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米国経済見通し 悪天候要因を越えて 
 

春が来て明るくなってきた次は金融政策ではなく財政政策か 

ニューヨークリサーチセンター 

シニアエコノミスト 土屋 貴裕 

エコノミスト 笠原 滝平 

 [要約] 

 イエレン議長をしても悪天候の影響は「よく分からない」とされたが、すでに改善を示

す指標が出始めた。金融政策は、既定路線となっている資産買い入れ規模の縮小ペース

を維持し、利上げ時期を巡り、労働市場の動向をどう把握するかに焦点は移ってきてい

る。 

 世帯数の増加ペースの鈍化は、住宅購入や耐久財消費の拡大ペースを鈍らせることにな

る。背景と考えられる若年層などの雇用環境改善の遅れに対し、金融政策では限界があ

ることから、財政政策で対応できるかが、焦点として浮上しつつある。 

 経済指標は悪天候の影響を引きずるが、明るい兆しが散見される。特に、企業は明るい

先行き見通しを持っており、今後の企業活動拡大を見込んでいることから、雇用・所得

環境の改善や個人消費の増加につながるだろう。 

 2013 年 10-12 月期の実質 GDP 成長率が下方修正され、悪天候によって 2014 年 1-3 月期

成長率には下押し圧力があるだろう。だが、天候要因を越えてすでに明るい兆しがある

ことから、先行きの見通しを大きく修正する必要はないと想定する。 

 

米国経済 
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悪天候の影響は「よく分からない」 

2013 年末以降、米国を襲った悪天候で軟調な経済指標が相次いだが、2 月に行われたイエレ

ン議長にとって初の議会証言では、悪天候が軟調な経済指標をどの程度説明できるかは「よく

分からない」とした。3月 5日に FRB が公表したベージュブック（地区連銀景況報告）でも、経

済の回復の勢いが鈍ったことを指摘し、いくつかの地区連銀は、小売販売や製造業の活動など

で、悪天候の影響があったことに言及している。 

1 月 28 日～29 日に開催された FOMC（連邦公開市場委員会）では、MBS（住宅ローン担保証券）

と長期国債の資産買い入れ規模について、前回会合に引き続き、MBS は月 300 億ドルに、長期国

債は月 350 億ドルにそれぞれ 50 億ドルずつ減額されて、合わせて月 100 億ドルの縮小が決まっ

た。資産買い入れ規模の縮小が既定路線となり、今後は利上げ時期の指針であるフォワードガ

イダンスがどうなるか、労働市場の動向をどう把握して評価するかが注目される。失業率だけ

ではなく、賃金動向や、高水準のままのパートタイマー比率などを合わせて考慮しなければな

らないだろう。 

 

世帯形成ペースの鈍化と住宅購入、個人消費 

雇用者数の着実な増加など、量的には改善してきた労働市場だが、若年層は他の年齢層と比

べて、失業率の低下幅と失業者数の減少幅が小さい。例えば、ピーク時の失業率を 100 とする

と、全体は 67 に低下し、35-44 歳の年齢層では 57 まで低下したのに対し、16-24 歳の層は 74、

25-34 歳の層は 66 と改善幅が小さい。若年層は相対的に雇用環境の改善の恩恵を受けていない

（図表 1 左）。若年層などの雇用・所得環境の改善が遅れていることで、独立できず、世帯形成

ペースの鈍化につながっている可能性が指摘できる（図表 1右）。 

 

図表１ 若年層の失業率改善は見劣りし、世帯形成ペースは鈍化 
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（出所）BLS、Census、Haver Analytics より大和総研作成 
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世帯形成ペースは金融危機以降、鈍化したままだが、住宅価格が急速に上昇すると、特に住

宅を初めて買う場合は、ますます買いにくくなってしまう。2011 年頃から労働市場は改善し始

めたが、住宅価格の本格的な上昇は 2012 年からであった。2012 年に世帯形成ペースがやや加速

したのは、労働市場の改善が今後も継続し、住宅価格が緩やかに上昇するという安心感のもと

で、潜在需要が顕在化する形で住宅取得が進んだ面があるのではないか。2013 年に住宅価格の

上昇ペースが加速し、QE3（量的緩和第 3弾）終了が示唆されて金利が上昇すると、住宅が取得

しにくくなり、再び世帯形成ペースが鈍化方向に向かったと考えられる。 

さらに、住宅ローンなどを借りるための信用力が足りないことも、独立を困難にしていると

みられる。QE3 による MBS の買い取り開始は、MBS の基となる住宅ローンの組成を促し、銀行は

住宅ローン向け貸出態度を軟化させた。だが、2014 年１月から信用力が劣る借り手向けの住宅

ローンに関する規制（適格住宅ローン規制）が強化されたこともあり、銀行の住宅ローン向け

貸出態度は 2014 年初に厳格化方向に転じた（図表 2左）。NAR（全米不動産協会）が、最近の中

古住宅販売が低調な理由として、在庫不足や金利上昇などの他に、信用力の問題を指摘してい

ることは、初めて住宅を購入する若年層などの信用力不足を指しているのだろう。 

独立して世帯を構えにくいことは、住宅需要が増えにくいことでもあるが、さらに、その他

の自動車やさまざまな耐久消費財の需要拡大も妨げる一因になる。すなわち、若年層の雇用・

所得環境改善の遅れと世帯形成ペースの鈍化、住宅、自動車その他の小売販売の伸び悩みなど

は、ある程度連動していると考えられる。悪天候以外で、米国経済の回復ペースを緩やかなも

のとしている要因の一つと言えよう。換言すれば、こうした独立して世帯を構えたい若年層、

低所得者層の雇用・所得環境の改善は、米国経済の持続的成長をサポートする材料と言える。 

 

図表２ 住宅ローンの貸出態度は厳格化しているが労働市場の構造的改善は道半ば 
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（注）2007 年第 2四半期からプライム、サブプライム、ノントラディッショナルに分けられた。 

（出所）FRB、BLS、Haver Analytics より大和総研作成 
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若年層などの雇用・所得環境改善への政策対応 

政策対応として、金融政策ではマクロ的な労働需給が引き締まることをサポートして、若年

層の失業率をさらに引き下げることは期待できるが、労働市場のピンポイントを狙った対応は

難しい。緩和的な金融政策は非金融部門の資金需要があれば、例えば QE3 での MBS 買い取り開

始が、潜在的な住宅需要の顕在化に寄与したと考えられるように、実体経済の投資活動の活発

化に貢献する。だが、産業間の経済資源のシフトは狙ってできるものではない。失業者が求め

る職と、企業が求める人材が一致しない、いわゆる雇用のミスマッチは解消方向にあるが道半

ばである（前掲図表 2右）。雇用のミスマッチを解消するような対策を講じるとすれば、財政政

策に求められるべきであろう。 

オバマ大統領が 3 月 4 日に議会に提出した予算教書では、雇用や教育、職業訓練プログラム

など、若年層への配慮が示された。11 月の中間選挙に向けた選挙キャンペーンの一環だと揶揄

する向きもあるが、1月の一般教書で提示した範囲に加えて、子供のいない勤労者や若年勤労者

に所得の税額控除を拡大する施策が盛り込まれた点は、上述した若年層が独立して世帯を構え、

住宅購入、耐久財消費などの拡大につながる論点と言えよう。 

非金融部門の資金需要がなければ、金融緩和の継続によって資産市場に資金が流入して資産

価格が上昇し、資産効果を通じた金融緩和の波及はあっても、同時に資産バブルの懸念も生じ

ることになる。議会証言でイエレン議長が農地価格の上昇を警戒すべきであるとし、タルーロ

FRB 理事が高利回り社債への資金流入をリスクの高まりとして注意している旨の発言があった。

金融政策が引き締め方向に向かうのはまだ先だとしても、危機対応として始まった金融緩和政

策は潮目を迎えつつあり、金融規制の強化は金融緩和継続の必要条件になりつつある可能性も

踏まえておくべきだろう。 

機動性では金融政策に劣る財政政策で、産業構造の変化を促し、若年層などの雇用・所得環

境の改善に向けた対応を実現できるかどうかが、米国経済の持続的拡大の焦点として浮上しつ

つあるのかもしれない。11 月の中間選挙に向けた民主・共和両党の論戦はこれからが本番だが、

合意できることは合意する、現実的な対応が求められるだろう。 

 

 

悪天候にも負けず雇用環境は改善 

2014 年 2 月の非農業部門雇用者数は前月差 17.5 万人増と、前月から増加幅が拡大し、市場予

想（Bloomberg 調査：中央値 14.9 万人増）も上回った。過去分の修正では、2013 年 12 月が同

7.5 万人増から同 8.4 万人増へ、2014 年 1 月が同 11.3 万人増から同 12.9 万人増へと修正され

ており、合計では 2.5 万人の上方修正であった。6 ヵ月平均は同 17.7 万人増であり、2 月の結

果はここ 6ヵ月の雇用の増加トレンドと同程度であった。 

12 月、1月と同様に寒波に見舞われた 2月は、家計調査によれば悪天候によって 60.1 万人の
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就業者が働きに出られなかった。この数字は、2月としては 1977 年以来 3番目の高さであった。

労働時間も短くなっていることから、2月も悪天候の影響を受けたとみられる。それにもかかわ

らず、2月の雇用者数の増加ペースは過去 2ヵ月に比べれば速かったことから、悪天候の状況下

でも雇用が改善していると言えるだろう。 

失業率（季節調整済み）は 8ヵ月ぶりに前月から上昇して 6.7％となった。中身を見ると、労

働参加率が 63.0％と前月から横ばいで、就職を諦めた者（非労働力人口）が前月差 9.4 万人減

と僅かに減少した。就業者数が同 4.2 万人増となったが、失業者数が同 22.3 万人増と増加した

ため失業率が上昇した。 

しかし、必ずしも失業者の増加を悲観的に受け止める必要はないだろう。失業者を理由別に

分けて見ると、会社都合の失業者数が増えているが、自己都合の失業者数も僅かながら増えて

いる。また、新たに職探しを始めて労働市場に参入した者や再び職探しを始めた者の増加が目

立った。雇用環境が良くなり始めたことを認識し、職探しを始めて失業者とカウントされた可

能性が指摘できる。企業活動が拡大し始めたこともあり、雇用環境の改善は続くことが想定さ

れるだろう。 

 

図表３ 雇用統計の概要 
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（出所）BLS、Haver Analytics より大和総研作成 

 

 

小売売上高は増加に転じた 

2 月の小売売上高は前月比 0.3％増と 3ヵ月ぶりの増加に転じた。悪天候により販売が低調と

なっていた自動車関連の消費がプラスになったことが主な要因として挙げられる。自動車やガ

ソリンスタンド、建材・園芸を除くコア小売売上高は同 0.3％増と基調的な小売売上高も増加し

た。飲食店やデパート、衣料品店など幅広い業種で前月から売上が増加しており、天候による
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個人消費抑制圧力が徐々に弱くなっていることを示す内容であった。 

2 月のコンファレンスボードの消費者信頼感指数、ロイター／ミシガン大調査による消費者セ

ンチメントは、どちらも前月からおおむね横ばいの推移となった。連邦政府機関の一部閉鎖な

どが生じた 2013 年秋頃の水準は上回っており、悪天候による消費者マインドへの影響は限定的

だったとみられる。その後の、3月の消費者センチメントの速報値では現状判断が上昇し、先行

き見通しは低下したが、引き続き比較的高水準で横ばいに近い。こうした消費者のマインドを

踏まえると、悪天候によって抑制された財の消費が遅れて顕在化する可能性はあるだろう。所

得面では、雇用環境が改善しており、賃金も僅かながら増加している。引き続き個人消費は緩

やかなペースで増加することが見込まれる。 

 

図表４ 小売売上高と消費者センチメント 
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（出所）Census、ロイター／ミシガン大、Haver Analytics より大和総研作成 

 

 

住宅市場の改善ペースは緩やかに 

1 月の住宅販売は、新築住宅（一戸建て）が前月比 9.6％増で年率換算 46.8 万戸、中古住宅

（一戸建て）が同 5.8％減で年率換算 405 万戸となり、引き続きまちまちな状況となった。これ

までは在庫不足に加えて悪天候による販売抑制が生じたとみられるが、足下で住宅市場に改善

の兆しが見られる。 

2 月の新築住宅着工は前月比 0.2％減と僅かに減少したものの、過去 2ヵ月の大幅な落ち込み

は収まりつつあることが示された。さらに、着工件数の先行指標とされる着工許可件数は、同

7.7％増で年率換算 101.8 万戸と 3ヵ月ぶりに 100 万戸台に回復した。着工件数の増加が続けば

緩慢ながら住宅市場の在庫不足解消に働くとみられ、販売の増加や住宅価格上昇ペースの鈍化
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につながるだろう。個人消費と同様、雇用・所得環境の改善が続いていることから、住宅需要

の拡大も続くとみられる。 

ただし、NAHB（全米住宅建設業協会）による 3月の建設業者の景況感は引き続き天候要因と、

建設用地や熟練労働者の確保、住宅在庫不足などによって、前月とほぼ変わらない水準で、ほ

とんど改善していない。建設業者は春からの住宅購入シーズンに懸念を抱いているようだ。住

宅価格や住宅ローン金利も上昇が続いており、住宅市場の改善は続くものの、そのペースは徐々

に鈍化することが見込まれる。 

 

図表５ 住宅の販売、着工動向 
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企業の先行き見通しは明るい 

2 月の鉱工業生産は前月比 0.6％増と 3 ヵ月ぶりに増加した。このうち、製造業は同 0.8％増

と全体と同様に増加に転じた。FRB によれば、1月は悪天候によって生産活動が抑制されたと言

われており、2月の増加はその反動が出たとみられる。業種別内訳を見ると、前月大きく落ち込

んだ自動車生産が増加に転じたことが目立った。他にも、化学や食料品の生産が回復したこと

も全体を押し上げた。1 月に低下した全体の稼働率も 2013 年 12 月の水準に戻ったことからも、

天候による生産活動への影響は和らいだと言えるだろう。 

悪天候の影響が和らいだことは、製造業の景況感の改善にもつながっている。2月の ISM 製造

業指数は配送時間や新規受注の上昇によって 53.2％と前月から上昇した。ベージュブックによ

れば、生産活動の停滞は天候によって生産計画が遅れただけでなく、輸送や需要側にも影響を

与えたと指摘された。製品の供給体制が回復しつつあることが製造業の景況感回復の一助にな

ったとみられる。 
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1 月の耐久財受注は前月比 1.0％減と 2ヵ月連続で減少したが、設備投資の先行指標であるコ

ア資本財受注（国防・民間航空機を除く）は同 1.5％増と増加に転じた。足下で特殊要因による

企業活動の下押し圧力が軽減されつつあることや、ベージュブックでは、製造業は楽観的な先

行き見通しを持っており、今後の生産活動の拡大に期待していることが報告されている。その

ため、企業の設備投資は増加が続くと見込まれる。 

ただし、2月の ISM 非製造業指数は雇用判断の大幅低下が見られた。現在の雇用者数の増加の

大部分をサービス部門が占めており、非製造業の活動が停滞し、雇用の増加ペースが鈍化すれ

ば、米国経済の根幹である個人消費を下振れさせる懸念につながりかねない。基本的には企業

活動は活発化していくことを見込むが、非製造業の動向には注意が必要だろう。 

 

図表６ 企業活動と景況感 
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（注）コア資本財受注は国防・民間航空機を除く資本財受注。 

（出所）FRB, Census, ISM, Haver Analytics より大和総研作成 

 

 

経済見通し 

2013 年 10-12 月期の実質 GDP 成長率が改定され、前期比年率 2.4％増と、改定前（同 3.2％増）

から 0.8％ポイント下方修正された。設備投資、住宅投資は上方修正され、個人消費や純輸出、

在庫投資、政府支出が下方修正された。中でも個人消費の下方修正幅が大きく、実質 GDP 成長

率が下方修正された主因となった。 

10-12 月期の改定に加えて、足下は悪天候の影響を受けたとみられることから、主に 2014 年

1-3 月期の見通しを修正した。だが、天候要因を越えて明るい兆しがあることから、2015 年ま

での見方に大きな変化はない。米国経済は民間部門の自律的回復によって緩やかな成長を遂げ

ることを見込んでいる。 
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図表７ 米国経済見通し 

1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12 1-3 4-6 7-9 10-12

国内総生産 1.1 2.5 4.1 2.4 1.9 2.8 2.7 3.1 3.3 3.0 3.1 3.2 2.8 1.9 2.7 3.1
＜前年同期比＞ 1.3 1.6 2.0 2.5 2.7 2.8 2.5 2.6 3.0 3.0 3.1 3.2

個人消費 2.3 1.8 2.0 2.6 1.4 2.7 2.8 2.8 3.0 2.7 2.8 2.7 2.2 2.0 2.2 2.8
設備投資 -4.6 4.7 4.8 7.3 4.6 5.7 4.8 6.9 7.4 6.8 7.5 8.4 7.3 2.8 5.5 6.8
住宅投資 12.5 14.2 10.3 -8.7 4.3 9.8 9.5 9.3 8.8 7.9 7.0 6.2 12.9 12.1 5.0 8.5
政府支出 -4.2 -0.4 0.4 -5.6 0.0 0.3 0.2 0.3 0.4 0.2 0.3 0.2 -1.0 -2.3 -0.9 0.3
輸出 -1.3 8.0 3.9 9.4 3.2 3.5 4.1 4.5 4.7 4.8 5.0 5.2 3.5 2.7 5.0 4.6
輸入 0.6 6.9 2.4 1.5 1.4 3.6 3.8 3.9 4.1 3.8 3.9 3.7 2.2 1.4 2.7 3.9

鉱工業生産 4.1 1.2 2.5 5.5 1.5 2.9 2.6 3.0 3.3 3.6 3.5 3.6 3.6 2.6 2.8 3.2
消費者物価指数 1.2 0.4 2.2 1.1 2.3 1.6 1.8 1.9 2.0 2.1 2.3 2.2 2.1 1.5 1.7 2.0

失業率（％） 7.7 7.5 7.2 7.0 6.6 6.5 6.3 6.1 6.0 5.9 5.8 5.7 8.1 7.4 6.4 5.9
貿易収支（10億ドル） -122 -117 -122 -114 -114 -113 -112 -112 -111 -110 -108 -106 -535 -475 -450 -435
経常収支（10億ドル） -105 -97 -95 -86 -85 -84 -82 -81 -79 -77 -75 -71 -440 -382 -332 -302
FFレート（期末、％） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.25 0.25 0.25 0.50
2年債利回り（期中平均、％） 0.27 0.27 0.37 0.33 0.36 0.49 0.64 0.77 0.88 1.12 1.35 1.61 0.28 0.31 0.57 1.24
10年債利回り（期中平均、％） 1.95 2.00 2.71 2.75 2.76 2.96 3.15 3.31 3.48 3.70 3.92 4.14 1.80 2.35 3.05 3.81

国内最終需要 0.5 2.1 2.3 1.2 1.7 2.9 2.8 3.1 3.3 3.0 3.1 3.2 2.4 1.5 2.2 3.1
民間需要 1.6 2.7 2.9 2.9 2.1 3.4 3.4 3.7 3.9 3.6 3.7 3.8 3.3 2.4 2.9 3.7

2013 2014
20152012 2013

2015

四半期

前期比年率（％）

2014

暦年

前年比（％）

 
（注）網掛けは予想値。2014 年 3 月 18 日時点。 

（出所）BEA, FRB, BLS, Census, Haver Analytics より大和総研作成 

 


