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米国「遅行指標」雇用悪化も先行指標は改善 

夜明け前が１番暗い最悪期を見極め、買い場の資産も 

 
 米国では雇用悪化が懸念されているが、雇用デー

タは遅行指標であり、先行指標では改善が見られつ

つある。当座は雇用指標の下振れ持続が警戒される

が、底の見えないお先真っ暗闇というわけではない。

米 FRB の利下げ等もあり、「夜明け前が一番暗い最悪

期」の見極めとなっていく。中長期スパンでドルや

米内需関連の資産などは、買い場が注目されやすい。

直近の米先行指標では景気先行指数や非製造業景況

指数、内需株などで底入れや改善が見られ、長短金

利差は長期の上振れで成長期待の改善方向が示唆さ

れている。 

 
米コンファレンスボードや OECD の先行指数改善 
 
「（8月の米雇用統計は悪化となったが）同月は年

間で最もノイズ（乱れ）が大きい傾向にある」、「今

後は企業の設備投資拡大などを背景に、雇用は増加

となっていく」、「トランプ政権の政策が定着するに

つれて、米国経済は第 4 四半期までに急成長する」

――。 

ベッセント米財務長官は急速に高まる米国の雇用

悪化懸念に対し、このような反論を行っている。 

それでも米国の雇用は当面、米企業の関税打撃や、

関税値上げの自粛による利益率の悪化と人件費の削

減、物価高懸念と雇用減による内需の一段の下振れ

リスクなどにより、悪化の持続が警戒されている。

現在はバイデン前政権下で過剰に雇用統計を押し上

げた副業等の二重計上の剥落のほか、企業による AI

（人工知能）や省人化関連の設備導入増、移民規制

等による新規採用者の制約なども、雇用者の減少を

持続させる可能性がある。 

一方で雇用関連の統計は、景気循環面で「遅行指

標」という位置付けだ。直近の米国では先行指標で

底入れや改善が見られており、お先真っ暗闇という

わけではない。当座は雇用の下振れが続いても、米

FRB による利下げ等の政策支援もあって、「夜明け前

が一番暗い最悪期」の見極めとなっていく。中長期

スパンでドルや米国の内需関連の資産などは、買い

場局面入りが注目されそうだ。 

日本市場でも日経平均株価やドル/円などは、米国

経済に大きな影響を及ぼす米国の雇用情勢と相関性

がある。過去に米国で雇用の悪化懸念が高まり、FRB

が利下げで対応した局面では、短期的な上下動はあ

っても、1 年後にかけて日経平均は前年比上昇、ド

ル/円は前年比ドル高や横這い安定化という高確率

の実績が見られてきた。 

最近では昨年 9－12 月にかけて、FRB は雇用警戒

などで利下げを実施した。1 年後の現状段階で、日

経平均やドル/円は前年比で上昇や安定化という実

績になっている。 

米国経済の先行指標では、コンファレンスボード

（CB）による米景気先行指数が、7 月に 98.7 となっ

た。前月比では－0.1％の低下ながら、前年比では－

3.6％と 6 月の－4.0％から底上げされている。昨年

1月の－7.0％や2023年 4月の－8.0％を最低ボトム

として、先行して底入れの軌道を固めつつある。 

7 月時点で景気先行指数にプラス影響を与えた個

別の先行指標としては、消費財受注や非国防資本財

受注（設備投資の先行指標）、株価、信用先行指数、

長短金利差（スプレッド）などが挙げられている。 

続く最新8月の指標ではOECD景気先行指数の国別

で、米国が 100.41 となり、前月比で 4カ月連続の改

善となった。景気判断の節目である 100 を上回って

いるほか、2022 年 3 月以来、41 カ月ぶりの高水準を

先行で回復している。 

 
先行指標改善、1年や 1年半の時間差で雇用改善 
 
双方の景気先行指数ともに株価が算出項目に入っ

ており、米国株の上昇で実際の景気以上に数字がカ

サ上げされている部分も大きい。それでも株高には

企業業績の改善や、資産効果による消費の下支え、

緩和的な金融経済環境や緩和期待、期待成長率の改

善などの意味合いや効果が内包されている。いずれ

も景気の先行指標としては、今後のリアルな景気動

向にプラスの影響を与え得るものだ。 

過去 1970 年代以降の長期実績として、双方の景気

先行指数ともに「株高要因のカサ上げ」局面を含め

て、現在のような底入れ改善後には、1 年や 1 年半

といった時間差ケースを含めて、遅行指標である雇

用統計（非農業部門の雇用者数・前月比）や失業率

は悪化歯止めとなってきた。 

その点で現在の雇用統計や失業率についても、先

行き先行指標の先行改善に追随した悪化歯止めの余

地がある。当座の雇用指標は悪化持続のリスクがあ

るものの、「最悪期や陰の極」の通過過程となる可能

性が注視されそうだ。 

過去、コロナ前に CB や OECD の米景気先行指数が

悪化局面から底入れしたケースとして、2016 年 3－6

月前後があった。当時は結果論ながら、米国の失業

率は同時期の 5.1％が最高の最悪となり、1年後には

4.3％、1 年半後には 4.0％に遅行での低下改善とな

っている。 

リーマン・ショック前でいえば、景気先行指数が

悪化局面を経て、2003 年 2－6 月前後での底入れが

見られていた。当時の失業率は同時期の 6.3％が最
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高となり、1年半後にかけては 5.3％方向に遅行で低

下改善となっている。 

最新の米国の先行指標では ISM 非製造業景況指数

が 8 月に 52.0 となり、7 月の 50.1 や直近最低であ

る 5月の 49.9 から改善となった。約半年ぶりの高水

準を回復している。1 年スパンのトレンドを示す 12

カ月移動平均では、2022 年 3 月以降、約 3年半に及

んできた低下の基調が底入れに向かいつつある。過

去の長期実績として、時間差ケースを含めて「遅行

指標」である雇用統計や失業率は追随で改善となっ

てきた。 

米国株市場では雇用に関係する内需関連株が、前

年比で底入れを固めつつある。米国の代表的な銀行

株指数である KBW 銀行株指数や、代表的な中小型株

指数のラッセル 2000 などだ。 

月間安値の前年比では、銀行株指数が 4 月の＋

3.5％をボトムとして、9 月は＋38％超えに反発とな

ってきた。ラッセルも 4 月の－10.3％で底入れとな

り、9 月は＋13％超えに上昇となっている。こちら

も 1 年や 1 年半といった時間差ケースを含めて、米

国の雇用統計や失業率は追随の遅行で悪化歯止めと

なってきた連鎖実績を有している。 

現状の米景気先行指標では、米国債市場での長短

金利差で長期金利が上振れ方向での拡大となってい

る。内需の上向き方向を示唆するものだ。 

現在の長期金利の上振れについては、財政やイン

フレ、FRB の独立性などが懸念された「悪い長期金

利の上振れ（国債価格は下落要因）」側面がある。そ

れでも米国の長期実績として、悪い金利上昇にして

も、長短金利差での長期金利の上振れ時は、金融機

関にとって利ざや改善へと作用してきた。 

少なくとも長期金利の下振れによる逆イールドの

局面に比べると、相対比較として先行きの景気後退

不安の抑制や、金融・貸出環境の改善、長期スパン

での期待成長率の下支えなどがプラスの要因となる。

タイムラグを経て、米国の労働市場にもプラスの影

響を与えやすい。 
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米国コンファレンスボード（ＣＢ）；米景気先行指数の前年比（単位・１０％、１年半先行）

ＯＥＣＤ景気先行指数の国別・米国（各月の指数－１００、１年半先行）

米国の失業率（軸を反転、１年半遅行）

ＣＢ先行指数（左軸） ＯＥＣＤ先行指数（左軸） 失業率（右軸）

↑

※

先行改善

※先行指数は改善

先行き失業率

悪化歯止め焦点※失業率悪化

↓

※

↑失業率改善↑

↓失業率悪化↓

↑失業率低下＝改善↑

↓失業率上昇＝悪化↓
時間差含めて

連動相関性
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米国のＩＳＭ非製造業景況指数、同１２カ月移動平均

米国の失業率（軸を上下反転）

ＩＳＭ非製造業指数（左軸） １２カ月平均 失業率（右軸）

※非製造業指数

底入れ兆候

※

↑

※失業率は悪化歯止め焦点

非製造業指数

底入れ→

↑失業率

改善

↑

↑

時間差含めて

連動相関性

↑

失業率

↑低下＝改善↑

↓上昇＝悪化↓

※↓

失業率

↑改善↑

↓悪化↓
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米内需株・月間安値の前年比騰落率；ＫＢＷ銀行株指数とラッセル２０００（１年半先行）

米国の非農業部門雇用者数・前月比増減（６カ月移動平均、１年半遅行）

米銀株（左軸） ラッセル（左軸） 雇用者数（右軸）

※内需株

反発

※先行き

雇用悪化

歯止め焦点

※

↑

※

↑

↑内需株上昇↑

↑雇用改善↑

↓内需株下落↓

↓雇用悪化↓

内需株反発

雇用改善

↑

↑

↑

↑

時間差含めて連動相関性 ↑雇用改善↑

↓雇用悪化↓
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米国債金利；１０年債－２年債の長短金利差（１年半先行）

米国の非農業部門雇用者数・前月比増減（６カ月移動平均、１年半遅行）

長短金利差（左軸） 雇用者数（右軸）

※長短金利差は

長期金利が上振れ
↑

※

時間差含めて連動相関性

※先行き雇用悪化

歯止め焦点

※

↓

↑長期金利上振れ↑

↑雇用改善↑

長期金利

↓下振れ↓

雇用悪化

雇用

↑改善↑

↓悪化↓

↑長期優位↑

↓長期劣勢↓↑ ↑

↑
↑
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