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2016年7月15日 安定成長を示唆する「ベージュブック」（米国） 
2016年7月11日 米国の雇用統計（2016年6月） 

■しかし、失業率の内訳を見ると、長期失業率（失業

期間27週以上の長期失業者が、労働力人口に占

める割合）の改善が遅れています。景気拡大局面

での長期失業率は、通常1％を下回る水準まで低

下するのですが、今回は未だ1％を上回っています。 

■賃金上昇率も前年比で2.5％近傍に止まっています。

通常の景気拡大期であれば、そろそろ3％を超えてき

てもおかしくありません。ところが、今回はその水準にな

かなか到達できないでいます。 

■「労働市場」の需給動向を総合的に判断するために、

これら雇用関連指標から弊社が作成した労働市場

環境指数を見ると、直近は中立を示すゼロ近傍で

横這いの動きとなっています。失業率に比べ、改善の

速度が緩やかなのは明らかです。 

「労働市場」の改善は進んでいる？（米国） 
米国の失業率は、直近6月時点で4.9％まで低下しました。ほぼ完全雇用と言われる水準です。にもかかわら

ず、米連邦準備制度理事会(FRB）のイエレン議長は、利上げに対して慎重な姿勢を崩していません。どうや

ら失業率の低下が示すほどに、「労働市場」は改善していないと判断しているようです。実際、失業率は顕著な

低下を見せていますが、長期失業率は依然として高く、賃金上昇率も低い水準に止まっています。 

■米国の非農業雇用者数は、概ね月平均17万人程度の割合で拡大しています。一方、失業率は、直近

6月時点で4.9％まで低下しました。前回の景気のピークだった2007年後半頃の水準です。これらだけから

判断すると、米国の労働市場は完全雇用の水準に到達したように見えます。 

失業率は前回の景気ピーク時の水準まで低下 
一見すると、完全雇用を達成したかのように見えるが・・・ 

物価安定の下での緩やかな景気・雇用の拡大を持続 

賃金上昇率や長期失業率の改善ペースは緩慢 
失業率の低下ほど改善していない 

■ 労働市場環境指数等から判断すると、米国の

「労働市場」は失業率の低下ほどには改善してお

らず、足元では未だスラック（需給の緩み）が残

存していると見られます。いましばらく賃金が加速度

的に上昇することはなさそうです。 

■ 賃金の上昇が緩やかであれば、物価も安定的に  

推移すると見られます。従って、利上げはあっても

極めてゆっくりとしたペースで行われるでしょう。海

外情勢も考慮すると、次回の利上げはおそらく今

年10-12月期になる見込みです。 

（注）労働市場環境指数は失業率やパートタイマー比率など労働市場 
         関連の17指標から弊社が作成。データの期間は、ともに1995年 
         1月から 2016年6月まで。右軸は逆目盛。網掛は景気後退期。 
(出所）米労働省統計等より三井住友アセットマネジメント作成    
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http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/1250948_1951.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news160711us.html
http://www.smam-jp.com/market/report/keyword/usa/key160715us.html

