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要旨 
 

  

米国では、異例の寒波の影響が尾を引いているが、雇用や消費、生産など最近の経済指

標は底堅い動きを示している。こうしたなか、金融当局（FRB）は、量的緩和の規模縮小を続

けることを決定し、政策金利の見通しに関するフォワード・ガイダンスを改めた。 

 

経済指標は底堅い動き 

最近発表された米経済指標は、寒波の

影響が続いているものの、底堅い動きを

示している。雇用関連では、2 月の失業

率は上昇（6.6％→6.7％）したが、非農

業部門雇用者数が前月差 17.5 万人増と

なり、前月（12.9 万人、速報値から 11.3

万人上方修正）から伸びが加速した。た

だし、2 月は悪天候の影響で就業不能と

なった労働者が 60.1 万人と、2月として

は 10 年以来 4年ぶりの高水準となり、寒

波の影響が依然残存している。 

また、新規失業保険週間申請件数も基

調を示す 4 週移動平均が 3 月第 2 週に

32.7 万件と 3週連続で改善し、失業率が

低下する可能性を示唆している（図表1）。 

個人消費は、2 月の小売売上高が前月

比 0.3％と 3 ヶ月ぶりに増加した。とは

いえ、厳しい寒さが 2 月も続き、自動車

販売は微増（0.3％）にとどまっている。

一方、3 月の消費者信頼感指数（ミシガ

ン大学、速報値）は、景気回復や雇用改

善への先行き期待が後退したことから、

79.9 と前月（81.6）から低下した。 

企業部門では、2 月の鉱工業生産が前

月比 0.6％と 3 ヶ月ぶりに上昇した。前

月に落ち込んだ自動車関連の反動増

（4.8％）が全体を押し上げた。 

また、3 月の連銀製造業景況指数は、

ニューヨーク（4.5→5.6）、フィラデルフ

ィア（▲6.3→9.0）ともに業況が改善し

ており、寒波の影響で一時的に停滞した

製造業の活動が回復する可能性を示して

いる。 

住宅関連では、2月の住宅着工件数（季

調済・年率換算）が 90.7 万件と 3ヶ月連

続で前月を下回った。異例の寒波が引き

続き影響し、2 月は北東部で着工件数が

前月比▲37.5％と大きく落ち込んだ。一

方、先行指標となる建設許可件数は101.8

万件と 3 ヶ月ぶりに 100 万件を回復して

おり、今後は天候の回復に伴い着工が順

調に増えると期待される。 

 

FRB はフォワード・ガイダンスを修正 

連邦準備制度理事会（FRB）は 3 月 18

～19 日に開催した連邦公開市場委員会

（FOMC）で、量的緩和策第 3弾（QE3）に

よる債券買入規模（当初 850 億ドル）を

過去 2 回の会合と同様さらに 100 億ドル

縮小し、4 月から月額 550 億ドルとする
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ことを決定した。 

一方、政策金利の見通しに関する

フォワード・ガイダンスについては、

インフレ率が FOMC の長期目標であ

る 2.0％を下回り続けると予想され

る場合には「失業率が 6.5％を下回

った後も長期的に異例の低水準を維

持する」とした従来の表現を改め、

「QE3 終了後も『相当な期間』据え

置く」との方針に修正した。 

イエレン議長は会合終了後の記者会見

で、「相当な期間」とは 6ヶ月程度である

との認識を表明した。この発言を受けて、

市場では利上げが前倒しされるとの見方

が浮上し、金利上昇・ドル高となった。 

なお、今回公表された最新の経済見通

しによれば、FRB 理事と連銀総裁の 16 人

による 14～16 年の成長率見通し（予想中

心帯）は、前回 12 月時点の予想から小幅

ながら下方修正された（図表 2）。一方、

同期間の失業率については、改善傾向が

続いていることを踏まえて上方修正され

た。また、政策金利が 16年末までに上昇

すると予想するメンバーが前回予想に比

べ若干増え、利上げ前倒し観測につなが

った。 

 

米株価は高値圏でもみ合い 

米国の長期金利（10 年債利回り）は、

ウクライナ情勢の緊迫化を受けリスク回

避の動きが強まり、3月3日に一時2.59％

と 2 月初旬以来約 1 ヶ月ぶりの水準まで

低下した。その後もウクライナ情勢をめ

ぐる警戒感や中国の景気減速懸念などか

ら 2 月中旬にかけても同程度の水準まで

低下した。 

しかし、その後は、海外情勢に対する

警戒感が幾分弱まったことに加え、19 日

の FOMC 後には利上げ前倒し観測が浮上

したことを受け 2.77％に上昇し、その後

も 2.7％台で推移している。今後の長期

金利は、一時的に弱まった米経済が天候

要因の好転に伴い回復すると考えられる

ことから、上昇傾向で推移すると予想さ

れる。 

一方、米株式相場は上昇傾向が続き、3

月初旬にはダウ工業株 30 種平均が最高

値圏に迫り、S＆P500 種指数が過去最高

値を更新するなど堅調な展開となった。

しかし、その後はリスク回避の動きから

下落に転じ、ダウ工業株 30 種平均は、

16,000ドル台前半でもみ合いながら推

移している。 

1～3月期の企業業績は寒波の影響を

受け下方修正される可能性が高いもの

の、先行きの株価は米経済の回復基調

の強まりを背景に堅調に推移すると予

想される。 
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図表3 米国の株価指数と10年債利回り
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（注）メンバーの予想範囲から上下3人ずつを除いた予想中心帯を示す。失業率は各年第4四半期の平均値。そ
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図表2　FRB理事・地区連銀総裁による経済見通し（14年3月時点）
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