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欧州の労働市場を注視する理由 

 
ユーロ圏の労働市場に注目 

従来、ユーロ圏では、雇用統計によって、金融市場が

大きく反応する状況はあまり見られませんでした。  

一方、米国では、米労働統計局が毎月発表する雇用統計

が、その後数週間に亘って詳細に分析されるなど、世界

中の市場参加者の注目を集めてきました。これは、各中

央銀行が、金融政策の意思決定に際して重視するマクロ

経済データに関し、米連邦準備制度理事会（FRB）がイ

ンフレと同等に労働市場を重視しているのに対し、欧州

中央銀行（ECB）はインフレのコントロールをより重視

していることが背景にあると考えられます。 

 

労働市場の逼迫：ユーロ圏で過去最低の失業率 

失業率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所： Bloomberg、Metzler   2025 年 7 月 31 日 

 

目下、ユーロ圏の労働市場の動向には、注目に値する

変化が見られます。2025 年 7 月、ユーロ圏失業率（季

節調整済み）は約 6.2％と 1999 年のユーロ導入以来の

最低水準となりました。同時に、2025 年上半期の雇用

の伸びは前年同期比約 0.7％と低水準ながら堅実にプラ

スを維持しました。域内で唯一、足元で失業率の上昇が

見られるのはドイツですが、同失業率は、2023 年 6 月

にコロナ後の最低水準であった 3.0％に達した後、2025

年 7 月には約 3.7％にまで上昇しています。近時、ドイ

ツの失業率が上昇した背景には、複合的な要因が絡んで

いますが、ウクライナ避難民が同国の労働市場に流入し

たことが主要因として考えられます。実際に、ドイツの

雇用者数は 2025 年 4 月に約 4,587 万人でピークに達し

た後、直近までに約 3 万人程度減少したとの報告もあ

り、米国の関税引き上げ以降、ドイツの労働市場は明確

に悪化している状況が確認されています。 

 

ユーロ圏：多くの企業が依然として人手不足に直面 

労働力不足があると回答した企業の割合 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所: Bloomberg、Metzler                2025 年 8 月 31 日 

 

ユーロ圏の製造業・サービス業では、依然として多く

の企業が人手不足の状態にあると見られます。サービス

業では、調査対象企業の約 25％、製造業では約 15％が

求人枠を埋められていない状況が報告されています。 

 

興味深いことに、ドイツの状況はさらに深刻で、サー

ビス部門で約 33％、製造業で約 18％の企業が人手不足

に陥っていると見られます。概して、欧州の労働市場

は、失業率が過去最低水準となっているデータが示唆す

る程、楽観出来る状況にないと見られ、かように労働需

給が逼迫した状況を合わせ考えると、包括的な構造改革

が必要なことは自明であろうと思われます。 

 

ユーロ圏：賃金の低下傾向で、失業率がさらに低下の可

能性も 

サービス部門の消費者物価指数（CPI）および Indeed賃

金トラッカー（前年比変化率、％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所: Indeed、Eurostat、Metzler              2025 年 8 月 31 日 
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一般的に、低い失業率と求人枠の多さは、高い賃金上

昇とインフレ圧力を示唆しますが、実際には逆の現象が

起こっていると見られます。賃金上昇の先行指標である

Indeed 賃金トラッカーでは、2022 年 9 月以降、賃金の

伸びが鈍化している状況が示されており、賃金動向に大

きく左右されるサービス部門の消費者物価指数で捉えた

インフレも、2023 年 8 月以降鈍化している様子が確認

されています。こうした状況下、サービス部門のインフ

レ率は近く 3.0％を下回る可能性があると見て注視して

います。 

 

これらデータの解釈として、ユーロ圏で自然失業率

（インフレを加速も減速もしない失業率）が、近時大幅

に低下した可能性があり、これは 2010 年の欧州債務危

機以降、フランスやイタリアなど多くの国で実施された

労働市場の構造改革によるものと考えられます。この観

点からは、すでにユーロ圏各国の労働市場には構造改革

の進展が見られると言えますが、さらなる改革が必要だ

と思われます。 

 

将来に向けて労働市場が示唆するもの 

1999 年から 2013 年の期間でユーロ圏の経済成長と

失業率の変化の関係を振り返ると、失業率を低下させる

為に 2.0％以上の経済成長が必要であったことが分かり

ます。これは当時の潜在成長率が約 2.0％であったこと

と平仄が合うもので、即ち、需要の伸びが供給を上回る

（GDP 成長率が潜在成長率を超える）ことで、自然な

労働市場への純流入を超える雇用創出が可能であった状

況が伺えるものとなっています。 

 

しかし、2014 年以降の統計分析では、0％の経済成長

でも雇用の増加が可能であったことが示されています。 

これは、労働市場の構造改革が非常に良好な効果をもた

らした為であると考えられ、雇用の増加を得るのに、以

前ほど多くの経済成長を必要としなくなった実情が示唆

されています。 

 

近時、ユーロ圏 ESI（経済センチメント指数：欧州委

員会が毎月公表する複合的な信頼感指数）やユーロ圏

PMI（購買担当者指数）が穏やかな成長の兆しを見せて

いることは、ユーロ圏およびドイツの失業率が、今後数

ヵ月で低下傾向となる可能性を示していると見ていま

す。 

 

このような状況下で、失業率がさらに低下すれば、賃

金の伸びが再び加速する可能性があると思われます。 

とりわけ、欧州統計局が発表する直近のインフレ率が前

年比 2.0％近辺で安定していることを考慮すると、前述

の通り労働市場が逼迫している状況下、ドイツにおける

政府支出に予想外の増加が見られる場合は、2026 年に

予想外のインフレが引き起こされるリスクがあると見て

留意しています。但し、このインフレリスクは、ドイツ

政府が新たな資金を投資にのみ使用する場合には大幅に

低下すると考えられます。 

 

総じて、ユーロ圏では、過去数年の経済的な弱さにも

かかわらず、労働市場は弱体化していないと捉えること

が可能と見ています。こうした背景を踏まえると、ECB

が 2026 年に政策金利を引き上げざるを得なくなるリス

クについて、過小評価すべきではないと考えています。 

 

米国：金融政策で労働市場を重視か 

米労働省が 2025 年 9 月 30 日公表した雇用動態調査

（JOLTS）では、同 8 月の求人件数（非農業部門、季節

調整済み）が前月比で上昇したものの、採用件数の方

は、むしろ前月比で減少したことから、労働市場の勢い

が鈍化している兆候はないか、来る 10 月 3 日に発表さ

れる 2025 年 9 月の米雇用統計（9 月分）に注目してい

ます。 

 

2025 年 9 月の米連邦公開市場委員会（FOMC）声明

を見ると、米連邦準備制度理事会（FRB）は依然として

最大雇用と 2％インフレ目標という二つのマンデートを

同等に重視していることが分かります。但し、近時の

FRB の金融政策判断では、依然としてインフレ圧力、イ

ンフレ期待も重要な判断材料ながら、近時の米労働市場

の急激な減速を受けて、労働市場をより重視する姿勢を

強めていると見受けられます。実際に直近の金融政策判

断で、FRB は景気減速と雇用指標の悪化を重く見て

0.25％の利下げを実施しました。 

 

現時点では、2025 年 9 月の米雇用統計で、失業率は

比較的安定し、雇用は緩やかな増加が見込まれると予想

する向きが多いと見られます。これが緩やかな米国経済

の成長を示唆するものか、消費者信頼感指数、ISM 製造

業景気指数、ISM 非製造業景気指数など各種データに留

意しつつ、これらが、10 月下旬の次回 FOMC で大方が

予想する政策金利の引き下げと整合するものか注視して

行きます。 

 

この文脈で米国株式市場にとって重要な問いは、米国

で景気後退が発生するより前に、FRB により政策金利が

十分に引き下げられるのか、或いは、景気後退が顕在化

してから後追い的にしか引き下げられないのか、即ち、

FRB の金融政策が景気サイクルに対して先んじることが

可能か否かということだと思われます。 
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過去には、景気拡大局面での政策金利引き下げは株式

市場の上昇をもたらした一方、景気後退期では大幅な株

価下落を防ぐことは必ずしも出来なかったことが分かっ

ています。 

 

日本：超緩和的な金融政策に焦点 

日本の 2025 年第 2 四半期の名目経済成長率（速報ベ

ース、季節調整済み）が年率換算で 5.0％弱とする見方

もある状況下、政策金利が 0.5％という水準にあること

は、日銀の金融政策が極めて緩和的であることを意味し

ています。これは、先行きの資産価格や消費者物価に対

して非常にインフレ的な影響を及ぼすと考えられます

が、そうした中、従来、金融政策が十分な効果を発揮し

てこなかった原因として以下が考えられます： 

 

1. 銀行や金融システムが、多くの隠れた不良債権に

よって正常に機能していない状態。 

 

2. 企業や家計が、過去の金融市場危機による大規模

な損失のトラウマを抱えている、或いはバランス

シートに問題を抱えている状態。 

 

日本は、1990 年頃から 2013 年までの 20 年以上に亘

り、前述の 2 つの理由（不良債権による金融システムの

機能不全、および過去の金融危機による企業・家計のリ

スク回避姿勢）に影響されてきたと思われます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 しかし、現在では銀行は健全な状態を取り戻し民間部

門も再びリスクを取る意欲を示していると見られます。 

 

こうした状況下、小売売上高や鉱工業生産、日銀短観

指数、消費者信頼感など、各種の経済指標に良好な数値

が示されてくるか注視しています。日本の労働市場は、

既に非常に逼迫していると言えますが、現在進行中の人

口動態の変化によって、今後さらに逼迫する可能性があ

ると考えられます。従って、日本は現在、資産価格およ

び消費者物価が顕著に上昇する可能性を秘めた局面にあ

ると見ています。 
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会社が翻訳・作成したものです。 

2.) 本資料は、特定の年金基金及び機関投資家向けに作成したものです。 

3.) 本資料は、当社が金融市場に関する情報提供のために作成した資料であり法令に基づく開示資料ではありません。 
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あり、投資元本を割り込むこともあります。 

5.) 手数料・費用等の投資家の負担は、個別の投資一任契約により異なりますので、その合計額や上限額をあらかじめ表示する

ことはできません。 
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はありません。 

11.) 本資料の全部又は一部を、当社の事前承諾なしに複写、複製若しくは配布することを禁じます。 

12.) 本資料に引用した各インデックス（指数）の商標、著作権、知的財産権その他一切の権利は、各算出元に帰属します。ま

た、各インデックスの算出元は、インデックスの内容を変更する権利および発表を停止する権利を有しています。 

メッツラー・アセット・マネジメント株式会社 

〒100-0011 

東京都千代田区内幸町2-2-2 富国生命ビル23階 

Tel：03-3502-6610（代表）Fax：03-3502-6616 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第467号 

加入協会 一般社団法人 日本投資顧問業協会 

  

 

 

W25-034 

* 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
W21-04３ 

 


