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低成長下で低下する失業率 
 

 8 月の雇用統計は民間雇用者数が前月差+10.3 万人の増加にとどまった。非製造業が+10 万

人台の増加を維持した一方、製造業が前月からの反動もあり 11 ヵ月振りの減少に転じた

ことが全体の増加幅を抑制する格好となった。労働時間についても、製造業の頭打ち感が

やや目立っており、製造業活動のモメンタムが低下してきていることが示唆される。 
 

 製造業の軟調さと非製造業の相対的な底堅さは企業の雇用スタンスの違いにもみてとれ

る。8 月 ISM における雇用指数は、製造業が 2009 年 11 月以来の水準まで低下する一方、

非製造業は改善を示している。足元の雇用情勢は、4～6 月にかけた減速局面を抜け出して

きたものの、欧州債務問題を背景としたグローバルな景気減速と輸出停滞が製造業活動の

重しとなるなか、回復テンポは緩やかなものとなっている。 
 

 一方、8 月の失業率は 8.1%と、労働参加率の大幅な低下を受けて前月から改善した。8 月

単月の動きは、雇用の改善テンポが緩むなか、労働市場からの退出者が増えたことが背景

とみられるが、過去の景気回復局面で労働参加率の低下がこれだけ長期間、失業率を低下

させたことはなく、高齢化に伴う構造的な労働参加率低下が影響している公算が大きい。 
 

 成長率との関係からみても、ここ 2 年程度の失業率の低下は速く、従来の成長率と失業率

の関係（オークンの法則）から乖離する格好となっているが、これは、高齢化に伴う潜在

労働投入量減少とそれを受けた潜在成長率低下により、2%を下回る成長下でも失業率が

改善すると解釈することが可能であろう。 
 

 もちろん、こうした失業率の低下について FOMC メンバーの多くが満足していないのは

ほぼ確実である。潜在成長率の低下を許容しないのであれば、2%を有意に超えるペース

へ景気を加速させなければならない。ただ、金融不安やデフレ・リスクが必ずしも大きく

ないなかで、量的緩和強化により景気そのものを刺激ができるかはある意味初めての試み

となる。追加緩和策の効果が自ずと限られることを踏まえると、来週の FOMC で時間軸

延長以外の緩和策が打ち出されたとしても、それは、非伝統的金融政策のコストは“慎重

に検討すれば”コントロール可能である、との判断を反映したものとなるのではないか。     

＜FOCUS＞

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ 低成長下で低下する失業率 

 
雇用統計は斑模様 
 8 月の雇用統計は非農業部門雇用者数が前月

差+9.6 万人、民間雇用者数も同+10.3 万人の増

加にとどまった。 
 民間雇用者数の内訳では、非製造業が同+11.9
万人と、小売業の持ち直しやレジャー・宿泊業

の増加を背景に、前月に続き+10 万人台の増加

を維持した一方、製造業が同▲1.5 万人と、前

月の高めの伸びからの反動もあり 11 ヵ月振り

の減少に転じたことで、全体の増加幅を抑制す

る格好となった（第 1 図）。 
  
製造業中心にモメンタム低下 
 労働時間についても、製造業の頭打ち感がや

や目立ってきている（第 2 図）。民間部門全体

の週平均労働時間は 34.4 時間と、前月から不変

だったが、非製造業が横這いで推移する一方、

製造業は年初の 40.9時間をピークに 8月は 40.5
時間まで低下、製造業活動のモメンタムが低下

してきていることを示唆している。 
 こうした製造業の軟調さと非製造業の相対

的な底堅さは、ISM の雇用指数でみた企業の雇

用スタンスとも整合的である。8 月の同指数は、

製造業が 51.6 と、2009 年 11 月以来の水準まで

低下する一方、非製造業は改善を示した（第 3
図）。非製造業の持ち直しについては、足元に

おける個人消費の改善が小売業などの雇用面

へ波及してきている可能性があるが、同指数は

振れも大きいことから、個人消費の動向と合わ

せて足元並みの水準を維持できるのか注視が

必要であろう。 
 米国の雇用は 4～6 月にかけた減速局面を抜

け出してきたものの、欧州債務問題を背景とし

たグローバルな景気減速と輸出停滞が製造業

活動の重しとなるなか、その回復テンポは緩や

かなものにとどまっている。雇用統計における

雇用増加業種数 DI が足元は 50.2%と、2010 年

2 月以来の水準まで低下してきたことも雇用回

復の勢いが低下しつつあることを示している。 
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第1図：非農業部門・民間雇用者数の推移
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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3図：ISMと雇用の推移
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三菱東京UF銀行経済調査室作成
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第2図：週平均労働時間(全労働者）
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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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失業率は低成長下でも低下 
 雇用が緩やかな伸びにとどまる一方、8 月の失

業率は 8.1%と、前月から 0.2%の改善となった。

就業者数が前月比 36.8 万人の大幅減となったも

のの、労働参加率の大幅な低下が失業率を押し下

げた。 
 8 月単月の失業率の低下は、おそらく雇用の改

善テンポが緩むなか、労働市場からの退出者が増

えたことが背景とみられるが、過去の景気回復局

面で労働参加率の低下がこれだけ長期間、失業率

を低下させたことはなく（第 4 図）、これまで指

摘してきた通り、高齢化に伴う労働参加率の低下

が影響している公算が大きい1。 
 成長率との関係からみても、ここ 2 年程度の失

業率の低下速度は速く、従来の成長率と失業率の

関係（オークンの法則）から乖離する格好となっ

ている（第 5 図）。 
 こうした現象は、高齢化に伴う潜在労働投入量

減少とそれを受けた潜在成長率の低下により、2%
を下回る成長でも失業率が改善するとの解釈が可

能であろう。今年に入ってから失業率が下げ渋っ

ていたのは、労働市場の緩やかな回復を受けて短

期的に労働参加率が下げ止まりないし小幅上昇し

ていたためで、これまでの景気回復期にも見られ

た現象だ。 
 
FOMC は慎重に動くはず 
 問題はこうした失業率の改善を FOMCメンバー

がどう考えるかだが、議事録やバーナンキ議長の

講演等からすると、メンバーの多くがこれまでの

雇用改善ペースに満足していないのはほぼ確実であろう。バーナンキ議長は、これまでの失業

率の低下が速いのは、景気後退局面における行き過ぎた雇用調整の揺り戻しによるものと指摘

している2。自ら金融政策の限界を認められないという事情もあろうが、いずれにせよ、潜在

成長率の低下を許容しないのであれば、2%を下回る成長が続けば、失業率は下げ渋るか乃至

は上昇してくる、従って 2%を有意に超える成長へ景気を加速させなければならない、という

ことになるだろう。 
 他方で、金融不安やデフレ・リスクが必ずしも大きくないなかで、量的緩和強化により景気

そのものを刺激ができるかはある意味初めての試みとなる。8 月の雇用統計が市場の事前予想

を下回ったことから、巷間、FRB が大規模な証券購入、所謂 QE3 に踏み切るとの観測も強ま

っているが、既に長期金利が歴史的低水準にあり、追加緩和策の効果が自ずと限られることも

                                                 
1 2012 年 3 月 15 日付 Weekly ご参照。 
2 2012 年 3 月 26 日講演。 
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第5図：オークンの法則

2000Q1-2012Q2

2005Q1-2012Q2

（注）表示期間は2000Q1以降。赤色部分は2011Q3 -2012Q2。

（資料）米国商務省・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4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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踏まえると、FRB としては経済指標や欧州情勢、財政政策の動向を睨みながら、追加緩和策

のメリットとコストを十分見極めざるをえないであろう。具体的には、超低金利政策の時間軸

延長、それと合わせた声明文修正による時間軸の強化策、オペレーション・ツイストの修正、

国債・MBS の段階的購入、といった順で追加策が検討されていくと考えられる。来週 12・13
日の FOMC では時間軸の延長が打ち出される可能性が高まったとみているが、仮にそれ以外

の緩和策が打ち出されたとしても、それは「非伝統的金融政策のコストは“慎重に検討すれば”

コントロール可能である（8 月 31 日バーナンキ議長講演）」との判断を反映したものとなる

のではないか。 
 

＜FOCUS＞ 
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