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9月雇用統計は景気減速を示唆、今後の雇用増加数の解釈には注意が必要 

 9月の雇用統計では、非農業部門雇用者数が前月比+14.2万人と市場予想（Bloomberg集計

値:+20.1 万人）を大きく下回った。増加幅は 2 ヵ月連続で 15 万人未満に止まっている。

失業率は 5.1％となり 8月から不変。失業率の変化を要因分解すると、就業者要因が+0.15％、

労働参加率要因が▲0.30％、人口要因が+0.09％となっている。労働参加率は 62.4％と 8月

から 0.2％ポイント低下した。

 広義の失業率である U-6失業率は 10.0％へ低下（8月 10.3％）。経済的理由によるパート

タイム労働者（非農業）が 9月に 594.6万人となり、8月から 43.4万人減少したこと等が

低下に寄与した。時間当たり名目賃金は民間・全雇用者ベースで前月比 0.0％、前年比+2.2％

となった。賃金上昇率は依然緩やかで、これまでのところまだ加速がみられていない。

 労働投入量（民間）は 3ヵ月前比年率で+1.4％と 8月（同+2.9％）から上昇ペースが鈍化。

他の経済指標も含めて判断すると、足元の米国経済は減速していると言えよう。8月後半

以降の金融市場不安定化等が影響したとみられる。金融政策についても、今回の雇用統計

は利上げ開始時期を早める結果ではないだろう。

 なお、今後の中期的な雇用者数増加幅について、過去 2年程度の様な高水準を期待し難い

ことは、最近の FRB高官による発言にもある通りだろう。失業率が自然失業率に近付き、

低下余地が徐々に限られてきていることは、先行きの雇用者数の増加ペースが抑制され得

ることを意味する。例えば、2017年末の失業率が FOMC参加者の見通し中央値（4.8％）

まで低下する場合、労働参加率が不変であれば、向こう 27 ヵ月間の雇用者数増加幅は月

平均+12.9 万人と試算される。勿論、労働参加率について、労働市場から退出した人々が

回帰することによる上昇圧力等が見込まれるが、人口動態要因からの低下圧力も続くため、

結果として労働参加率が（どの程度）上昇するかは不透明である。

 米国において雇用者数や労働投入量は短期の経済動向を適切に反映する傾向があり、それ

故雇用統計への注目度も高いが、米国であっても中長期的な成長率水準の大部分が労働投

入量によって規定されるわけではない。今後は、足元で低迷している生産性を高める形で

の成長が期待される。
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＜FOCUS＞9月雇用統計は景気減速を示唆、今後の雇用増加数の解釈には注意が必要 

雇用者数の増加幅は 2ヵ月続けて 15万人未満に止まる 

9 月の雇用統計では、非農業部門雇用者
数が前月比+14.2 万人となり市場予想
（Bloomberg 集計値:+20.1 万人）を大きく
下回った（第 1 図）。7 月分は 2.2 万人下
方改訂され同+22.3 万人、8 月分は 3.7 万人
下方改訂され同+13.6万人となった結果、増
加幅は 2 ヵ月連続で 15 万人未満に止ま 

っている。今年 1-9 月の増加幅は月平均
+19.8 万人となった。 

業種別に雇用増減をみると、「鉱業」（▲

1.2 万人）が 9 ヵ月連続で減少し、「製造

業」（▲0.9 万人）も 2 ヵ月連続で減少し

た。また、「教育・医療」（+2.9万人）や

「金融」（0.0万人）等が当該業種としては小幅の増加に止まった。雇用が増加した業種割合

を示す雇用 DIは 52.9となり、8月（55.5）から低下した。 

失業率は不変、労働参加率は大きく低下 

失業率は 5.1％となり 8月から不変。失業率の

変化を要因分解すると、就業者要因が+0.15％、

労働参加率要因が▲0.30％、人口要因が+0.09％

となっている（第 2図）1。労働参加率は 62.4％

と 8月から 0.2％ポイント低下した。 

また、現在の労働市場では通常の失業率（U3）

が示す以上に“緩み”が存在しているため、各

種失業率で広範な需給環境を確認する。 

通常の U-3 失業率に加えて求職意欲喪失者

（ディスカレッジド・ワーカー）等就職活動を

行わなかった労働者を含めた U-4 失業率は

5.4％へ低下（8 月 5.5％）、U-5 失業率は 6.2％

で変わらず（第 3 図）。経済的理由によるパー

トタイム労働者を含めた広義の失業率である

U-6失業率は 10.0％へ低下（8月 10.3％）。経済的理由によるパートタイム労働者（非農業）

が 9月に 594.6万人と、8月から 43.4万人減少したこと等が低下に寄与した。パートタイム労

働者の就業者に占める比率は 4.2％となり、前月から▲0.3％ポイント低下（第 4図）。 

また、平均失業期間は、26.3週となり 8月（28.4週）から低下。失業者に占める 27週以上

の長期失業者の割合は 26.6％となり 8月から 1.1％ポイント低下した。 

1 就業可能人口は、25132.5万人となり前月から 22.9万人増加。労働力人口は、15671.5万人となり前月から 35.0万人減少。

就業人口（家計調査ベース）は、14880.0万人となり前月から 23.6万人減少。就業者率は 59.2％となり前月から 0.2％ポイン

ト低下。なお、労働参加率の内訳をみると、男性が 68.7％と前月から 0.1％ポイント低下、女性が 56.4％となり前月から 0.3％

ポイント低下。 
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賃金上昇率は依然緩やかで加速がみられず 

時間当たり名目賃金は、民間・全雇用者ベース

で前月比 0.0％、前年比+2.2％（8月同+2.2％）と

なった2。賃金上昇率は依然緩やかで、これまで

のところまだ加速がみられていない。業種別に前

月比上昇率を確認すると、「小売」（+0.4％）、

「輸送・倉庫」（+0.4％）、「金融」（+0.3％）

等が上昇した一方、「建設」（▲0.5％）、「レジ

ャー」（▲0.2％）、「教育・健康」（▲0.1％）

等が低下した（第 5図）。 

但し、今後については、労働市場で進んできた

需給環境の改善、流動性の回復を受け、賃金上昇

率は緩やかに加速するであろう。 

 

9 月雇用統計は利上げ開始時期を早めることに

ならず 

週平均労働時間は 34.5 時間となり 8 月（34.6

時間）から減少。結果、労働投入量（民間）は 3

ヵ月前比年率で+1.4％と 8 月（同+2.9％）から上

昇ペースが鈍化した（第 6図）。他の経済指標も

含めて判断すると、足元の米国経済は減速してい

ると言えよう。8月後半以降の金融市場不安定化

等が影響したとみられる。足元の経済指標が一旦

軟化すること自体は、これまでの Weekly でも可

                                                 
2 民間・生産従事者/非管理労働者ベースの時間当たり賃金は、前月比 0.0％、前年比+1.9％（8月同+1.9％）。生産従事者/非

管理労働者ベースは、より以前のデータ取得が可能。「製造業・鉱業」では生産従事者、「建設業」では建設従事者、「サ

ービス業」では非管理労働者が対象。これらの雇用者は民間非農業雇用者全体の 5分の 4を占めている。 
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能性を指摘してきた通り、一定程度は想定されたことである。 

金融政策への影響について、労働市場の“緩み”を示す指標は、経済的理由によるパートタ

イム労働者が減少する一方、労働参加率が低下する等区々な結果。但し、足元の景気減速が示

唆されたことに加え、FRBが「インフレ率が 2％へ戻るとの合理的確信を強める」ことにも繋

がる点で特に重要とみられる賃金上昇率について依然加速が見られないこと等から、利上げ開

始次期を早める結果ではないだろう。 

 

今後の雇用増加数の解釈には注意が必要 

なお、今後の中期的な雇用者数増加幅について、過去 2年程度の様な高水準を期待し難いこ

とは、最近の FRB 高官による発言にもある通りだろう。サンフランシスコ連銀のウィリアム

ズ総裁は今回の雇用統計が発表される前に「安定的な労働市場の改善には月 10～15万人の雇

用者数増加で良いかもしれない」と発言。セントルイス連銀のブラード総裁も雇用統計発表後

にウィリアムズ総裁の見方に同意を示し、「月 20万人以上の雇用者数増加を将来に亘って期

待することはできない」と発言している。 

失業率が自然失業率3に近付き、低下余地が徐々に限られてきていることは、先行きの雇用

者数の増加ペースが抑制され得ることを意味する4。例えば、2017年末の失業率が FOMC参加

者の見通し中央値（4.8％）まで低下する場合、労働参加率が不変であれば、向こう 27ヵ月間

の雇用者数増加幅は月平均+12.9万人と試算される（第 1表：ケース 2）。また、労働参加率

が不変のなかで月 20万人程度の雇用者数増加が 2017年末まで続くと、失業率は 3.5％まで低

下する形になる（第 1表：ケース 4）5。 

失業率が現在の水準のままでも、労働参加率が 63.5％まで回復すれば、月 20万人程度の増

加ペースが可能である（第 1表：ケース 5）。勿論、労働参加率について、労働市場から退出

した人々が回帰することによる上昇圧力等が見込まれるが、人口動態要因からの低下圧力も続

くため、結果として労働参加率が（どの程度）上昇するかは不透明である6。 

米国において雇用者数や労働投入量は短期の経済動向を適切に反映する傾向があり、それ故

雇用統計への注目度も高いが、米国であっても中長期的な成長率水準の大部分が労働投入量に

よって規定されるわけではない。今後は、足元で低迷している生産性を高める形での成長が期

待される。 

 

                                                 
3
 FOMC参加者による中長期の失業率見通しは、中央値で 4.9％。 

4
 そもそも、昨年来、雇用増加ペースが経済成長ペースに比べ堅調だった印象のため、その反動で今後経済成長ペースに比

べ雇用増加ペースが弱くなる（弱くなっている）可能性もある。 
5
 米国の失業率の過去最低水準は、1960年代後半につけた 3.4％。 

6
 2015年 7月 17日付Weekly「労働参加率は下げ止まるのか」ご参照。 
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失業率

（％）

労働参

加率

（％）

月次人

口増加

率

（％）

失業率

（％）

労働参

加率

（％）

月次人

口増加

率

（％）

ケース1 5.1 62.4 0.079 112,049              

ケース2 4.8 62.4 0.079 129,009              

ケース3 4.0 62.4 0.079 174,237              

ケース4 3.5 62.4 0.079 202,504              

ケース5 5.1 63.5 0.079 206,627              

ケース6 4.8 61.6 0.079 60,008                

2017年末まで向

こう27ヵ月間の

月平均雇用者数

増加幅（人）

5.1 62.4 0.079

2017年末

・労働参加率は2017年末まで横這い

・失業率は、雇用者数が2017年末まで月20万人程度増加に合わ

せ低下

・失業率は2017年末まで横這い

・労働参加率は、雇用者数が2017年末まで月20万人程度増加で

きるように上昇

現在

・失業率は2017年末まで横這い

・労働参加率は2017年末まで横這い

・失業率は2017年末にFOMC参加者見通しの中央値まで低下

・労働参加率は2017年末まで横這い

・失業率は2017年末にFOMC参加者見通しの中央値まで低下

・労働参加率は2017年末までに過去2年と同じ幅で低下

（注）1.　アトランタ連銀が提供している「Jobs Calculator」を使用して算出。
　　　2.　『現在』の『月次人口増加率』は過去12ヵ月平均の数値。今後も同率を想定。
　　　3.　家計調査の就業者数から事業所調査の雇用者数への変換は、過去12ヵ月平均の関係である「家計調査の就業者数＝0.953×事業所調査の
　　　　  雇用者数」で実施。家計調査の就業者数は、自営業者や農業従事者を含むこと等から事業所調査の雇用者数に比べ通常は多い。
（資料）米国労働省統計等より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

・失業率は2017年末までに4.0％まで低下

・労働参加率は2017年末まで横這い

第1表：今後の雇用者数増加幅（事業所調査ベース）の試算
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