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Market Flash  
 

注目は雇用統計よりもダドリー 
～6・9月に追加利上げ 12月に再投資停止～ 

2017年４月10日（月) 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 藤代 宏一 
TEL 03-5221-4523 

【海外経済指標他】 

・３月米雇用統計によると民間ＮＦＰは前月比＋9.8万人と市場予想（＋18.0万人）を大幅に下回ったものの、

内容をみるとネガティブ・サプライズという表現が馴染むほど弱くはない。３月の減速は暖冬によって実

勢以上の強さが示された２月（＋21.9万人）からの反動と理解され、労働市場の本質的な変化を示すもの

ではないと考えられる。実際、天候要因を受け易い建設業は２月の＋5.9万人から３月は僅か＋0.6万人に

減速した。３ヶ月平均は＋17.7万人と堅調で、６ヶ月平均も＋16.2万人と失業率を安定的に低下させるに

十分なボリュームを維持している。また、失業率は4.5％へと0.2％pt低下し、2007年５月以来の低水準を

記録。労働参加率（62.95％→62.97％）が僅かながら上昇するなかでＵ６失業率（9.2％→8.9）も低下す

るなど労働市場の厚みが増している様子が見て取れる。 

・注目の平均時給は前月比＋0.2％、前年比＋2.7％と市場予想に一致して、ここもとのトレンドである２％

台後半の伸び率を維持。労働市場が逼迫している割に賃金上昇率が加速する気配に乏しい点は懸念材料だ

が、失業率が完全雇用水準に到達するなかで（転職のための）自発的離職率が上昇していること等に鑑み

ると先行きは緩やかに加速が見込まれる。 
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【海外株式市場・外国為替相場・債券市場他】 

・前日の米国株は横ばい圏で引け。雇用統計ＮＦＰの弱さは株式市場でさほど材料視されず、米国によるシ

リアミサイル攻撃もリスクオフには繋がらなかったため、ＮＹダウ、S&P500ともに0.1％の変動に留まった。 

ＷＴＩ原油は52.24㌦（＋0.54㌦）で引け。 

・前日のＧ10 通貨はCADが堅調でそれにUSD、JPYが続き、反対にGBPが最弱でAUD、SEKが続いた。USD/JPYは1

雇用統計通過後に、米金利上昇に足並みを揃える形で111前半に水準を切り上げ、EUR/USDは1.06を割れた。 

・前日の米10年金利は2.382％（＋4.1bp）で引け。雇用統計に金利低下で反応した後、ダドリー総裁の発言

（※詳細は後述）を受けて結局は金利上昇で引け。他方、欧州債市場（10年）は総じて堅調。ドイツ

（0.228％、▲3.5bp）、スペイン（1.614％、▲1.8bp）フランス（0.893％、▲0.6bp）、イタリア

（2.220％、▲5.0bp）が金利低下。 

【国内株式市場・アジアオセアニア経済指標・注目点】 

・日本株はUSD/JPY上昇を好感して高寄り後、上げ幅拡大（9：45）。 

 

＜＃雇用統計はＦＥＤに影響に与えない ＃12月は利上げの代わりに再投資決定 ＞ 

・７日に発表された３月米雇用統計はＮＦＰが弱めの結果となった反面、失業率が4.5％へと10年ぶり低水準

に到達し、Ｕ６失業率（9.2％→8.9）も低下するなど強弱入り混じる結果となった。また、平均時給は前

月比＋0.2％、前年比＋2.7％と市場予想に一致するも、ここもとのトレンドである２％台後半の伸び率を

維持。総じて見れば、今回の結果は、引き締めを強く支持するような結果ではないにせよ引き締めを正当

化するには十分といったところだろう。筆者は４月７日付け当レポートで６・９月ＦＯＭＣに追加利上げ、

12月ＦＯＭＣで保有証券の再投資停止（縮小）を決定するというシナリオを提示したが、それに修正を迫

るものではないと判断される。 

・そうしたなかで注目されるのは雇用統計発表後のダドリーＮＹ連銀総裁の発言。ダドリー総裁は「４兆５

０００億ドルに膨らんだバランスシートを縮小する際には利上げを避けるだろう」としたうえで、「利上

げ計画を単に『小休止』する可能性がある」との認識を示した。これは追加利上げとＢＳ縮小開始を同時

に決定しないというＦＥＤの行動計画を暗示しているほか、「小休止」がＢＳ縮小開始直後（再投資停止）

に追加利上げを再開するとの含意であると推測される。要するにＢＳ縮小が2017-18年の利上げ計画に影響

を与えないというメッセージだろう。これは上述した筆者シナリオの実現可能性をサポートしているよう

に思える。 

 

 

 

 

 

 

 

 

記者会見
１月３１日　２月１日
３月１４－１５日 ○
５月２－３日
６月１３－１４日 ○
７月２５－２６日
９月１９－２０日 ○
１０月３１日　１１月１日
１２月１２－１３日 ○

FOMC開催日程
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ＦＥＤバランスシート
（兆㌦）

(備考)Bloombergにより作成

??

http://group.dai-ichi-life.co.jp/dlri/pdf/macro/2017/fuji20170407mf.pdf

