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雇用統計直前レポート～利上げの最大の判断材料～

  

ADP雇用統計（前月差） 7月 +18.5万人 市場予想 +21.5万人 前月 +22.9万人（下方修正） 

（予想）非農業部門雇用者数 7月 市場予想 +22.5万人 マネックス証券予想 +20.0万人 

ISM製造業景況感指数 7月 52.7 市場予想 53.5 前月 53.5 

ISM非製造業景況感指数 7月 60.3 市場予想 56.2 前月 56.0 

新車販売台数（年率換算） 7月 1755万台   前月 1700万台 

 

■今月の雇用統計 

7日の日本時間21時半に米国雇用統計が発表される。前回のレポートで記したとおり、FOMCは前回の会合

で利上げの条件について「労働市場の改善がさらにいくぶん見られた際に」と文言を追加し、利上げのハー

ドルを引き下げた。今年のFOMCで投票権を持つアトランタ連銀のロックハート総裁は、今週5日に「9月利上

げ開始が適切である」との意向を示すなど9月利上げの思惑が高まるなか、利上げの最大の判断材料とな

る7月分と8月分の雇用統計に対する注目は普段より一層高い。 

 

米雇用関連会社のオートマチック・データ・プロセッ

シング（ADP）が5日に発表した、雇用統計の先行

指標であるADP雇用統計の「民間非農業部門雇

用者数」は前月差18.5万人増と、前月から伸びが

鈍化し、市場予想（21.5万人増）を下回った（グラフ

参照）。前月分も23.7万人増→22.9万人増に下方

修正された。 

 

7月の18.5万人増は労働市場が鈍化したことを示

唆するような弱い数字ではないが、増加数の過去

1年の平均22.4万人を下回っており、強いと呼べる内容でもない。ただ、後述するISM非製造業指数の雇用に

ついての調査など、労働市場関連のその他の経済指標を見る限り、米国の労働市場の回復は堅調に続い

ている可能性が高い。政府発表の非農業部門雇用者数は、堅調な回復の目安とされる20万人程度となるの

（出所)マネックス証券作成
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ではないかと予測している。 

 

■その他の注目ポイント 

今回の雇用統計では平均時給の変化にも注目が集まる。FRBの2大責務といえば、物価の安定と雇用の最

大化である。 

 

前者の物価の安定に関連した利上げの条件として、FOMCは「インフレ率が2％の目標に戻っていく確信」を

挙げている。それでは「インフレ率が2％の目標に戻っていく確信」とは何を根拠に得られるものなのか、との

質問に対しイエレンFRB議長は「労働市場の改善」と回答したことがある。 

 

つまり、労働市場の改善は2％前後の物価上昇という

FRBの1つ目の責務においても大きな役割を果たすと

FRBは考えているということになる。労働市場が改善

すれば賃金インフレにつながっていくというメカニズム

である。そこで注目されるのが、労働者の平均時給

だ。 

 

6月分の労働者の平均時給は前年比2.0％の上昇と、

2010年以降の平均1.98％と同程度の伸びとなり、市

場予想の2.3％の上昇を下回った（グラフ参照）。そう

した状況の中で改めて7月分の雇用統計で賃金の伸びが見られるのか注目される。なお、前回レポートで記

したように、筆者は利上げが12月にズレこむのではないかと見ている。 

 

■対照的な結果となったISM景況感指数 

7月のISM製造業景況感指数と非製造業景況感指数

は対照的な結果となった。まず、先に発表された製造

業指数のヘッドラインは52.7と前月および市場予想の

53.5を下回った。同指数が悪化したのは3月以来であ

る。 

 

指数の内訳を見ると、指数を構成する5項目のうち新

規受注（56→56.5）、生産（54→56）、入荷遅延（48.8

（出所)労働統計局発表よりマネックス証券作成
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→48.9）の3項目は改善した一方で、在庫（53→49.5）、雇用（55.5→52.7）の2項目が悪化して全体の足を引っ

張った（グラフ参照）。改善と悪化の境目となる50を上回っていることから大きな心配はいらないが、ドル高や

原油安の影響がジワリと出てきているのかもしれない。 

 

一方、非製造業は目を見張る伸びを見せた。ヘッド

ラインは60.3と前月（56.0）と市場予想（56.2）を大きく

上回り、2005年8月以来10年ぶりの高水準を記録し

た。指数の内訳を見ても新規受注、雇用、入荷遅延、

業況の4項目全てが改善した（グラフ参照）。中でも

雇用は52.7→59.6と前月から6.9ポイントの大幅改善

を見せた。米国非製造業の景況感はまさに絶好調

のようだ。 

 

■新車販売も依然として好調 

7月の新車販売台数も年率換算1755万台と依然として好調だった。2015年1年間で見ても1700万台を突破す

るペースでの推移となっている。ISM非製造業や新車販売の動向を見ると、米国の個人消費は好調に推移

していると見て良さそうだ。 

 

それに対し、利上げや原油安によるエネルギーセク

ターの減益を嫌気する格好で米国株のパフォーマン

スは非常に冴えない。 

 

たしかに経済指標も冴えない内容のものもあるが、

FRBが利上げを意識しているということは、それだけ

米国経済が好調であることの証左でもある。こちら

のコンテンツでも振れている通り、過去3回の利上げ

局面を見ると、利上げから数ヶ月程度は米国株のパ

フォーマンスは冴えない時期が続いたが、その後は

利上げ前を上回る水準まで株価は上昇した。現在は1年程度の中期的視座に立てば買いが報われやすい

局面だと考えている。 

 

 

（出所)マネックス証券作成

ISM非製造業景況感指数　各項目の内訳
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■用語解説 

雇用統計（米国） 

米政府による雇用環境を調査した統計。発表される統計のなかでも、失業率（働く意欲がある人口に占める

失業者の割合）と非農業部門雇用者数変化（農業従事者を除いた雇用者数の増減）が市場で注目されやす

い。通常は月初の金曜日に前月分が公表される。 

 

ISM景況感指数 

ISM（Institute for Supply Management 供給管理協会）が発表する景気転換の先行指標である。供給管理

協会が企業の担当者にアンケート調査を実施して作成しており、主要経済指標の中ではいち早く発表される

ことから景気の先行指標として重要視されている。数値が50を上回れば企業の景況感が好転、50を下回れ

ば悪化していることを示す。製造業、非製造業それぞれ別に指標が発表される。 

 

新車販売台数 

オートデータ社が毎月月初に前月分を発表する米国の新車販売台数。販売台数は個人消費動向の確認に

加えて、関連部品などが多岐にわたり製造業全体に影響をあたえるため注目を集める。 
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・当社は、本レポートの内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するも

のではございません。  

・記載した情報、予想および判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推

奨し、勧誘するものではございません。  

・過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。  

・提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございま

す。  

・当社は本レポートの内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではござい

ません。  

・投資にかかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。  

・本レポートの内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なし

に転用・複製・配布することはできません。  

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会 

利益相反に関する開示事項 

マネックス証券株式会社は、契約に基づき、オリジナルレポートの提供を継続的に行うことに対す

る対価を契約先会社より包括的に得ておりますが、本レポートに対して個別に対価を得ているもの

ではありません。レポート対象企業の選定はマネックス証券が独自の判断に基づき行っているもの

であり、契約先会社を含む第三者からの指定は一切受けておりません。レポート執筆者、並びにマ

ネックス証券と本レポートの対象会社との間には、利益相反の関係はありません。 


