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「正常化」に近づく米国経済
2021年2月8日

図1：米ISM製造業景況感指数と価格指数
期間：2007年1月～2021年1月、月次

ポイント① 企業景況感は堅調

米国では新型コロナウイルスの感染拡大が鈍り、
ワクチン接種も徐々に進んでいることなどから、経済
正常化への期待が強まっているようです。1月の米
ISM（サプライマネジメント協会）景況感指数は、
製造業では前月より下落しましたが水準は高く、非
製造業は2019年2月以来の水準に上昇しました。
一方、昨年10-12月期の実質GDP（国内総生
産）は前期比変化率を1年当たりに換算した値で
+4.0％と7-9月期の+33.4％から大幅に減速しま
した。しかし、7-9月期は4-6月期の急減の反動によ
るある種の異常値であり、10-12月期の成長率が
通常の範囲に戻ったことは、米国経済が正常化に近
づいていることを示唆しているとも言えます。

ポイント② インフレ期待の台頭

経済正常化への期待につれ、インフレ期待も台頭
しているようです。企業の投入価格の動向を示す
ISM製造業価格指数は1月には80を超え、2011
年4月以来の高水準となりました。FRB（米連邦準
備制度理事会）が重視する消費者物価指数や個
人消費支出デフレーターに急加速の兆しは見えませ
んが、米債券市場の行方を探る上で、インフレ期待
の動向には注意が必要です。

ポイント③ 雇用回復の遅れ

ただ、米政府やFRBにとって雇用回復の遅れは悩
ましい問題です。1月の米雇用統計によれば、非農
業部門の就業者は12月の減少後、小幅増に留ま
り、失業率は低下したものの、職探しをあきらめた人
が増えた影響もあるようです。需要・雇用構造が変
化して景気が回復しても雇用が増えにくく、金融緩
和や財政刺激策では解決できない可能性もありま
す。
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米消費者物価指数（1月）
米ミシガン大学消費者マインド指数
（2月速報）
米小売売上高、米鉱工業生産指
数（1月）

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図2：米国の失業率と非農業部門就業者数
期間：2020年1月～2021年1月、月次

（注）労働参加率＝労働力人口/生産年齢人口
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

ISM製造業景況感指数（左軸）
ISM製造業価格指数（右軸）

(年)

(ポイント) (ポイント)

失業率 労働参加率 非農業部門就業者数
(%) (%) (万人)

総数 前月比
増減

2020年
1月 3.5 63.4 15,223 31.5
2月 3.5 63.3 15,252 28.9
3月 4.4 62.6 15,084 -168.3
4月 14.8 60.2 13,016 -2,067.9
5月 13.3 60.8 13,299 283.3
6月 11.1 61.4 13,784 484.6
7月 10.2 61.5 13,957 172.6
8月 8.4 61.7 14,115 158.3
9月 7.8 61.4 14,187 71.6
10月 6.9 61.6 14,255 68.0
11月 6.7 61.5 14,281 26.4
12月 6.7 61.5 14,258 -22.7
2021年
1月 6.3 61.4 14,263 4.9
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