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 経済の舞台裏 ／ 金融市場レポート 

 

 

2025 年 3 月 10 日(月) 

不気味な兆候がでている米雇用統計 

第一生命経済研究所経済調査部 

藤代宏一（℡：050-5474-6123） 

＜金融市場＞ 

・前営業日の米国市場は、S&P500が+0.6％、NASDAQが+0.7％で引け。ＶＩＸは23.4へと低下。 

・米金利はベア・フラット化。予想インフレ率(10年BEI)は2.346％(+0.8bp)へと上昇。 

実質金利は1.955％(+1.6bp)へと上昇。長短金利差(2年10年)は+29.9bpへとプラス幅縮小。 

・為替はUSDが中位程度。USD/JPYは148近傍で一進一退。コモディティはＷＴＩ原油が67.0㌦(+0.7

㌦)へと上昇。銅は9613.5㌦(▲120.5㌦)へと低下。金は2914.1㌦(▲12.5㌦)へと低下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・日経平均株価は先行き 12ヶ月 43,000 円程度で推移するだろう。 

・USD/JPYは先行き 12ヶ月 155円程度で推移するだろう。 

・日銀は半年に一度の利上げを続け、2026年１月までに政策金利は 1.0％に到達しよう。 

・FEDは FF金利を 25年末までに 4.0%まで引き下げ、その後は様子見に転じるだろう。 
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＜注目点＞ 

・２月米雇用統計は、事前に警戒されていたほどの弱さはなく、労働市場の雇用吸収力がなお健全

であることを印象付ける結果であった。もっとも、最近の景気減速や政策不透明感の高まりを受

けて強まった利下げ観測を否定するほどの強さはなく、一部に弱さがみられた。こうした強弱

区々の結果を受けて、ＦＦ金利先物から逆算した年内の利下げ回数は３回で大きな変化はなかっ

た。 

 

・２月の雇用者数は前月比＋15.1万人となり、市場予想（同＋16.0万人）を僅かに下回り、過去２

ヶ月分も合計で0.2万人が下方修正された。もっとも、３ヶ月平均値は同＋20.0万人と堅調な推移

を続けている。2024年８月に同＋8.2万人まで減速して米国の景気後退懸念を惹起した後、特殊要

因で減速した10月を除くと同＋20万人前後で安定している。12ヶ月平均値も同16万人台で下げ止

まっている。 

 

・景気減速の兆候が増しても、人手不足を恐れる企業は依然として解雇に消極的である。そのため

労働需給が急速に弛緩している様子はない。２月の業種別動向は教育・ヘルスケア（同＋7.3万

人）という景気循環との関係が希薄な業種によって押し上げられたものの、金融（同＋2.1万

人）、建設（同＋1.9万人）、運輸（同＋1.8万人）が底堅さを示すなど全体的に堅調であった。

なお、イーロン・マスク氏が主導する政府部門の雇用削減は、３月雇用統計に反映される見込み

であるが、２月の段階で政府部門の雇用増は同＋1.1万人へと減速しており、それまでの６ヶ月平

均である同＋3.5万人から減速した。労働市場全体を就業形態別にみるとフルタイム労働者が減

少、パートタイム労働者が大幅増加となり、雇用ミックスは軟化した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・失業率は4.1％へと0.1％Pt上昇。小数点２桁では１月の4.01％に続き、２月は4.14％であった。

失業者数は前月比＋20.3万人の増加となったが、過去６ヶ月程度は概ね横ばいとなっている。他

方、失業者を広義の尺度で捉えて算出するＵ６失業率、すなわちフルタイムの職が見つからず止

む無くパートタイム勤務に従事している人も失業者と見なす基準では8.0％へと0.5％Ptもの上昇

を記録した。Ｕ６基準の失業率は、労働市場の変調を早期発見する指標として必ずしも有用では

ないが、向こう数ヶ月は注意深く見た方が良いだろう。 
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所が信ずる
に足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。
また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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・賃金インフレの帰趨を読む上で重要な平均時給は前年比＋4.02％（１月：＋3.95％）と、前月か

らやや加速した。もっとも、前月比では１月に＋0.42％となった後、２月は＋0.28％へと減速。

短めの週平均労働時間（34.1時間）にもかかわらず、フルタイム労働者比率の低下が効く形とな

った。平均時給の瞬間風速を示す３ヶ月前比年率は＋3.61％（１月＋4.00％）へと減速、同３ヶ

月平均値は＋3.89％とどちらでみても減速基調にある。移民の強制送還による労働需給逼迫が過

度な賃金上昇を助長する懸念は残存するが、賃金由来のインフレ圧力はＦｅｄの利下げを阻害す

る存在ではない。当面は、関税引き上げに伴う財物価の上昇、もう少し長い目でみれば、それが

サービス物価にどういった影響を与えるのかが焦点になってこよう。 
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