
シグナルとノイズ：米国雇用統計の修正が市場と政策に与
える影響
米国雇用統計、特に非農業部門雇用者数（NFP）の速報値は、構造的な要因により信頼性が低下しています。危機的な水準の調査回答率、企業創
廃モデルの欠陥、そしてBLSへの制度的圧力が、大規模な統計修正を常態化させ、金融市場のボラティリティを増幅しています。このデータ不確実
性はFRBの政策決定を複雑化させています。



米国雇用統計の構造：二つの調査と修正プロセス

事業所調査（CES）
非農業部門雇用者数（NFP）の源泉

約12万1,000の企業・政府機関を対象

「職（ジョブ）」を集計単位とする

農業従事者、自営業者などは含まれない

家計調査（CPS）
失業率の算出に使用

約6万世帯を対象

「就業者」を集計単位とする

複数就業者は1人としてカウント

雇用統計は段階的な修正プロセスを経ます。速報値発表後、1ヶ月後に第2次推計値、2ヶ月後に最終推計値が公表されます。さらに年次ベンチマー
ク改定では、CESの推計値をより包括的なQCEWデータに整合させます。このプロセスにより、初期データの不完全性を補正することを目指してい
ますが、修正幅が大きいほど市場に与える影響も大きくなります。



誤差の要因：データ不一致の根本原因

回答率の危機

CES調査の初期データ収集率は、パンデミック以前の70%超から近年では60%未満、時には45%
を下回る水準まで落ち込んでいます。これにより速報値がより小さく、代表性の低いサンプルに

基づいて作成されることになります。

BLSの予算削減と人員不足によって問題は深刻化し、未回答の事業所へのフォローアップ能力が
制限されています。さらに、調査対象企業の回答意欲の低下も、データ品質に影響を与える要因

となっています。

回答率の低下は単なる技術的問題ではなく、雇用統計全体の信頼性を脅かす構造的課題です。この傾向が継続すれば、政策立案者や市場参加者の意思決

定基盤が揺らぐ可能性があります。



企業創廃モデルの問題点

過去のパターン依存

BLSは「企業創廃モデル」で新規事業所の創設による雇用増と事業所の閉
鎖による雇用喪失を推計。このモデルは過去5年間の履歴データに依存し
ています。

順景気循環バイアス

景気後退期には事業閉鎖の急増を即座に捉えられないため雇用創出を過大

評価し、逆に景気回復期には雇用創出を過小評価する傾向があります。

機能不全（景気転換点）

このモデルは景気の転換点において著しく不正確になることが知られてお

り、この順景気循環的なバイアスが誤差の主要な源泉となっています。

企業創廃モデルの欠陥は、構造的な問題であり、BLSの調査手法の改善だけでは解決で
きません。経済状況が急速に変化する時期には、このモデルによる推計値と実際の雇用

状況との乖離が特に顕著になります。



近年の大規模な修正事例

-818,000
2024年3月期ベンチマーク改定

2009年の金融危機以来最大規模の下方修正

-125,000
2025年5月の月次改定
速報値+14.4万人から+1.9万人へ

-133,000
2025年6月の月次改定
速報値+14.7万人から+1.4万人へ

2024年3月期の予備ベンチマーク改定では、当初の推計から81万8,000人もの雇用者数が下方修正されました。業種別では専門・ビジネスサービス
（-35.8万人）、娯楽・接客（-15.0万人）、小売（-12.9万人）といった景気敏感なセクターに集中していました。

これらの大規模修正は、BLSの推計手法の限界を浮き彫りにしています。特に注目すべきは、修正が一貫して下方向であることで、これは企業創廃
モデルが現在の経済環境において雇用創出を体系的に過大評価している可能性を示唆しています。市場参加者や政策立案者は、初期データを過度

に信頼することのリスクを認識する必要があります。



市場への影響：雇用データ修正が金融フローを左右

弱い雇用統計

予想を下回る雇用データや大規模な下

方修正は、市場参加者の将来の経済見

通しを急速に変化させます。

市場の反応

米ドル安、債券利回り低下、株高（利

下げ期待から）といった反応が即座に

表れます。

政策期待の変化

FRBの利下げ確率上昇、金融緩和の前
倒し期待が形成され、金融市場全体の

価格形成に影響します。

2025年7月の雇用統計発表後、S&P 500指数はその年の5月以来最悪の一日のパフォーマンスを記録しました。同時に9月のFRB利下げ確率は、わず
か1日で40%未満から80～90%超へと急上昇しました。

このような市場の急激な反応は、雇用統計が金融市場のセンチメントと価格形成に与える影響の大きさを示しています。特に、速報値と修正値の

乖離が大きい場合、市場参加者は相反する情報に基づいて投資判断を行うことになり、ボラティリティの増大につながります。



FRBのジレンマ：データ不確実性の時代の政策運営

デュアル・マンデートの複雑化

FRBの使命は最大雇用と物価安定という二つの目標を達成することで
すが、雇用サイドの主要データが信頼性に欠けるとき、この使命の達

成は困難を極めます。

政策決定の漸進主義

データの不確実性は、FRBの政策決定において「現状維持」または
「漸進主義」へのバイアスを生む可能性が高いです。相反するシグナ

ルと将来の修正確率が高い状況に直面した際、FOMCにとって合理的な
対応は、トレンドが明確になるまでより多くのデータを待つことです。

メタデータ依存への移行

FRBは単なる「データ依存」から「メタデータ依存」へと移行しつつあ
り、データ自体が将来どのように修正されるかという「期待」に基づ

いて政策を決定しています。

この複雑な状況下でFRBは、不完全なデータをどの程度信頼するか、そして将来の修正をどのように予測するかという難題に直面しています。これは政策ラグをさらに長期化させる可能性があり、経済の変動に対する政策対応の効果
を減少させることが懸念されます。



統計の政治問題化：信頼性の危機

BLSへの政治的攻撃
2025年7月の弱い雇用統計発表後、トランプ大統領がBLSのエリカ・マッケンターファー局長を解任する事件が
発生しました。大統領は証拠を示すことなく、データが政治的な理由で「不正操作」または「捏造」されたと

主張しました。

この政治的介入に対して、経済界からは広範な非難の声が上がりました。トランプ前政権下で任命されたウィ

リアム・ビーチ氏を含む元BLS局長らは、この解任を「根拠がなく」、BLSの使命を損なうものだと批判しまし
た。

長期的な影響

もし市場が米国政府データの公平性を信頼できなくなれば、すべての米国資産に根本的なリスクプレミアムが

上乗せされることになります。それは、企業やFRBによる合理的な経済的意思決定を「目隠しで車を運転する
ようなもの」にし、不可能に近づけます。

統計機関の独立性と専門性は、健全な市場経済の基盤です。政治的な干渉がこの基盤を揺るがすとき、それは単なる一時的な混乱ではなく、国家の経済的な信頼性に対する深刻な打撃となります。市場参加者は、この新たなリ

スク要因を投資判断に組み込む必要が生じています。



前進への道：精度の向上と信頼の回復

代替データの活用

ADP社などの民間セクターデータ
の活用

携帯電話位置情報などの新しいデ

ータソース

精度の高いインピュテーション技

術の開発

BLSの内部改革

「ジェミニ・プロジェクト」など

の調査方法論改善イニシアチブ

調査設計の見直しと回答率向上施

策

企業創廃モデルの改良と更新頻度

の増加

資金と独立性の確保

BLSの人員維持とシステム近代化のための十分な資金

政治的圧力からの隔離と独立性の回復

データ透明性とプロセス説明責任の強化

雇用統計の信頼性に対する挑戦は深刻ですが、解決策の模索も始まっています。BLS内部の取り組み、外部からの提案、そして最も根本的な課題であ
る資金と独立性の確保が、その柱となります。これらの改革が実を結ぶには、政策立案者、学術界、市場参加者の協力が不可欠です。



投資家への戦略的示唆

NFP解釈のフレームワー
ク

速報値を過信しない

純修正値（ヘッドライン＋修正値）

に注目

修正後データに基づく3ヶ月移動平
均を重視

他の労働市場指標と相互参照する

ポートフォリオ戦略

NFP発表前後のレバレッジとポジシ
ョンサイズの削減

長期的・分散型のポートフォリオ構

築

データ不確実性に強い戦略の採用

政治リスクプレミアムの織り込み

米国データの劣化と政治問題化は新たなシステミックリスクを導入しています。米国

の統計機関の健全性に対する警戒は、もはや学術的な関心事ではなく、グローバルな

投資リスク管理の重要な構成要素となりました。この新しい現実を認識し、適応する

ことが将来の市場で成功を収めるための鍵となります。


