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2018年1月10日
 

経済レポート 
 

米国景気概況（2018年1月） 
 

 

Ⅰ．概況 ～景気は引き続き堅調 

・ 米国経済は堅調な回復基調が持続している。7-9月期の実質 GDP 成長率（確定値）は

前期比年率＋3.2%と、前期（同＋3.1％）から小幅加速し、2015年第1四半期以来の高

い伸びをみせた。底堅い個人消費と企業の設備投資が牽引し、潜在成長率を上回るペ

ースでの成長が続いている。 

【企業活動】 

・ 企業部門は底堅く推移している。11月の生産指数は鉱工業が前月比＋0.2％（10月：

同＋1.2％）、製造業が同＋0.2％（10月：同＋1.4％）と、秋口のハリケーン被害から

の急回復が一服した後も、プラスの伸びを維持した。 

・ 収益面も好調で、第3四半期の企業収益（季節調整値、年率）は2.21兆ドル（前期比

＋4.3％）と、11四半期ぶりの高水準を記録した。金融業を中心とする国内企業の収

益の伸びが全体を牽引したほか、海外からの収益が好調だった。 

・ こうしたなか、設備投資の先行指標となるコア資本財受注は足元も伸びが加速してお

り、企業の設備投資は当面堅調を維持すると考えられる。 

図表1．企業収益 図表2： コア資本財受注と設備投資 
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【雇用】 
・ 雇用環境は改善が続いている。12 月の非農業部門雇用者数は前月から 14.8 万人増加し、11

月（同＋25.2 万人）から鈍化したものの、3 カ月平均では 20 万人程度の増加ペースを維持

した。業種別にはヘルスケア産業（同＋3.1 万人）、建設業（同＋3.0 万人）、製造業（同＋

2.5 万人）での増加が目立った。失業率は 4.1％と 3 カ月連続で横ばい、17 年ぶりの低水準

が続いた。また、失業者の平均失業期間は 9.1 週と、2008 年 5 月以来の期間へ短縮された。 

・ 金融政策への影響で注目される賃金（平均時給上昇率）は前年比＋2.5％と、前月（同＋2.4％）

から小幅加速した。 

図表3．雇用者・失業率 図表4.賃金 

   

              

【個人消費・住宅】 

・ 雇用、所得の改善を背景に、個人消費は堅調に推移している。11月の小売売上高は前

月比＋0.8％と3カ月連続で増加した。変動が大きい外食等を除いたコア小売売上高（注）

も同＋0.8％と、5カ月連続で前月を上回る伸びとなった。 

・ 12月の消費者マインドはやや低下したが、購買意欲は底堅く、年末商戦は総じて好調

だった模様。 

（注）小売り売上高から外食、自動車関連、建材、ガソリンスタンドを引いたもの。 

図表5.小売り売上高  図表6. 消費者マインド 
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・ 一方、11月の中古住宅販売件数は季節調整済年率581万件（前月比＋5.6％）と11年ぶ

りの高水準を記録した。雇用・所得環境の改善と、金利の先高観が需要を刺激してい

るとみられる。 

・ 新車販売はハリケーン後の買い替え需要が一服したが、12月は1,776万台（季節調整

値、年率）、前月比＋2.1％と、3カ月ぶりに前月販売台数を上回った。 

図表7.中古住宅在庫と価格 図表8. 新車販売台数 

            

 

【物価】 

・ 物価は緩やかな伸びが続いている。11月の CPI 総合はエネルギー価格の上昇を反映し

前年比＋2.2％と、前月（同＋2.0％）から小幅加速した。CPI コアは同＋1.7％（10月：

同＋1.8％）とやや減速したが、FRB が重視する PCE コアデフレーターは11月に前年比

＋1.5％と、3カ月連続でごく緩やかに上昇している。 

図表9. 消費者物価上昇率 図表10.CPI 総合内訳 
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【金融政策・金利】 

・ FRB は12月の連邦公開市場委員会（FOMC）で大方の予想通り、政策金利の誘導目標レンジを0.25％

ポイント引き上げ1.25－1.5％とした。声明文では足元の景気について、ハリケーン被害による

もたつきはあったが、底堅い成長が続いているとして、従来の評価を踏襲した。さらに同時に公

表された FOMC 参加者による経済見通し（中央値）では、足元の堅調な指標を踏まえ、2018年の

実質 GDP 成長率が9月時点の前年比＋2.1％から同＋2.5％へ、失業率が3.9％（9月時点：4.1％）

へそれぞれ上方修正された。一方、足元の物価の緩やかな上昇ペースは今後も持続するとして、

2018年の PCE インフレ率の見通しは前年比＋1.9％に据え置かれた。 

・ FOMC の参加者の見通しでは、18年末の政策金利の誘導目標レンジは前回と同じく2.0-2.25％とさ

れ、3回の利上げを見込むものとなっている。 

・ 株価は税制改革法案の成立とそれに伴う将来への期待感などから連日高値を更新している。ダウ

工業株30種は1月4日に25,000ドルを突破し、その後も上昇トレンドにある。こうしたなか長期金

利は上昇基調にあり、足元では2.5％近辺と約10カ月ぶりの水準で推移している。 

図表11.株価（ダウ工業株30種） 図表12. 長期金利（10年国債利回り） 
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Ⅱ．トピック ～住宅価格の上昇は供給不足の影響が大 

・ 住宅価格の上昇傾向が続いている。連邦住宅金融局が発表した10月の住宅価格指数は

全米平均で前年比6.6％上昇し、特に西部諸州での上昇幅が大きい。また、全米不動

産業協会による11月の中古住宅販売価格(中央値)も前年比5.8％の上昇となった。 

図表13. 住宅価格指数と前年比上昇率       図表14. 地域別の上昇率  

 

・ ただ、この上昇は供給不足という要因が大きいようだ。在庫不足が指摘されており、

実際、販売用戸数を販売実績で割った在庫月数は４未満に止まる。また、販売価格の

名目可処分所得に対する倍率も06年頃のピークを下回っている。地域毎の差はあろう

が、全体としてバブルの様相が強まっているとみるのは早計ではないだろうか。 

図表15.販売用中古住宅の在庫月数     図表16.住宅価格の名目可処分所得比   
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