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“短期的”減速の兆し 
 
 歳出削減等に伴う景気減速が見込まれるなか、4 月の雇用統計ではサービス部門が牽引す

る形で足元でも緩やかな雇用回復が続いていることが示された。ただ、雇用の方向感とし

ては若干だが減速気味とみられる。4 月の ISM では非製造業の雇用 DI は 3 ヵ月連続で低

下してきている。目先数ヵ月は、同 DI が 50 を有意に上回って推移するかに注目が必要で

ある。 
 

 また、その他の指標も第 2 四半期の経済活動が幾分減速傾向にあることを示唆する動きと

なっている。ISM のヘッドライン（製造業・非製造業平均）は 51.9 まで低下、これは GDP
における民間部門の成長寄与 1%程度と整合的な水準である。また、雇用統計における 4
月の労働投入量にもややブレーキがかかる形となっており、経済活動の鈍化が示唆される。 
 

 一方、企業のリストラ圧力が相当程度緩和してきた点は長い目でみたプラス材料である。

新規失業保険申請件数（4 週移動平均）は 34.2 万件と、2008 年初以来の水準まで低下、さ

らに被保険者に占める失業保険受給者比率は、前回利上げが開始された 2004 年 6 月時点

とほぼ同水準まで改善した。短期の失業状況という観点から見れば、リストラ圧力はほぼ

正常化したとみていいだろう。 
 

 リストラ圧力低下にみられるように、景気回復が 4 年近く持続してきたことで、民間部門

の回復に向けたモメンタムは徐々に高まる方向にある。このため、目先は政府支出削減等

による景気減速を慎重に確認する必要があるが、減速度合いは深いものとはならず、その

影響が一巡するにつれ、景気は加速に向かうことが期待される。 
 

 他方、加速局面に入った後、FOMC が予測しているように雇用増により成長ペースが 3%
成長へ上昇するかどうかはさほど単純でない。米国の労働市場は、リストラ圧力を克服し

つつある一方、採用増（≒雇用創出）という課題が引き続き残るためである。企業の採用

者数が前回回復局面における 2003 年 3 月のボトムを依然下回っていることや、業種別に

みたバラツキが目立っていることは、労働需要の構造変化という FRB の責務を超える課

題が量的緩和政策の行方にも影響する可能性を示している。                      

＜FOCUS＞ 
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緩やかな雇用回復継続も、幾分減速気味 
 歳出削減等に伴う景気減速が見込まれるなか、

4月の雇用統計は足元でも緩やかな雇用回復が持

続していることを示した。政府部門の雇用減少に

加え、製造部門の雇用も軟調となったものの、サ

ービス部門が前月比+10 万人台後半の伸びをみ

せ、全体を牽引する形となっている 1。 
 ただ、雇用の方向感としては若干だが減速方向

とみておく必要があるだろう。4 月の ISM でも、

製造業の雇用 DI が 50.2 まで急低下するなか、非

製造業は 52.0 と底堅さをみせたが、今年 1 月の

57.5 をピークに 3 ヵ月連続で低下してきている。

製造業雇用はそもそも減少トレンドが継続して

いるため、足元の軟調さについて過度の懸念は不

要であるが、目先数ヵ月は、雇用増の中心である

非製造業の雇用DIが50を有意に上回って推移す

るかどうかに注目が必要である（第 1 図）。 
 
4 月指標は第 2 四半期の緩やかな減速を示唆 
 また、その他の指標も第 2 四半期の経済活動

が幾分減速気味であることを示唆する動きとな

っている。 
 まず、ISM のヘッドライン（製造業・非製造

業の平均値）は、製造業の悪化を主因に 51.9 ま

で低下している。これは GDP における民間部門

（民間最終需要+輸出）の成長寄与 1%程度と整

合的な水準である（第 2 図）。 
 また、雇用統計における 4 月の労働投入量に

もややブレーキがかかる形となっている。上述

の通り、雇用の伸びは底堅さを維持しているも

のの、労働時間が抑制されつつあり（次頁第 3
図）、経済活動の鈍化を示唆している。 
 足元、第 2 四半期の成長率は、財政面からの

下押し圧力が徐々に加わるなか、それが民間部門による牽引力の低下にも繋がる形で、1%台

へ減速しつつあるとみられる。 
 
リストラ圧力はほぼ正常化 
 一方、企業のリストラ圧力が相当程度緩和してきた点は長い目でみたプラス材料である。4
月第 4 週の新規失業保険申請件数（4 週移動平均）は 34.2 万件と、2008 年初以来の水準まで
                                                 
1 詳細は 5 月 3 日付 Diary ご参照。 
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第1図：ISM雇用と雇用者数の関係

非製造業

製造業

（注）サンプル期間は2000年1月以降。

（資料）ISM、労働省統計より三菱東京UF銀行経済調査室作成
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第2図：ISM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 ISM（右目盛）

（注）各需要項目は実質GDPに対する各々の寄与度。

ISMは製造業・非製造業平均、直近値は4月。

（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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低下している。さらに、被保険者に占める失業

保険受給者比率でみると 2.3%と、前回利上げが

開始された 2004 年 6 月時点とほぼ同水準まで

改善した（第 4 図）。 
 もちろん、今回局面は前回の回復局面とは異

なり、長期失業者の解消が課題となっており、

失業率そのものは依然高水準にある（前回利上

げ時の失業率は 5.6%）。しかし、短期間の失業

状況という観点から見れば、リストラ圧力はほ

ぼ正常化したとみていいだろう。 
 リストラ圧力の低下にも示されるように、景

気回復局面が 4 年近く持続してきたことで、民

間部門の回復に向けたモメンタムは徐々に高

まる方向にある。このため、目先は政府支出削

減等による景気減速を慎重に確認する必要が

あるが、減速度合い自体は深いものとはならず、

その影響が一巡するにつれ、景気は加速に向か

うことが期待される。 
 
減速局面抜けた後の加速度は? 
 他方、再加速局面に入った後、雇用増により

成長ペースが、例えば FOMC が予測している

ように、来年にかけて 3%成長へ上昇していく

かどうかという点はさほど単純ではない。米国

雇用の課題は、リストラ圧力の緩和という課題

を克服しつつある一方、採用増≒雇用創出とい

う課題は引き続き残っているためである。 
 本日公表された雇用動態統計によると、直近

3 月の企業による採用者数は 3.9 百万人と 3 ヵ月

ぶりの減少となった。昨年 2 月のピーク比約 5%
低い水準にあり、短期的にはここを超えていく

ことが必要である。また、中長期的にみると、

前回回復局面における 2003年 3月のボトムも依

然下回っている（第 5 図）。 
 企業の採用動向が前回局面と異なるのは、業

種別にみたバラツキが今回局面では目立ってい

る点である。専門・企業向けサービスや教育・

医療サービスなどは前回ボトムを既に上回って

いる一方、製造業や建設業雇用の回復が遅れて

いるほか、その他の主要業種についても回復力

は総じて鈍い（同図）。 
 こうした労働需要の変化は、グローバル化の

浸透と途上国の本格台頭、高齢化や経済のサー

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

10 11 12 13

（
年
率
、
％
）

（年）

第3図：労働投入量とGDP（国内民間最終需要+輸出）

労働投入量 GDP

（注）労働投入量は民間・3ヵ月前比年率ベース。

GDPは国内民間最終需要と輸出の成長率への寄与度。

（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4図：失業保険申請件数・受給者比率

新規失業保険申請件数（左目盛）

失業保険受給者比率（右目盛）

（注）失業保険申請件数は4週移動平均の月次平均値。

（資料）労働省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第5図：業種別採用者数の推移
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（注）前回回復局面時のボトムを100として指数化、3ヵ月移動平均。

（資料）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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ビス化加速などを背景に、先進国経済で求められる労働力が質的変化を余儀なくされているこ

とを反映している公算が大きい。短期的な減速局面を抜け出せば、FRB による資産買入策の

縮小・停止がいずれ視野に入ってくると思われるが、その前提となる雇用環境の大幅な改善に

は、こうした構造変化への対応による雇用の本格回復という FRB の責務を超える政策課題も

影響してくるであろう。 
 

＜FOCUS＞ 
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