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判断を迷わせる微妙な雇用統計

非農業部門雇用者数（前月差）  8月 +15.1万人 市場予想 +18.0万人  前月 +27.5万人  

失業率    8月 4.9％ 市場予想 4.8％   前月 4.9％ 

平均時給（前年比）  8月 +2.4％  市場予想 +2.5％  前月 +2.7％ 

労働参加率   8月 62.8％  前月 62.8％ 

U-6失業率   8月 9.7％ 前月 9.7％ 

失業者に占める長期失業者の割合 8月 26.1％ 前月 26.6％ 

 

■全般にやや弱めも利上げが大きく遠のいたほどではない微妙な雇用統計 

2日に発表された雇用統計は、全般的に前月から横ばいまたは悪化して市場予想をやや下回る微妙な

内容だった。何が微妙かといえば9月の連邦公開市場委員会（FOMC）で利上げが行われるかが微妙と

いうことだ。 

 

まず、非農業部門雇用者数は8月分が前月差15.1万人増と前月から伸びが低下し市場予想の18.0万人

増を下回った。7月分は25.5万人増→27.5万人増と上方修正された一方で6月分は29.2万人増→27.1万

人増と下方修正され、両月を合わせるとほぼ横ばいだった。6－8月の3ヶ月間の雇用者数の伸びの平

均は23.2万人、1－8月の平均は18.1万人となった。また、失業率は4.9％と前月から横ばいで、4.8％

に改善すると見込んでいた市場予想を下回った（グラフ参照）。 

（出所)トムソン・ロイターデータよりマネックス証券作成
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詳細は後述するが、もちろん8月の非農業部門雇用者数の伸びは15.1万人と前月から伸びが大きく低

下し今年に入ってからの平均も下回っているわけで、非常に良好と言えるものではない。ただ、5月

分はわずか2.4万人増に終わったがその翌月の6月分は27.1万人増と大幅に改善するようなそもそも

非常にブレが大きい指標なのだ。これをもって9月の利上げ実施可能性が大きく低下したかというと

そこまで悪い水準と言い切ることはできないだろう。 

 

非農業部門雇用者数や失業率と並んで市場の注目度の高い平均時給の伸びもやや弱かった。8月は前

年比2.4％増と市場予想の2.5％増を下回った。なお、7月分は速報値の2.6％増から2.7％増に上方修

正された。労働参加率は62.8％と前月から横ばいだった（グラフ参照）。 

 

（出所)トムソン・ロイターデータよりマネックス証券作成

米国平均時給（前年同月比）の推移
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さらにイエレンFRB議長が重視しているとされ

るその他の指標も見ていこう。本来は正社員と

して働きたいがやむを得ずパートタイマーと

して働く人々を失業者にカウントした広義の

失業率であるU-6失業率は、9.7％と前月から横

ばいだった。また、失業者の中で27週以上の長

期にわたって失業状態にある人の割合は

26.1％と前月の26.6％からやや改善した（グラ

フ参照）。 

 

 

（出所)トムソン・ロイターデータよりマネックス証券作成

米国労働参加率の推移
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（出所)トムソン・ロイターデータよりマネックス証券作成

U-6失業率と長期失業者数
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これまで見てきたように8月の雇用統計は全般的に「現状維持からやや悪化」と言った内容だった。

もう一段内容が悪ければ9月利上げは見送り、反対にもう少し内容が良ければ自信を持って9月利上げ

へと傾きやすかったとみられるが、非常に判断に迷う極めて「微妙な」結果だった。雇用統計発表後

のマーケットの反応からは、市場も判断に迷っていることが窺える。 

 

■市場の反応 

まず、ダイレクトに市場の利上げ見通しを反映するとされる米2年債利回りは雇用統計の発表直後に

急低下した。これはおそらく非農業部門雇用者数や平均時給の下振れなどに反応し、当初市場が「9

月利上げ見送り」に傾いたということだろう。だが、これまで紹介してきたように様々な指標を見て

いくとFOMCが9月利上げを見送ると自信を持って判断できるほど悪い内容ではなかった。そうすると

米2年債利回りは急速に値を戻し、結局ほぼ発表前と変わらない水準で取引を終えた（グラフ参照）。 

 

また、発表前に103円50銭程度で推移していたドル円は、発表直後に102円80銭程度まで円高に振れた

が2年債利回り同様に急速に値を戻すとまもなく一時104円30銭程度まで円安に振れ、結局103円90銭

程度と発表前より円安に振れて取引を終えている（グラフ参照）。 

 

（出所）Bloombergデータよりマネックス証券作成

雇用統計発表前後の米2年債利回りの推移
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■どちらかと言えば9月利上げの可能性がやや高いか 

繰り返しになるが、9月の利上げ実施は非常に微妙な情勢だ。FOMCメンバーがどちらの判断に傾いて

も大きな驚きはない。ただ、どちらかと言えば9月のFOMCで利上げが決定される可能性がやや高いと

考えている。 

 

その理由は昨年12月のFOMCで利上げを決定した際から足元の経済指標が改善していることである。以

（出所）Bloombergデータよりマネックス証券作成

雇用統計発表前後の米ドル円の推移
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下の表に示したのは米経済指標の中で特に重要視されているものだ（表の中でISM非製造業指数と小

売売上高は今からFOMCまでに最新の数値が発表されるためクエスチョンマークとしている）。 

 

経済指標名
昨年12月の

FOMC直前
直近

GDP成長率（GDPNowによる予想） 1.9% 3.5%

非農業部門雇用者数（前月差） +21.1万人 +15.1万人

失業率 5.0% 4.9%

U-6失業率 9.9% 9.7%

平均時給（前年比） 2.3% 2.4%

ISM製造業景況指数 48.6 49.4

ISM非製造業景況指数 55.9 ？

小売売上高（自動車・ガソリン除く前月比） +0.5% ？

中古住宅販売件数 514万件 539万件

新築住宅販売件数 49.5万件 65.4万件

実質個人消費支出（前年比） +0.3% +0.8%

（出所）Bloombergデータ等よりマネックス証券作成　黄色で色付けした項目は直近のほうが良い  

 

この表をみると非農業部門雇用者数を除けば昨年の利上げ決定時点よりも概ね良好であることがわ

かる。労働市場の関連指標は米経済が完全雇用に近いとされていることもあって改善度合いはわずか

ではあるが、着実に改善したと見ることもできる。極めて慎重なイエレンFRBのことだから8月の雇用

統計がやや不満の残る内容だったことを理由に利上げを見送る可能性を否定はできないが、米経済全

体を俯瞰してみれば堅調な成長路線を歩んでいると見て差し支え無いだろう。それを持って9月利上

げが実施されるというのがメインシナリオではないだろうか。 

 

FOMC は9月20日から21日にかけて開催される。それまでに発表される主な経済指標は、ISM非製造業

景況指数、労働市場情勢指数（LMCI）、米地区連銀報告（ベージュブック）、小売売上高、鉱工業生産、

消費者物価指数（CPI）、ミシガン大学消費者信頼感指数といったところである。これらの指標の他に、

今回の雇用統計を受けてFRBの高官たちがどのような発言を行うかによって市場は9月利上げの実施

是非を織り込んでいくとみられる。 
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当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございませ

ん。記載した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘

するものではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当社は本

書の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資にかかる最終

決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一切の権利は当社

にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはできません。内容に関するご

質問・ご照会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦ください。  
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