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政府閉鎖で延期の米雇用統計を代替する指標
米連邦政府の予算失効により一部政府機関が閉鎖され、米雇用統計などの発表が延期された。ADP

雇用報告やJOLTSなど活用可能な民間・政府データを参照すると、米労働市場には安定の一方で弱

さが見られる。代替データとして民間調査会社のデータも活用可能だが、信頼性の判断は自己責任と

なる。なお、シカゴ連銀の推定では9月の失業率は安定しているようだが、公式統計での確認が必要だ。

米連邦政府の予算が10月1日すぎに失効し、一

部の政府機関が同日朝から閉鎖した。米連邦議

会下院は9月19日に、新会計年度に入る10月1

日以降も予算執行を続ける「つなぎ予算案」を可

決したが上院は同案を即日で否決した。結局、期

限となってもつなぎ予算は可決せず、政府機関

閉鎖となった。

この結果、10月3日に予定されていた米雇用統

計の発表は延期された（図表1参照）。労働省が

発表する米雇用統計は非農業部門雇用者数や

失業率など重要な指標を含む。市場では代替指

標が模索され、非農業部門雇用者数はADP雇用

報告などが参照されているようだ。

■ 発表された雇用関連指標をみると、労
働市場は安定化の裏で活況度は低下

政府機関閉鎖がどの程度続くのか予測は困難な

一方、10月の米連邦公開市場委員会（FOMC）は

予定通り開催される公算だ。利用可能なデータで

米労働市場の現状を検討する。

最初に米民間雇用サービス会社のADPが発表す

るADP雇用報告を取り上げる。ADPは米スタン

フォード大学と協力して雇用者数を集計、発表し

ている。このデータはADPを利用する顧客をベー

スに算出することから、米政府機関の影響は受け

にくい。ADPはオンラインベースで集計しており、

50万企業、2600万人程度のサンプルサイズは米

雇用統計より大きい。しかし、ADPに政府部門は含

まれないが、米雇用統計は政府部門も含めた調

査であるなどの違いはある。一般にADPの雇用者

数は単月では米雇用統計の雇用者数と食い違う

こともしばしばあるが、図表1にあるように両指標の

動きを傾向的にみると、似ている面もある。

10月1日に発表された9月のADP雇用報告による

と非農業部門雇用者数は前月から3.2万人減少と、

市場予想の5.1万人増を下回った。8月分も0.3万

人減に下方修正され、2ヵ月連続のマイナスとなっ

た。雇用の軟調さは幅広い部門に見られるとADP

は発表文で指摘している。プラスを確保したセク

ターは「教育/ヘルスケア」、「情報」などに限られ、

■ 米政府機関閉鎖で主要な経済指標
の発表が延期された

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：ADP雇用報告と米雇用統計の雇用者数の推移
月次、期間：2020年9月～2025年9月、前月比、米雇用統計は8月迄
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他のセクターは多くがマイナスだった。3日の発表

が延期された米労働省の雇用統計の非農業部

門の雇用者数は発表を待つしかないが、仮に

ADPと同様であったら、それほど強い数字ではな

いのかもしれない。

ADP雇用報告は賃金データも発表しているが、転

職者の賃金が伸び悩みやや弱い印象だ。

次に、労働省発表ながら9月30日が公表日で

あったため利用可能だったのが求人件数などを

含む雇用動態調査（JOLTS）だ（図表2参照）。8

月の求人件数は722.7万人と、前月の720.8万

人からほぼ横ばいだった。ただし、失業者数に対

する求人数の割合（U/V比率）は0.98と前月の

1.0を下回った。まだ心配する水準ではないが、

同比率が1を大きく下回ると、求職者が仕事を探

しにくいことを示唆する、もしくは失業率が急上昇

する懸念もある。同比率の低下傾向が続くことは

ないのかに注意が必要だ。

JOLTS統計では解雇者数（レイオフ）にも注目した

い。8月は172.5万人と、前月の178.7万人を小

幅に下回る程度でおおむね横ばいが続いている。

米国企業は求人件数の鈍化傾向から新規採用

に慎重な一方で、解雇にも慎重なようだ。よく言え

ば安定だが、労働市場の活況度が高くないとも表

現できる。JOLTS統計の自発的離職率（転職市

場の活況度を示唆）の8月分は前の月に比べ低

下しており、労働市場の動きは鈍いようだ。

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

■ 米労働市場の評価に代替指標の活
用は有用だが確信度は高くはない

米雇用統計の失業率も注目度が高いが、9月分

の発表は延期となっている。ただし、シカゴ連銀が

リアルタイムの失業率予測を9月から発表しており、

こちらが利用できる。シカゴ連銀によると、9月の

失業率の推定値は4.3%だ。10月3日に発表され

るはずであった失業率の市場予想は4.3%前後で

あり、シカゴ連銀の推定値と同水準だ。あくまで予

想ベースではあるが、失業率は安定していた可能

性がある。

しかし、シカゴ連銀のグールズビー総裁はリアルタ

イム失業率の信頼性を評価しつつも、それでも政

府閉鎖で公式統計が得られないのは「問題だ」と

指摘している。リアルタイム失業率のモデルは公

表される失業率を推定することに意味があるので

あって、ターゲットとなる失業率が発表されないの

では有用性は低いだろう。9月分については、代

替として目安にはなるものの、米雇用統計が長期

的に公表されないのは不健全と思われる。

他にも、米労働市場は様々な調査でカバーされ

ている。調査（アンケート）ベースのデータとして米

ISM（製造業と非製造業）景況指数の構成指数で

ある雇用指数や、コンファレンス・ボードが発表す

る消費者信頼感調査のうち、「職が豊富にある」と

の回答と「職を探すのが困難」の差で示される「職

の探しやすさ」などは筆者も毎月参照している指

数であり、民間調査会社の提供であることから、

政府機関閉鎖の間も利用が可能と思われる。

さらに、米国には民間の調査会社が幅広く米雇用

統計の代替データをカバーしている。これらを利

用するのも一案ではあるが、データの信頼性など

の判断は自己責任である点に注意が必要だ。

代替データを参照すると、9月の米雇用統計で労

働市場は「安定的だが、弱さも見られる」という評

価になるのだろうと想像はしているが、本当のデー

タに比べ確信度は高くない。

図表2：求人件数と解雇者数の推移
月次、期間：2020年8月～2025年8月
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2025年9月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）

 ※申込手数料上限は販売会社により異なります。
   （2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.3%

（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
 ※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
 ※別途成功報酬がかかる場合があります。
（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。

 ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
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