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3月の米国雇用統計と賃金・物価動向

図2：米国ISM製造業景況感指数と価格指数
期間：2007年1月～2018年3月、月次
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図3：米国コア個人消費支出デフレーター
期間：2013年1月～2018年2月、月次

ポイント① 前月の反動で雇用は小幅増
4月6⽇発表の米国の雇用統計によれば、3月には非農業
部門の雇用者数は前月比10.3万人増と、事前の市場予
想（18.5万人）をかなり下回る伸びに留まりました。ただ、2
月に30万人を超える高い伸びとなったことの反動で伸びが鈍
化した面もあると⾒られます。雇用の伸びが本当に鈍化しつつ
あるのかは、今後数ヵ月の動向を⾒てみないと明確なことは言
えないでしょう。
失業率は3月には4.1％と、昨年10月以来6ヵ月連続で
同水準となりました。失業率は歴史的に⾒て非常に低い水
準にあり、米国経済は、ほぼ完全雇用状態にあると考えられ
ます。ただ、6ヵ月連続で失業率が同水準に留まったことは、
労働需給に大きな変化がないという点で、米国景気は一段と
加速するほど強くなっていないことも⽰唆しているようです。

ポイント② 大きな変化はなかった賃金動向
民間非農業部門の時間当たり賃金は、3月には前月比で

+0.3%となり、前年同月比では+2.7%と2月の+2.6％を若
干上回りました。ただ、賃金の前年同月比上昇率は、図1が⽰
すように2016年後半から基調としては加速も減速もしていない
ようです。
雇用情勢を総じて⾒れば、労働需給が引き締まった状態が続
いているものの、賃金に加速感はなく、賃金面から物価上昇率を
高めるような圧力は、依然としてそれほど強くないと言えるでしょう。

ポイント③ 物価上昇傾向は続く
一方、4月2⽇に発表されたエネルギー、原材料など企業の
投入価格の動向を⽰すISM（サプライマネジメント協会）製
造業価格指数は、図2が⽰すように、3月には78.1と2月の
74.2を上回り、2011年4月以来の高水準となりました。
こうした川上の価格上昇が、川下の最終製品やサービスの
価格に徐々に転嫁されているようです。FRB（米連邦準備
制度理事会）がインフレ⽬標として最も重視しているとみられ
るエネルギー、食料品を除くコア個人消費支出デフレーターは、
3月29⽇に発表された2月分では図3が⽰すように前年同月
比+1.6％と、1月の+1.5%を上回りました。足元のインフレ
の動向を⽰す6ヵ月前比上昇率を1年当たりの伸びに換算し
た年率換算値は、1月の+2.1％から2月には+2.3%に高
まっています。コア個人消費支出デフレーターが、3月も2月と
同じく前月比+0.2%の伸びになると、前年同月比上昇率は、
3月には+1.9％か+2.0％になると推計されます。2%インフ
レというFRBの⽬標値は、ほぼ実現されつつあると言えます。

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図1：米国の非農業部門雇用者数と時間当たり賃金
期間：2008年1月～2018年3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
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