Rent）は CPI住宅価格指数に 4四半

期先行することが指摘できるため、この関係性が維持されれば、

CPI住宅価格指数が低下するのは 23年下期からになりそうだ。 
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（％）（％） 図表9 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 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）

クリーブランド連銀 期待インフレ率 (10年)

（資料）ミシガン大学、地区連銀調査、FRB、Bloomberg （注）共通インフレ期待指数は四半期データ。
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（資料）米労働省統計局、クリーブランド連銀
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24 年にかけても金

融引き締めを継続

する見通しを示し

た 12 月 FOMC 

12 月 FOMC（13、14 日）では事前予想通り 50bp の利上げが決定

され、政策金利は 4.25～4.50％となった。FOMC後に公表された経

済見通しによると政策金利（中央値）は 23、24、25年末にそれぞ

れ 5.125％、4.125％、3.125％と予想された。ただし、23年末時点

の政策金利をめぐっては、FOMC 参加者 19 人中 7 人が 5.25％より

高い水準を予想している点には注意したい。 

また、11 月 FOMC 議事要旨でも経済成長率の下方修正が指摘さ

れていたが、23年 10～12月期 GDP成長率（中央値）は 9月 FOMC

時点から 0.7 ポイント下方修正され前年比 0.5％との予想が示さ

れた。12 月 FOMC 後の大勢見通しから計算すると、22 年末時点で

の実質政策金利は約 1.2％、23年末は約 2.8％、24年末は約 2.3％

となり、0.5％弱と見込まれる実質中立金利と比較すると 23、24年

は引き締め色の強い金融政策が実施されそうだ。 

 

景気の先行き：1

年程度は下押し

圧力が強い  

さて、景気の先行きを考えてみると、12月 FOMC終了後に公表さ

れた経済見通しで示されたように、金融引き締めが長期化するこ

とで、向こう 1 年程度の需要に下押し圧力が加わり景気減速は続

くとみられる。 

一方で、Realtime Inequalityなどのデータからは、足元では下

位 50％層での労働所得、資産についての状況がほとんど悪化して

おらず、特に下位 25％の実質労働所得は増加が続いていることな

どから 7～9 月期 GDP 確報値での上方修正のように、個人消費は予

想外に底堅く推移し、消費の底割れは回避できるのではないだろ

2022年 2023年 2024年 2025年 長期見通し

（％前年比） 0.4～0.5 0.4～1.0 1.3～2.0 1.6～2.0 1.7～2.0

9月時点 （％前年比） 0.1～0.3 0.5～1.5 1.4～2.0 1.6～2.0 1.7～2.0

（％） 3.7 4.4～4.7 4.3～4.8 4.0～4.7 3.8～4.3

9月時点 （％） 3.8～3.9 4.1～4.5 4.0～4.6 4.0～4.5 3.8～4.3

（％前年比） 5.6～5.8 2.9～3.5 2.3～2.7 2.0～2.2 2.0

9月時点 （％前年比） 5.3～5.7 2.6～3.5 2.1～2.6 2.0～2.2 2.0

（％前年比） 4.7～4.8 3.2～3.7 2.3～2.7 2.0～2.2

9月時点 （％前年比） 4.4～4.6 3.0～3.4 2.2～2.5 2.0～2.2

（％） 4.4 5.1～5.4 3.9～4.9 2.6～3.9 2.3～2.5

9月時点 （％） 4.1～4.4 4.4～4.9 3.4～4.4 2.4～3.4 2.3～2.5

政策金利

（資料）FRBより作成

（注）成長率・インフレ率は第4四半期の前年比。失業率は第4四半期の平均値。政策金利は年末の値。

図表11 FRB大勢見通し（12月時点）

実質GDP

失業率

PCEデフレーター

コアPCEデフレーター
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うか。以上から、低成長の長期化とインフレ率の鈍化が並行する

ことで、ハードランディング（景気の急速な悪化）の一歩手前のよ

うな景気が続くと思われる。 

 

依然として上昇

余地のある長期

金利  

最後に市場の動きを確認すると、債券市場では 9 月後半にかけ

て、トラス英首相の減税政策案を契機とした市場の混乱から一時

的に荒れた展開となったものの、基本的には FOMC参加者のタカ派

的な発言や、利上げ織り込みの上方修正に伴い、米長期金利（10年

債利回り）の上昇が継続し、10 月半ばからは 4％を上回る取引と

なった。 

11月に入ると、FOMC議事要旨にて 12月 FOMC以降の利上げペー

ス減速が示唆されたことや、景気の先行きへの懸念から、長期金

利は低下し、3.4％台まで低下する場面もみられた。足元では、FRB

の金融政策を見極めようとする動きが強まり、3.7％程度で推移し

ている。 

先行きについては、12月 FOMC（13、14日）にて公表された政策

金利見通しの妥当性を検討する動きが続きそうだ。もっとも労働

市場のひっ迫度合からは、金融引き締めが長期化する可能性が十

分に考えられるため、景気後退懸念は強いものの、長期金利は依

然として上昇する余地があると思われる。 
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株式市場：上値

の重い展開が続

く   

株式市場では、8月末のジャクソンホール会議以降、FRBのタカ

派姿勢がより鮮明になったことから、ダウ平均は大幅調整に迫ら

れ 9月下旬には 28,000ドル台へ下落。その後は決算が底堅かった

ことで底入れを探る動きとなり、10 月以降は再び上昇傾向で推移

した。12 月以降は景気後退懸念が強まったことから上値の重い展

開となった。 

先行きについては、10～12 月期の企業収益は低調と予想されて

いることや、金融引き締めの継続と長期金利の上昇が見込まれる

ことから、引き続き上値の重い相場が続くと予想する。 

（22.12.26 現在）  
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