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米国の失業率は下がり続けるか～労働参加率の低下に期待？  
 

 米国の失業率は順調に下がってきている。こうしたなか、年内に失業率が 8%を割り込む

との見方もある。今週の FOMC でも、今後の失業率は緩やかに低下するとの見通しが示

された。失業率の動向が大統領選挙へ与える影響が大きいことは言うまでもない。 
 

 これまでの失業率の変動要因をみると、就業者数の増加が失業率低下に繋がっているが、

過去に比べるとその寄与は総じて小さい。人口増の影響は概ね安定している。一方、目立

つのは労働参加率の低下である。景気回復局面において、労働参加率の低下がこれだけ失

業率を押し下げるのは過去にない動きだ。 
 

 問題はその背景だが、過去数年の労働参加率低下は、短期的な景気変動によるものと、中

長期的な低下トレンド双方が影響している。前者は景気の上下動に応じて推移しており、

ここ2年ほどの労働参加率の急低下は厳しい雇用環境を受けて失業者が労働市場から退出

した影響が大きい。今後は、こうした労働参加率の低下圧力は逓減してくる公算が大きい。 
 

 一方、2000 年頃から継続している労働参加率の低下トレンドは、主に高齢化の影響が出て

いるとみられる。高年齢層の労働参加率は他の年齢層に比べ低く、こうした年齢層のウェ

イトが徐々に高まることで、全体の労働参加率が低下する。足元、その影響がより大きく

なっているのはベビー・ブーマー世代が本格的な退職時期を迎えつつあるためだ。 
 

 今後の失業率をラフに試算すると、楽観シナリオでは失業率 8%割れが視野に入る一方、

慎重シナリオでは 9%弱で高止まる計算となる。実際には、両シナリオの間で推移すると

みられ、今後の失業率は当面は 8%台前半で下げ渋り、年末にかけて 8%近傍へ低下する公

算が大きい。 
 

 失業率がこうした展開を辿った場合には、再選を目指すオバマ大統領にとって雇用情勢は

必ずしも追い風にはならないことになる。一方、失業率がこの程度の範囲で推移すれば、

今後の金融政策を大きく左右することはないが、景気回復期待を背景に金利上昇が目立つ

なか、FRB が失業率の低下を予想することは、金融市場へ及ぼす影響は相応に大きいよう

に思われる。

＜FOCUS＞
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＜FOCUS＞ 米国の失業率は下がり続けるか～労働参加率の低下に期待？ 

 
 
低下する失業率 
 米国の失業率は順調に下がってきている（第

1 図）。2009 年 10 月の 10.0%をピークに、そ

の後は振れを伴いつつも低下基調で推移、直近

2月は 8.3%まで低下してきた。年率では約 0.7%
の低下ペースである。 
 こうしたなか、足元の雇用関連指標の堅調さ

もあって、年内に失業率が 8%を割り込むとの

見方も出てきている。今週の FOMC 声明文で

も、今後、失業率は緩やかに低下するとの見通

しに上方修正された。失業率の動向が 11 月の

大統領選挙へ与える影響が大きいことは言う

までもない。今後の失業率の行方にはさらに注

目が集まりそうだ。 
 
失業率低下の背景は複合的、目立つ労働参加

率の低下 
 先行きを展望するため、まずこれまでの失業

率の変動要因をみると（第 2 図）、就業者数の

増加が昨年以降、失業率の低下に繋がっている

が過去に比べるとその寄与度は総じて小さい

こと、人口要因は概ね安定して推移しているこ

とが分かる。 
 一方、やはり目立つのは労働参加率の低下で

ある（同図）。厳しい就職環境等を背景に失業

者が職探しを諦め、労働市場から退出すれば失

業率は低下する。昨年は、労働参加率の低下が

失業率を約 0.8%押し下げた形である。景気回

復局面において、労働参加率の低下がこれだけ

失業率の低下要因となっているのは過去にな

い動きだ。今後の失業率をみるうえでは、労働

参加率をどうみるかが重要なポイントとなる。 
 
構造要因と循環要因が複合 
 問題はその変動要因をどうみるかだが、過去

数年の労働参加率低下は、短期的な景気変動に

よるものと、中長期的なトレンドの双方が影響

している。 
 労働参加率の推移を、中長期のトレンドと、
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第2図：失業率の要因分解
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（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第1図：失業率の推移

（注）シャドウは景気後退局面。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第3図：労働参加率の推移
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（注）HPフィルターによりトレンドとサイクルにラフに分けたもの。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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それを除いた景気循環要因とにラフに分けてみると（前頁第 3 図）、まず、短期的な労働参加

率の動きは景気の上下動に応じて推移していることがみてとれる。ここ 2 年ほどの労働参加率

の急低下は、金融危機後の景気後退とその後の厳しい雇用環境を受けて失業者が労働市場から

退出した影響が大きいと言えるだろう。 
 
これまでの雇用環境改善は今後の労働参加率押

し上げ要因に 
 今後については、こうした厳しい雇用環境に

伴う労働参加率の低下圧力は逓減してくる公算

が大きい。短期的には、労働参加率は雇用情勢

を端的に示す失業率から約 1 年遅れる形で変動

する傾向にあるためである（第 4 図）。過去の

失業率と労働参加率の関係からすると、今年に

ついては、これまでの失業率の低下は労働参加

率に対して 0.1～0.2%程度の押し上げ要因にな

ってくると考えられる。 
 
人口動態変化の影響が徐々に顕現化 
 一方、2000 年頃から継続している労働参加率

の低下トレンドについては（前掲第 3 図）、主

に高齢化の影響が出ているとみられる。 
 退職が増える高年齢層の労働参加率は他の年

齢層に比べ低く、例えば 65 歳以上の層でみると、

労働参加率は 18%弱である。ここ 10 年程度は

こうした年齢層のウェイトが徐々に高まること

で、全体の労働参加率が低下する要因となって

いる。足元でその影響がより大きくなっている

のはベビー・ブーマー世代が本格的な退職時期

を迎えつつあることと整合的である。労働参加

率の低下を年齢層毎の同比率の変化と、年齢層

毎のシェアの変化に分けてみると、人口動態の

変化を反映する後者が足元で約 0.2%程度、労働

参加率を押し下げている計算となる（第 4 図）。

この影響は今後も続きそうだ。 
 
失業率は年末にかけて 8%近傍へ 
 したがって、今後の失業率は、景気回復力で左右される就業者数の増加ペースと、労働参加

率が上記にみた短期的な景気循環要因と人口動態を映じた構造要因のバランスでどう動くか

で概ね決まってくる。 
 就業者数の伸びと労働参加率によりラフに 3 つのパターンに分けて失業率の試算をしてみ

ると（次頁第 6 図）、最も失業率が下がる場合、すなわち、雇用回復が順調に進み、労働参加

率も若干下がるケース（シナリオ 1）ではこの先失業率の 8%割れが視野に入ってくる。一方、
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第4図：失業率と労働参加率の短期変動

景気循環による労働参加率変化幅（左目盛）

失業率（右逆目盛）

（注）失業率を1年先行。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第5図：労働参加率の要因分解

年齢層別の労働参加率要因

年齢層シェア（人口動態）要因

労働参加率前年差

（注）労働参加率の変化を各年齢層毎の労働参加率の変化によ

るものと、各年齢層のシェアの変化に分けたもの。

（資料）米国労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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失業率が最も高止まりする、すなわち、雇用回復が緩慢なペースにとどまり、労働参加率もほ

ぼ横這いとなるケース（シナリオ 3）では、失業率は 9%弱の水準で推移することとなる。 
 実際には、雇用の回復力が強ければ、労働参加率が上昇しやすく、逆に雇用の回復が遅れれ

ば労働参加率は低下しやすいとみられるため、今後の失業率は両シナリオの間で推移する公算

が大きいように思われる。今年の経済成長率を+2%程度とみれば、就業者数の伸びは 1%程度、

労働参加率は 0.2%程度低下すると推察され

る。このケース（シナリオ 2）では、今後の

失業率は当面は 8%台前半で下げ渋り、年末

にかけて 8%近傍へ低下する計算となる（同

図）。 
 
今後の失業率からの示唆 

 ラフな試算である点を割り引く必要はあ

るが、失業率がこうした展開を辿った場合に

は、再選を目指すオバマ大統領にとって雇用

情勢は必ずしも追い風にはならないという

ことになるだろう。逆に、雇用のミスマッチ

などを背景に雇用情勢が厳しいとの認識が

続き、労働参加率の低下が続くようだと、実

態としての労働市場の回復力は限られてい

ても失業率自体は低下し、再選に向けた追い風となる可能性も若干ある。 
 一方、失業率がこの程度の範囲で推移するのであれば、今後の金融政策を大きく左右するも

のとはならないであろう。FRB は失業率の水準は正常からは程遠いというスタンスを維持す

るとみられる。ただ、足元、景気回復期待が徐々に強まり、金利上昇が目立つなど、これまで

の超低金利政策の時間軸延長による緩和効果が薄れるリスクも出つつあるなか、FRB が失業

率の低下を予想することは、その程度と根拠にもよるが、金融市場へ及ぼす影響は相応に大き

いように思われる。来月の FOMC で示される経済予測において、今後の成長率及び失業率見

通しがどう変化するかには注視が必要であろう。 
 

 
＜FOCUS＞ 

 
 
 
 
 
 
 

4

5

6

7

8

9

10

11

08 09 10 11 12
（
%

）
（年）

第6図：失業率試算

実績値

シナリオ3
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（注）失業率を就業者数と労働参加率によりラフに試算したもの。16歳以

上人口の伸びは0.8%で一定と仮定。各シナリオの想定は以下の通り。

シナリオ1：就業者数増加率+1.5%、労働参加率‐0.3%
シナリオ2：就業者数増加率+1.0%、労働参加率‐0.2%
シナリオ1：就業者数増加率+0.8%、労働参加率‐0.1%

（資料）米国労働省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

（注）失業率を就業者数と労働参加率によりラフに試算したもの。16歳以上
　　　人口の伸びは0.8％で一定と仮定。各シナリオの想定は以下の通り。
　　　シナリオ1：就業者数増加率+1.5％、労働参加率-0.3％
　　　シナリオ2：就業者数増加率+1.0％、労働参加率-0.2％
　　　シナリオ3：就業者数増加率+0.8％、労働参加率-0.1％
（資料）米国労働省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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