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２月の非農業部門雇用者数は、前月差＋262千人と１月の同＋132千人から加速した。建

設業、製造業が増加に転じ、サービス業の増加ペースが加速した。12、１月合計で８千人

上方改定されたうえ、市場予想である同＋225千人を上回っており、予想コンセンサス対

比強い内容となった。ただし、前日発表されたＩＳＭ非製造業景気指数の雇用指数が大幅

に上昇したことを受けコンセンサスよりもかなり強い数字を予想する向きが増加していた

ため、市場では利上げペース加速観測が後退した。この結果、債券市場では長期債利回り

が低下、為替市場では対円、対ユーロでのドル下落要因となった。株式市場でも、利上げ

ペース加速懸念の後退を好感し、主要株価指数は上昇した。 

 

建設業は１月に悪天候で横這いにとどまった反動もあり大幅に増加した。製造業では、

１月に自動車部門での一時的な工場閉鎖に伴いレイオフされた労働者が職場復帰した影響

が大きく、全体でも拡大に転じた。サービス業では、狭義のサービス、小売業、政府で増

加ペースが加速した。狭義のサービス業では、製造業での需要が持ち直した人材派遣、飲

食、ヘルスサービスの増加ペースが加速した。小売業は、春物衣類、季節商品、高額商品

等の売上が好調だったことから、増加ペースが加速した。 

非農業部門雇用者数は月次での変動が大きいため、より変動が小さい週間失業保険申請

件数（４週間移動平均）で雇用情勢をみると、昨年後半以降降2005年１月第３週まで概ね

34万件程度で推移していたが、１月末から２月末に31万件に水準が切り下がっている。こ

のため、非農業部門雇用者数の拡大ペースは年後半の月平均前月差＋160千人台から加速
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米 国 雇 用 動 向 （ T h e  E m p l o y m e n t  S i t u a t i o n ）
失 業 率 非 農 業 部 門 雇 用 者 数 時 間 当 た り 賃 金 労 働 労 働 投 入 量

製 造 業 建 設 業 サ ー ビ ス 関 連 業 時 間
小 売 業 ｻｰ ﾋ ﾞ ｽ 政 府

前 月 差 前 月 差 前 月 差 前 月 差 前 月 差 前 月 差 前 月 差 前 月 比 前 年 比 時 間 前 月 比 年 率 ※
暦 20 0 0年 4. 0 1 6 2 ▲ 8 7 1 6 3 1 9 1 1 2 2 2 3 . 9 3 4 . 3 1 . 8
年 2 0 0 1年 4. 8 ▲ 1 4 8 ▲ 1 2 3 ▲ 1 ▲ 2 5 ▲ 2 4 ▲ 1 8 4 6 3 . 8 3 4 . 0 ▲ 1 . 4

2 0 0 2年 5. 8 ▲ 4 5 ▲ 6 7 ▲ 7 3 0 ▲ 1 0 2 0 2 1 2 . 9 3 3 . 8 ▲ 2 . 0
2 0 0 3 年 6. 0 8 ▲ 5 1 1 0 5 0 ▲ 5 5 9 ▲ 4 2 . 7 3 3 . 7 ▲ 1 . 4
2 0 0 4年 5. 5 1 8 3 3 2 3 1 5 4 1 3 1 0 2 1 2 2 . 1 3 3 . 7 1 . 7
0 3 1 Q 5 . 8 ▲ 8 5 ▲ 6 2 ▲ 1 2 ▲ 9 ▲ 2 6 1 1 ▲ 2 8 0 . 2 3 . 2 3 3 . 8 ▲ 0 . 4 ▲ 1 . 7

四 0 3 2 Q 6 . 1 ▲ 1 8 ▲ 7 7 2 2 3 7 ▲ 2 4 7 ▲ 1 9 0 . 2 2 . 9 3 3 . 6 ▲ 0 . 8 ▲ 3 . 1
半 0 33 Q 6 . 1 3 3 ▲ 4 9 1 7 6 6 1 5 7 8 ▲ 8 0 . 1 2 . 6 3 3 . 6 0 . 1 0 . 3
期 0 34 Q 5 . 9 1 0 1 ▲ 1 7 1 1 1 0 5 ▲ 7 1 0 0 1 1 0 . 1 2 . 0 3 3 . 7 0 . 5 2 . 0

0 4 1Q 5 . 6 1 7 7 ▲ 2 2 9 1 4 6 3 4 7 5 ▲ 6 0 . 2 1 . 7 3 3 . 8 0 . 5 2 . 0
0 4 2Q 5 . 6 2 3 1 1 8 1 9 1 9 2 1 3 1 4 9 ▲ 1 0 . 2 2 . 0 3 3 . 7 0 . 6 2 . 6
0 4 3Q 5 . 5 1 3 4 3 1 4 1 1 5 ▲ 8 6 2 3 5 0 . 3 2 . 2 3 3 . 7 0 . 6 2 . 4
0 4 4Q 5 . 4 1 9 0 ▲ 6 2 9 1 6 5 1 3 1 2 0 8 0 . 2 2 . 5 3 3 . 7 0 . 6 2 . 4

月 0 4 0 6 5 . 6 1 0 6 ▲ 3 6 1 0 4 8 8 0 ▲ 1 5 0 . 1 2 . 0 3 3 . 6 ▲ 0 . 4 2 . 6
次 0 4 0 7 5 . 5 8 3 ▲ 3 1 0 7 1 ▲ 1 2 6 4 1 5 0 . 4 2 . 0 3 3 . 7 0 . 4 2 . 8

0 4 0 8 5 . 4 1 8 8 2 5 2 0 1 4 4 ▲ 5 6 9 5 9 0 . 3 2 . 2 3 3 . 7 0 . 2 1 . 9
0 4 0 9 5 . 4 1 3 0 ▲ 1 4 1 3 1 2 9 ▲ 6 5 4 3 2 0 . 2 2 . 4 3 3 . 8 0 . 4 2 . 4
0 4 1 0 5 . 5 2 8 2 ▲ 8 4 5 2 4 7 1 9 1 8 8 2 3 0 . 3 2 . 6 3 3 . 8 0 . 3 2 . 8
0 4 1 1 5 . 4 1 3 2 ▲ 7 1 7 1 1 8 2 5 5 8 6 0 . 1 2 . 4 3 3 . 7 ▲ 0 . 1 3 . 4
0 4 1 2 5 . 4 1 5 5 ▲ 3 2 6 1 2 9 ▲ 4 1 1 5 ▲ 6 0 . 2 2 . 6 3 3 . 7 0 . 1 2 . 4
0 5 0 1 5 . 2 1 3 2 ▲ 2 0 0 1 4 9 6 7 9 2 2 0 . 3 2 . 7 3 3 . 7 0 . 2 1 . 5
0 5 0 2 5 . 4 2 6 2 2 0 3 0 2 0 7 3 0 1 2 3 3 3 0 . 0 2 . 5 3 3 . 7 0 . 2 1 . 3

（ 出 所 ） 労 働 省 （ D e p a r t m e n t  o f  L a b o r ）

（ 注 ） 単 位 は 雇 用 者 数 が 千 人 （ 年 率 ） 、 労 働 時 間 が 週 当 た り 時 間 、 そ の 他 は ％ 。

　 　 　 四 半 期 部 分 の 前 月 比 は 前 期 比 。

　 　 　 ※ は 年 次 部 分 が 前 年 比 、 四 半 期 部 分 が 前 期 比 年 率 、 月 次 部 分 が ３ カ 月 移 動 平 均 ３ カ 月 前 対 比 年 率 。
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していると考えられる。ただし、２月は建設業、製造業での一時的な要因によって押上げ

られた部分があること、雇用ＤＩは２月に57.4まで上昇したが緩やかな雇用の拡大を示唆

する水準にとどまっていること、さらに、景気拡大が持続しているなかで人員削減計画が

２月も高水準で推移していること、等から今月のような拡大ペースは一時的である可能性

が高い。 

 

失業率は、２月に5.39％と前月の5.23から上昇しており、家計調査ベースでは雇用の悪

化が示された。今後に関しては、労働参加率が65.82％と低水準にとどまっており、求人

の拡大を背景に労働市場への再参入が見込まれることから、景気拡大が続くなかで失業率

は当面横這い圏での推移となる可能性が高い。 

 

時間当たり賃金は、一部職種で人手不足から賃金上昇圧力が高まっているが、２月に前

月比で＋0.0％、前年比で＋2.5％と前月から伸びが鈍化した。また、トレンドを示す３ヵ

月移動平均・３ヵ月前対比年率でも＋2.1％と鈍化傾向を辿っており、賃金面からのイン

フレ圧力は限られたものにとどまっている。 

 

今後の雇用動向に関しては、労働生産性はプラス基調を維持しているが、余剰生産能力

の縮小によって鈍化傾向を辿る可能性が高い。このような状況のもと、雇用に先行する景

気が2003年４～６月期から2004年10～12月期まで潜在成長率を上回るペースで拡大してい

ること、１～３月期のマンパワー社の新規雇用計画調査での雇用計画や経営者団体の景況

調査における雇用計画など、各種雇用関連調査は採用拡大を示唆していることから、雇用

は2005年４～６月期にかけて月平均で前月差＋150～200千人程度での増加が見込まれる。

ただし、ガソリン、天然ガス等のエネルギー価格が今後も上昇を続け景気を抑制すれば、

数万人程度の緩やかな拡大にとどまるリスクがある。 

 

金融政策については、２月にＩＳＭ非製造業景気指数が前月から小幅改善したものの、

ＩＳＭ製造業景気指数が前月から低下しており、全体的な景気の拡大ペースは鈍化してい

る。ただし、ＩＳＭの両指数ともに水準が高く潜在成長率程度の成長が続いていることか

ら、雇用も緩やかながら拡大傾向を辿っている。一方で、消費者物価コアデフレーターは

１月に前年同月比＋1.6％と安定している。また、賃金が緩やかな伸びにとどまっており、

賃金面からのインフレ圧力は乏しい。このような情勢のもと、ＦＯＭＣでは実質ＦＦレー

トが中立的な水準からかなり緩和的であると判断していることから、３月22日のＦＯＭＣ

（日本時間23日４:15頃結果公表）では25bpの利上げと、ＦＯＭＣ声明文に「慎重なペー

ス」との文言を残すことが決定される公算が大きい。 

 

市場動向に関しては、10年債利回りはベージュブックで消費者段階でのインフレの落ち

着きや賃金の抑制が改めて示されると予想されることから、目先小幅低下が見込まれる。

ただし、年内に３％台後半への継続的な利上げが予想されること、ＩＳＭ統計等で示され

る景況感も小幅な低下にとどまるとみられることから10年債利回りの低下余地も限られよ

う。仮に低下幅が拡大しても、長期金利の低下が「謎」と発言した２月16日のグリーンス

パンＦＲＢ議長の議会証言前日の水準である4.1％を下回る可能性は小さい。一方、商
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品・原油価格の上昇等を背景にインフレ懸念が強まる場合でも、ＦＲＢによる利上げやエ

ネルギー価格の高止まりによって景気に過熱感が生じる可能性が低いこと、インフレに関

しても小売段階での大幅な上昇が見込み難いことから、10年債利回りの上限は当面4.5％

前後となろう。以上のことから、10年債利回りは当面4.0％台前半での推移が見込まれる。 

一方、２年債利回りは、利上げの小休止・加速を示唆するような経済指標の発表は見込

み難いもと、ＦＲＢによる利上げを受け徐々に上昇していくとみられるため、緩やかにイ

ールドカーブのフラットニング化が進む公算が大きい。 

株価は、来週のベージュブック、３月22日のＦＯＭＣを受け利上げペース加速懸念の後

退、持続的な景気拡大期待の強まりが予想され堅調な推移が見込まれる。SP500で1250前

後を目指す展開が予想される。ただし、原油価格が１バレル＝60ドルを目指す展開になれ

ば、実際の景気に与える影響が小さくとも景気減速懸念が強まり上値が抑えられよう。 

 

部門別の雇用動向をみると、建設業が天候の回復に伴い前月差＋30千人と増加ペースが

加速した。低い金利水準、雇用・所得環境の改善に伴う強い住宅需要を背景に増加基調を

維持していると判断される。製造業は１月に自動車メーカーによる一時的な工場閉鎖に伴

いレイオフされた労働者が２月に職場復帰した影響で前月差＋20千人と増加に転じた。耐

久財部門は、非鉄が同▲1.1千人減少したが、自動車を含む輸送機械が同＋16.3千人（自

動車が同＋10.8千人）と大幅に増加したため同＋23千人となった。一方、非耐久財部門は

食料品が同＋4.9千人増加したものの、繊維・アパレルが同▲5.6千人、化学が同▲2.6千

人、プラスチックが同▲2.1千人減少したため同▲３千人となった。非耐久財では中国な

どの国々との価格競争が激しい繊維、アパレルでコスト削減圧力の強い状態が続いており、

今後も雇用は減少傾向を辿ると見込まれる。 

今後も、投入コストが上昇するなかで海外製品との競争圧力が強く国内で生産している

企業は、生産性を向上させなければならない状況に変化はない。さらに、自動車部門で在

庫が増加していることから、生産を抑制する動きがあり製造業雇用が増加し難い状況が持

続すると予想される。 

 

サービス業は、狭義のサービス業、小売業、政府部門の増加ペースが加速したため前月

差＋207千人と拡大ペースが加速し21ヵ月連続の増加となった。狭義のサービス業では、

人材派遣業が同＋30.3千人、飲食が同＋27.0千人、景気後退期を含め拡大を続けているヘ

ルスサービスが同＋23.2千人と増加ペースが加速したため全体でも同＋123千人と加速し

た（19ヵ月連続の増加）。卸売業は、耐久財の拡大で同＋３千人と小幅増加した。輸送・

倉庫業は、トラック輸送の拡大ペース鈍化等によって前月差＋5.0千人と増加ペースが鈍

化した。小売業では、個人消費の好調を映じて拡大ペースが加速した。電気製品販売店が

同▲1.8千人、スポーツ・書店・音楽店が同▲0.5千人減少したが、百貨店・通販などの一

般小売が同＋10.4千人、衣料品店が同＋6.8千人、建材店が同＋4.5千人、自動車ディーラ

ーが同＋2.7千人、食料品店が同＋2.6千人、薬局店が同＋2.5千人、家具が同＋1.8千人と

増加したことによって、全体でも同＋29.6千人となった。金融は、銀行、不動産での増加

により前月差＋12千人となった。政府部門では、連邦政府が同＋2.0千人となった。一方、

州・地方政府では、公務員の増加によって州が同＋10千人、地方が同＋21千人増加したこ

とで、全体でも同＋33千人の増加となった。 
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し難い環境 
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