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要旨 
 

  

米国経済は、寒波など悪天候による影響が一時的な下押し要因となっているが、消費や

生産が堅調に推移し、設備投資にも改善の兆しが見られるなど、回復傾向が続いている。こ

うしたなか、14 年度予算の成立を受け政府機関の閉鎖が回避され、財政問題の不透明感

は薄れつつある。ただし、債務上限引き上げは未決着であり、協議の行方が注目される。 

 

経済指標は底堅い動き 

最近発表された米経済指標は、総じて

底堅い動きを示している。まず、個人消

費関連では、12月の小売売上高が前月比

0.2％と 9ヶ月連続で増加した。変動の大

きい自動車等を除くコア売上高も 0.7％

と前月（0.2％）から加速し、堅調に推移

している。内訳では、寒波の影響で自動

車販売が不調となったものの、食料品や

衣料品のほか、年末商戦でネット販売も

高い伸びを示した。このところは株高や

住宅価格上昇が続いており、こうした資

産効果が消費押し上げに寄与していると

思われる。 

一方、1 月の消費者信頼感指数（ミシ

ガン大学、速報値）は 80.4 と、寒波の影

響に加え、年初に株高が一服したことな

どから 2 ヶ月ぶりに小幅悪化した。先行

きは、足元でのガソリン価格下落が消費

者マインドを押し上げると想定される一

方、長引く悪天候の影響が懸念されるほ

か、債務上限引き上げをめぐる今後の財

政協議が難航する場合には、さらに悪化

する可能性もあるだろう。 

また、雇用関連では、12月の雇用統計

で非農業部門雇用者数が前月差 7.4 万人

増と、上方修正された前月（20.3 万人→

24.1 万人）から伸びが大きく縮小した。

12 月は卸売・小売業が増加したものの、

寒波の影響で建設業が減少に転じたほか、

政府部門も再びマイナスとなった。ただ

し、12 月は雪など悪天候の影響で就業不

能となった労働者が 27.3 万人（前月差

23.6 万人増）と、12 年 11 月（36.9 万人）

以来の水準に急増したことから、雇用者

数の伸び鈍化は一時的である可能性が高

い（図表１）。一方、失業率は 6.7％と、

労働参加率の低下が影響し、前月から0.3

ポイント低下した。 

企業部門では、12 月の鉱工業生産指数

が前月比0.3％と5ヶ月連続で上昇した。

1年ぶりの高い伸びとなった前月（1.1％）

の反動減が懸念されたが、中身を見ると

電気機械（1.4％）や自動車生産（1.6％）

など製造業が底堅さを維持し、指数全体

を支えた。 

また、1 月の連銀製造業景況指数は、

ニューヨーク（2.2→12.5）、フィラデル

フィア（6.4→9.4）ともに業況改善を示
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図表1 悪天候で就業不能となった労働者数

（資料）米労働省

（千人）
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しており、製造業の活動が拡大する可能

性がある。 

住宅関連では、12月の住宅着工件数（季

調済・年率換算）が 99.9 万件と前月

（110.7 万件）を下回り、先行指標とな

る着工許可件数も 98.8 万件と前月

（101.4 万件）から減少したものの、約 5

年ぶりの高水準を維持している。 

 

財政問題をめぐる不透明感が後退 

米議会は、1 月中旬に 14 年度（13 年

10 月～14年 9 月）の包括的歳出法案を可

決した。これは 13 年末の超党派委員会で

の財政合意を具体化したものであり、強

制歳出削減の一部減額措置などが盛り込

まれた。連邦政府の予算が成立したこと

を受けて、9 月末までの政府機関の閉鎖

は回避されることとなり、財政問題の不

透明感は薄れつつある。 

とはいえ、2 月 7 日まで先送りされて

いる債務上限の引き上げ問題については、

依然として決着していない。債務上限額

に達した後は財務省が特別措置により資

金繰り対応するものの、ルー財務長官は

議会に対しできるだけ早く行動するよう

再三呼び掛けており、「少なくとも 2月末

までに債務上限を引き上げるべきだ」と

警告している。 

こうしたなか、連邦準備理事会（FRB）

は、13 年末に開催した連邦公開市場委員

会（FOMC）での決定に従って、1 月から

量的緩和策第 3弾（QE3）における債券買

入額の規模縮小（850 億ドル→750 億ドル）

を開始した。今後も労働市場の改善など

経済指標を確認しながら縮小ペースを調

整することになるが、金融政策の先行き

を占う上では、14 年の投票権を持つ 4名

の地区連銀総裁やイエレン次期 FRB 議長

（2 月 1 日就任）のほか、上院の承認を

得て今後就任する副議長候補のフィッシ

ャー前イスラエル銀行総裁、同じく理事

候補のブレイナード前財務次官などFOMC

新メンバーの発言に注目が集まるだろう。 

 

米株価は高値圏で調整 

米国の長期金利（10 年債利回り）は、

景気に対する楽観的な見方が強まり、13

年末に 3.03％と 11 年 7 月以来約 2 年半

ぶりの水準に上昇した（図表２）。 

しかし、14 年初は 12 月の雇用統計な

ど一部弱い経済指標が発表されたことか

ら一時 2.7％台に低下し、その後も 13 年

末を下回る水準で推移している。米経済

が底堅く推移するなか、先行き長期金利

は緩やかに上昇すると想定されるが、ゼ

ロ金利政策が長期化するとの見方も根強

く、金利上昇は限定的なものにとどまる

と思われる。 

また、米株式相場も 13 年初に反落し、

その後も強弱まちまちの企業決算などを

受けて、一進一退の動きとなった。13 年

末に 16,576.66 ドルと過去最高値となっ

たダウ工業株 30種平均は、このところは

16,100～16,400ドル台とやや調整気味に

推移している。今後も株価は、企業決算

や財政協議の行方をにらみながら、高値

圏でもみ合う展開が続くと予想される。 
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図表２ 米国の株価指数と10年債利回り
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