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米労働省が10月6日に発表した9月の米雇用統計は、労働市場の力強
さを改めて示す内容となった。ただし、賃金インフレの鈍化傾向が持
続する可能性を示唆するデータも散見された。

そのため、 9月FOMC（連邦公開市場委員会）で公表されたFRB（連
邦準備制度理事会）の経済・物価見通し通りに、年内1回の利上げが実
施されるかどうかは、尚も流動的と我々は考える。

9月の米雇用統計は非農業部門雇用者数（季節調整値）が、前月比＋
33.6万人と市場予想の同＋17.0万人を2倍近く上回り、過去2ヶ月（7
月・8月）の同雇用者数も17.7万人の上方修正が実施された。

雇用者数の力強い伸びの一方、物価上昇率が高原状態で推移する主因
である賃金インフレについては、引き続き鈍化傾向が確認できる。

9月の平均時給の伸び率（＝賃金の伸び率）は前年同月比＋4.2％と
前月の同＋4.3％から鈍化し、市場予想の同＋4.3％を下回った（同伸
び率は2021年半ば以来の低水準）。

また、足元の方向感を探る上で重要な平均時給の前月比については＋
0.2％と市場予想の同＋0.3％を下振れた。平均時給の前月比の伸びを
年率換算すると＋2.4％となり、一般的に2％の物価目標を達成する条
件（3％の賃金上昇と1％の労働生産性の上昇）と考えられる水準を下
回っている。これは、直近の賃金の伸び率が、足元の物価上昇率を下
押しする方向に寄与する可能性があると捉えられる。

加えて、9月の失業率は3.8％と市場予想の3.7％を上回り、2022年2
月以来の高水準となるなど、弱い材料もみられた。

【米国9月雇用統計】

雇用者数の伸びは力強いが季節要因なども加味する必要があろう

【非農業部門雇用者数と失業率の推移】

9月の雇用統計は労働市
場の力強さを示したが、
賃金の伸びは鈍化

平均時給の前月比の伸
び率の年率換算は物価
上昇率を下押す可能性

注：直近値は23年9月
出所：米国労働統計局、Bloombergのデータをもとに当社作成
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今回の雇用統計は、非農業部門雇用者数の力強い伸びと賃金の伸び率
の鈍化といった相反する内容が確認されたが、その原因は季節要因が
寄与している部分が大きいかもしれない。

例年9月の米雇用統計は、娯楽・ホスピタリティ産業での季節要因の
レイオフや新学期に伴う雇用増の影響を調整する必要があることから
測定誤差が大きい傾向がある。今回の単月データでは、統計が示唆す
るほどに労働市場が強いかどうかを判断するのは、現時点では難しい
部分があろう。

実際、業種別の雇用者数は、政府部門や娯楽・ホスピタリティ産業の
伸びが大きい（同産業の時給は増加しておらず、労働時間が増加して
いることも特徴的だった）。また、パートタイムが前月比＋15.1万人
だったのに対して、フルタイム（常勤労働者）は同‐2.2万人であった。

以上の点を踏まえると、今回の雇用統計が年内の追加利上げの可能性
を高めたのは事実としても、その議論がまとまるとは思えない。

10月から再開される学生ローンの返済が消費の抑制に繋がる可能性
や、全米自動車労働組合（UAW）のストライキによる影響を見極める
必要も残されている（9月の雇用統計にはストライキの影響は反映され
いていない）。

今後に発表される物価統計（10月12日に発表される消費者物価指数
（CPI）を特に注視すべきと考える）を確認する必要はあるが、長期金
利の上昇による金融環境の引き締め効果や地政学リスクが高まってい
ることなども加味すれば、11月のFOMCでの追加利上げは見送られる
と我々は考えている。

【主な項目別の雇用者数（前月比）】

雇用者数の高い伸びは
季節要因が寄与してい
るかもしれない

現時点では、11月の追
加利上げは見送られる
と考える

出所：米国労働統計局、Bloombergのデータをもとに当社作成
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