
 

BTMU Focus USA Weekly December 7, 2012              Page 1  
  

 
 

 
      The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd. 

      Economic Research Group (New York) 
             Toshiki Iwaoka 岩岡 聰樹 
   Managing Director & Chief Economist 

     +1(212)782-5701, HHUUtiwaoka@us.mufg.jp UU 
 
 
December 7, 2012 
 

 
 

雇用回復で高まる財政リスク 
 

 11 月の雇用統計は緩やかながらも労働市場の回復が続いていることを確認する内容とな

った。非農業部門民間雇用者数は前月比+10 万人台半ばの増加ペースが維持され、業種別

には建設業や製造業の軟調さが目立った一方、年末商戦を迎えるなかで小売業が 2 ヵ月連

続で堅調な伸びを示した。 
 

 一部で懸念されたハリケーンの影響も限定的だった。悪天候により働けなかった労働者数

は 37.2 万人へ急増したが、2010 年・2011 年初の悪天候時ほどは上昇せず、雇用への影響

は限られた。通常、天候要因によって雇用者数の増減ペースが影響を受けると、その後数

ヵ月はその反動が出るが、今回はそうした影響は小さいとみられ、今後の雇用者数の増減

は概ね労働市場の実勢を表すこととなる。 
 

 一方、既に総じて高水準にある週平均労働時間は前月比横這い。時間当たり賃金も実質ベ

ースでは伸び悩んでいる姿に変わりはない。雇用増を中心とした実質雇用所得の伸びは

+1.8%（3 ヵ月前比年率）と、緩やかな個人消費の増加をサポートする一方、+2%台の伸

びが難しそうな状況も不変である。 
 

 足元における雇用者数の回復持続は、製造業の停滞が続く一方で、内需の緩やかな持ち直

しを受けて非製造業が踏みとどまっているためである。ただ、ヘッドラインの雇用者数に

は、財政の崖を巡る先行き不透明感の影響が表れにくいことも踏まえる必要がある。ISM
の雇用 DI は企業の雇用スタンスが減退気味であることを示唆しているほか、求人数の減

速傾向は雇用のモメンタムが低下しつつあることを示している。財政リスクの高まりに伴

う悪影響は徐々に顕現化する方向にある。 
 

 雇用回復が続いていることは、財政の崖による景気失速を回避する点ではむしろマイナス

材料かもしれない。企業としては財政の崖からの転落を事前には織り込めないが、実際に

景気が冷え込めばリストラ圧力が高まることは避けられない。当時とは経済・金融環境は

大きく異なるものの、前回レイオフ件数が急増したのはリーマン・ショック以降である。

いずれにせよ、実質的に年内最後となる来週の協議で、政府・議会の財政の崖回避に向け

た緊張感の高低は見えてくる。FOMC ではネガティブ・サプライズは極力避けるだろう。     

＜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＞ 雇用回復で高まる財政リスク 

 
 
緩やかな雇用回復続く  
 11 月の雇用統計は緩やかながらも労働市場

の回復が続いていることを確認する内容とな

った。 
 非農業部門民間雇用者数は前月比+14.7 万人

の増加となり、3 ヵ月移動平均では同+10 万人

台半ばの増加ペースが維持されている（第 1
図）。業種別には、建設業や製造業の軟調さが

目立った一方、年末商戦を迎えるなかで小売業

が 2 ヵ月連続で堅調な伸びを示した（同図）。 
 
ハリケーンの影響は限定的 
 一部で懸念されたハリケーンの影響につい

ても限定的だった。 
 職があるものの悪天候により働けなかった労

働者数は 37.2 万人と、例年に比べ急増したが（第

2 図）、2010 年や 2011 年初の悪天候時と比べる

と上昇幅は限られた。 
 今回のハリケーン被害は東海岸の一部地域に

集中したため、雇用への直接的影響は避けられた

ようだ。なお、通常、天候要因により雇用者数の

増減ペースが影響を受けると、その後数ヶ月間は

その反動が出る場合が多いが（同図）、今回はそ

うした影響は限られ、今後の雇用者数の増減は概

ね労働市場の実勢を表すこととなる。 
 
雇用者所得は 2%増には届かず 
 一方、既に総じて高水準にある週平均労働時

間は 34.4 時間で前月比横這い。時間当たり賃金

は前月比小幅増に転じたものの、実質ベースで

は横這い圏内で伸び悩んでいる姿に変わりはな

い。雇用増を中心とした実質雇用所得の伸びは

+1.8%（3 ヵ月前比年率）と、緩やかな個人消費

の増加をサポートする一方、+2%台の伸びが難

しそうな状況も不変である（第 3 図）。 
 
徐々に顕現化する財政リスクの影響 
 足元における雇用者数の回復持続は、輸出環

境の厳しさが続くなかで製造業が停滞している
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第2図：悪天候で働けなかった労働者数と雇用の増減ペース

非農業部門雇用者数増減（当月実績－前3ヵ月平均、（左目盛）

悪天候で働けなかった労働者数（過去5年平均との差、（右目盛）

（注）雇用者数増減は前月比。

（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：実質雇用者所得の推移

労働時間 実質時間当り賃金

雇用 実質雇用者所得

（注）コアCPIで実質化（11月分は前月比+0.1％として試算）。

（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：非農業部門・民間雇用者数の推移
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（注）点線は3ヵ月移動平均値。

（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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ものの、内需の緩やかな持ち直しを受けて非製造

業が踏みとどまっているためである。ただ、ヘッ

ドラインの雇用者数には、例えば離職者数が抑制

されることなどで1、財政の崖を巡る不透明感の影

響が表れにくいことも踏まえる必要がある。 
 今週公表された ISM の雇用指数は、製造業が

48.4 と約 3 年振りの 50 割れ、非製造業も 50 に近

づくなど、企業の雇用スタンスが減退気味である

ことを示唆する格好となっている。同指数は振れ

が大きく、単月の結果に一喜一憂する必要はない

が、今後、牽引役となっている非製造業の雇用 DI
が基調として低下しないか注視が要るだろう（第

4 図）。 
 また、先行き不透明感が強まるなかで、先行性

の強い求人数の減速傾向も雇用のモメンタムが

低下しつつあることを示している（第 5 図）。財

政リスクの高まりに伴う悪影響は徐々に顕現化

する方向にある。 
 
財政の崖回避にはむしろマイナス? 
 通常であれば、緩やかながら雇用回復が続いて

いることは先行きの景気にとって間違いなくプ

ラス要因だが、財政の崖が最大の景気下振れリス

クとなる現況下、その回避に向けた動きを鈍らせ

る材料がまた一つ増えたと捉えるべきかもしれ

ない2。 
 企業としては財政の崖からの“転落”を事前に

は織り込めない。従って、リストラ圧力が高まる

のは実際に景気が冷え込んだ後となる。当時とは

経済・金融環境が大きく異なるものの、前回レイ

オフが急増したのは、リーマン・ショック以降で

ある（第 6 図）。  
 実質的に年内最後となる来週の協議で、政府・

議会の景気失速回避に向けた緊張感の高低は見

えてくるはずだ。一方、FOMC（11～12 日開催）

では、ネガティブ・サプライズは極力回避せざる

を得ず、金融市場の期待に沿う形でオペレーショ

ン・ツイストに替わる国債買入策が打ち出される

だろう。 
 

＜FOCUS＞ 

                                                 
1 2012 年 11 月 12 日付 Weekly ご参照。 
2 2012 年 11 月 30 日付 Weekly ご参照。 
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第4図：ISM雇用と雇用者数の関係

非製造業

製造業

（注）サンプル期間は2000年1月以降。濃い点は直近3ヵ月。

（資料）ISM、労働省統計より三菱東京UF銀行経済調査室作成
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第5図：求人数と民間雇用者数

民間雇用者数（左目盛）

求人数（民間、右目盛）

（注）点線は3ヵ月移動平均。

（資料）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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第6図：公表レイオフ件数
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（注）政府関連には教育及び非営利団体を含む。

（資料）チャレンジャー・グレイ&クリスマス社統計より

三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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