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動向

図1：米国ISM製造業指数
期間：2008年1月～2018年12月、月次

図2：米国の失業率、賃金、物価
期間：2008年1月～2018年12月、月次

1月7⽇ 米ISM非製造業景況感指数(12月)

1月9⽇ 12/18､19開催FOMC(米連邦公開
市場委員会)議事録発表
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(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

ポイント① 製造業の景況感が悪化
1月3⽇発表の2018年12月の米国のISM(サプラ
イマネジメント協会)製造業景況感指数は、54.1と
11月の59.3から大きく下落し、2016年11月以来の
低水準となりました。景気拡大・後退の分岐点とされ
る50をまだ上回ってはいるものの、10月以降の株価下
落などによる製造業企業の景況感の悪化を⽰していま
す。

ポイント② 雇用者数は大幅に増大
一方、1月4⽇発表の12月の雇用統計によれば、
非農業部門の雇用者数は前月比31.2万人増と
2018年2月以来の月間30万人を超える増大となり
ました。失業率は3.9%と11月の3.7%から上昇しま
したが、新たに職探しを始めた人が増えたことが影響し
たようです。失業率は6ヵ月連続で4%を下回り、歴史
的に⾒てかなり低い水準で推移しています。

ポイント③ 景気、物価の相反するシグナル
労働需給の引き締まりを受け、民間非農業部門の
時間当たり賃金は12月には前月比+0.4%、前年同
月比+3.2%と、高めの上昇率となりました。前年同
月比上昇率は3ヵ月連続で3%を上回りました。労働
コストの上昇は、インフレ率押し上げ要因となりえます。

一方、原油などの商品価格の下落により、企業の原
材料コストの上昇は鈍化しています。ISM製造業支払
価格指数は12月には54.9と11月の60.7から下落し、
2017年6月以来の低水準となりました。こちらはインフ
レ率を押し下げる要因です。

企業景況感に陰りが⾒える一方、雇用情勢は依然
堅調なようです。また、労働コストは上昇傾向にあるも
のの、原材料コストの上昇は鈍化しています。景気、
物価の両面で強弱の相反するシグナルが⾒えることか
ら、米国の金融政策の判断は難しく、金融市場でも
上下の変動が大きくなりやすい環境が続くものと考えら
れます。

（出所）Bloombergデータ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、食料品、エネルギーを除く。データは2018
年11月まで。
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