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（注1）データは2023年1月～2025年7月。
（注2）青線は3カ月後方移動平均、赤点は下方修正前。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 8月1日に公表された7月の米雇用統計は、ヘッドラインである非農業部門雇用者数の前月差が+7.3万人

と市場予想（+10.4万人）を下回ったことに加え、過去2カ月分の数値が大幅に下方修正（累計

25.8万人）されました。大方が想定していた以上の雇用情勢悪化が示されたことにより、米景気に対する悲

観的な見方が金融市場に広がり、いわゆる「雇用統計ショック」が生じました。また、今回の結果を受けて、米

連邦準備制度理事会（FRB）による利下げ前倒し観測も高まりました。
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2025年8月7日

「雇用統計ショック」よりも前に、情勢は弱含んでいた可能性

FRB早期利下げ再開の可能性が高まる
雇用統計を受けて金融市場は神経質に

【図表2：ISM雇用指数】

（注）データは2021年1月～2025年7月。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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 そうした中で、企業のソフトデータである米供給管

理協会（ISM）景況感の雇用指数を確認してみ

ると、雇用情勢の鈍化はここにきて急激に出現した

ものではなく、既に示唆されていた可能性があります。

 雇用統計と同じく1日に公表された7月ISM製造

業の雇用指数は、中立水準（DI、50）を大きく

下回る43.4ポイントとなり、2月以来6カ月連続で

50ポイント以下を示しました。

 また、非製造業ISM雇用指数も6月に47.2ポイン

ト、7月に46.4ポイントと、中立水準を下回り推移

しています。

 ISMは7月製造業ISMについて「短中期の需要を

巡る不確実性から、人員削減が加速している」可

能性を指摘しました。また、6月非製造業ISMにお

ける、「2026年度の予算案が多くの保留中の採

用活動を一時停止させた」との企業コメントなどから

も、トランプ政権の動向などを背景とした不透明感

を見極めたいとする企業態度が改めて窺われます。

 足元にかけて、米国と各国・地域との関税交渉が

進展しています。今後は実際の関税の影響が懸念

される一方で、こうした不透明感の一部は払しょくさ

れていく可能性も考えられます。

【図表1：非農業部門雇用者数】（前月差、千人）

（年/月）
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2025年7月29日 2025年8月の注目イベント ジャクソンホール会議に注目
2024年8月30日 サーム・ルール「神話」vs自然の猛威
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 また、7月の米連邦公開市場委員会（FOMC）

後の記者会見では、パウエルFRB議長は、雇用

情勢の鈍化に言及しつつも、「現在見るべき最も

重要な指標は失業率」との旨の発言をしました。

失業率は、労働参加率が低下傾向にあるという

留意すべき点はあるものの、7月は4.2％と6月

（4.1％）から小幅な上昇にとどまりました。

 なお、昨年の市場では景気後退シグナルとして、

失業率をもとに算出した「サーム・ルール」に注目が

集まっていました。0.5ポイントを超えると景気後退

に至る可能性が高いとされていますが、7月の結果

を当てはめると0.1ポイントとなり、基準値を大きく

下回っています。

 あくまで参考値の一つではあるものの、今回の雇用

統計を受けて市場が懸念したような景気後退は、

今のところ示されていないとも言えます。

ジャクソンホール会議におけるパウエルFRB議長発言に注目

 とは言え、雇用情勢が鈍化していることも事実であり、今後の景気動向などを注視しつつ、FRBが利下げ再開に

踏み切る可能性は高まっていると見られます。8月21日から23日には、米カンザスシティ連銀が主催する経済

シンポジウム「ジャクソンホール会議」が開催される予定です。7月の雇用統計を受けて市場の9月利下げ観測が

高まっている中、同会議においてパウエルFRB議長がどのような姿勢をとるのかが、非常に注目されると思われます。

弊社は現段階で、FRBは9月に利下げを再開した後、10月、12月にも政策金利を引き下げると予想しています。

シニアリサーチストラテジスト
相馬詩絵（そうま ふみえ）

（注1）データは1970年1月～2025年7月。最高値は9.50ポイント
（2020年6月）。シャドー部分は米国の景気後退期。

（注2）算出値＝失業率の過去12カ月の最低値ー同過去3カ月平均の値。
（出所）全米経済研究所（NBER）、セントルイス連銀のデータを基に三

井住友DSアセットマネジメント作成

【図表3：サーム・ルールの推移】
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