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7月の米雇用統計 
-2ヵ月連続で20万人超の雇用増-  

図2：米国の賃金・インフレ率 
    期間：2008年1月~2017年7月、月次 
 

図1：米国の失業率と就業者数 
     期間：2006年1月～2017年7月、月次 
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米消費者物価指数（7月） 
米小売売上高(7月) 
7/25、26開催のFOMC議事録発表 
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(注)個人消費支出デフレーターは2017年6月まで。 
(注)個人消費支出コアデフレーターは、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 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

図3：米国の政策金利と債券利回り 
     期間：2006年1月末~2017年8月(4⽇)、月次 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

ポイント① 労働需給の引き締まりが続く 
 8月4⽇に発表された米雇用統計によれば、非農業部
門の雇用者数は7月には前月比20.9万人増と、6月の
23.1万人増(改定後)に続いて2ヵ月連続で20万人を
超える伸びとなりました。米国では、雇用者数の増加が
月間10～15万人を上回れば、労働需給が引き締まる
方向にあると⾒られます。 
 失業率は4.3％と6月の4.4％から若干低下し、完全
雇用状態と想定される4.6～4.7%を下回っています。 

ポイント② インフレ圧力は限定的 
 一方、時間当たり賃金は、7月には前月比0.3%増と
やや高い伸びとなりました。しかし前年同月比では2.5％
増と4ヵ月連続で同じ伸びに留まっており、加速感は⾒え
ません。 
 物価上昇も依然緩やかです。個人消費支出デフレー
ターは、6月には前年同月比1.4%、エネルギー、食料品
を除いたコア・ベースでも同1.5％の上昇に留まり、FRBが
⽬標とする２％をかなり下回っています。 

ポイント③ 9月に資産圧縮開始決定か 
 今回の雇用統計で堅調な雇用増が続き、時間当たり
賃金が一段と減速しなかったことから、市場では、次回9
月19、20⽇開催のFOMC(米連邦公開市場委員会)
で、FRB(米連邦準備制度理事会)が保有する国債や
住宅ローン担保証券などを削減する計画が実施に移さ
れる可能性が高まったと⾒られたようです。4⽇には米国
の国債利回りは若干上昇し、米ドルはユーロや円に対し
て上昇しました。 
 FRBは労働需給の引き締まりにより、中長期的にはイ
ンフレ率は2％へと上昇すると⾒ています。しかし、賃金や
原材料価格などのコスト面から⾒ると、インフレ圧力はあ
まり高まっていないようです。基調的には米国債券利回り
は低水準で安定した状態が続いています。 
 ただ、9月頃には米国政府債務残高が法律上の上限
に達すると⾒られ、上限引き上げを巡って、財政政策動
向が不透明感を増す可能性もあります。 
 こうした中でFRBの資産圧縮が実施されれば、市場が
混乱をきたす懸念もあり、注意が必要でしょう。 
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