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民間部門と政府部門の雇用者数増減
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　　米国市場で、というよりも、むしろ世界の金融市場全体で、最も注目されるであろう月次の経
済統計である米雇用統計が、先週末7日に発表されました。

米雇用統計の発表

　　階層の固定化は経済のダイナミクスを奪うため、リセッション懸念は今後さらなる高まりを見
せるのではないかと予想されます。

失われるダイナミクス

　　特に注目度の高い非農業部門雇用者数（2月）は、
前月比6.3万人の減少となりました。同時に発表され
た1月改定値は、速報値（前月比1.7万人減）から2.2
万人減に下方改定されています。今回の発表により
2ヶ月連続の減少がほぼ確定し、米国のリセッション
（景気後退）懸念が一段と高まることとなりました。

　　雇用者数の内訳を見てみると、政府部門の雇用者
数はここ数ヶ月間持続的に増加していることが窺えま
す。2月においては3.8万人増であり、リセッションが懸
念されている現状とは裏腹に安定的な雇用環境にあ
るといえます。しかしながら、民間部門の2月雇用者数
は10万人超の減少であり、全体として大幅な悪化となっ
ています。右図の通り、民間部門の減少傾向が昨年
11月よりすでに始まっている点からいえば、米国経済
は昨年末の時点から、既にリセッション入りしていたと
捉えることもできそうです。

　　非農業部門雇用者数の増減とともに関心の高い
失業率はというと、2月は4.8％という結果で、前月の
4.9％から改善となっています。しかしこれを単に｢改
善｣と捉えるのはあまりにも早計だといえそうです。とい
うのも、今回の｢改善｣の理由として、職に就くことを諦
めた無職者数の増加により、失業率を求める際の分
母となる求職人口が減少したためだと指摘されている
からです。もし、この指摘が正しいのであるならば、今
回の失業率の低下は、貧困層の固定化を示している
ことになります。
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ダウ平均、416ドル高

再度の協調流動性供給

「TSLFプログラム」

　　11日のNY株式市場は、取引開始前に発表された、FRB、BOC（カナダ中銀）、BOE（英中
銀）、ECB、SNB（スイス中銀）の米欧主要5中銀による新たな協調流動性供給策が好感され、ダ
ウ平均株価は前日比416ドルの大幅高となりました。

　　米欧5中銀による協調流動性供給の発表は昨年末に続いて2回目となります。昨年末の流
動性供給で、FRBはターム物入札制度（Term Auction Facility ：TAF）と、ECB、SNBの間での
為替スワップを設定しました。今回11日の協調行動では、その為替スワップが、ECBとの間で
200億ドルから300億ドルに、SNBとの間で40億ドルから60億ドル規模に拡大され、さらには新た
なターム証券貸出制度（Term Securities Lending Facility ：TSLF）を設定し、資金圧力の高まり
に対応する姿勢を打ち出しました。

　　TSLFプログラムは現在20社あるプライマリーディーラー※に対して、政府機関債や政府系住
宅金融が発行した住宅ローン担保証券（MBS）、そして民間が発行したトリプルA格付けのMBS
を担保として、最大で2000億ドル（約20兆円）の米財務省証券（米国債）の貸出を行なうというも
のです。このTSLFプログラムの最大の特徴は、現在、市場において流動性がほとんど無いとい
われる、民間が発行するトリプルA格付けのMBSを担保証券に含めているところです。この措置
によって、プライマリーディーラーは米国債を元に市場から資金を調達することが出来るとされ
ています。

　　しかし、この流動性対策を好感した株価上昇の勢いは、発表翌日12日の取引時間中には
早くも失速しています。今回の流動性対策（TSLFプログラム）は、たしかに現在高まっている資
金圧力を一時的に緩和する効果は期待できるものの、それ以上の効果は無いという見方が優
勢となっています。さらにいえば「民間が発行したトリプルA格付けのMBS」をどこまで担保証券
として受け入れるのかという点は目下プライマリーディーラーと協議中であり、担保証券として適
格であるとされるMBSがほとんど無いという可能性も考えられるのです。
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効果は限定的か !?

プライマリーディーラー（Primary Dealer）とは：

　 「政府公認ディーラー」と訳されることもありますが、直訳した「優先ディーラー」というほう
が正しいニュアンスが伝わるのではないかと思います。つまり、大口の機関投資家で、国債
入札などにおいて、優先的な扱いを受ける代わりに、一定額の入札や落札が義務付けら
れている銀行・証券会社が「プライマリーディーラー」なのです。日本にも同様の制度があり、
「国債市場特別参加者」が正式名称です。
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原油価格の高騰

重要指標、国際収支
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貿易赤字、拡大

　

人民元と円のさらなる上昇

　　11日発表された、今年1月の米国際収支統計の
結果は、丁度同じタイミングで発表された米欧5中
銀の協調流動性供給策（FRBによるTSLFプログラ
ムの発表）の影に隠れて、あまり材料視されなかっ
たようです。しかし、今後のドル相場･米国経済の
行方を占う上では、この国際収支統計の結果は極
めて重要であると考えられます。

　　今年1月の米国の貿易収支は赤字額が582億ド
ルとなり、昨年12月の改定値から拡大しました。米
国の工業製品および消費財に対する海外需要が
過去最高水準となり、輸出が過去最高となった一
方で、原油価格高騰の影響により輸入も過去最高
となったため、結果として前月より赤字額が拡大し
ています。

　　また、1月の総赤字に占める石油・エネルギー
関連の赤字額の割合は、92年以来初めて石油以
外の割合を上回ることとなりました。これは、原油･
ガソリン価格の高騰により、他の消費に回す分を削
減しているという米消費者の苦しい懐具合を表して
いるように受け取ることも出来ます。

　　米国の最大の貿易相手国である、対中国の貿
易赤字は前月8％増加し、季節調整前の数値で
203億ドルとなりました。これは上海株価指数の動
向でもわかるように、国内景気の悪化に伴い国内
需要が鈍る一方で、なおも堅調な経済成長に支え
られ、輸出額が持続的に増加しているためです。

米国際貿易の推移
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上位4カ国が米貿易全体に占める割合
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　　米国の貿易相手上位4カ国のうち、中国と日本が米国向け輸出におけるシェアが米国から
の輸入のシェアを上回っています。未だアジア通貨の価値はドルに比べ過小評価されていると
判断すると、米国の貿易赤字の観点から同問題は今後も指摘されるのではないでしょうか。

対中国で米貿易赤字拡大




