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米スタグフレーション懸念 過剰反応と見る

Vol.36 2024.5.15号

米スタグフレーション懸念 ほんと?

• 過去のスタグフレーション期の悲惨指数（失業率+CPI）は約20％、現状は7.3％⇒スタグフレーション懸念は過剰
反応では?（図1）

• 過去のリセッション開始月の失業率は平均5.7％、最低でも4.3％だった。一方、現状は3.9％（図2）
• 新規失業保険申請件数に約6ヶ月遅れて失業率は推移する傾向があるが、これを踏まえると失業率が上昇する兆し
は見えない（図3）

• そもそも米景気の2大先行指標と目される自動車販売とＮＡＨＢ住宅市場指数は景気の谷に程遠く、なお景気回
復局面継続中を示唆（図4）

• インフレの根幹である賃金は、約7ヶ月先行する労働需給を切り口にすると、コロナ禍前比では高水準ながら、減速示
唆（図5）

• 参考までに、過去の利下げ開始時の失業率平均は4.4％、現状は3.9％で利下げ開始にはまだ距離か?（図6）
⇒失業率+ＣＰＩの悲惨指数が過去のスタグフレーション並みに上昇する公算は低い

• 景気腰折れのトリガーは金利急上昇だと見るが、労働需給は金利頭打ちを示唆している（図7）

（図表1～4） Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表3】新規失業保険申請件数4週平均に
約6ヶ月遅れ失業率は推移

【図表4】米景気の2大先行指標「自動車と住宅」は
景気減速を示唆していない

【図表1】悲惨指数（失業率+CPI）とFFレート 【図表2】リセッション期※（景気の山）の失業率
～景気の谷までの推移



※本稿に記載された意見、推定、見通しは、本稿の日付時点における執筆者の分析・判断に基づいています。それらは必ずしもニッセイアセットマネジメントの意見を反映しているとは
限らず、また予告なしに変更される場合があります。

2

【図表7】労働需給ピークアウト⇒時間差を置いて金利も頭打ち

【図表5】賃金上昇率はコロナ前より高水準ながら
労働需給に7ヶ月遅れて鈍化へ

【図表6】米失業率 過去平均4.4％で利下げ開始

（図表5～7） Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成
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