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米賃金上昇圧力の緩和が米金融政策の焦点に

ポイント①米賃金の伸びが市場予想を上回る

米労働省が7⽇に発表した6月の米雇用統計は、
非農業部門雇用者数が前月比20.9万人増となり、
市場予想（同23.0万人増）を下回りました。半
面、平均時給は前年同月比4.4％増と市場予想
（同4.2％増）を上回り、5月分も上方改定（同
4.3％増→4.4％増）されるなど賃金上昇圧力の
強さを⽰す内容となりました。今回の米雇用統計を
受け、FRB（米連邦準備制度理事会）の高金
利政策の長期化への警戒が高まったことから、米主
要3株価指数は揃って下落しました。

ただ、米賃金と連動性が高い5月の「米求人件数/
失業者数比率」は1.61と、21年10月以来の水
準にまで低下しており、米賃金上昇圧力が今後和
らぐ可能性を⽰唆しているといえます（右上図）。

ポイント②米労働市場のひっ迫緩和が焦点に

昨年後半から米商業銀行の貸出態度が急速に厳
しくなってきたところに、今年の3月以降、米金融シ
ステム不安への警戒が加わったことで、こうした点が
今後の米賃金上昇圧力の緩和につながる可能性
があります。過去を振り返ると、米商業銀行の貸出
態度が厳しくなると、米景気の先行きに対する不透
明感などから、米求人件数が大きく減少する傾向が
確認できます（右下図）。

米求人件数の減少は米雇用環境の軟化を通じ、
米賃金上昇圧力を和らげることにつながります。求
人検索サイトを運営するIndeedの6月30⽇時点
のデータでも、米求人件数の一段の減少が⽰されて
います。こうした点を踏まえると、FRBの利上げは最
終局面にあるといえ、米金融市場の調整は短期的
なものにとどまりそうです。

米平均時給と米求人件数/失業者数比率

期間：（米平均時給）2008年1月～2023年6月、月次
（米求人件数/失業者数比率）2008年1月～2023年5月、月次

・米求人件数/失業者数比率は失業者1人当たり何件の求人があるかを⽰す
・米求人件数はJOLTS（米雇用動態調査）の数値を用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米銀行貸出態度と米求人件数

期間：（米銀行貸出態度）2003年Q1（1-3月期）～2023年Q1、四半期
（米求人件数）2003年1月～2023年5月、月次

・米銀行貸出態度は大・中企業向け商工業用ローンの基準を厳格化した銀行の割合（ネット）
・米求人件数はJOLTS（米雇用動態調査）の数値を用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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