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 経済の舞台裏 ／ 金融市場レポート 

 

 

2024 年 12 月 9 日(月) 

ある意味理想的だった今年最後の米雇用統計 

第一生命経済研究所経済調査部 

藤代宏一（℡：050-5474-6123） 

＜金融市場＞ 

・前営業日の米国株は、S&P500が+0.2％、NASDAQが+0.8％で引け。ＶＩＸは12.8へと低下。 

・米金利はカーブ全般で金利低下。予想インフレ率(10年BEI)は2.253％(▲2.0bp)へと低下。 

実質金利は1.897％(▲0.8bp)へと低下。長短金利差(2年10年)は+4.7bpへとプラス幅拡大。 

・為替はUSDが中位程度。USD/JPYは150近傍で一進一退。コモディティはＷＴＩ原油が67.2㌦(▲1.1

㌦)へと低下。銅は9122.5㌦(+48.0㌦)へと上昇。金は2638.6㌦(+12.0㌦)へと上昇。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・日経平均株価は先行き 12ヶ月 42,000 円程度で推移するだろう。 

・USD/JPYは先行き 12ヶ月 155円程度で推移するだろう。 

・日銀は 12月に政策金利を 0.50％に引き上げ、25 年末までに 1.0％への到達を見込む。 

・FEDは FF金利を 25年末までに 3.50%まで引き下げ、その後は様子見に転じるだろう。 
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＜注目点＞ 

・11月米雇用統計は、第一印象はまずまずであったが、中身を見ると随所に問題を含んでいた。Ｆ

ｅｄは12月ＦＯＭＣで３会合連続の利下げを講じた後、2025年は四半期に一度のペースに落とす

と見込まれる。利下げの最終到達点は3.5％を見込むが、インフレ動向次第では９月ＦＯＭＣにお

いて3.75％まで利下げしたところで、利下げ打ち止めになる可能性も十分にある。 

 

・11月の雇用者数は前月比＋22.7万人となり、過去２ヶ月分も合計＋5.6万人分が上方修正された。

３ヶ月平均値は 10月の＋12.3万人から 11月は＋17.3万人へと加速。業種別では教育・ヘルスケア

（＋7.9万人）と政府部門（＋3.3万人）がけん引する構図が続いた。景気動向を必ずしも反映しな

いこの２業種で全体の約半数を占めており、労働需要の強さが誇張されている印象を受ける。その

他ではレジャー・ホスピタリティ（＋5.3万人）、建設（＋1.0万人）などが増加。ストライキ終了

に伴い大幅な反転増加が期待されていた製造業は＋2.2万人に留まり、過去２ヶ月の▲6.6万人の減

少を埋めるに至らなかった。その他では小売が▲2.8万人と２ヶ月連続で減少、情報も±0.0万人と

弱さが認められた。なお、家計調査基準の就業者数は▲35.5万人と２ヶ月連続で減少し、弱さを露

呈した。フルタイム、パートタイムが双方とも減少したが、パートタイム労働者の減少幅が大きか

ったため、結果的にフルタイム労働者比率は上昇。こうした雇用ミックスの改善により平均時給に

上昇圧力がかかった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・失業率は 4.2％へと 0.1％pt上昇。小数点３桁では 10月の 4.145％から 11月は 4.246％の上昇であ

った。上述のとおり家計調査基準の就業者数が減少する中、失業者数は 10月に＋15.0万人となった

後、11月も＋16.1万人の増加となっており、弱さが目立ち始めている。新規失業保険申請件数や

JOLTS統計の解雇率が低位で安定していることを踏まえると、こうした労働市場の軟化は新規採用の

抑制によってもたらされている公算が大きい。失業者を広義の尺度で捉えて算出するＵ６失業率、

すなわちフルタイムの職が見つからず止む無くパートタイム勤務に従事している人を失業者と見な

す基準でみても 7.8％へと 0.1％pt上昇しており、広範な尺度で弱さが認められた。 
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・この間、労働市場の厚みを示す労働参加率は低下傾向にある。11月の 62.45％という水準はパンデ

ミック発生後の「戻り高値」である 2023年８月（62.81％）を明確に下回る。潜在的に達成可能な

水準（ＣＢＯによる推計値）は凌駕しているものの、55歳以上（38.6％→38.4）の労働参加率が一

向に上向かない中、25-54歳も 83.5%となり頭打ち感を強めている。なお労働参加率の低下（労働力

人口の減少）は、通常、失業率の低下要因となる。したがって失業率上昇と労働参加率低下が併存

した 11月の結果は「見た目以上に悪い」という評価が妥当になる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・賃金由来のインフレの帰趨を読む上で重要な平均時給は前年比＋4.0％（10月：＋3.9％）で横ば

い。もっとも、前月比では 10月の＋0.42％に続き、11月も＋0.37％と高い伸びが続き、瞬間風速を

示す３ヶ月前比年率は＋4.50％（10月＋4.76％）、同３ヶ月平均は＋4.40％（10月＋4.22％）と再

加速の気配が鮮明化している。上述のようにフルタイム労働者比率の上昇により（個々人の賃金が

著しく上がっている訳ではないのにもかかわらず）平均時給に上昇圧力がかかっているという事情

はあるにせよ、賃金上昇圧力の残存を窺わせる数値であった。ここへ来て自発的離職率の上昇（数
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本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所が信ずる
に足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されることがあります。
また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 
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値上昇は労働者が待遇改善を求めて転職活動をする勢いが強まっていることを示す）、ＣＢ消費者

サーベイにおける雇用判断ＤＩの反発、中小企業調査の人件費計画の上昇傾向など、先行きの賃金

上昇率加速を示唆するデータが増しつつあることも不気味である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・このように 11月米雇用統計は、見た目はまずまずでも中身は良くない結果となった。もっとも金融

市場参加者の視点からみれば、「上々」の結果であったと言えるだろう。景気後退を一気に高める

ほど弱くなく、Ｆｅｄの利下げを正当化することで、金融市場の安定に貢献したと考えられる。 
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