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5､6月の米国景気・雇用・物価動向

図2：米国失業率と非農業部門雇用者数
期間：2008年1月～2018年6月、月次
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図3：米国政策金利と国債利回り
期間：2015年1月2⽇～2018年7月6⽇、週次

ポイント① 米景気は依然堅調
6月末から7月上旬にかけて発表された米国の5､6月
の物価・景気・雇用関連の経済指標は、米国経済の
堅調さと、緩やかなインフレ率の上昇を⽰す内容でした。
6月29⽇発表の5月の米個人消費支出デフレーター
は前年同月比+2.3％、エネルギー、食料品を除くコア
個人消費支出デフレーターで同+2.0％と、いずれも4
月を上回る伸びとなりました。インフレ率はFRB（米連
邦準備制度理事会）の2%の⽬標に概ね達し、今後
は2%をやや上回る伸び率になると⾒込まれます。
7月2⽇発表の6月の米ISM（サプライマネジメント協
会）製造業景況感指数と5⽇発表の同非製造業景
況感指数は、共に2ヵ月連続で上昇しました。6⽇発表
の6月の米雇用統計によれば、失業率は4.0％と5月の
3.8%から上昇しましたが、労働需給が引き締まる中、
職探しを再開した人が増大したことによる所が大きいよう
です。非農業部門雇用者数は前月比+21.3万人と、
上方修正された5月の同+24.4万人に続いて月間20
万人を上回る堅調な伸びとなりました。
ポイント② 段階的利上げ継続へ
堅調な景気、労働需給の引き締まり、インフレ率の緩
やかな上昇を受けて、FRBは政策金利を3%前後と⾒
られる中立水準に近づけるために段階的利上げを続け
る⾒込みです。6月12､13⽇開催の前回FOMC（米
連邦公開市場委員会）では、FF（フェデラルファン
ド）金利⽬標レンジは0.25％引き上げられて1.75％
～2.00％となりました。9月25、26⽇開催の次々回
FOMCで、0.25％の利上げが行なわれるものと⾒られ
ます。
ポイント③ 貿易摩擦がリスク要因
ただし、貿易摩擦の高まりは、米国や世界の経済に
とって注意すべきリスク要因です。7月6⽇には米国は合
計340億米ドル相当の中国製品への25％の追加関
税徴収を開始し、中国も即刻同額の報復関税措置を
とりました。FRBが段階的利上げを続けると⾒られる中
でも、貿易摩擦による米国や世界の経済の先行き不
透明感の高まりにより、米国の長期金利は頭を打ってお
り、長短金利差の縮小が顕著になっています。

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図1：米国個人消費支出デフレーター
期間：2013年1月～2018年5月、月次

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

(注)コア個人消費支出デフレーターは、エネルギー、食料品を除く。
(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

0.2

0.6

1.0

1.4

1.8

2.2

2.6

3.0

3.4

2015/1 2016/1 2017/1 2018/1

米10年国債利回り
米2年国債利回り
FF金利⽬標値上限

(年/月)

(%)

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8
2.0
2.2
2.4

2013/1 2014/1 2015/1 2016/1 2017/1 2018/1

コア個人消費支出デフレーター
個人消費支出デフレーター

(年/月)

(前年同月比､%)

-1,000

-750

-500

-250

0

250

500

750

3

4

5

6

7

8

9

10

2008 2010 2012 2014 2016 2018

非農業部門雇用者数前月比増減(右軸)
失業率(左軸)

(前年同月比、%)

(年)

(1,000人)


	スライド番号 1

