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米雇用 20 万人増持続、利下げ転換には時間 

バイデン氏の目標 15 万人、現状は 6 カ月平均も 31 万人 

 
米国の非農業部門雇用者数は最新 3 月に前月比＋

23.6 万人となり、依然＋20 万人の節目を維持してい

ることで、米 FRB は利上げ休止があっても利下げ転

換には時間を要する。昨年 6 月にはバイデン米大統

領が、インフレ抑制につながる目安として＋15 万人

という数値を挙げていた。FRB の利下げ転換には「6

カ月移動平均で＋20 万人割れに減少して以降」とい

う実績もあるが、3 月はまだ＋31.5 万人と高い。同

じく利下げ転換と相関性がある平均失業期間も、前

年比で減少（短縮）の改善基調が持続している。 

 
6 カ月 30 万人、利下げは混乱対応でも 7－10 月後 
  

「適切な政策が行われることで、米国は回復から

安定的かつ着実な成長へと移行し、インフレを抑え

込むことができる」、「記録的だった雇用創出は減少

するだろうが、それは懸念材料にはならない。むし

ろ、向こう 1 年間の平均的な月間雇用創出が現在の

50 万人（昨年 6 月時点）から 15 万人ほどの水準に

近づくのであれば、それは回復の次のフェーズにう

まく移行している証拠だ」、「この程度の雇用の伸び

は、低い失業率と健全な経済に見合う」――。 

バイデン米大統領は昨年 6 月、米ウォールストリ

ート・ジャーナル紙に「インフレと戦う計画」とい

う寄稿を行ったが、その中ではこのような見解を示

している。同氏は「物価上昇を抑えつつ、米経済を

安定的で着実な成長に導く」と強くアピールしたが、

インフレ抑制と巡航速度化の目安として「月間雇用

創出 15 万人」という目安を掲げていた。 

その中で米国では最新 3 月の非農業部門雇用者数

が、前月比＋23.6 万人となった。バイデン氏が言及

した「1 年間の平均」は 12 カ月移動平均で＋34.5

万人、6 カ月移動平均は＋31.5 万人となっており、

依然として高めの水準だ。先行き FRB は 5 月の利上

げを最後とした「利上げ効果の見極め様子見」はあ

っても、利下げ転換には時間を要する。 

過去 FRB の利下げ転換でいえば、雇用者数・前月

比の6カ月平均が＋20万人割れに減少して以降とい

う傾向が見られてきた。直近 3 月の 6 カ月平均は＋

31.5 万人と大幅な上振れとなっており、これから利

上げ効果の時間差表出などで雇用が急減したとして

も、「6 カ月平均での＋20 万人割れ」には現状から半

年以上、場合によっては 1 年前後の冷却期間を要す

る。 

最近では 3 月雇用統計が発表される直前の 3 月 6

日、カナダ系 BMO ウェルス・マネジメントのエコノ

ミストが、「米国の景気が過度に軟化していないもの

の、鈍化しつつある具体的な証拠と米金融当局が考

える最適なレンジがあるのではないか」と指摘。「そ

の『スイートスポット』は＋10 万人から＋20 万人前

後の雇用増だろう」という見立てを行っていた（ブ

ルームバーグが引用で紹介）。その後の 3月統計では、

そうした最適レンジからの強め上振れが再確認され

ている。 

過去の 6 カ月平均については、2000 年 3 月に＋

30.5 万人という現在と近い例があった。当時は 2カ

月後の 5 月で FRB の利上げは最後となったが、その

後は様子見での据え置きに移行。利下げ転換は IT

バブル崩壊などの混乱対応もあり、「10 カ月後」で

ある 2001 年 1 月まで時間を要している。 

その前では 1998 年 2 月に＋32.1 万人という 6 カ

月平均があった。当時はその後にロシア危機やヘッ

ジファンド危機があり、混乱対応での利下げ転換と

なったが、それでも利下げは同年 9 月と「7カ月後」

の時間が掛かっていた。 

 
失業期間は前年比減維持、利下げは前年比増以降 
  

足元 3 月の米雇用者数では、「前年同月比」が＋

414.5 万人の増加となった。昨年 2月の＋746.6 万人

を直近最高として増加数は鈍化してきたが、それで

も 1940 年代以降の 80 年超では最高水準が維持され

ている。過去の FRB 利下げ転換は、前年比で＋200

万人から＋300 万人を割り込み、マイナス方向に移

行する局面で観測されてきた。 

FRB の利下げ転換について、相関実績のある指標

には米国の平均失業期間（週次）がある。これは米

労働市場の逼迫・緩和度合いや、失業者や無職者の

就労参加意欲、就労希望者の失業脱却に向けた難易

度などを示す尺度だ。直近 3 月は 19.5 週となり、前

月の 19.3 週から小幅に悪化の増加となった。しかし、

2021 年 7 月の 29.8 週が直近最長となる形で、改善

の減少基調（期間短縮化）や人手不足状況が維持さ

れている。コロナ危機や 2007－08 年の金融危機時を

除くと、2006 年以来の低水準となっている。 

失業期間は前年比の変化幅も－4.6 週の減少とな

り、2022 年 1 月以来、15 カ月連続での減少トレンド

が維持された。過去には失業増加やインフレ低下の

先行指標となっており、前回 2014 年以降の利上げ局

面では、2019年 4月から6月にかけて失業期間が「前

年比増」の悪化に転じた。当時は翌 7 月に、FRB は

利下げへと転換している。 

2004 年以降の利上げ局面では、2007 年 3－4月や

7 月に「前年比増」の悪化となった。FRB は直後とな

る同年 9 月に、利下げに転じるという相関実績が見

られている。その前では 2001 年の IT バブル崩壊前
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後で、失業期間の前年比が 2001 年 2－4月に増加の

悪化となっていた。FRB はその直前である 2001 年 1

月から利下げ転換を行うという、高確率の連動相関

性が観測されている。 

その点で最新 3 月指標での失業期間「前年比減少」

トレンド持続は、雇用者数・前月比の 6 カ月平均が

＋31.5 万人という底堅さとあいまって、FRB 利下げ

時期の遅延サインとして注目されそうだ。 

過去の FRB 利上げ局面では 1989 年以降、約 33 年

の過去実績として、遅行指標である雇用統計の前月

比が 6 カ月移動平均ベースで「雇用改善の節目ゾー

ン」である前月比＋20 万人を割り込み始める局面ま

で、利上げが継続されてきた。言い換えるなら、遅

行指標である雇用統計で＋20 万人割れの「減速初期

兆候」が見えてくると、利上げ効果の浸透を確認。

その後は住宅など先行指標の先行悪化のほうが重要

視され、利上げ休止から利下げという政策フェーズ

へと移行している。 

過去には2007年から今年1月まで長くシカゴ連銀

の総裁を務めたエバンズ氏が、現在と反対の緩和局

面などで、「数四半期にわたり、毎月の雇用増加数が

＋20 万人を上回り続けるまで、FRB は量的緩和など

の緩和策を継続する必要」（2012 年 9 月）、「雇用者

数の伸びが 20 万人前後なら極めて良い」（2016 年 3

月）といった発言を行っていた。＋20 万人前後は、

FRB の政策判断の基準にもなっている。 

 

1.4

2.4

3.4

4.4

5.4

6.4

7.4

8.4

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

N
o
v-
85

M
ay-8
7

N
o
v-
88

M
ay-9
0

N
o
v-
91

M
ay-9
3

N
o
v-
94

M
ay-9
6

N
o
v-
97

M
ay-9
9

N
o
v-
00

M
ay-0
2

N
o
v-
03

M
ay-0
5

N
o
v-
06

M
ay-0
8

N
o
v-
09

M
ay-1
1

N
o
v-
12

M
ay-1
4

N
o
v-
15

M
ay-1
7

N
o
v-
18

M
ay-2
0

N
o
v-
21

M
ay-2
3

％
％

百万

人
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↓前年比増
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米国の雇用者数・前年同月比増減（単位・百万人）

政策金利ＦＦ・前年同月比変化幅
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※
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現状４百万人
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