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要旨 
 

  

米国では 4 月に入り、雇用や消費関連など一部の経済指標が予想を下回る結果となり、

景気に対する楽観的な見方がやや後退した。こうした弱い経済指標が散見されることを受け

て、金融市場では株高の動きが弱まり、早ければ年内にも量的緩和の縮小が開始されると

の観測も遠退くこととなった。一方で、財政協議の先行きに対する不透明感は依然として払

拭されておらず、連邦債務の上限引き上げをめぐる今後の動向次第では再び懸念が強まる

可能性もあるだろう。 

 

経済指標は一部で弱い動き 

最近発表された米国の主要な経済指標

は弱いものが散見され、米景気が回復基

調にあるとはいえ依然として一部に脆弱

さが残っていること示している。 

足元の動きを見ると、3 月の雇用統計

では、非農業部門雇用者数が前月差 8.8

万人増と、事前予想（20.0 万人）を大き

く下回る結果となった（図表１）。ただし、

直近 2ヶ月分については前月（23.6 万人

→26.8 万人）、前々月（11.9 万人→14.8

万人）と計 6.1 万人上方修正され、均し

てみれば 1～3 月は 16.8 万人（前月差）

と底堅く、過度に悲観する必要はないだ

ろう。一方、失業率は7.6％と前月（7.7％）

から 0.1 ポイント改善した。 

なお、4月 13 日までの新規失業保険週

間申請件数は、基調を示す 4 週移動平均

が 36.1 万件と 4週連続で増加し、3月中

旬まで続いた改善傾向が一服した。 

個人消費は、3 月の小売売上高が前月

比▲0.4％と 2 ヶ月ぶりのマイナスとな

り、前月分も同 1.0％と 0.1 ポイント下

方修正された。3 月はガソリン価格下落

の影響でガソリンスタンドの売上が減少

したほか、米東部一帯が冬の嵐で積雪を

観測するなど天候不順となったこともあ

り、家電や自動車など多くの業種が前月

を下回った。 

また、4 月の消費者信頼感指数（ミシ

ガン大学、速報値）は 72.3 と、前月（78.6）

から低下した。景気回復や雇用改善など

将来に対する期待が後退

したことから悪化した。

個人消費は、所得が伸び

悩む中で「財政の崖」回

避に伴う増税（給与減税

失効等）の影響を受け、

消費者が支出を抑制して

いる可能性もあり、厳し

い状況が続いている。 

企業部門では、3月の鉱
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（前月差：千人） 図表１ 失業率と雇用者数の推移
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工業生産が前月比 0.4％

と、2ヶ月連続の増加とな

った。ただし、内訳をみ

ると、3月の伸びは、季節

外れの寒さの影響で電

気・ガスが同 5.3％と全体

を押し上げたものであり、

一時的と思われる。一方、

製造業は▲0.1％と 2ヶ月

ぶりの低下となり、自動

車は増産が続いたものの、

一次金属や電気機械など幅広い業種で低

下した。なお、自動車関連では、給与税

増税にもかかわらず、旺盛な買い替え需

要を背景に 3 月の米自動車販売台数が 5

ヶ月連続で 1,500 万台超と堅調に推移し

ている。 

また、設備投資の先行指標として注目

される設備稼働率は 78.5％と前月

（78.3％）から上昇し、目安となる 80％

に近付きつつある。ただし、中国や欧州

経済の減速の影響に加え、米財政政策の

先行き不透明感もあり、投資態度が慎重

化している可能性もある。 

一方、企業の景況感を示す 3 月の ISM

指数は、製造業が 51.3 と事前予想（54.0）

を下回り 4 ヶ月ぶりに悪化した。内訳で

は、雇用と輸出が回復の動きを示したも

のの、新規受注や生産などが悪化した。

また、非製造業も新規受注と雇用の減少

が影響し、54.4 と前月（56.0）から悪化

した。ただし、いずれも景況感の分岐点

となる 50を上回って推移しており、底堅

さを維持している。 

また、4 月の連銀製造業景況指数は、

ニューヨーク（2 ヶ月連続でプラス幅が

縮小）、フィラデルフィア（プラス維持な

がらも伸び鈍化）がともに低下し、景気

が幾分勢いを失っていることが示された

（図表２）。 

住宅関連では、3月の住宅着工件数（季

調済・年率換算）が 103.6 万件と前月

（93.0 万件）を上回り、08 年 6 月以来約

4 年 9 ヶ月ぶりの水準まで回復した。一

方、先行指標となる着工許可件数は、90.2

万件と前月（93.9 万件）を下回ったもの

の、5ヶ月連続で 90 万件台を維持してお

り、持ち直し傾向が続いている。 

なお、住宅ローン金利は、米 FRB によ

る住宅ローン担保証券（MBS）の購入継続

などを背景に歴史的な低水準が続いてお

り、引き続き住宅需要を下支えすると考

えられる。また、住宅価格が上昇に転じ

るなか、低利ローンへの借り換えが進め

ば、家計のバランスシート調整が進展し、

個人消費の下支えにつながる可能性も期

待される。 

 

財政問題は依然不透明 

オバマ大統領は 4 月 10 日、2014 会計

年度（13 年 10 月～14 年 9 月）の予算教

書を議会に提出した。予算教書は歳入や

歳出の見積もりなど予算編成方針を議会

に示すものであるが、今年は財政協議が

難航したことなどから通常の提出期限（2

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

07 08 09 10 11 12 13年

図表２ 米連銀製造業景況指数の推移
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月第 1 月曜まで）を大幅

に遅れた。 

まず、予算の大枠を見

ると、13 年度の歳入は前

年比 10.7％の 2 兆 7,120

億ドルであるのに対し、

歳出は同 4.2％の 3 兆

6,850 億ドルであり、この

結果、財政赤字は 9,730

億ドル（対 GDP 比 6.0％）

と 5 年ぶりに 1 兆ドルを

下回る見通しである。さらに、14年度は

歳入が前年比 11.9％の 3兆 0,340 億ドル

と増加するのに対して、歳出は同 2.5％

の 3 兆 7,780 億ドルに留まることから、

財政赤字は7,440億ドル（対GDP比4.4％）

に縮小する見通しとなっている（図表３）。 

こうした財政赤字改善の要因は、①景

気回復に伴う税収増、②富裕層に対する

増税措置、③給与減税等の失効による歳

入増、④医療・社会保障費の抑制などを

見込んでいるためである。しかし、3 月

に発動された強制歳出削減については、

中長期的な財政赤字削減策で与野党が合

意することを前提に、執行停止にする方

針を示している。なお、短期的な景気・

雇用対策としては、高速鉄道や道路など

インフラ整備（500 億ドル規模）のほか、

クリーンエネルギー投資や雇用促進等の

企業向け減税、学費支援のための家計向

け減税など、2 月の一般教書演説で示さ

れたものが中心となっている。 

また、長期見通しでも、富裕層への増

税や社会保障費の抑制などにより向こう

10年間で 1.8兆ドルの赤字削減を目指し、

23年度末時点で財政赤字を4,390億ドル

（対 GDP 比 1.7％）まで縮小させる計画

となっている。 

今回の予算教書は、赤字削減策の取り

まとめ作業が今後本格化する与野党に対

し、オバマ大統領が社会保障費抑制など

の歳出削減策を盛り込み、言わば妥協案

を提示したものと解釈される。しかし、

野党共和党は富裕層への増税に反対する

立場を変えておらず、一方の与党民主党

内にも社会保障費抑制に対してはかなり

の抵抗が予想されるため、早期の妥結は

困難と思われる。 

こうした財政協議における本質的な問

題が解決されない限り、14 年度予算編成

や5月18日に期限を迎える債務上限引き

上げについても審議の進展は望めず、再

び回避措置が講じられることになると考

えられる。ただし、債務上限引き上げに

ついては、共和党が同額の歳出削減を求

めており、今後の動向次第では実質的な

期限を迎える頃（7月中旬～8月上旬）に

懸念が強まる可能性もあるだろう。 

 

緩和策の早期解除観測は後退 

米連邦準備理事会（FRB）は、3 月に開

催した連邦公開市場委員会（FOMC）で、

政策金利を引き続き 0～0.25％に据え置

くほか、政府支援機関の住宅ローン担保

証券（MBS）を月額 400 億ドル購入する量

的金融緩和策第 3弾（QE3）の継続ととも
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▲7,440億ドル
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23年度

▲4,390億ドル
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に、長期国債を月額 450

億ドル買い入れる策を

維持する方針など、金融

政策の現状維持を決定

した。 

しかし、4 月 10 日に

公表された同会合の議

事録では、QE3 の縮小や

停止時期について、FOMC 

メンバーのうち、1人は

「早期縮小」、2～3 人は「13 年央に縮小

開始し 13年後半に停止」、数人は「13 年

後半に縮小開始し 13 年末までに停止」を

想定していることが判明した。 

これを受けて市場では、緩和策の早期

解除が強く意識され、議事録の公表直後

から円売り・ドル買いが強まり、一時 99

円後半の円安水準を付けるなどの動きと

なった。とはいえ、あくまでも 3月 20 日

時点での FOMC の判断であり、会合後に発

表された 3 月の雇用統計など経済指標は

予想を下回る内容が目立っていることか

ら、緩和策の早期解除観測はやや後退し

ている。したがって、金融緩和の出口戦

略をめぐる議論は、今後の景気次第であ

ると考えられ、引き続き今後発表される

米経済指標に注目が集まることになるだ

ろう。 

金融政策の先行きを展望すると、政策

当局が早期に緩和解除を検討するほど景

気が強い状況ではないことから、当面は

様子見になる可能性が高いと予想される。 

 

米株式市場は上値が重く推移 

米国の長期金利（10 年債利回り）は、

3 月の米雇用統計で非農業部門雇用者数

の増加幅が事前予想を大きく下回ったこ

とから、4 月初旬に 1.7％台に低下した

（図表４）。その後は、雇用統計を過度に

悲観する必要はないなど、先行きに対す

る楽観的な見方が広まり一旦は長期金利

が上昇に転じた。 

しかし、3 月の小売売上高や 4 月の連

銀製造業景況指数など事前予想を下回る

米経済指標が発表されたことに加え、ボ

ストン・マラソンでの連続爆破事件を受

け米国でテロへの懸念が強まったことか

ら、4 月中旬には 1.68％と 12 年 12 月中

旬以来約 4 ヶ月ぶりの水準に低下し、そ

の後も 1.6％台で推移している。 

先行きも米長期金利は、緩和政策の長

期化観測が根強く、景気下振れリスクが

意識される可能性もあることなどから、

当面は現行水準でもみ合いながら推移す

ると予想される。 

一方、米株式相場は、米企業決算への

期待などから上値を試す場面も見られた

が、その後はリスク回避の動きからやや

調整気味に推移した。ダウ工業株 30 種平

均は、4 月中旬に 1 万 4,865 ドルと過去

最高値を更新した後に反落し、このとこ

ろは1万4,500～1万4,700ドル台で推移

している。米株式市場は、主要企業の決

算発表や景気の先行きに一喜一憂しなが

ら、上値の重い展開が続くと予想される。 
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