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米国の景気・雇用・物価動向と債券利回り

図3：米国時間当たり賃金と個人消費支出デフレーター
期間：2008年1月～2018年9月、月次
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図1：米10年国債利回りと商品価格指数
期間：2017年1月2日～2018年10月8日、日次

ポイント① 10年国債利回りは7年ぶりの高水準
米国の10年国債利回りは8月下旬の2.8%近辺から

10月上旬にかけて大きく上昇し、2011年7月以来の
3.2%台まで上昇しました。米債利回り上昇によって、
足元で世界の金融市場はやや不安定化しています。
債券利回り上昇の背景には、インフレ率上昇の懸念が
高まったことがあります。図1が示すように、10年国債利
回りは商品価格指数と連動する傾向が見られます。イラ
ンなどの中東情勢の不透明感から原油価格が上昇した
ことなどから商品価格が上昇しています。原材料、エネル
ギーなどの川上の商品の価格が上昇すると、それが波及
して川下の物価上昇につながる可能性があります。
ポイント② 景況感指数は高水準
米景気が堅調に推移していることも、インフレ懸念を高
める一因となっているようです。10月1日発表の9月の
ISM（サプライマネジメント協会）製造業景況感指数
は、前月より低下したものの、高い水準を維持しています。
3日発表の9月のISM非製造業景況感指数は、前月
から上昇して1997年8月以来の高水準となりました。
景気拡大を受けて雇用情勢も堅調です。10月5日発
表の9月の米雇用統計によれば、失業率は8月の
3.9％から 3.7%へ低下し、1969年12月以来の低水
準となりました。一方、非農業部門雇用者数は、前月
比+13.4万人と8月の+27万人から鈍化しました。しか
し、8月の水準は上方修正されている上、9月はハリケー
ンの影響を受けたと見られ、雇用の実勢は強いようです。
ポイント③ インフレ圧力はそれほど強くない模様
ただし、実体的にはインフレ圧力はそれほど強くなってい
ないようです。8月のエネルギー、食料品を除く個人消費
支出デフレーターは、前年同月比+2.0%とFRB（米
連邦準備制度理事会）の2%のインフレ目標に合致し
ましたが、前月比では横ばいに留まりました。9月の時間
当たり賃金は前年同月比+2.8％と8月の+2.9％を下
回り、加速感はそれほどありません。今後もインフレ率が
2%前後で安定すれば、金融市場でのインフレ率上昇
懸念はこれ以上高まらず、米国債券利回りの上昇にも
ブレーキがかかるものと見られます。

図2：米国ISM景況感指数
期間：1997年1月～2018年9月、月次

(注)非製造業景況感指数は1997年7月から
(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

(注)個人消費支出デフレーター、コア個人消費支出デフレーターは2018年8月まで。
(注)コア個人消費支出デフレーターは、エネルギー、食料品を除く。
(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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