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 実質GDP成長率は21年が前年比で+5.6%、22年は同+4.4%、23年は同+2.7%を予想。
 物価は2022年後半にはかなり落ち着いた状態へ、2022年は6月、9月、12月の利上げを予想。
 民主党内の内紛で歳出法案成立が遅れ、中間選挙も苦戦の予想、バイデン政権の動向に注意。

1

実質GDP成長率は21年が前年比で+5.6%、22年は同+4.4%、23年は同+2.7%を予想

米国経済の現状を確認すると、2021年10-12月期は、消費を中心に景気が上向きつつあるものの、人手不
足や物流障害による供給制約から、そのペースは緩やかなものにとどまっています。こうしたなか、米国では新型コ
ロナウイルスの新たな変異型である「オミクロン型」の感染が広がっており、2022年1-3月期の米国経済に、若干
の影響が生じる可能性が高まっています。

ただ、ワクチンの追加接種や治療薬の開発が進むことで、オミクロン型の感染拡大リスクは抑制されるとみていま
す。また、足元では供給制約が徐々に緩和され始めていることもあり、2022年の米国経済は、通年でみれば底
堅い推移が続くと思われます。なお、実質GDP成長率は、2021年が前年比+5.6%、2022年は同+4.4%、
2023年は同+2.7%を想定しています（図表1）。

2022年の米国経済見通し

【図表2：米国10年国債利回りの予想レンジ】【図表1：米国の実質GDP成長率予想】

(注) 2021年12月15日時点の三井住友DSアセットマネジメントによる予想。
(出所) 米商務省、米労働省のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2016年1月から2021年11月。2021年12月17日時点の三井住友DSアセットマネ
ジメントによる予想。太線は予想レンジの上限と下限。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

2022年 下限 上限 期末
1-3月期 1.30 1.90 1.60
4-6月期 1.40 2.00 1.70
7-9月期 1.50 2.10 1.80

10-12月期 1.50 2.10 1.80
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物価は2022年後半にはかなり落ち着いた状態へ、2022年は6月、9月、12月の利上げを予想

米国では、物価の高止まりが続いていますが、主因は原油と自動車の価格上昇です。ただ、すでにWTI原油
先物価格は上昇が一服し、自動車価格上昇のきっかけとなった半導体不足も解消しつつあります。そのため、米
国の物価は、2022年後半にはかなり落ち着いた状態になっていると思われ、個人消費支出（PCE）物価指
数は、2021年が前年比+3.8%、2022年は同+3.1%、2023年は同+2.0%を予想しています。

次に、米国の金融政策について、弊社は量的緩和が2022年3月に終了した後、6月に最初の利上げが実施
されるとみています。その後は、9月と12月に追加利上げが行われ、2022年の利上げは計3回になると考えてい
ます。米連邦準備制度理事会（FRB）は、物価動向をにらみ、景気の腰を折らないよう慎重に金融政策の正
常化を進めると思われ、バランスシートの縮小開始は2023年6月を想定しています。

民主党内の内紛で歳出法案成立が遅れ、中間選挙も苦戦の予想、バイデン政権の動向に注意

金融政策の正常化が進むにつれ、2022年の米10年国債利回りは、緩やかに水準を切り上げる見通しです。
弊社の予想通り、2022年6月以降、四半期毎のペースで利上げが実施されれば、市場は将来的なバランス
シート縮小を徐々に意識すると思われます。米10年国債利回りは時間の経過とともに1%台後半へ向かい、
2022年12月末における米10年国債利回りは、現時点で1.8%を予想しています（図表2）。

なお、米国では現在、民主党内の内紛で、歳出法案の成立が遅れています。弊社は1.75兆ドル規模での成
立を想定しており、仮に不成立なら、2022年の実質GDP成長率は0.4%ポイント、2023年は0.1%ポイント、
低下する見通しです。また、2022年11月の中間選挙では、共和党が下院で勝利するとの見方も増えています。
2022年はバイデン政権を巡る動きにも注意が必要と思われます。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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