
消費に勢いが戻りつつある米国経済  

～中国製品への追加関税導入は見送り～ 
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要旨 
 

  

5 月 17～18 日にかけて行われた米中経済協議では、中国が米国からの輸入を拡大する

ことなどで合意し、中国製品への追加関税の導入は当面見送られる見通しとなった。 

足元の経済指標からは、米国経済が総じて堅調に推移していることがうかがえる。 

金利が据え置かれた 5 月 FOMC 終了後の声明文では、インフレ率が目標とする 2％に接

近してきたことを確認しつつも、年内 3 回とする利上げペースついての言及はなく、市場の想

定よりはハト派的な印象を与える結果となった。 

 

中国製品への追

加関税導入は当

面見送り  

トランプ政権が対中貿易赤字（約 3,750 億ドル）の半減という

高い目標を掲げつつも、中国通信機器メーカーZTE に対する制裁見

直し示唆など融和的なムードも見られたなかで迎えた米中経済協

議（5 月 17～18 日）では、具体的な数値目標は明示されなかった

が、中国が米国からの輸入を拡大することなどで合意に達した。

ムニューシン財務長官はトランプ政権が貿易戦争を保留すると述

べ、中国製品への追加関税の導入は当面見送られる見通しとなっ

た。しかし、話し合いで解決しない場合は、大統領はいつでも追

加関税を導入できると財務長官が指摘したことに加え、ライトハ

イザー米通商代表部（USTR）代表も依然として中国に対する強硬

な姿勢を崩さず、関税は自国技術を守るための重要なツールと述

べるなど、トランプ政権の対中強硬色が弱まったわけではない。

また、中国も対米貿易黒字の半減について合意したわけではない

ことからも、今回の米中経済協議の実質的な成果は追加関税の導

入が当面見送られただけであり、貿易問題は一時休止状態に入っ

たといえる。 

輸入物価上昇率

の急上昇は見ら

れず  

 

さて、3 月 23日に導入された追加関税の影響で、輸入物価の上

昇が懸念されている鉄鋼・アルミに目を転じてみると、4月時点で

は、それぞれ前年比 10.3％、5.5％と価格上昇が加速していないこ

とがみてとれる。もっとも、4月半ばからのドル高トレンドが輸入

物価の上昇を抑えた可能性も考えられるため、引き続き輸入物価

の動向と、生産者物価、消費者物価への波及効果には注意する必

要があろう。 

情勢判断 

米国経済金融 



 

インフレ率は加

速感こそ無いが

安定的に推移  

インフレ関連指標の動きを見ると、4月の生産者物価指数は前年

同月比 2.3％と 3月から鈍化、消費者物価指数は 3月と変わらずの

同 2.1％（それぞれコア）であった。また期待インフレ率も足元で

弱い動きが出るなど、上昇基調にあるとは言い難い。FRBが注目す

る PCEデフレーターは同 1.9％（コア、3月）と、携帯電話料金値

下げの影響が剥落したこともあり上昇率が高まった。全般的には、

インフレ率の加速感こそないものの安定的に推移している。 

 

景気の先行き：

全般的に堅調さ

を維持   

以下では月次の指標を確認してみたい。4月の非農業部門雇用者

数は前月から 16.4 万人増となり、3月の 13.5万人増を上回った。

2～4 月の平均では 20.8 万人増と速いペースでの雇用拡大が続い

ている。また、労働参加率が 3 月からほぼ変わらず 62.8％にとど

まるなか、失業率は 3.9％と 17 年半ぶりの水準にまで低下してお
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り、労働市場の引き締まりがいっそう強まったと考えられる。 

なお、賃金上昇率は 3月分が前年比 2.6％と 0.1ポイント下方修

正されたほか、4月分も同 2.6％と加速はみられなかった。先行き

については、インフレ率が安定的に推移していることや、今後も

経済の拡大が続くと考えられるなか、既に失業率が非常に低い水

準にまで低下していることから、賃金上昇率は緩やかながらも高

まると思われる。 

企業部門については、ISM 製造業景況指数が 57.6、非製造業景

況指数が 56.8とそれぞれ前月から低下し、市場予想を下回った。

とはいえ、判断の節目となる 50を依然として大きく上回っており

特段の懸念材料にはならないであろう。4月の鉱工業生産は前月比

0.7％（内、製造業は同 0.5％、鉱業は同 1.1％）と 3 月から引き

続き堅調に推移しており、企業部門は底堅いといえる。 

1、2 月に弱含んだ小売売上高（総合）の 3 月分は前月比 0.8％

と速報値（同 0.6％）から上方修正され、4 月も同 0.3％と増加傾

向となっている。先行きについても、雇用者の伸びに加えて減税

政策の効果もあり、消費の拡大は続くと考えられる。 

FOMC ではインフ

レ率が一時的に

2％ を 超 え て 推

移する可能性も

示唆  

こうしたなか、5 月 1～2 日に開催された連邦公開市場委員会

（FOMC）にて、米連邦準備制度理事会（FRB）は政策金利の誘導目

標を 1.5～1.75％で据え置いた。FOMC後に公表された声明文では、

期待インフレ率は依然として低いままであるものの、インフレ率

は目標とする 2％に接近してきたことを確認し、一時的に 2％を超

えて推移する可能性も認識していることが示唆された。一方で足

元のインフレ率の上昇を受けて、FRB が年内の利上げ回数が 3月時

点での見通しの 3 回から 4 回になる可能性については一切言及さ

れておらず、現時点ではゆっくりとした利上げ回数を維持すると

想定される。 

市場では 6 月 FOMC における 25bp の利上げをほぼ織り込んでい

るが、FOMC 後の記者会見にてパウエル議長がインフレや利上げ見

通しについてどのような認識を示すかが耳目を集めることになろ

う。 

金 融 市 場 ： 現

状・見通し・注

目点  

最後にマーケットを概観すると、1月の雇用統計で賃金が高い伸

びを示したことが引き金となり、2月 22日に 2.95％まで上昇した

長期金利（10 年債利回り）は、3 月に入ると保護主義的な通商政

策への警戒、4月前半にかけては米中貿易戦争懸念やシリアをめぐ

る地政学的リスクの高まりなどから一旦金利は低下した。4月半ば



以降はこうした懸念が和らいだことに加え原油価格の上昇もあ

り、5 月 18 日には約 6 年 10 ヶ月ぶりの水準となる 3.12％まで上

昇、足元では 3％を挟んだ動きとなっている。 

先行きについては、金利低下要因としては、米朝首脳会談（6

月 12日）とイラン核合意離脱による経済制裁の復活などの地政学

的リスクに加えて、輸入自動車に対する追加関税の検討や、トラ

ンプ大統領が米中経済協議での合意に早くも不満を漏らすなど貿

易をめぐる懸念が再燃しやすい環境にあることが挙げられる。一

方、金利上昇要因としては、FRB によるゆるやかな利上げが行われ

る見通しであることに加えて、今後も堅調な経済指標が多く確認

されると考えられ、根強い金利先高感などが挙げられる。以上よ

り、金利の急上昇は考えづらく、10 年債利回りは 3％を挟んだ動

きになると想定される。 

株式市場は、平均賃金が高い伸びを示したことで、ゴルディロ

ックス相場が崩壊するとの不安感から、2月初旬以降、ピークから

10％程度の調整を余儀なくされた。3月から 4月にかけては方向感

を欠いたが、5月に入ると、堅調な経済指標が確認されるなか、事

前予想よりハト派的であった FOMC声明文や、雇用統計にて賃金の

伸びが抑制的であったこと、さらに消費者物価指数が市場予想を

下回ったことなどを受けて、FRBがこれまで通りのゆるやかな利上

げペースを維持するとの観測が株価上昇の追い風となった。 

先行きについては、業績見通しが堅調ななか、利上げペース加

速の可能性が低下したこと、税制改革や堅調な労働市場を背景に、

1～3 月期に弱含んだ消費の伸びが再び高まりつつあることなどか

ら、株価の上昇が期待される。         (18.5.28 現在） 
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