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米国は奇跡の経済大国？ 

 
米国：2023年からの教訓 

 
我々が予想した2023年での米国の景気後退は、

実際には起こりませんでした。この悲観的な予想

の背景には、金融政策が顕著に引き締められたこ

とがありました。 

 
当時、金融政策が期待通りの効果を上げていた

ことはすでに明らかでした。米国の銀行は、貸出

基準を大幅に引き締めました。過去の例に倣えば

貸出基準の引き締めは、企業の設備投資の顕著な

減少と雇用の一時解雇を招いてきました。しかし

今回のサイクルでは、企業の設備投資には信用収

縮の影響がみられず、堅調な成長を続けました

（図1）。 

 
図表1 

米国：貸出基準の引き締めにもかかわらず企業の
設備投資は堅調を維持 
銀行の貸出基準および設備投資（前年比） 

 
出所：データストリーム、メッツラー；2024 年 2 月 8 日現在 

 
予想通り、貸出の伸びは2023年初頭の前年比

+12.0%程度から2023年末にはわずか同+2.0％程度ま

で減速しました（図2）。経済成長に影響を与える

信用インパルスは大幅なマイナス（約-10％＝2.0％-

12.0％）となり、これは過去の景気後退の時期とほ

ぼ同水準となります。 

 
 
 
 
 
 

図表2 

米国：信用サイクルは予想通りに展開 
企業および家計向け貸出（前年比％） 

  
出所：データストリーム、メッツラー；2023 年 12 月 31 日現在 

 
しかし予想外に、米国経済はマイナスの信用イ

ンパルスの影響を受けなかったとみられ、GDP成長

率は2022年の前年比+1.9％から2023年には同+2.5％

に加速しました。その理由は以下の3つだとみてい

ます。 

 
1. 過去に例を見ない財政の拡大：民間部門に

おけるマイナスの信用インパルスは、公的

部門におけるプラスの信用インパルスによ

って補われたみられる。財政政策のGDP成長

率への寄与度は約1.0％ポイントだった。 

 
2. 企業の強固なバランスシートと、人工知能

がもたらすビジネスチャンスにまつわる高

揚感により、非常に魅力的と考えられた情

報技術への投資を企業は自己資金で賄い行

った。 

 
3. マイナスの信用インパルスから金融市場が

異例の乖離を起こしたことで、企業にとっ

て有利な資金調達条件が確保された。1月の

社債発行額は記録的な水準だった。 

 
図表3は、ゴールドマン・サックスの金融環境指

数と週次の経済成長率指標を示しています。金融

環境指数は年間を通じて着実に改善し、年後半の

成長率加速の主因になったとみられます。 

 
 



  

 

2 

図表 3 
米国：良好な資金調達環境により 2023年に成長が
加速 
GDP 成長率（前年比）と金融環境指数 

  
出所：ゴールドマン・サックス、データストリーム、メッツラー；2024 年 2 月 2 日

現在 

 
結論として、財政政策と人工知能の活用が予想

以上に迅速に進んだことが、昨年の米国経済を景

気後退から救ったとみられます。米国における技

術革新の成功は、2023年にも生産性上昇率が加速

し、インフレ圧力を高めることなく堅調な経済成

長を達成したことに表れているとみられます。イ

ンフレ率は1月も低下すると見る向きも多く、間も

なく利下げが始まるとの期待は維持されるとみら

れます。 

 
 

米国：2024年への展望 

 
図表1は、米国の銀行が最近、企業に対する貸出

基準をほとんど引き締めていないことを示してい

ます。この点において、企業にとって設備投資環

境はすでに改善されていると考えられます。図表3

も、金融市場での資金調達環境が、最近再び改善

していることを示しています。 

  
我々の見通しでは、技術革新による生産性の伸

びは、2023年だけでなく、今後数年間においても

加速すると考えます。 

 
これは、米国経済の成長見通しが、景気循環の

観点からだけでなく、構造的にも年初から改善し

たことを意味します。このような背景から、2024

年の米国成長率見通しを前年比+1.0％から同+2.0％

に引き上げました。 

 
従って、NFIB景気指数（火曜日）、小売売上高

（木曜日）、フィラデルフィア連銀製造業景気指

数（木曜日）、鉱工業生産（木曜日）など、良い

結果が期待されます。 

 
加えて、景気先行的な住宅市場も持ち直す可能

性もそれなりにあると考えられることから、 NAHB

指数（木曜日）、新規住宅着工件数（金曜日）、

建設許可件数（金曜日）などが注目されます。 

 
経済成長率が堅調でインフレ率もインフレ目標

に向かっているのであれば、なぜ米連邦準備制度

理事会（FRB）は利下げを行う必要があるのかとい

う疑問が生じます。利下げを行えば景気を刺激

し、FRBはインフレ率の上昇リスクを受け入れるこ

とになります。失業率は3.7％と、労働市場がすで

に逼迫していることを示しています。景気が刺激

されれば、失業率はさらに低下し、賃金とインフ

レ率の関係が非線形的に強まる影響を与える可能

性もあるとみられます。 

 
仮に失業率が10.0％から9.5％に低下しても、失

業率は依然として非常に高いため、おそらく賃金

との線形の動態には影響を与えないとみられま

す。一方、失業率が3.7％から3.2％に低下した場

合、企業は労働者を確保するために大幅な賃上げ

を余儀なくされる可能性があるとみられます。 

 
図表4 

米国： FRB は政策金利を引き下げる必要があるの
か？ 
政策金利（%）と名目 GDP（前年同期比）（2023
年第 4四半期の推定を含む） 

 
出所：データストリーム、メッツラー；2023 年 12 月 31 日現在 

 
過去、2010年から2019年までの例外を除き、FRB

はしばしば名目経済成長率に基づいて金利政策を

決定してきと考えられます。第4四半期の米国経済

は前年比+6.0％弱の名目経済成長を記録しまし

た。このような高い経済成長率のなかでFRBが利下
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げを行うことは、非常に異例なことになると思わ

れます。 

 
従って、FRBが最初の利下げを行うのは遅くとも

6月以降になると予想し、2024年の利下げ幅は合計

で75bpにとどまると予想します。経済指標が予想

以上に堅調であれば、今年中に利下げが行われな

い可能性さえあると考えます。 

 
 

ユーロ圏と日本の経済指標 

ZEW景気指数（火曜日）は安定を維持するとみ

られ、今年下半期のユーロ圏の成長が緩やかに改

善することを示唆しています。しかし、こうした

良好な見通しは、欧州中央銀行（ECB）による利下

げ期待に基づいていることを忘れてはなりませ

ん。金融市場は、ECBによる150bp程度の利下げを

織り込んでいますが、我々もこの予想に沿った利

下げ幅を予想しています。インフレ動向が弱いた

め、利下げ幅はさらに拡大する可能性さえあると

みています。 

 

日本では第4四半期のGDPが発表されます（木曜

日）。名目経済成長率は前年比+5.0%以上に達して

いるとみられ、これは日本経済が名目ベースで

1990年代初頭と同程度に強く成長していることを

意味します。とはいえ、最近のインフレは顕著に

減速しており、賃金の勢いもまだ弱いため、日本

銀行による利上げのハードルは高いとみられま

す。しかし、このような環境下でも、企業収益の

ダイナミックな成長は期待できるとみています。 
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