
米市場は年内2回の利下げ織り込みへ

図1:米国債利回りの推移
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9月に入り、米10年国債利回りは低下基調が
続いています(図1)。弊社は従来よりFRB(米連
邦準備制度理事会)による年2回の利下げを予
想しておりましたが、市場も急速にその可能性を
織り込んでいる状況です。

■きっかけは7月雇用統計

8月1日に発表された7月米雇用統計では、非
農業部門雇用者数が前月比で+7.3万人と、市
場予想の+10.4万人を下回る伸びにとどまりまし
た。それ以上に、過去2か月分のデータが-25.8
万人と大きく下方修正されたことが市場に動揺を
もたらしました(図表2)。失業率も緩やかながら着
実に悪化しており、労働市場の減速が鮮明にな
る中で、9月FOMC(米連邦公開市場委員会)
における利下げを織り込む動きが広がりました。

続く8月の雇用統計も市場予想を下回ったうえ、
6月分が+1.4万人から-1.3万人へと下方修正
され、コロナ禍を除けば2010年以来となる単月
での雇用者数減少を記録することとなりました。

■弱い雇用データが続く可能性に注意

9月9日には雇用統計の年次ベンチマーク改定
(速報値)が控えています。米労働統計局は、速
報性に劣るもののより正確に雇用実態を反映す
る四半期雇用賃金調査をもとに、同年3月までの
雇用者数を見直します。今年はその見直しにより
3月時点での雇用者数が大きく下方修正される
可能性が懸念されており、早い段階から米労働
市場が軟調であったことが判明すれば、さらなる金
融緩和を促すことになるでしょう。ほかにもトランプ
政権が年前半に推進した、財政支出抑制に向
けた連邦政府職員の解雇の影響が、10月以降
の統計に遅れて反映される可能性などにも注意
が必要です。

弊社は引き続き、来年にかけてトランプ政権によ
る関税や減税法案の物価上昇圧力を確認しつ
つの利下げが続くと考えています。歩調を合わせて
米金利が低下する一方、米ドル円相場は日本の
政局や財政悪化懸念により円高圧力が緩和さ
れると考えています。

図表2:非農業者部門雇用者数
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1月 14.3 12.5 11.1 +10.0

2月 15.1 11.7 10.2 -0.2

3月 22.8 18.5 12 -4.8

4月 17.7 14.7 15.8 -5.8

5月 13.9 14.4 1.9 -9.5

6月 14.7 1.4 -1.3 +1.6

7月 7.3 7.9 -25.8

8月 2.2 -2.1

(出所:RefinitivデータよりFintegrity作成)

(出所:労働統計局データよりFintegrity作成)
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