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回復期待高める 2 月指標と留意点 
 
 経済指標は米国経済が引き続き底堅さを保っていることを示している。2 月の非農業部門

雇用者数は前月比+23.6 万人、民間部門雇用者数は同+24.6 万人増加し、3 ヵ月移動平均で

は、昨年終盤以降、+20 万人前後の増加ペースを維持している。 
 

 雇用回復に加え、賃金や労働時間の増加、インフレ率安定を受け、実質雇用者所得も+3%
超の伸びが続いている。特に労働需給改善を反映しているとみられる賃金改善は朗報と言

える。給与税減税終了の影響や財政政策を巡る不透明感を除けば、個人消費は 2%を超え

る伸びを続けられる環境にある。 
 
 企業景況感も改善方向だ。ISM 製造業指数の急回復に加え、先週末に公表された ISM 非

製造業指数も引き続き高水準を維持している。個人消費の底堅さや住宅投資の回復に、設

備投資や輸出など企業セクターの持ち直しが加わるなか、雇用環境改善と消費・投資需要

拡大という好循環が生じつつある。足元の非製造業 ISM の水準は、1～3 月期の実質 GDP
が国内民間最終需要や輸出を中心に回復基調が続き、減速を回避していることを示してい

る。 
 

 一方、足元の経済指標の改善には、一時的な動きや反動増の影響が大きいことも押さえて

おく必要があるだろう。2 月の雇用については天候要因により幾分押し上げられている可

能性が高い。建設業雇用の増加幅は住宅バブル期にあった 2005 年の月間平均増加数+3.5
万人を上回る。企業景況感に関しては、欧州債務危機や世界経済減速等を背景に、輸出停

滞や設備・在庫投資抑制が強まったことの反動という面がある。 
 

 2 月までの経済指標からは、企業セクターの回復や景況感改善が、年初の給与税減税終了

による悪影響を今のところ上回っていることが示唆され、足元の株高・景気回復期待の強

まりも今後の景気回復力を高める可能性がある。ただ、指標の一時的押し上げ要因に加え、

歳出削減措置の開始も踏まえると、成長ペースが持続的に高まる局面に入ったと判断する

にはもう少し時間が必要であろう。今後、景気回復期待の高まりが、足元軟調な動きを示

している自動車・住宅購入に対するセンチメント改善にも繋がってくるかは注目される。                 

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 

今週の Weekly は出張のため休刊となります。どうぞ

よろしくお願い致します。 
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＜FOCUS＞ 回復期待高める 2 月指標と留意点 

 
 
雇用統計は堅調 
 経済指標は米国経済が引き続き底堅さを保

っていることを示している。 
2 月の非農業部門雇用者数は前月比+23.6 万

人、民間部門雇用者数は同+24.6 万人と、高め

の伸びを示した（第 1 図）。3 ヵ月移動平均で

は、昨年終盤以降、+20 万人前後の増加ペース

を維持する形となっている。 
業種別には、人材派遣業を含む専門ビジネ

スサービスや建設が伸びを高めたほか、小売

やレジャー・宿泊、製造業などの増加が続く

一方、政府部門の雇用減は小幅にとどまった。 
 

雇用所得増が個人消費をサポート 
雇用回復に加え、賃金や労働時間の増加、イ

ンフレ率安定を受け、実質雇用者所得も+3%超

の伸びが続いている（3ヵ月前比年率、第 2図）。 
特に労働需給改善を反映しているとみられ

る賃金改善は朗報と言える。時間当たり賃金は

（全労働者ベース）前年比+2.1%と、コア・イ

ンフレ率（同+1.9%、1 月）を若干上回ってい

る。給与税減税終了の影響や財政政策を巡る不

透明感を除けば、個人消費は 2%を超える伸び

を続けられる環境にある。 
 
上向く企業景況感  
 2 月の企業景況感も改善方向にある。ISM 製

造業指数が昨年11月を底に急回復を示している

ことに加え、先週末に公表された ISM 非製造業

指数も引き続き高水準を維持している。内訳で

は、受注指数や輸出受注指数などが上昇してい

るほか、雇用指数なども総じて堅調だ。 
 個人消費の底堅さや住宅投資の回復に、設備

投資や輸出など企業セクターの持ち直しが加わ

るなか、雇用環境改善と消費・投資需要の拡大

という好循環が生じつつあるとみられる。足元

の非製造業 ISM の水準は、1～3 月期の実質 GDP
が、国内民間最終需要や輸出を中心に回復基調
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第1図：非農業部門雇用者数の推移
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（注）点線は3ヵ月移動平均値。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第3図：ISM非製造業と主要GDP需要項目

輸出 住宅投資
設備投資 個人消費
国内民間最終需要＋輸出 非製造業ISM（右目盛）

（注）各需要項目は実質GDPに対する各々の寄与度。

非製造業ISMの直近値は1・2月平均値。

（資料）米国商務省、ISMより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第2図：実質雇用者所得・消費の推移

労働時間 実質時間当り賃金
雇用 実質雇用者所得
実質個人消費

（注）コアCPIで実質化（2月分は前月比+0.2％として試算）。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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が続き、減速を回避していることを示している

（前頁第 3 図）。 
 
2 月雇用の留意点 
一方、足元の経済指標の改善には、一時的な動

きや反動増の影響が大きいことも押さえておく

必要があるだろう。 
まず、2 月の雇用については天候要因により幾

分押し上げられている可能性が高い。雇用統計に

おける悪天候で働けなかった労働者数は平年に

比べ 20 万人以上少なかった（第 4 図）。 
2 月は建設業の雇用者数が前月比+4.8 万人と、

今回の回復局面で最も高い増加幅を示したが、こ

れは住宅バブル期にあった 2005 年の月間平均増

加数+3.5 万人を上回り、四半期ベースでのピー

クである2006年第1四半期の同+5.2万人に近い。

建設業雇用の増加には、住宅・建設投資が回復

力を強めていることが好影響を及ぼしていると

思われるものの、足元については天候要因も効

いているとみるのが妥当であろう。 
 

反動増の側面 
企業景況感の改善に関しては、欧州債務危機

や世界経済減速等を背景に、輸出停滞や設備・

在庫投資抑制が強まったことの反動という面が

ある。昨年終盤にかけ、ISM の輸出受注指数や

在庫指数は、2009 年半ば以降の回復局面では調

整色が最も深まった（第 5 図）。足元ではこう

した指数の回復が目立っている。 
在庫復元や輸出・投資の持ち直し傾向自体は

間違いなくプラス要因であり、目先数ヵ月の成

長押し上げ要因と評価できる。一方、そのモメ

ンタムや持続性については今後、輸出環境など

と合わせて確認していく必要があるだろう。 
 
耐久財消費・住宅販売に注目 

2 月までの経済指標からは、欧州債務危機の後

退等を背景とした企業セクターの回復や景況感

改善が、年初の給与税減税終了による悪影響を

今のところ上回っていることが示唆される。 
また、ダウ平均株価が史上最高値を連日更新

するなど、足元の株高や景気回復期待の高まりは、今後の景気回復力を自己実現的に高める可

能性もある。ただ、上述した点に加え、歳出の強制削減を巡る政府・議会の交渉妥結が容易で
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第4図：悪天候で働けなかった労働者数と雇用の増減ペース

非農業部門雇用者数増減（当月実績－前3ヵ月平均、（左目盛）

悪天候で働けなかった労働者数（過去5年平均との差、（右目盛）

（注）雇用者数増減は前月比。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第5図：ISM指数-受注・輸出受注・在庫

受注 在庫 輸出受注

（注）製造業と非製造業の平均値。シャドウは景気後退局面。

（資料）ISMより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第6図：消費者センチメント－新車・住宅購入予定

住宅購入予定

新車購入予定

（注）今後6ヵ月に購入予定があるとの回答割合。

シャドウは景気後退局面。

（資料）カンファレンスボードより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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はない点も踏まえると、成長ペースが持続的に高まる局面に入ったと判断するにはもう少し時

間が必要だろう。今後、景気回復期待の高まりが、足元でやや軟調な動きを示している自動車・

住宅購入に対するセンチメント改善にも繋がってくるかは注目される（前頁第 6 図）。 
 

＜FOCUS＞ 
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