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“ジュネーブから今を見る”
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1月米雇用統計：非農業部門雇用者数は市

場予想を上回る20万人増、賃金も伸び加速

今回の米雇用統計は非農業部門雇用者数と平均時給が市場予想を超えるなど力強い内容でした。平均時給は金
融危機前の水準に迫る勢いですが、データにはテクニカルな面での注意点もあり、慎重な判断も求められます。

2018年2月5日

米雇用統計、平均時給上昇の意味

今回の米雇用統計は非農業部門雇用者数と平均時給が市
場予想を超えるなど、力強い内容でした。特に平均時給は前
回（17年12月）も上方修正されたうえに、今月の2.9%は金融
危機前の水準に迫る勢いです。ただ、平均時給はテクニカル
な面での注意点もあり、慎重な判断も求められます。
まず、1月、前月比20万人増となった雇用者数は、製造業な
どの財生産部門と、小売、商業、教育、医療などサービス産
業共に前月から増加するなど、幅広いセクターで回復が見ら
れます。先月マイナスとなった小売は1月はプラスに転じてい
ます。マイナスとなったのは情報や公益などにとどまります。
次に、1月の平均時給は前年同月比2.9%と08年の金融危機
前の水準（3%台）に迫る勢いです。賃金圧力の増加によるイ
ンフレ率上昇という展開が視野に入ってもおかしくない水準
にまで回復したとも見られます。
予想を上回る雇用市場、特に平均時給の回復を受け、国債
利回りなどが上昇、米10年国債利回りは2014年以来となる
2.85%前後まで上昇しました。国債利回り上昇を懸念して株式

北米

米労働省が2018年2月2日に発表した雇用統計で、18年1月
の非農業部門雇用者数は前月比20.0万人増と、市場予想
（18.0万人増）、前月（16.0万人増と速報値14.8万人増から上
方修正）を上回りました。雇用者数の変動をセクター別に見
ると、1月は財生産部門では建設業や製造業が堅調でした。
民間サービス業全体も13.9万人増と回復し、例えば前月マ
イナス2.6万人だった小売業は1.5万人増でした。
失業率は4.1%で市場予想、前月（共に4.1%）から変わらず
で、引き続き低水準を維持しています。
もっとも注目された1月の平均時給は前年比2.9%増と、市場
予想（2.6%増）、17年12月（2.7%増に上方修正）を上回りまし
た（図表1参照）。

どこに注目すべきか：

非農業部門雇用者数、平均時給、悪天候

市場も下落しました。もっともセクター別では業績などに懸念
が見られた情報セクターが大幅に下落しており、株式市場の
下落は悪条件が重なった面も見られます。
なお、平均時給はテクニカル面での注意もあります。平均時給
は単純化すれば給与を労働時間で割ることで求められます。
1月は寒波の影響で休業者が例年の1月に比べ増えています
（図表2参照）。結果として、週平均労働時間は34.3時間と前月
比で0.2時間減少しています。一方多くの固定給の雇用者の所
得は減少せず、平均時給が上昇した可能性も考えられます。
1月の米雇用統計は雇用者数の幅広い増加など堅調と見てい
ます。ただ、賃金など変動の多い数字については持続性のあ
る回復なのか、もう少し慎重に見る必要もありそうです。

図表1：米国インフレ率、平均時給、国債利回りの推移
（月次、期間：2008年2月～2018年1月、国債は10年国債利回り）

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成
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悪天候による休業者

図表2： 悪天候による休業者となった雇用者数の推移
（月次、期間：2012年1月～2018年1月）

※2017年ハリケーン、
ハービーの影響 ※寒波

の影響

※インフレ率：米個人消費支出（PCE）価格指数


