
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米需給ギャップはプラス定着も、金利高止まりに 

IMF 見通し 28 年まで安定化、人手不足や反グローバル化など 

 
 米国では需給ギャップのプラス定着が続く可能性

があり、短期政策金利や長期金利、ドルの高止まり

要因として注視される。IMF の最新見通しによると、

米国の広義需給ギャップは 2000 年代からの長期マ

イナスを経て、2028 年にかけてはプラス持続の予測

となっている。不透明感は強いものの、米国内外で

の高齢化と人手不足、反グローバル化と供給制約、

過剰生産・在庫が抑制される非製造業の拡大といっ

た影響は無視できない。金利高止まりが設備投資や

財政出動などを抑え、それが供給制約に拍車を掛け

るリスクもある。 

 
米ギャップ、2000 年代からの長期マイナス変容 
 
 「（米国経済は）はるかに活力があり、労働市場の

需給も依然明らかに逼迫している」、「インフレ圧力

は根強く、超低金利時代に戻ることはない」、「（これ

からは）金利高止まりという、新常態に人々が慣れ

ていく調整プロセスがある」――。 

 過去に米 FRB・FOMC 内での重要ポジションである

NY 連銀総裁を務めたウィリアム・ダドリー氏は 10

月 12 日、このような見解を示した（時事通信）。 

現在の米経済における逼迫問題については、米フ

ィラデルフィア連銀のハーカー総裁が 17 日、金利上

昇による住宅部門への影響に言及している。金利上

昇は需要冷却を通じて逼迫緩和とインフレ低下とな

っている一方、金利上昇が住宅建設の抑制などに作

用。販売在庫の減少と価格押し上げの要因にもなっ

ている。 

さらに米国ではリーマン危機の教訓もあり、危機

後の低金利時に固定金利で住宅ローンを組んだ人が

多い。足元では金利上昇を受けて、「現在住宅を所有

している人は、（ローンの借り換えなどで）売りに出

すのに消極的になっている」（同総裁）。それが中古

住宅市場での販売物件減少につながり、「在庫の逼迫

をもたらしている」（同）という、インフレ下げ渋り

要因となっている。 

その他、9月末には NY 連銀のウィリアムズ現総裁

が、「（インフレ要因となっている部分の）需給バラ

ンスを完全に回復させ、インフレ率を望ましい水準

に戻すためには、しばらくの間、金融政策の制限的

なスタンスを維持する必要がある」という考えを示

した。 

その中でIMFによる最新10月の世界経済見通しに

よると、広義の需給ギャップを示す産出量ギャップ

（Output gap）対潜在 GDP 比は、国別で米国が 2023

年に＋1.37％と予測されている。2022 年見込みの＋

1.37％から横這いながら、コロナ打撃を受けた 2020

年の－2.51％からは、反動改善のプラスが続く見込

みだ。2021 年の＋1.47％に続き、2001 年以降では最

高のプラス幅が保たれている。 

来年の 2024 年は反動回復などが鈍化し、＋0.82％

とプラス幅縮小ながら、その後の長期予測では 2027

年が＋0.82％、2028 年が＋0.94％と、プラス圏で長

期安定化が続く見通しとなっている。 

こうした米国の産出量ギャップは 1980 年以降、米

国でのインフレ指標である CPI 前年比（消費者物価

指数の総合）や政策金利 FF、長期 10 年債金利、連

動する形で為替ドル/円などと、明確な連動相関性を

継続させてきた。その点で先行き不透明感は強いも

のの、米国の物価や金利、ドルについては、下げ渋

りや高止まりの「長期化」が意識されやすい。同ギ

ャップは、2001 年から 2017 年にかけて連続マイナ

スの時代が続いた。当時の低インフレ・低金利を底

流でサポートしたが、現在は環境が変容している。 

もちろん、先行きギャップのプラス定着について

は、需要面で不透明材料が山積している。一方で供

給面では過剰な設備・生産・雇用の抑制傾向が続く

可能性があり、この点はギャップ・プラス継続の確

度を高めていく。 

 
金利高止まり・供給増強停滞・供給不足持続懸念 
 

具体的には米国内外での高齢化と人手不足、地政

学リスク増大・反グローバル化と供給制約（安価な

労働力地域への生産移転の制約など）、中国など新興

国での賃金上昇、過剰生産・在庫が抑制される非製

造業（サービスやソフトウエアなど）の相対規模拡

大――といった影響は無視できない。金利高止まり

が設備投資や財政出動などを抑え、それが供給制約

に拍車を掛けるリスクもある。 

米国内外での人手不足に関しては、IMF 予測で先

進国 G7 の失業率が 2020 年の 6.5％を直近最高とし

て、2023 年は 4.1％に低下見込みとなり、2027－28

年にかけて 4.0％で低位改善が持続する見通しとな

っている（＝雇用逼迫方向）。米国の産出量ギャップ

は、連動したプラス化定着の見込みとなっている。 

供給能力の増強と設備投資で影響力の大きい製造

業に関しては、IMF が 7 月以降、「製造業を含む非サ

ービス部門が弱含んでいる」、「財の消費が軟化し、

将来の地経学的状況をめぐる不確実性が高まり、生

産産性の伸びが低迷し、（利上げなどで）金融環境が

険しさを増す中、企業は生産能力への投資を縮小さ

せている」などと懸念を示してきた。 

最近では米国での需給タイト化を示唆する形で、9

月の設備稼働率が鉱工業全体で 79.7％となり、前月
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の 79.5％から上昇した。5 カ月ぶりの高水準で、ま

だ利上げ効果などによる設備「余剰化」の兆候は見

られていない。 

 同時進行で米国の企業在庫は最新 8 月が前年比＋

1.0％となり、7 月の＋1.4％からプラス幅が縮小し

た。昨年 6 月の＋20.6％を在庫積み上がりのピーク

として、在庫の減少傾向が維持されている。 

 現在の在庫減はコロナ危機後の品不足・在庫不足

に対応した積み上げと、その反動という要因も大き

い。一方で現段階での「設備稼働率上昇＋在庫減少」

という組み合わせは、根強い需要と良い在庫消化と

いうプラス要因の反面、米国の企業サイドによる金

利上昇を受けた新規設備投資への慎重化と遅延、そ

れに伴う既存の設備活用での時間しのぎ、金利上昇

による先行きの需要減警戒と在庫の抱え込み慎重化

といったマイナス要因も注視される。 

 それでも過去実績に沿えば現状のような在庫減少

は、1 年前後のタイムラグを経て生産増加と設備稼

働率の上昇、連動した米 10 年債金利の上昇に作用し

てきた。 

なお、過去の IMF 統計による米国の産出量ギャッ

プは 2001 年以降、2017 年まで長期マイナス化が持

続している。その前でも 1990 年から 1996 年までマ

イナス化が続いていた。背景としてはグローバル化

や新興国での安価な製品生産の拡大、米国を含めた

先進国企業による中国など安価な労働力地域への生

産移転、デジタル革命の「初速」加速要因による価

格破壊などもあり、2017 年まで 17 年間のギャップ・

マイナス化が続いている。 

それが米国での低インフレと低金利をサポートし

てきた。同時に低インフレによる低金利が、企業に

よる設備投資や海外での投資拡大、米国政府による

財政出動の拡大などに作用。工場設備や各種インフ

ラを含めた供給能力の拡大が、需給ギャップの面で

の逼迫抑制とインフレ低下、金利低下に跳ね返ると

いう好循環のループを形成させてきた。ひるがえっ

て現在は、米国内外でこうした低インフレ環境に反

転逆流の連鎖ループが見られつつある。 
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ＩＭＦ暦年統計；Ｇ７と米国の産出量ギャップ（２０２２年以降は試算）

米国のＦＦ金利・政策誘導目標とＣＰＩ前年比・各年の１２月時点

※ＣＰＩは消費者物価指数の総合

G７（左軸） 米国（左軸） ＦＦ（右軸） 米ＣＰＩ（右軸）

※産出量ギャップは

プラス安定化定着予測

※金利と物価
低下抑制も

↑※

連動相関性

↑※
↑ギャップ改善↑

↓ギャップ悪化↓
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ＩＭＦ暦年統計；米国の産出量ギャップ（２０２２年以降は試算）、ドル／円の年間ドル高値

ドル／円；３年・５年移動平均線を中央値としたボリンジャーバンド・バンド上限

米ギャップ（左軸） ドル／円（右軸） 3年平均上限＝160.33 5年平均上限＝155.36

※ギャップは

プラス安定化

定着予測

↑※

連動

相関性 ↑ギャップ改善・ドル高↑

↓ギャップ悪化・ドル安↓

※ドルは高値
推移が持続も

バンド上限方向が年間ドル高値の実績

※↑
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ＩＭＦ暦年統計；米国の産出量ギャップ、Ｇ７の失業率（２０２２年以降は試算）

米労働省の失業率・各年の１２月時点（両失業率は軸を上下反転）

米ギャップ（左軸） Ｇ７失業率（右軸） 米失業率（右軸）

※ギャップは

プラス安定化

定着予測

↑※

連動相関性
↑ギャップ改善↑

↓ギャップ悪化↓

※Ｇ７失業率は

低下予測（人手不足）

↑※

↑失業率低下・人手不足↑

↓失業率上昇・人手余剰↓
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％１０％

％

米国の設備稼働率・前年比変化率（単位・１０％、１年遅行）

米１０年債金利の月間最低・前年比変化幅（１年遅行）

米国の企業在庫・前年比変化率（軸を上下反転、１年先行）

稼動率（左軸） 米１０年債（左軸） 在庫（右軸）

連動相関性

※在庫減

※稼働率と金利

上昇余地

※

↑

在庫減↑

遅行で稼働率

と金利上昇↑

※在庫

減

↑在庫減↑
↓在庫増↓

↑
※

↑稼働率と金利上昇↑

↓稼働率と金利低下↓
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