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スストトララテテジジスストトのの眼眼 

「「悪悪いい失失業業率率のの低低下下」」  資産運用部： 野口 達哉 

 2012 年の米国株式市場は年初から好調なス

タートを切り、年初来パフォーマンス（3/16

時点）は、S&P500 が 12％、NY ダウ工業株

30 種平均指数が８％、ナスダック総合指数が

17％となっている。また、グローバル株式市

場に眼を転じると、主要国株価指数の年初来

パフォーマンス（3/16 時点）は、（ドイツ）

DAX が 21％、（日本）TOPIX が 19％、（中

国）上海総合指数が 10％、（ブラジル）ボベ

スパ指数が 19％と先進国・新興国ともに軒並

み２桁の伸びとなっている。足元の株高を牽

引している要因は、一つは先進国・新興国の

各国中央銀行による金融緩和で、もう一つは

米国景気の回復期待と考えられる。 

図１は 2010 年から足元までの株価指数

（S&P500）と米民間雇用者数増減（景気回復

の代理変数）の推移を見たものであるが、12

年と同様に 10 年、11 年ともに株価指数は年初

好調なスタートを切っている。しかし、春先

から夏場にかけて年初からの勢いは失速して

いる様子が見て取れる。背景は、10 年、11 年

ともに欧州債務問題や米景気後退懸念である。

ただし、その後は 10 年 11 月の量的緩和第二

弾（FRB による米国債の購入、いわゆる QE
２）、11 年９月のツイストオペ（FRB が短期

の米国債を売却し、その見合いでより長期の

米国債を購入することで長期金利の低下を促

す施策）をきっかけに年末にかけて株価は持

ち直す展開となった。 

10 年、11 年のパターンからすると、株価が

腰折れずに上昇基調を維持できるか否かは、

春先から夏場にかけて米景気回復の勢いが持

続するかどうかがポイントとなろう。そこで、

以下では非農業雇用者数増加や失業率低下に

みられる雇用回復の中身を確認し、米景気の

先行きを考察する。 

 

まず、非農業雇用者数増加に関しては、図

２、３を見ると、足元の雇用増加を牽引して

いるのは賃金の低い業種であり、雇用者数が

増加しても全体としての所得（≒総賃金（労

働時間×時間当たり賃金×雇用者数））拡大

にはつながっていない。 

次に、失業率低下に関しては、２つの要因

に分けて考えることができる。 

一つ目の要因は、雇用者の増加である。11

年 12 月から３ヶ月連続で毎月 20 万人以上、

雇用が増えており、失業率の低下に寄与して

いる。ちなみに、米国では人口増加を背景に

毎月、労働力人口（満 15 歳以上、65 歳未満で

労働の意思と能力を有する人口）が約 13 万人

増加しているため、毎月少なくとも 13 万以上

雇用が増えないと失業率は低下しない。 

二つ目の要因は、失業者の減少である。09

年 11 月以降、失業者は毎月約９万人のペース

で減少し、失業率の低下に寄与している。た

だし、失業者の減少には、良い減少と悪い減

少がある点に注意が必要である。米国の労働

市場では、図４に示す通り、２種類の失業者

がいる。一方は”非自発的”失業者で、労働

意思があり、就職活動しているが職に就けな

い、いわゆる失業者である。もう一方は、”

自発的”失業者で、労働意思がなく文字通

り”自発的”に失業している人、または労働

意思はあるが自分が求めている職種と企業側

が求めている職種がずれているという職種の

ミスマッチにより失業している人である。そ

して、”自発的”失業者は米国の雇用統計上、

失業率の計算から除外される。したがって、”

非自発的”失業者が職探しを諦める等によ

り”自発的”失業者になると、失業率の計算

上ではあたかも失業者が減少し、失業率が低

下したかのようにみえる。 

このように、雇用者の増加を背景とした良

い失業率の低下と、”非自発的”失業者の減

少、つまり”自発的”失業者の増加を背景と

した悪い失業率の低下があり、10 年以降の失

業率低下は後者による要因が大きいとみられ

る。図５は、”自発的”失業者を含めた場合

の失業率を推計したものであり、10 年以降、

実態として失業率はあまり低下していないこ

とが分かる。 

 

以上、雇用者の増加が賃金の低い業種に

偏っているため所得拡大に結びついていない

ことや、失業率低下の実態は”自発的”失業

者の増加による悪い失業率の低下であること

から、米景気の先行きおよび株式市場に関し

て、過度な楽観は禁物であると考える。 

一方、足元では明るい兆しもみられる。３

月の雇用統計では、失業者が約５万人増加し、

失業率は若干上昇（8.26％→8.27％）したが、

今回の上昇は、”自発的”失業者が労働市場

に復帰したことによる失業者増加によるもの

であり、職探しを諦めていた失業者のマイン

ドに改善がみられるという点で前向きな良い

失業率の上昇といえる。 

              （2012 年 3 月 22 日 記） 

  1/3 三菱 UFJ 信託銀行 調査情報 



 

 2/3 三菱 UFJ 信託銀行 調査情報 

２２００１１２２年年４４月月号号  

 図１：S&P500 と米非農業雇用者数（前月差） 図４：米国労働市場の関係図  

 
【S&P500】 【非農業民間雇用者数、前月差、千人】

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

※失業率低下の要因

①(d)雇用者の増加・・・・・・・・・・・・・分母の増加

②(e）"非自発的"失業者の減少・・・分子の減少

(d)雇用者 + (e)"非自発的"失業者

(e)"非自発的"失業者

○失業率　　＝　　

（b）
労働力人口

（c）
非労働力人口

（d）
雇用者

（e）
"非自発的"
失業者

（f）
"自発的"
失業者

（g）
学生・専業主婦・
高齢者

（a）
生産年齢人口
※15歳以上、
65歳未満
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出所：Bloomberg、EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成

出所：EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成 

図３：米民間総賃金の要因分解（前年比）

図２：業種別賃金と雇用者数増減（前月差）

出所：EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

7/3 08/3 09/3 10/3 11/30

寄与度・労働時間

寄与度・雇用者数

寄与度・時間当たり賃金

総賃金（前年比）

【総賃金（前年比）、％】

【年/月】

総賃金とは、毎月の雇用者数、労働時間、平均時給から
計算した賃金総額で、雇用者報酬の目安となる指標
＊総賃金=雇用者数×労働時間×時間当たり賃金

雇用者数の寄与度は
上昇する一方、時間当たり
賃金の寄与度は低迷
→結果、総賃金伸び率横這い

出所：EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成 

図５：失業率（”自発的”失業者含む）

出所：三菱 UFJ 信託銀行作成 
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働く意思のない文字通りの「自発的」失業者や職種のミスマッチ等に
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