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米雇用者数の下方修正をいかに解釈するか 
 

2025年 7 月米雇用統計：素直に雇用環境の悪化を警戒すべき 

ニューヨークリサーチセンター 研究員 藤原 翼 

経済調査部 主任研究員 矢作 大祐  

 [要約] 

 2025 年 7 月の雇用統計は、非農業部門雇用者数が前月差＋7.3 万人と市場予想

（Bloomberg 調査：同＋10.4 万人）を下回った。また、失業率についても 4.2％と市場

予想通りに上昇した。さらに、就業率は 2021 年 12 月以来の低水準となった。レイオ

フ・解雇等を含む非自発的失業が急増している状況ではないものの、雇用者数の減速を

中心に雇用環境は悪化傾向にある。 

 今回の雇用統計の最大のサプライズは、雇用者数の過去分の下方修正幅の大きさだ。5

月の雇用者数は▲12.5万人分、6 月は▲13.3 万人分と、合計で▲25.8万人分の大幅な

下方修正となった。雇用者数の過去分については、景気悪化時に下方修正幅が大きくな

る傾向にある。今回の下方修正は、コロナ禍を除けば、近年の景気後退時を上回る修正

幅となった。トランプ第二次政権の開始以降、追加関税措置や不法移民抑制などが実施

されてきており、雇用環境への悪影響が警戒されてきた。今回の雇用統計の雇用者数の

結果は、雇用環境の悪化が実際に顕在化し始めた可能性を示唆している。 

 雇用環境の悪化を懸念する声に対し、次回 8 月の雇用統計で 6・7月分が修正され得る

こと、5月分の雇用者数の下方修正は季節調整要因であることや、業種別では州・地方

政府の雇用者数の下方修正幅が大きいといった特殊要因を指摘する向きもある。ただ

し、季節調整前データと季節調整後データを前年比で見た場合、大きな乖離はなく、季

節調整要因によって大きな歪みが生じているとはいえない。また、州・地方政府の下方

修正幅が大きいとはいえ、民間部門の雇用者数の増加ペースは 3 カ月移動平均で減速

し、雇用環境の悪化が懸念された 2024年 8月以来の低水準となった。特殊要因や再修

正の可能性があるとはいえ、現時点では素直に雇用環境の悪化を警戒すべきだろう。 

 金融政策に目を向けると、7月 29日・30日に実施された FOMC 後の記者会見で、パウエ

ル FRB議長は、雇用環境について、足元は堅調であるものの下振れリスクがあると何度

も指摘した。また、パウエル議長は 9 月の FOMC までに公表される 2 回の CPI、雇用統

計に注目すべきと指摘していた。7月の雇用統計の結果を受け、利下げの可能性が高ま

ったと捉える必要があるだろう。  
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7月の雇用者数は市場予想を大幅に下回り、失業率も上昇 

2025年 7月の米雇用統計は、非農業部門雇用者数が前月差＋7.3万人と市場予想（Bloomberg

調査：同＋10.4万人）を下回った。7月の雇用者数は 3カ月移動平均で同＋3.5万人と 3カ月連

続で減速しており、減速感が鮮明になっている。また、民間部門雇用者数についても、7月は同

＋8.3万人と加速した一方、3カ月移動平均で見ると、同＋5.2万人と 3カ月連続で減速した。 

失業率に関しては前月差＋0.1％pt上昇の 4.2％と、市場予想（Bloomberg調査：4.2％）通り

となった。また後述するように、就業者数を 16 歳以上の人口で除して算出する就業率は同▲

0.1％pt の 59.6％と、2021年 12 月以来の低水準となった。 

図表 1 非農業部門雇用者数と失業率、業種別雇用者数 

 
（出所）BLS、Haver Analytics より大和総研作成 

 

雇用者数の過去分の下方修正をいかに解釈すべきか 

今回の雇用統計の最大のサプライズは、雇用者数の過去分の下方修正幅の大きさだ。5月の雇

用者数は▲12.5 万人分、6月は▲13.3 万人分と、合計で▲25.8万人分の大幅な下方修正となっ

た。雇用者数の過去分については、景気悪化時に下方修正幅が大きくなる傾向にある。2025 年

7 月雇用統計における雇用者数の過去分（5・6 月分）の下方修正幅は、2020 年前半のコロナシ

ョック直後以来の大きさだった。そして、コロナ禍を除けば、近年の景気後退時を上回る下方修

正幅となった。トランプ第二次政権の開始以降、追加関税措置や不法移民抑制などが実施され

てきており、雇用環境への悪影響が警戒されてきた。今回の雇用統計の雇用者数の結果は、雇用

環境の悪化が実際に顕在化し始めた可能性を示唆している。 

なお、こうした雇用環境の悪化を懸念する声に対し、次回 8月の雇用統計で 6・7月分が修正
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され得ること、5月分の雇用者数の下方修正は季節調整要因であることや、業種別では州・地方

政府の雇用者数の下方修正幅が大きいといった特殊要因を指摘する向きもある。ただし、季節

調整前データと季節調整後データを前年比で見た場合、大きな乖離はなく、季節調整要因によ

って大きな歪みが生じているとはいえない。また、州・地方政府の下方修正幅が大きいとはい

え、民間部門の雇用者数の増加ペースは 3 カ月移動平均で減速しており、雇用環境の悪化が懸

念された 2024年 8月以来の低水準となった。特殊要因や再修正の可能性があるとはいえ、現時

点では素直に雇用環境の悪化を警戒すべきだろう。 

図表 2 非農業部門雇用者数の過去分の修正幅、民間部門雇用者数 

 
（注）左図の過去分の修正は、2 カ月前分の 2 次修正と 1 カ月前分の 1 次修正の合計。シャドーは NBER による

景気後退期。 

（出所）BLS、NBER、Haver Analytics より大和総研作成 

 

2025 年 7 月の民間部門雇用者数の内訳を見ると、生産部門（前月差▲1.3 万人）は 3 カ月連

続でマイナスとなった一方、サービス部門（同＋9.6万人）が加速した。サービス部門は加速し

たとはいえ、その内訳を見ると、教育・医療といった景気に敏感ではない業種の押し上げや、5・

6 月の落ち込みからの反動増が目立ち、必ずしも雇用環境の力強さを示しているわけではない。 

サービス部門については、教育・医療（前月差＋7.9万人）が引き続きけん引役となった。内

訳を見るとヘルスケア・社会扶助（同＋7.3万人）が加速し、教育（同＋0.6万人）は 3カ月ぶ

りにプラスに転じた。ヘルスケア・社会扶助については、保育園等を含む社会扶助が同＋1.8万

人と小幅に減速した一方、ヘルスケアが同＋5.5万人と加速した。 

また、商業・運輸・公益（前月差＋1.1万人）が 5カ月ぶりにプラスに転じた。商業・運輸・

公益の内訳を確認すると、卸売（同▲0.8万人）が 2カ月連続でマイナスとなり、公益（同▲0.0

万人）が 3カ月ぶりにマイナスとなった一方で、小売（同＋1.6万人）が 3カ月ぶりにプラスに

転じ、運輸（同＋0.4万人）が加速した。小売については、GMS(総合小売)（同＋1.1万人）がプ

ラスに転じ、全体を押し上げた。この他、ガソリンスタンド（同＋0.3万人）が 5カ月ぶり、家
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具小売（同＋0.2万人）が 6カ月ぶりにプラスに転じた。他方で、スポーツ・娯楽用品小売（同

▲0.2万人）、食品小売（同▲0.2万人）が 3カ月連続、家電小売（同▲0.1万人）が 2カ月連続

でマイナスとなった。 

また、レジャー・娯楽（前月差＋0.5万人）は前月からわずかに加速した。レジャー・娯楽の

内訳を見ると、アート・エンターテインメント（同＋0.1万人）が 2カ月連続で減速した一方で、

宿泊・外食（同＋0.5 万人）がプラスに転じた。 

高賃金業種については、金融（前月差＋1.5万人）がプラスに転じた一方で、専門・企業向け

サービス（同▲1.4万人）が 3カ月連続でマイナスとなり、情報（同▲0.2万人）もマイナスと

なった。専門・企業向けサービスの内訳を見ると、設計・法律・会計などを含む専門・技術サー

ビス（同＋0.3 万人）が 3カ月ぶりにプラスに転じた一方で、業務管理サービス（同▲1.9万人）

が 3 カ月連続でマイナスとなった。なお、業務管理サービスのうち、雇用者数全体の動きに先

行する傾向のある人材派遣（同▲0.4万人）も 3カ月連続でマイナスとなった。サービス業では

この他、その他サービス（同＋0.2万人）がプラスに転じた。 

 生産部門に関しては、製造業（前月差▲1.1万人）と鉱業・林業（同▲0.4万人）が 3カ月連

続でマイナスとなり、建設業（同＋0.2万人）が小幅に減速した。製造業の内訳を見ると、非耐

久財（同▲1.1 万人）が 4 カ月連続でマイナスとなり、耐久財は 3 カ月ぶりにマイナスを脱し、

前月から横ばいとなった。耐久財の内訳を確認すると、機械（同▲0.3万人）が 3カ月連続、輸

送用機械（同▲0.1 万人）、木製品（同▲0.1 万人）が 2カ月連続でマイナスとなり、下押し要因

となった。他方で、金属製品（同＋0.2万人）が 3カ月ぶり、その他耐久財（同＋0.2万人）が

4カ月ぶりにプラスに転じた。また、一次金属（同＋0.1万人）がプラスに転じ、家具（同＋0.1

万人）は 4 カ月連続でプラスを維持した。非耐久財については、その他非耐久財（同▲0.4 万

人）、印刷（同▲0.3万人）、食品（同▲0.2万人）、繊維（同▲0.2万人）等がマイナスとなった。 

 最後に政府部門に関しては、前月差▲1.0万人とマイナスに転じた。内訳としては、連邦政府

（同▲1.2 万人）が 6 カ月連続でマイナスとなった。連邦政府のマイナスについては、トランプ

政権による政府機関の採用凍結・人員削減の影響が続いているとみられる。また、州政府（同＋

0.5 万人）が減速し、地方政府（同▲0.3万人）がマイナスに転じた。 

 

失業率の上昇は市場予想通り、就業率は 2021年 12月以来の低水準 

家計調査による 2025 年 7月の失業率は前月差＋0.1％ptと上昇し、4.2％となった。なお、失

業率を小数点第 3 位まで含めて見ると、同＋0.131％pt の 4.248％となった。7 月の失業率の内

訳を見ると、非労働力人口（同＋23.9 万人）の増加が失業率の押し下げ要因となった一方で、

就業者数（同▲26.0万人）の減少と失業者数（同＋22.1万人）の増加が失業率の押し上げ要因

となった。非労働力人口の増加は 3カ月連続となり、労働市場からの退出増が懸念される。 

労働供給関連の指標に関しては、労働参加率は前月差▲0.1％ptと 3カ月連続で低下し、2022

年 11月以来の低水準となる 62.2％となった。また、景気減速により就業者数が減少し、非労働
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力人口も増加する中、就業率は同▲0.1％ptと低下し、59.6％と 2021年 12月以来の低水準とな

った。労働参加率、就業率ともに、横ばい圏での推移から 2025年 5月以降は低下トレンドへ転

換した可能性がある。 

図表 3 失業率の要因分解、労働参加率と就業率 

  
（注）失業率の要因分解における各年の 1 月分は統計改定の影響を除去。失業率（前月差）は小数点第 2 位以下

を求めた失業率の前月差であり、小数点第 1 位までの公表値とは異なる。 

（出所）BLS、Haver Analytics より大和総研作成 

 

非自発的失業、非自発的パートタイム就業者がいずれも増加 

失業者の内訳を失業理由別に見ると 1、2025 年 7 月の「非自発的失業」は前月差＋11.2 万人

と増加した。もっとも 3カ月移動平均で見ると同▲1.7万人と 2カ月連続でマイナスだ。中身を

見ると、レイオフによる失業者（同＋8.0 万人）、レイオフ以外（解雇及び契約満了）による失

業者（同＋3.2万人）がともに増加した。レイオフ以外による失業者の内訳について、契約満了

による失業者（同＋3.1 万人）は 5カ月ぶりにプラスとなり、解雇による失業者は横ばいとなっ

た。「非自発的失業」以外の項目については、自発的失業（同▲4.1万人）が減少した一方、「新

たに求職」（同＋27.5 万人）が大幅に増加し、「再参入」（同＋3.5 万人）も増加した。 

就業者の状況に関して、2025 年 7 月の経済的理由によるパートタイム就業者（非自発的パー

トタイム就業者）は前月差＋21.9万人と 5カ月ぶりに増加した。内訳を見ると、「業容縮小の影

響」によるパートタイム就業者（同▲7.4 万人）は減少した一方、「パートタイムしかみつから

ない」就業者（同＋10.3万人）は増加した。こうした中で、広義の失業率（U-6）2は同＋0.2％

ptの 7.9％となった。 

 
1 季節調整により、失業理由別失業者数の内訳の合計値は失業者数全体の変化に一致しない。 
2 U-6＝（失業者＋潜在的失業者＋非自発的パートタイム就業者）／（労働力人口＋潜在的失業者）。潜在的失

業者は、働く意思があって働くことができ、過去 12 カ月の間に求職活動をしていたが、直近 4 週間では求職

活動をしていない人。 
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図表 4 失業理由別失業者数、非自発的パートタイム就業者数と広義の失業率 

  
（出所）BLS、Haver Analytics より大和総研作成 

 

賃金上昇率が加速し、労働時間が増加した結果、総賃金は底堅い 

賃金の動向に関して、2025年 7月の民間部門の平均時給は前月比＋0.3％と加速し、市場予想

（Bloomberg調査：同＋0.3％）通りの結果となった。平均時給を部門別に見ると、生産部門（同

＋0.1％）が 2カ月連続で減速した一方で、サービス部門（同＋0.4％）が加速した。 

図表 5 民間部門の時給、民間部門の総賃金  

 
（注）右図の総賃金は雇用者数×週平均労働時間×時給より計算したものであり、小数点第１位までの公表値と

は異なる。 

（出所）BLS、Haver Analytics より大和総研作成 

 

サービス部門に関しては、商業・運輸・公益（前月比＋0.7％）が高い伸びとなった。商業・

運輸・公益の内訳を確認すると、公益（同▲0.3％）は 3 カ月ぶりにマイナスとなった一方で、

小売（同＋1.2％）が大幅な伸びとなり、卸売（同＋0.4％）、運輸（同＋0.4％）が加速した。高
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賃金業種については、情報（同＋0.3％）が 2カ月連続で減速した一方で、金融（同＋0.5％）が

加速し、専門・企業向けサービス（同＋0.4％）も堅調さを維持した。サービス部門ではこの他、

教育・医療（同＋0.3％）が加速した一方、その他サービス（同＋0.2％）とレジャー・娯楽サー

ビス（同＋0.2％）が減速した。生産部門に関しては鉱業・林業（同＋0.3％）が加速した一方、

製造業（同▲0.1％）が 3カ月ぶりにマイナスに転じ、建設業（同＋0.2％）が減速した。製造業

については、非耐久財（同▲0.2％）がマイナスに転じ、耐久財が横ばいとなった。なお、民間

部門の平均時給を前年比ベースで見ると、＋3.9％と加速した。部門別に見ると、生産部門（同

＋3.6％）が 2カ月連続で減速した一方で、サービス部門（同＋4.0％）が加速した。 

 2025 年 7月の民間部門の週平均労働時間は前月差＋0.1時間の 34.3時間となった。部門別に

見ると、生産部門（39.9時間）が同＋0.2時間、サービス部門（33.2時間）が同＋0.1時間と増

加した。2025 年 7月の労働投入量（雇用者数×週平均労働時間）は前月比＋0.3％とプラスに転

じた。さらに、民間部門の総賃金（雇用者数×週平均労働時間×時給）に関しても、労働時間の

増加と賃金上昇率の加速により、同＋0.7％と高い伸びとなった。なお、総賃金を前年比ベース

で見ても、＋5.3％と加速した。 

 

雇用環境の悪化を踏まえ、9 月 FOMC での利下げの可能性が高まる 

 2025 年 7 月の雇用統計は、雇用者数が市場予想を下回り、過去分は大幅に下方修正された。

その結果、雇用者数の 3 カ月移動平均は 3 カ月連続で減速しており、減速傾向が鮮明になって

いる。また、失業率についても市場予想通りに上昇した。さらに、就業率は 2021年 12月以来の

低水準となった。レイオフ・解雇等を含む非自発的失業が急増している状況ではないものの、雇

用者数の減速を中心に雇用環境は悪化傾向にある。 

その他の雇用関連指標では、ADP 民間部門雇用者数との関係にも注目したい。BLSと ADPの民

間部門雇用者数は、単月で見れば乖離することも多い一方で、均して見れば概ね同じ傾向を示

す。7 月の雇用統計公表前までは、BLS と ADP の民間部門雇用者数（3 カ月移動平均）に乖離が

見られた。しかし、7月の BLS雇用統計で雇用者数の過去分が大幅に下方修正されたことで、減

速傾向を示していた ADPに沿う形で両者は収斂した。 

続いて失業データに目を向けると、新規失業保険申請件数は直近週（2025年 7月 20日- 7月

26日）が 21.8万件と、2025 年 6月初旬のピークアウトからの減速傾向が続いている。他方で、

失業保険継続受給者数は直近週（2025 年 7 月 13 日-2025 年 7 月 19 日）が 194.6 万人と依然高

止まりしている。また、Challenger, Gray & Christmas社調査による 2025年 7月の人員削減計

画数を確認すると、6.2 万件と前月から増加した。もっとも、2024年の月平均（6.3万件）と同

程度であり、大幅な増加とはいえない。最後に労働需要に着目すると、2025 年 6 月の求人件数

は前月差▲27.5万件と 3カ月ぶりに減少した。直近の失業者数と比較した求人件数の比率は 1.0

倍程度と前月から小幅に低下し、労働需給の緩和が緩やかに進んでいることが確認できる。以

上のように、雇用統計以外の指標においても、失業者が急激には増えていない一方で、軟調な雇
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用環境を示唆する結果が散見される。 

先行きに関して、景気の下押し要因として懸念される追加関税措置については、主要各国との

通商交渉に進展が見られる。通商交渉によって日本や EUの関税率が当初案に比べて引き下げら

れた一方で、相互関税の上乗せ税率が一時停止されていた時点と比べると、実効関税率は上昇

することが見込まれる。関税コストの上昇や関税の先行きを巡る不透明感を背景に、雇用環境、

ひいては景気の下振れリスクは高い 3。景気の下振れリスクが高い中、雇用者数の減速傾向が続

くだけではなく、今後、レイオフ・解雇の増加に発展するリスクも高まっている。 

金融政策に目を向けると、7月 29日・30日に実施された FOMC4では、5会合連続での金利据え

置きが決定された。同会合後の記者会見でパウエル FRB議長は、雇用環境について、足元は堅調

であるものの下振れリスクがあると何度も指摘した。同会合では、ボウマン FRB 副議長とウォ

ラーFRB 理事が 0.25％の利下げを主張し、反対票を投じた。両氏は雇用統計の公表日に反対票

の理由を説明する声明を公表し、いずれも雇用環境の下振れリスクを指摘した。他方で、雇用統

計公表後にウィリアムズ NY 連銀総裁はインタビュー5において、雇用者数は明らかに減速して

いるとした一方で、低水準の失業率や失業保険データ等を踏まえれば雇用環境は現時点で堅調

とし、バランスを取った見解を示した。パウエル議長とウィリアムズ総裁は、労働需要と労働供

給の双方が鈍化していることで労働市場が均衡しているとの見方を示している。 

もっとも、7月の雇用統計で確認された雇用者数の大幅な減速傾向は、今後、こうした労働市

場の縮小均衡が崩れるとの懸念を強める結果といえる。パウエル議長は 7月の FOMC後の記者会

見で 9 月の FOMC までに公表される 2 回の CPI、雇用統計に注目すべきと指摘していた。7 月の

雇用統計の結果を受け、利下げの可能性が高まったと捉える必要があるだろう。 

図表 6 ADP・BLS 民間部門雇用者数、新規失業保険申請件数・失業保険継続受給者数 

 
（出所）DOL、ADP、BLS、Haver Analytics より大和総研作成 

 
3 藤原翼「米 GDP 前期比年率＋3.0％とプラスに転じる」（大和総研レポート、2025 年 8月 1 日） 
4 矢作大祐・藤原翼「FOMC 9月利下げに向けて含みを持たせる」（大和総研レポート、2025 年 7 月 31 日） 
5 The Wall Street Journal, “Transcript: New York Fed President John Williams Discusses the 

Economic Outlook,” Aug 1, 2025 
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