
バ
ブ
ル
期
並
み
に
低
い
失
業
率

　

ま
ず
、
労
働
市
場
の
重
要
指
標
で
あ

る
失
業
率
を
み
る
と
、
４
〜
６
月
期
の

失
業
率
は
４
・
９
％
と
５
％
を
下
回
っ

て
い
る
。
図
１
に
あ
る
よ
う
に
、
ア
メ

リ
カ
経
済
に
お
い
て
失
業
率
が
５
％
を

下
回
っ
た
の
は
１
９
８
０
年
以
降
で
は

二
度
の
バ
ブ
ル
期
だ
け
で
あ
っ
た
。
①

１
９
８
０
年
代
前
半
の
バ
ブ
ル
期
に
お

い
て
は
90
年
前
半
に
５
・
２
％
ま
で
失

業
率
が
低
下
し
た
が
、
そ
の
後
上
昇
に

転
じ
た
。
こ
れ
に
対
し
、
②
Ｉ
Ｔ
バ
ブ

ル
期
に
お
い
て
は
１
９
９
７
年
７
月
か

ら
４
年
２
か
月
に
わ
た
っ
て
失
業
率
は

５
％
を
下
回
っ
た
（
ボ
ト
ム
は
３
・
８

％
）。
③
住
宅
バ
ブ
ル
期
も
、
２
０
０

５
年
12
月
か
ら
２
年
間
に
わ
た
り
５
％

を
下
回
っ
た
（
同
４
・
４
％
）。

　

同
図
に
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
政
策
目
標
と
し

て
い
る
短
期
市
場
金
利
（
フ
ェ
デ
ラ
ル

フ
ァ
ン
ド
レ
ー
ト
、
日
本
の
コ
ー
ル
レ

ー
ト
に
相
当
）
も
描
い
て
あ
る
。
金
利

水
準
は
物
価
水
準
や
経
済
成
長
率
に
よ

っ
て
異
な
る
た
め
単
純
比
較
は
で
き
な

い
が
、
失
業
率
が
ど
の
程
度
ま
で
低
下

し
た
と
き
に
Ｆ
Ｒ

Ｂ
が
短
期
市
場
金

利
を
引
き
上
げ
た

か
、
と
の
観
点
か

ら
比
較
す
る
こ
と

は
意
味
が
あ
る
。

　

そ
こ
か
ら
言
え

る
こ
と
は
、
①
１

９
８
０
年
代
後
半

の
バ
ブ
ル
期
に
お

い
て
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に

よ
る
金
利
引
き
上

げ
が
比
較
的
早
め

に
行
わ
れ
た
が
、

大
き
な
バ
ブ
ル
に

な
っ
た
②
Ｉ
Ｔ
バ

ブ
ル
期
と 

③
住

宅
バ
ブ
ル
期
に
お

い
て
は
金
利
引
き

上
げ
が
遅
れ
て
し
ま
っ
た
、
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。

　

現
在
は
二
度
目
の
金
利
引
き
上
げ
の

タ
イ
ミ
ン
グ
が
争
点
に
な
っ
て
い
る
た
め
、

二
度
目
の
金
利
引
き
上
げ
が
行
わ
れ
た

と
き
の
失
業
率
を
比
較
し
て
み
よ
う
。

　

ま
ず
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
バ
ブ
ル
に

な
ら
な
か
っ
た
①
１
９
８
０
年
代
後
半

の
バ
ブ
ル
期
に
つ
い
て
み
る
と
、
失

業
率
は
ピ
ー
ク
の
１
９
８
２
年
12
月

（
10
・
８
％
）
か
ら
ボ
ト
ム
の
89
年
３

月
（
５
・
０
％
）
ま
で
▲
５
・
８
％
ポ

イ
ン
ト
低
下
し
た
。
２
回
目
の
金
利
上

昇
と
な
っ
た
１
９
８
６
年
12
月
の
失
業

率
は
６
・
６
％
、
ピ
ー
ク
時
か
ら
の
低

下
幅
は
▲
４
・
２
％
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る

か
ら
、
失
業
率
が
約
７
割
（

≒

▲
４
・

２
％

÷

▲
５
・
８
％
）
ま
で
低
下
し
た

時
点
で
２
回
目
の
金
利
上
昇
が
実
現
し

た
こ
と
に
な
る
。

　

②
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
つ
い
て
み
る

と
、
失
業
率
は
ピ
ー
ク
の
１
９
９
２
年

６
月
（
７
・
８
％
）
か
ら
ボ
ト
ム
の
２

０
０
０
年
４
月
（
３
・
８
％
）
ま
で
▲

４
・
０
％
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
た
。
２
回

目
の
金
利
上
昇
と
な
っ
た
１
９
９
９
年

３
月
の
失
業
率
は
４
・
２
％
、
ピ
ー
ク

時
か
ら
の
低
下
幅
は
▲
３
・
６
％
ポ
イ

ン
ト
で
あ
る
か
ら
、
失
業
率
が
９
割

（

≒

▲
３
・
６
％

÷

▲
４
・
０
％
）
ま

で
低
下
し
た
時
点
で
２
回
目
の
金
利
上

昇
が
実
現
し
た
こ
と
に
な
る
。
こ
の
こ

データ出所：FRB、BLS（米労働統計局）
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図 1　アメリカの失業率と短期市場金利

　アメリカの中央銀行であるFRBは昨年12月に政策金利である短期市場金利を7年振りに引き上げたが、その
後は中国経済の成長鈍化が懸念されることや自国の雇用者数の増勢が鈍っていること、物価上昇率がまだ2％に
達していないこと、などを理由に金利の引き上げに消極的である。しかし、失業率はすでにＩＴバブル期やサブ
プライムローン問題の原因となった住宅バブル期並みの低い水準にあり、住宅価格と株価は既往ピークを更新し
続けている。利上げに慎重なFRBの姿勢が、かつてのようにバブルを加速させることにならないか不安がある。

アメリカの金融政策の問題点



と
は
、
②
は
①
よ
り
約
２
割
引
き
締
め

の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
遅
れ
た
こ
と
を
意
味

し
、
そ
れ
が
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
を
大
き
く
し

た
可
能
性
が
あ
る
。

　

③
住
宅
バ
ブ
ル
期
に
つ
い
て
み
る
と
、

失
業
率
は
ピ
ー
ク
の
２
０
０
３
年
６
月

（
６
・
３
％
）
か
ら
ボ
ト
ム
の
06
年
12
月

（
４
・
４
％
）
ま
で
▲
１
・
９
％
ポ
イ

ン
ト
低
下
し
た
。
２
回
目
の
金
利
上
昇

と
な
っ
た
２
０
０
４
年
７
月
の
失
業
率

は
５
・
５
％
、
ピ
ー
ク
時
か
ら
の
低
下

幅
は
▲
０
・
８
％
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
か

ら
、
失
業
率
が
約
４
割
（

≒

▲
０
・
８

％

÷

▲
１
・
９
％
）
低
下
し
た
時
点
で

金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
た
こ
と
に
な
る
。

　

こ
れ
に
対
し
、
④
今
回
は
、
失
業
率

が
今
後
ど
こ
ま
で
低
下
す
る
か
に
も
よ

る
が
、
仮
に
こ
れ
ま
で
で
最
も
低
い

３
・
８
％
（
２
０
０
０
年
４
月
）
ま
で

低
下
す
る
と
し
て
も
、
す
で
に
８
割
近

い
レ
ベ
ル
ま
で
低
下
し
て
い
る
計
算
に

な
る
。
と
い
う
の
は
、
今
回
の
失
業
率

の
ピ
ー
ク
で
あ
る
10
・
０
％
（
09
年
10

月
）
か
ら
３
・
８
％
ま
で
の
低
下
幅
は

▲
６
・
２
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
こ
れ

ま
で
の
低
下
幅
は
▲
５
・
１
％
、
そ
の

比
率
は
82
％
（
＝
▲
５
・
１
％

÷

▲
６
・

２
％
）
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。

　

ま
た
、
今
回
の
失
業
率
の
ボ
ト
ム
が

③
の
ボ
ト
ム
で
あ
る
４
・
４
％
ま
で
低

下
す
る
と
仮
定
す
る
と
、
そ
の
比
率
は

90
％
（
＝
▲
５
・
６
％

÷

▲
６
・
２
％
）

と
な
る
。

　

①
が
約
７
割
、
②
が
９
割
、 

③
が
約

４
割
、
④
が
８
〜
９
割
で
あ
る
か
ら
、

現
在
の
失
業
率
は
十
分
に
低
い
こ
と
に

な
る
。

　

そ
れ
に
し
て
も
、
③
住
宅
バ
ブ
ル
期

の
比
率
が
約
４
割
と
い
う
の
は
気
に
な

る
。
そ
れ
で
は
タ
イ
ミ
ン
グ
と
し
て
問
題

が
な
か
っ
た
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
こ
の
と
き
の
バ
ブ
ル
は

「
百
年
に
一
度
」
と
形
容
さ
れ
た
大
不

況
の
原
因
に
な
っ
た
バ
ブ
ル
で
あ
る
か

ら
、
他
に
見
落
と
し
て
い
る
点
が
あ
る

は
ず
で
あ
る
。
そ
れ
が
住
宅
バ
ブ
ル
と

い
う
言
葉
に
も
あ
る
「
住
宅
価
格
」
で

あ
っ
た
。

　

失
業
率
の
観
点
か
ら
は
③
の
金
利
引

き
上
げ
に
遅
れ
は
な
か
っ
た
が
、
住
宅

価
格
と
の
関
連
で
金
利
上
昇
の
タ
イ
ミ

ン
グ
を
考
え
る
と
遅
れ
て
い
て
、
そ
れ

が
巨
大
な
住
宅
バ
ブ
ル
に
つ
な
が
っ
た

可
能
性
が
あ
る
。

住
宅
価
格
は

既
往
最
高
水
準
を
更
新
中

　

そ
こ
で
、
図
２
で
は
、
住
宅
価
格
と

短
期
市
場
金
利
の
関
係
を
図
に
し
て
み

た
。
ア
メ
リ
カ
の
場
合
に
は
地
価
で
は

な
く
住
宅
価
格
が
使
わ
れ
て
い
る
。
こ

こ
で
は
１
９
９
０
年
ま
で
は
米
商
務
省

発
表
の
新
築
住
宅
価
格
、
91
年
以
降
は

米
連
邦
住
宅
金
融
局
（
Ｆ
Ｈ
Ｆ
Ａ
）
発

表
の
価
格
で
接
続
し
て
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
住
宅
価
格
は
１
９
９
１

年
以
降
ほ
ぼ
一
貫
し
て
上
昇
を
続
け
た

が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
期
に
上
昇
の

度
合
い
が
強
ま
っ
た
。
な
ぜ
こ
の
時
期

に
住
宅
価
格
が
上
昇
の
度
合
い
を
強
め

た
か
と
い
う
と
、
２
０
０
１
年
以
降
の

政
府
に
よ
る
大
幅
減
税
、
ア
メ
リ
カ
同

時
多
発
テ
ロ
（
01
年
９
月
11
日
）
を
経

た
国
防
費
の
増
大
、
移
民
の
流
入
に
よ

る
住
宅
需
要
の
増
加
等
の
事
情
に
加
え
、

短
期
市
場
金
利
が
大
幅
に
引
き
下
げ
ら

れ
（
01
年
末
６
・
５
％
↓
03
年
末
１
・

０
％
）、
住
宅
金
利
が
大
幅
に
低
下
し

た
た
め
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
Ｉ
Ｔ
バ

ブ
ル
の
崩
壊
に
伴
う
影
響
は
比
較
的
短

期
間
で
克
服
さ
れ
、
２
０
０
７
年
３
月

ま
で
約
15
年
間
（
１
８
３
か
月
）
に
わ

た
り
住
宅
価
格
は
上
昇
を
続
け
、
し
か

も
時
間
の
経
過
と
と
も
に
住
宅
価
格
の

上
昇
率
は
高
ま
っ
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
短
期
市
場
金
利
が
引
き

上
げ
ら
れ
た
の
は
２
０
０
４
年
６
月
で

あ
っ
た
。
住
宅
価
格
が
上
昇
を
始
め
た

１
９
９
１
年
か
ら
引
き
締
め
開
始
ま
で

の
期
間
は
約
12
年
（
１
５
０
か
月
）
で

（注）住宅価格は、1990年までは米商務省発表の新築住宅の価格、91年以降はFHFA発
表の住宅価格。新築住宅の価格は月々の振れが大きいため、加重移動平均値（ウェイ
ト：前月１、当月２、翌月１）。

データ出所：FRB、BEA（米商務省）、FHFA（米連邦住宅金融局）
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図 2　アメリカの短期市場金利と住宅価格



あ
る
か
ら
、
住
宅
価
格
が
上
昇
を
は
じ

め
て
か
ら
約
８
割
（

≒

１
５
０
か
月

÷

１
８
３
か
月
）
に
相
当
す
る
時
間
が
過

ぎ
た
時
点
で
よ
う
や
く
金
利
が
引
き
上

げ
ら
れ
た
こ
と
に
な
る
。こ
の
こ
と
は
、

失
業
率
と
の
関
係
で
は
約
４
割
で
あ
っ

た
が
、
住
宅
価
格
と
の
関
係
で
は
約
８

割
と
金
利
引
き
上
げ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
は

遅
く
、
そ
れ
が
大
き
な
住
宅
バ
ブ
ル
に

つ
な
が
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

　

そ
う
し
た
苦
い
経
験
が
あ
る
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
今
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
住
宅
価
格

に
強
い
関
心
を
向
け
て
い
る
よ
う
に
み

え
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
公
表
ペ
ー
パ
ー
で
は
、

む
し
ろ
住
宅
価
格
の
上
昇
に
よ
っ
て
家

計
の
収
支
が
改
善
し
、
消
費
に
良
い
影

響
を
与
え
て
い
る
と
評
価
し
て
い
る
。

株
価
も
既
往
最
高
値
圏

　

株
価
も
こ
の
と
こ
ろ
最
高
値
圏
に
あ

る
。
一
般
に
株
価
は
当
該
企
業
の
収
益

の
増
加
を
反
映
し
て
上
昇
し
、
企
業
収

益
の
減
少
を
反
映
し
て
下
落
す
る
関
係

に
あ
る
。

　

図
３
で
は
、
株
価
を
企
業
収
益
に
よ

っ
て
説
明
す
る
回
帰
式
を
作
り
、
そ
こ

か
ら
得
ら
れ
た
推
計
値
と
、
株
価
と
の

「
誤
差
」（
＝
株
価－

推
計
値
）
を
計
算

し
て
み
た
。
同
図
か
ら
は
以
下
の
３
つ

の
興
味
深
い
事
実
が
見
て
取
れ
る
。

　

第
１
は
、
基
本
的
に
は
株
価
と
企
業

収
益
は
高
い
相
関
を
も
っ
て
い
る
が
、

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
や
住
宅
バ
ブ
ル
期
に
は

企
業
収
益
か
ら
考
え
ら
れ
る
水
準
を
超

え
て
株
価
が
上
昇
し
て
「
誤
差
」
が
プ

ラ
ス
に
な
り
、
バ
ブ
ル
崩
壊
の
過
程
で

は
企
業
収
益
か
ら
考
え
ら
れ
る
水
準
を

超
え
て
株
価
が
下
落
し
て
「
誤
差
」
が

マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
た
、
と
い
う
こ
と
で

あ
る
。

　

第
２
は
、「
誤
差
」
は
時
期
に
よ
り

期
間
と
程
度
に
差
が
あ
る
、
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
前
の
１
９
９

６
年
10
〜
12
月
期
に
「
誤
差
」
は
プ
ラ

ス
に
転
じ
、
２
０
０
０
年
７
〜
９
月
期

に
最
大
と
な
り
、
04
年
７
〜
９
月
期
に

マ
イ
ナ
ス
に
転
じ
て
い
る
。
住
宅
バ
ブ

ル
期
に
は
２
０
０
７
年
１
〜
３
月
期
に

プ
ラ
ス
に
転
じ
、
同
年
10
〜
12
月
期
に

最
大
と
な
り
、
09
年
１
〜
３
月
期
に
マ

イ
ナ
ス
に
転
じ
て
い
る
。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル

は
、
住
宅
バ
ブ
ル
に
比
べ
る
と
期
間
は

長
か
っ
た
が
、
度
合
い
に
お
い
て
も
株

価
バ
ブ
ル
が
大
き
か
っ
た
こ
と
に
な
る
。

　

第
３
は
、
２
０
１
４
年
１
〜
３
月
期

以
降
の
「
誤
差
」
は
プ
ラ
ス
で
、
そ
の

度
合
い
が
時
間
の
経
過
と
と
も
に
拡
大

し
て
い
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ

れ
は
株
価
の
勢
い
が
企
業
収
益
か
ら
考

え
た
も
の
よ
り
大
き
か
っ
た
た
め
で
あ

る
が
、
２
０
１
５
年
か
ら
は
企
業
収
益

が
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
株
価
は
最
高
値
圏
に
あ
る
。

　

な
ぜ
長
期
に
わ
た
っ
て
「
誤
差
」
が

プ
ラ
ス
で
あ
り
続
け

た
り
、
マ
イ
ナ
ス
で

あ
り
続
け
た
り
す
る

か
と
い
う
と
、
株
価

が
企
業
収
益
以
外
の

要
因
に
よ
っ
て
も
変

化
し
て
き
た
か
ら
で

あ
る
。
図
４
に
あ
る

よ
う
に
、「
誤
差
」

を
住
宅
価
格
と
並
べ

て
み
る
と
２
０
０
７

年
以
降
は
ほ
と
ん
ど

似
た
動
き
に
な
っ
て

い
る
。
こ
れ
は
、
ア

メ
リ
カ
の
場
合
に
は

日
本
と
違
い
一
生
の

う
ち
に
住
宅
を
何
回

も
買
い
替
え
る
習
慣

が
あ
る
こ
と
も
関
係

し
て
い
る
。
労
働
者

は
勤
務
先
や
勤
務
地

が
た
び
た
び
変
わ
る

な
か
で
住
宅
価
格
が

上
昇
傾
向
に
あ
る
と

き
に
住
宅
を
手
放
す

と
利
益
が
生
じ
、
そ

の
一
部
を
消
費
や
株

式
投
資
に
向
け
て
き

た
。
住
宅
価
格
の
上

昇
は
株
価
を
押
し
上

げ
消
費
を
刺
激
す
る

関
係
に
あ
っ
た
。
た

データ出所：ニューヨーク証券取引所、米商務省、米連邦住宅金融局（FHFA）
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だ
し
、
住
宅
価
格
と
「
誤
差
」
の
比
例

的
な
関
係
は
２
０
０
２
年
か
ら
05
年
の

間
は
観
察
で
き
な
い
。
当
時
は
Ｉ
Ｔ
バ

ブ
ル
崩
壊
の
痛
手
を
引
き
ず
っ
て
い

て
、
景
気
減
速
感
が
強
く
残
っ
て
い
た

た
め
で
あ
る
。

　

問
題
は
、
２
０
１
３
年
以
降
の
「
誤

差
」
の
プ
ラ
ス
幅
が
拡
大
の
方
向
に
あ

る
こ
と
で
あ
る
。
株
価
が
既
往
最
高
水

準
に
あ
る
だ
け
で
な
く
、「
誤
差
」
も

最
高
水
準
に
あ
り
、
そ
し
て
住
宅
価
格

も
住
宅
バ
ブ
ル
期
の
ピ
ー
ク
を
上
回
っ

て
い
る
。
要
す
る
に
、
３
つ
の
指
標
が

「
現
在
の
ア
メ
リ
カ
は
バ
ブ
ル
に
向
か
っ

て
進
ん
で
い
る
」
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

　
雇
用
者
数
の
現
状

　

最
後
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
重
視
し
て
い
る

雇
用
者
数
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い
。

　

雇
用
者
数
は
こ
の
と
こ
ろ
月
約
20
万

人
の
ペ
ー
ス
で
増
え
続
け
て
き
た
が
、

５
月
は
特
殊
事
情
も
加
わ
り
プ
ラ
ス
幅

が
大
き
く
縮
小
、
そ
れ
が
利
上
げ
見
送

り
の
一
因
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
雇
用

者
数
は
も
と
も
と
振
れ
の
大
き
い
指
標

で
あ
る
。
５
月
は
＋
１
・
４
万
人
の
増

加
に
止
ま
っ
た
が
、
６
月
は
＋
29
・
２

万
人
、
７
月
は
＋
25
・
５
万
人
と
大
き

く
増
加
し
た
。

　

ア
メ
リ
カ
経
済
に
お
い
て
重
要
な
こ

と
は
、
生
産
活
動
が
活
発
化
す
る
と
雇

用
者
数
が
増
加
し
、
生
産
活
動
が
停
滞

す
る
と
雇
用
者
数
が
減
少
す
る
（
あ
る

い
は
増
加
幅
が
縮
小
す
る
）
関
係
に
あ

る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
製
造
業
の

生
産
活
動
は
原
油
価
格
の
大
幅
な
下
落

に
伴
っ
て
シ
ェ
ー
ル
オ
イ
ル
の
生
産
が

抑
制
さ
れ
た
た
め
落
ち
込
ん
だ
が
、
非

製
造
業
の
活
動
は
ガ
ソ
リ
ン
価
格
の
低

下
が
消
費
を
喚
起
し
た
た
め
安
定
的
に

伸
び
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
実
質
Ｇ
Ｄ

Ｐ
は
均
し
て
み
れ
ば
年
率
約
２
％
の
ペ

ー
ス
で
増
え
続
け
て
い
る
。

　

２
０
０
８
年
か
ら
10
年
に
か
け
て
の

よ
う
に
大
量
の
失
業
者
が
発
生
し
た
時

期
で
あ
れ
ば
雇
用
者
数
の
増
加
に
Ｆ
Ｒ

Ｂ
が
注
意
を
払
う
の
は
理
解
で
き
る
。

　

し
か
し
、
そ
の
よ
う
な
状
態
か
ら
５

年
以
上
が
過
ぎ
、

失
業
率
は
大
幅
に

低
下
し
て
い
る
に

も
か
か
わ
ら
ず
、

未
だ
に
「
振
れ
の

大
き
い
雇
用
者
数

の
増
減
」
に
一
喜

一
憂
し
て
い
る
の

は
理
解
に
苦
し

む
。

　

し
か
も
、
図
５

に
あ
る
よ
う
に
、

雇
用
者
数
を
、
目

盛
を
逆
転
さ
せ
た

短
期
市
場
金
利
と

並
べ
て
み
る
と
、

金
利
の
変
化
が
先

で
、
雇
用
者
数
は

そ
れ
に
遅
れ
て
変

化
し
て
き
た
。
ま

た
、
金
利
が
上
昇

し
て
か
ら
雇
用
者

数
の
増
加
幅
が
縮

小
す
る
ま
で
に
は

１
年
を
超
え
る
タ
イ
ム
ラ
グ
が
あ
る
。

　

理
由
は
、
金
利
が
上
昇
す
る
と
、
し

ば
ら
く
し
て
実
体
経
済
が
悪
化
し
、
そ

れ
に
伴
っ
て
雇
用
者
数
が
直
ち
に
減
少

す
る
関
係
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
日
本

の
場
合
に
は
経
済
が
悪
化
し
て
も
賃
金

を
圧
縮
し
、
雇
用
者
数
に
影
響
が
極
力

及
ば
な
い
経
営
が
行
わ
れ
て
き
た
た
め
、

ア
メ
リ
カ
ほ
ど
そ
の
関
係
が
明
瞭
で
な

い
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
生
産
活
動
の
変

化
は
ス
ト
レ
ー
ト
に
雇
用
者
数
に
影
響

し
て
き
た
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
２
０
０
０
年
以
降
二
度
に

わ
た
り
深
刻
な
バ
ブ
ル
の
崩
壊
を
経
験

し
た
が
、
そ
の
原
因
は
金
利
引
き
上
げ

の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
遅
れ
て
し
ま
っ
た
こ

と
に
あ
っ
た
。
そ
う
し
た
経
験
が
あ
る

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
住
宅
価
格
や
株
価

の
現
状
に
あ
ま
り
関
心
を
払
わ
ず
、
遅

行
指
標
で
あ
る
雇
用
者
数
に
囚
わ
れ
て

い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
が
バ
ブ
ル
の
過
程
に
あ
っ

て
景
気
が
良
い
と
い
う
こ
と
は
、
目
先

の
日
本
経
済
に
と
っ
て
は
輸
出
の
増
加

に
つ
な
が
る
が
、
バ
ブ
ル
は
い
つ
か
は

必
ず
崩
壊
し
、
深
刻
な
被
害
を
も
た
ら

す
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
は
現
実
を
正
し
く
捉
え

た
、
賢
明
な
判
断
を
期
待
し
た
い
も
の

で
あ
る
。

（
㈱
京
都
総
合
経
済
研
究
所

東
京
経
済
調
査
部
長
　
村
山
晴
彦
）

（注）雇用者数の増減は平準化のため前後の５か月で加重移動平均（ウェイト：前々月1、前月2、当月3、翌月2、翌々月1）。
データ出所：FRB、BLS（米労働統計局）
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