
今週の注目材料＝米雇用統計は、雇用の増加ペースは鈍化も堅調を維持か

　マーケットが注目する米雇用統計(9月)が2日に発表されます。

前回8月分の雇用統計は、非農業部門雇用者数(NFP)が＋137.1万人とほぼ予想通りなが

らかなりの雇用増傾向を維持しました。また、市場が驚いたのが失業率で、予想をはる

かに超える改善を示し、7月の10.2％から一気に8.4％に低下しました(事前予想値は

9.8％)。

　FRBが重視しているとされるU6失業率(正規雇用を望みながら非正規雇用に従事してい

る層や雇用市場が良くないため求職活動自体をあきらめている層などを含んだ広義の失

業率)も7月の16.5％から14.2％に大きく低下しています。

　また、失業率の大きな改善にも関わらず労働参加率が7月の61.4％から61.7％に上昇

(失業率の低下は一般的に労働参加率の低下につながります)するなど、雇用市場の堅調

さを意識させる一連の結果となりました。

　こうした状況がその後の米株高などにつながったとみられています。

　前回の内訳を確認してみると、これまで大幅な雇用増を引っ張ってきた飲食サービス

(レストラン・バーなど)部門は＋13.36万人と堅調な数字ながら、5月から7月にかけて

の+146.12万人、＋146.79万人、+52.53万人という数字からは伸びが落ち着いてきまし

た。新型コロナウイルスの感染拡大前には1230万人の雇用者を抱える大きな部門でした

が、ロックダウンの下でレストランなどが基本的に休業となる中、4月には622.71万人

と半分近くまで雇用が落ち込みました。経済の再開を受けて一気に雇用が回復してきま

したが、8月時点で981.51万人まで戻してきており、ここからの大幅な増加は期待しに

くいところです。

　レストランなどはNYやカリフォルニアなどで依然として屋内営業が認められていない

など、制限がかかっており、新型コロナウイルスの感染拡大前までの回復は状況的に望

みにくいことから、今後は落ち着いた水準での雇用の回復になると見込まれています。

　こちらも5月以降の雇用回復を支えた小売部門は、+24.89万人。7月が+23.62万人なの

で堅調地合いを維持しています。5月の+38.59万人、6月の+85.8万人などに比べるとこ

ちらも伸びが落ち着いていますが、飲食部門と違い1567万人から3月、4月の落ち込みを

経ても1328.76万人と238.44万人の落ち込みにとどまっていますので、これでもしっか

り戻しているという印象。雇用者数はすでに1500万人台を回復してきており、こちらも

今後は落ち着いた水準での回復が見込まれます。

　最後に前回の雇用増を支えたのは政府部門の+34.4万人でしたが、こちらは月ごとの

ブレがそれなりにあり、高水準での雇用の増加は難しいこと、例年9月に増える教育部

門の雇用(夏休みが終わり、新学期に入っての教育関係部門の雇用)について、今年はそもそ

も7月ごろの雇用の減少が見られていない分、その反動も期待できないことなどから、9

月分は厳しい数字が見込まれます。

　今回の9月分の雇用統計は事前予想が+86.5万人、失業率が8.2％となっています。

雇用増のペースは8月から落ちますが、こちらは上記のように多くの雇用回復を支えて

きた部門の落ち着きを考えると仕方のないところ。水準的にはそれでもまだ多いように

も見えますが、米経済の順調な回復傾向を考えると、十分にありうるといったところで
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す。

　ただ、新型コロナウイルスの感染拡大の動きがサンベルト以南を中心にまだ継続して

いること、レストランの屋内営業の制限などの行動制限がまだ残っている地域が見られることなど

から、予想ほど雇用が増えない可能性は十分にあります。

　また、失業率は前回の一気の低下からもう一段下げる見込みになっていますが、こち

らは前回の反動がないかが警戒されています。前回は事業所ベースでの統計が事前見通

しとほぼ一致し、家計ベースでの統計が予想よりもかなり強いという状況でした。どち

らが正しいというものではありませんが、家計ベースの前回の結果がやや過剰に改善を

示していた場合、今回反動が出る可能性は否定できません。

　予想前後の数字であれば米雇用市場の回復が順調という印象も、予想よりも弱く出る

リスクがあるという意識は必要かもしれません(想定を超えて強く出たりするのも雇用

統計ではあるのですが)。弱めに出た場合リスク警戒の動きが一気に強まる可能性があ

りますので要注意です。
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