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⽶雇⽤統計は「強い雇⽤+ディスインフレ」だったが...... 

Vol.06 2023.10.10号
⽶国 強い雇⽤+ディスインフレの⾏⽅は︖
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• 強い雇⽤から⽶⾦利は上昇しましたが、今後は「強い雇
⽤の鈍化」を予想、であれば⾦利は頭打ちが視野に。

• 「強い雇⽤の鈍化」+「ディスインフレ」＝ゴルディロックス
的ではないか︖⇒「株の逆⾵緩和」も視野に。

• 強い雇⽤軟化の背景⇒雇⽤者数は銀⾏の融資審査
基準に約2四半期遅れて推移する傾向があります。
（図表1）

ディスインフレの背景は︖

【図表1】雇⽤者数は次第に減少へ

※Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

※Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

• CPIウェイトの約6割を占めるサービス価格の中で最⼤ウェイトの約4割をも占める帰属家賃がこの先1年ほど鈍化
すると⾒るからです。

• 帰属家賃が中古住宅価格を1年半ほど後追いし、今後は低下基調を辿ることが⽰唆されています。（図表２）
• コアCPIの⾏⽅を左右する賃⾦上昇率も労働需給の緩和を7ヶ⽉ほど後追いし、この先鈍化することが⽰唆されて
います。（図表３）

• つまり、CPIはこの先ディスインフレ的な推移を辿り、FOMCに追加利上げを迫ることはないのでは︖
• 加えて、名⽬潜在成⻑率（約4％）を⼤きく上回る最近の⾦利急上昇は⾦融条件の追加的引き締めに相当し
ます。

• これを考慮すると、FOMCは追加利上げを控えるかもしれません。

【図表２】CPI帰属家賃はこの先1年程度は低下基調へ 【図表３】賃⾦上昇率鈍化
⇒利上げ停⽌︖10年⾦利頭打ち︖
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