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【要 旨】 

本稿では、サーチ理論を用いて、わが国パート労働市場における留保賃金を推

計し、その労働需給などへの含意について分析する。留保賃金については、個人

の就業状態を追跡調査したアンケート調査の調査票情報を用いて、非就業者の

留保賃金の分布を推計する。主な分析結果は次の三点である。第一に、年齢が低

く就業希望がある人ほど留保賃金が低いことが分かった。留保賃金は、長期的に

は人口の高齢化などから上昇傾向にあることや、景気と連動して動くことが確

認された。第二に、本稿で得られた留保賃金の推計結果を用いて、実際の労働力

フローや企業の人手不足感を高い精度で再現できることを確認した。とりわけ、

留保賃金が上昇するもと、十分に募集賃金を引き上げられていない地域ほど企

業の人手不足感が強いことが分かった。第三に、労働供給の賃金弾力性が低下に

転じる賃金水準（所謂「ルイスの転換点」）と実際の賃金との乖離を算出すると、

64 歳以下の女性についてはルイスの転換点に近づきつつある可能性が示唆され

た。 

 

JEL分類番号：E24、J64 
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１．はじめに 

労働経済学では、家計にとって就業することと非就業を選択することの効用

が等しくなる賃金水準を指す、「留保賃金」という考え方がある。家計は、留保

賃金を上回る賃金を得られる場合は就業し、それ以外の場合は就業しないこと

を選ぶ。この結果、理論的には、留保賃金は非就業・就業間の労働力フローや労

働需給と関連することが知られている（Burdett and Mortensen (1998)）。こう

した留保賃金の考え方は、長期的に働くことを前提とした正社員市場よりは、短

期的な雇用契約が多く、非就業と就業の間を人が行き来しやすいパート市場を

分析する際に有用と考えられる。 

もっとも、わが国ではデータ制約もあって、留保賃金に関する研究はこれまで

のところ一部にとどまっている1。そこで、本稿では、同一個人の就業状態を追

跡調査したアンケート調査を用いることで、わが国パート労働市場における留

保賃金を推計することを試みる。そのうえで、留保賃金の動向が、労働力フロー

や企業の人手不足感に強い影響を与えていたことを実証する。また、わが国パー

ト労働市場における論点として、これまで労働供給の増加を牽引してきた女性

や高齢者による労働参加が頭打ちとなるもとで、賃金上昇率が加速に転じる可

能性があるかどうか、についても検証する2。先行研究では、女性や高齢者の追

加的な労働供給余地が縮小し、労働供給の賃金弾力性が低下すれば、更なる労働

力を確保するために大幅な賃金上昇が必要となる可能性があることが指摘され

ている（川口・原（2017）、尾崎・玄田（2020））（図表 1）。このように、労働供

給の頭打ちとともに賃金弾力性が低下に転じるポイントは、「ルイスの転換点」

と呼ばれることもある3。本稿では、留保賃金の推計結果から労働供給の賃金弾

力性を計算し、賃金弾力性が低下に転じる賃金水準と実際の賃金の乖離を求め

ることで、ルイスの転換点がどの程度近づいているのかについても考察する。 

本稿の主な分析結果は次の三点である。第一に、留保賃金は、年齢が低く就業

希望がある人ほど低いこと、人口の高齢化などから上昇傾向にあることや、景気

と連動して動くことが確認された。第二に、本稿で得られた留保賃金は、実際の

労働力フローや企業の人手不足感を高い精度で再現できることを確認した。と

                                                   
1 筆者が把握する限り、わが国で留保賃金を推計した先行研究は尾崎・玄田（2020）のみである。 
2 女性労働力率のM字カーブは解消に向かっているほか、高齢者の労働力率も 2020年以降 25％

程度で高止まっている。こうした状況は、女性や高齢者について、言わば「働ける人は既に働い

ている」状態に近づいていることを表している。 
3 もともと「ルイスの転換点」は、発展途上国の都市部で工業化が進展する過程において、農村

部からの余剰労働力の流入が続くことで賃金上昇が抑制されるフェーズから、同余剰労働力が

枯渇し賃金上昇が加速するフェーズへの転換点を指したものである。川口・原（2017）や尾崎・

玄田（2020）は、こうした概念をわが国パート労働市場に適用した議論を行っている。 
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りわけ、留保賃金が上昇するもと、十分に募集賃金を引き上げられていない地域

ほど企業の人手不足感が強いことが分かった。第三に、労働供給の賃金弾力性が

低下に転じる賃金水準と実際の賃金との乖離を算出すると、尾崎・玄田（2020）

と同様に、64 歳以下の女性については「ルイスの転換点」に近づきつつある可

能性が示唆された。こうした分析結果は、今後人手不足が継続した場合に、パー

ト賃金の上昇率が加速に転じる可能性があることを表している。 

（先行研究） 

留保賃金に関する研究は海外を中心に多く存在する。理論的には、留保賃金は

家計にとって就業することと非就業を選択することの効用が等しくなる賃金水

準として定義され、労働の不効用といったミクロ要因に加えて、平均賃金の高さ

などのマクロ要因にも依存し得ることが示されている（Burdett and Mortensen 

(1998)など）4。また、留保賃金は家計の就業決定に影響するため、非就業・就業

間の労働力フローや企業の人手不足感、労働供給の賃金弾力性とも関連する。実

証面では、留保賃金の決定メカニズムに焦点を当て、失業給付金や失業期間とい

った要因が留保賃金に影響しているか分析している研究が多い。例えば、初期の

代表的な研究である Kiefer and Neumann (1979)は、失業者の失業期間や就職

後の賃金を記録したアンケート調査を用いて留保賃金を間接的に推計し、失業

期間が長くなるほど留保賃金が低くなることを実証した。近年の研究では、留保

賃金を直接質問（「あなたが就業することを考慮する最も低い賃金はいくらです

か？」など）したアンケート調査を用いることが一般的となっている（Krueger 

and Mueller (2016)、Le Barbanchon et al. (2019)、Prasad (2003)など）。 

わが国では、海外のように留保賃金を直接質問したアンケート調査が存在し

ないこともあって、留保賃金に関する分析はこれまでのところ一部にとどまっ

ている。筆者が把握する唯一の事例である尾崎・玄田（2020）は、非就業者に対

するアンケート調査を用いて、「仮にあなたが働いていたとしたら時給いくらの

仕事に就いているとお考えですか」という設問に対する回答値を留保賃金と読

み替えて分析している。具体的には、留保賃金がそれぞれの賃金水準以下の非就

業者の数を累計することで労働供給曲線を推計し、パート労働市場では、54 歳

以下の女性がルイスの転換点に達しつつあることを示した。同手法はデータ制

約を踏まえた現実的なアプローチではあるものの、必ずしも理論的な裏付けが

ある訳ではないなど、分析上の課題も残されている。実際、尾崎・玄田（2020）

自身も指摘している通り、留保賃金の定義（就業することと非就業を選択するこ

                                                   
4 例えば、労働の不効用が高い人ほど留保賃金が高くなる。また、平均賃金が高い経済において

は、労働者の交渉力が高まるため、家計は留保賃金を高く設定する可能性がある。詳細は 2節を

参照。 
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との効用が等しくなる賃金水準）と照らし合わせると、上記の設問への回答を留

保賃金と見なすことが妥当かどうかは必ずしも明らかではない。本稿ではこう

した問題意識を踏まえ、同一個人の就業状態を追跡調査したアンケート調査を

用いて、経済学的な定義と整合的になるように留保賃金を推計する手法を提案

する。さらに、留保賃金の推計結果をもとに、労働力フローや企業の人手不足感、

労働供給の賃金弾力性についても計算する。 

本稿の構成は以下の通りである。まず、2節ではサーチ理論を用いて、留保賃

金と労働供給の決定メカニズムについて理論面から論点を整理する。3 節では、

アンケート調査の調査票情報を用いて非就業者の留保賃金を推計する。4 節で

は、留保賃金の推計結果を用いて賃金弾力性を算出し、わが国のパート労働市場

においてルイスの転換点がどの程度近づいているのか分析する。5節はまとめで

ある。 

 

２．サーチ理論 

当節では、労働者の異質性を考慮したサーチ理論モデルを概説し、留保賃金と

労働供給の決定メカニズムについて理論面から論点を整理する5。理論モデルを

用いることで、留保賃金がどのように決まるのかを明らかにし、留保賃金のデー

タから労働力フローや企業の人手不足感、労働供給の賃金弾力性を計算する方

法を確認する。 

２－１．モデルの概要 

当モデルでは、余暇の効用（労働の不効用）が異なる𝑀𝑤のリスク中立的な個

人と、生産性が均質な𝑀𝑓の企業が存在し、連続時間を想定する。個人は将来に

わたる期待効用を最大化するように就業や転職の決定を行い、企業は利潤を最

大化するように労働者に支払う賃金を決定する。当モデルの労働力フローのイ

メージ及びその含意は、図表 2 のように整理することができるが、以下では順

を追って概要を説明する。 

まず個人の期待効用最大化問題を考える。個人𝑖は毎期、失業しているか、賃

金𝑤の仕事に就いている状態でスタートし、企業からそれぞれ一定の確率で求人

のオファーを受けながら、就業に関する選択を行う。失業している場合には、当

期は𝑏𝑖のフロー効用を得、𝜆0の確率で求人のオファーを提示されるとする。𝑏𝑖は

                                                   
5 本稿では、労働経済学における標準的なモデルである Burdett and Mortensen (1998)を参考

にしている。 
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失業給付金や余暇の効用（あるいは労働の不効用）と解釈できる。また、賃金𝑤

の仕事に就いている場合には、当期は𝑤のフロー効用を得、𝜆1の確率で別の求人

のオファーを提示されるとする。更に、𝛿の確率で雇用を喪失し、来期は失業状

態になるとする。失業時も就業時もオファーされる求人の賃金の分布は確率密

度𝑓(𝑤)（累積分布は𝐹(𝑤)）に従うとする。個人𝑖はオファーされた求人の賃金を

踏まえて、期待効用を最大化するためにそのオファーを受託するかどうかを決

定する。受託した場合には、来期は新しい仕事に就いた状態でスタートする。失

業時の効用を𝑉𝑖、賃金𝑤で雇用されているときの効用を𝑈𝑖(𝑤)とすると、以下の

式が成立することが知られている6。 

𝜌𝑈𝑖(𝑤) = 𝑤 + 𝜆1∫ max{𝑈𝑖(�̃�) − 𝑈𝑖(𝑤), 0}𝑑𝐹(�̃�)
∞

0

+ 𝛿(𝑉𝑖 −𝑈𝑖(𝑤)) (1) 

𝜌𝑉𝑖 = 𝑏𝑖 + 𝜆0∫ max{𝑈𝑖(�̃�) − 𝑉𝑖, 0}𝑑𝐹(�̃�)
∞

0

 (2) 

ここで𝜌は主観的割引率である。𝑈𝑖(𝑤)は𝑤の単調増加関数であることから、個人

𝑖は就業時には現在の賃金を上回る賃金をオファーされた場合のみ受託（転職）

し、失業時にはある一定の賃金（留保賃金）を上回るオファーのみ受託する。 

(1)式と(2)式から、個人𝑖の留保賃金（𝑤𝑖
𝑅）は、就業していない家計が就業する

ことで得られる効用と、非就業の状態にとどまることの効用が等しくなるよう

に決定される。具体的には、以下が成立することを示すことができる7。 

𝑤𝑖
𝑅 = 𝑏𝑖 + (𝜆0 − 𝜆1)∫

1 − 𝐹(𝑤)

𝜌 + 𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))
𝑑𝑤

∞

𝑤𝑖
𝑅

 (3) 

上式の留保賃金への含意として本稿と関連するポイントは２つある。 

１つ目は、余暇等の効用が高い個人は、就業するためにはそれに見合う賃金水

準を要求するため、留保賃金が高くなることである。このことは、以下の式が成

立することから導かれる8。 

∂𝑤𝑖
𝑅

∂𝑏𝑖
=
𝜌 + 𝛿 + 𝜆1 (1 − 𝐹(𝑤𝑖

𝑅))

𝜌 + 𝛿 + 𝜆0 (1 − 𝐹(𝑤𝑖
𝑅))

> 0 (4) 

                                                   
6 (1)式と(2)式は、連続時間を仮定した時のベルマン方程式であり、サーチ理論モデルの基礎的

な式である。具体的な導出方法は、Rogerson et al. (2005)などの先行研究を参照。 
7 (3)式の導出は補論 1を参照。 
8 (4)式の導出は補論 1を参照。 
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２つ目は、留保賃金は、雇用の流動性とも関連していることである。雇用の流

動性が低く、転職する機会が少ない（𝜆1の値が小さい）場合、募集賃金が上昇す

るほど、留保賃金も高くなる。これは、直観的には以下のように理解できる。す

なわち、雇用の流動性が低い状況では、賃金が低い求人のオファーを受託してし

まうと、その後も同賃金にとどまる可能性が高く、よりよい賃金を期待しにくい

という機会費用が発生する。そのため、失業者にとっては、低い賃金の求人オフ

ァーは受託せず、よりよい賃金のオファーが届くまであえて失業状態にとどま

るというインセンティブが発生する。こうしたインセンティブは、募集賃金が高

いほど大きくなる。 

一方、転職がある程度しやすく、失業しているか就業しているかにかかわらず

求人のオファーを受ける確率が等しい（𝜆0 = 𝜆1）場合には、(3)式より𝑤𝑖
𝑅 = 𝑏𝑖が

成立し、個人の留保賃金は募集賃金の分布（𝐹(𝑤)）などの要因に依存しない。

これは、転職が容易な場合には、賃金が低い求人のオファーを受けることの機会

費用が発生しない（よりよい賃金の求人があれば転職することが容易なため）こ

とから、あえて失業状態にとどまるインセンティブが働かないためであると解

釈できる。 

続いて、サーチ理論モデルにおける定常状態について解説する。定常状態にお

ける失業率𝑢は、次のように求めることができる。まず、定常状態における失業

者の留保賃金の累積分布を𝑅𝑢(𝑤𝑅)と表す。言い換えれば、定常状態では、留保

賃金が𝑤𝑅以下であるような失業者の割合は𝑅𝑢(𝑤𝑅)に等しくなる。毎期、失業者

は𝜆0の確率で求人のオファーを提示され、提示された賃金が留保賃金を上回る

場合に就業することを選択するため、失業者プールから就業者プールへ以下の

フローが発生する9。 

𝑀𝑤𝑢𝜆0∫ (1 − 𝐹(𝑤))𝑑𝑅𝑢(𝑤)
∞

0

 (5) 

これは、部分積分を用いることで次の通り書き直すことができる。 

𝑀𝑤𝑢𝜆0∫ (1 − 𝐹(𝑤))𝑑𝑅𝑢(𝑤)
∞

0

 = 𝑀𝑤𝑢𝜆0 {[(1 − 𝐹(𝑤))𝑅𝑢(𝑤)]
0

∞
+∫ 𝑅𝑢(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)

∞

0

}  

                                                   
9 (5)式は直観的には次の通り理解することができる。まず、留保賃金が𝑥であるような失業者の

数は𝑀𝑤𝑢𝑑𝑅
𝑢(𝑥)と書くことができる（𝑑は微分記号）。そのうち、𝑥を上回る賃金のオファーを受

ける者の割合は𝜆0(1 − 𝐹(𝑥))である。このため、留保賃金が𝑥で、就業状態へと遷移することにな

る失業者の数は𝑀𝑤𝑢𝜆0(1 − 𝐹(𝑥))𝑑𝑅𝑢(𝑥)となる。失業者プール全体から就業者プールへのフロー

を計算するためには、同数を𝑥について積分すればよい。 
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 = 𝑀𝑤𝑢𝜆0∫ 𝑅𝑢(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)
∞

0

 (6) 

ここで、募集賃金の平均値を�̅�(= ∫ 𝑤𝑑𝐹(𝑤)
∞

0
)とし、(6)式を�̅�まわりでテイラー

展開することで、以下の近似式を得ることができる。 

𝑀𝑤𝑢𝜆0∫ 𝑅𝑢(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)
∞

0

 ≅ 𝑀𝑤𝑢𝜆0∫ {𝑅𝑢(�̅�) + 𝑅𝑢(�̅�)(𝑤 − �̅�)}𝑑𝐹(𝑤)
∞

0

  

 = 𝑀𝑤𝑢𝜆0𝑅
𝑢(�̅�) (7) 

一方、就業者は毎期𝛿の確率で雇用を喪失するため、就業者プールから失業者

プールへは𝑀𝑤(1 − 𝑢)𝛿のフローが発生する。定常状態では両フローが等しくな

るため、失業率𝑢を次のように求めることができる。 

𝑢 =
𝛿

𝛿 + 𝜆0𝑅𝑢(�̅�)
 (8) 

以下では、簡便のため𝑅𝑢(�̅�)を𝑟と記すこととする。すなわち、𝑟は留保賃金が求

人の平均募集賃金を下回る失業者の割合である。なお、本稿では募集賃金の分布

（𝐹(𝑤)）や就業者の平均賃金の決定メカニズムについては議論しないが、企業

の利潤最大化行動を考えることで、こうした変数もモデルのパラメータを用い

て表すことができる10。 

続いて、企業の人手不足感は次のように計算できる。当モデルでは、𝑀𝑓の企

業が出している求人に対して、新たに生じる雇用の数は、(7)式で示した通り

𝑀𝑤𝑢𝜆0𝑟に等しくなる。このため、両者の比率 

𝑀𝑤𝑢𝜆0𝑟

𝑀𝑓
=
𝑀𝑤

𝑀𝑓

𝛿𝜆0𝑟

𝛿 + 𝜆0𝑟
 (9) 

は、企業の人手不足感と関連していると考えられる。これは、𝑟の増加関数とな

っていることから、留保賃金が平均募集賃金を下回っている失業者の割合が低

                                                   
10 このため、サーチ理論は賃金動学を分析する上でも有用なツールである。先行研究でも、例

えば Moscarini and Postel-Vinay (2016)が、サーチ理論を用いて、賃金の変動が失業率よりも

転職率に依存して決まることを指摘している。本稿で構築したモデルでも、留保賃金が十分低い

場合には、賃金が失業率よりも転職率の影響を強く受けることを示すことができる（詳細は補論

2 を参照）。サーチ理論の観点から賃金決定メカニズムを調べることは、今後の分析課題の一つ

であると言える。 
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いほど、求人数に対する新規雇用の比率が低下するため、企業は人手不足感を感

じやすくなると考えられる。 

最後に、労働供給の賃金弾力性を求める。定常状態では、失業者プールから就

業者プールへと毎期𝑀𝑤𝑢𝜆0𝑟のフローが発生する。ここで何らかのショックが発

生し、平均募集賃金が一時的に�̅�から�̅� + ∆�̅�に変化することで、留保賃金が平均

募集賃金を下回る失業者の割合が𝑟から𝑟 + ∆𝑟に変化したとする。このとき、同

フローは一時的に𝑀𝑤𝑢𝜆0∆𝑟だけ増えることとなる。その結果、平均募集賃金が

1%上昇したときの就業者数の変化率は以下の通り書くことができる。 

𝑢𝜆0∆𝑟

1 − 𝑢
∕
∆�̅�

�̅�
= 𝛿

𝜕𝑟

𝜕�̅�

�̅�

𝑟
 (10) 

ここで、𝑢に関する式(8)を用いた。上式は、労働供給の賃金弾力性が、「平均募

集賃金が 1%上昇したときに、留保賃金が平均募集賃金を下回る失業者が何%増

えるか」に比例することを示している。 

 

３．留保賃金の推計 

前節では、サーチ理論を用いて、個人の留保賃金が余暇の効用などで決まるこ

とを示した。余暇の効用は、年齢などの属性に依存すると考えられる。そこで当

節では、留保賃金が個人の属性に応じてどのように決まるかを推計する手法を

提案する。さらに、推計結果の妥当性の検証も兼ねて、本稿のモデルを用いて実

際の労働力フローや企業の人手不足感を再現できるか確認する。本稿で提案す

る手法は、Kiefer and Neumann (1979)や Leppin (2014)といった先行研究の手

法と大枠で類似している。もっとも、本稿の手法には、わが国パート労働市場の

特徴やサーチ理論から得られる含意も踏まえて、よりシンプルな定式化を用い

ているという利点がある11。 

３－１．使用するデータ 

留保賃金の推計にあたって、リクルートワークス研究所の「全国就業実態パネ

ル調査」（2016～2022）の調査票情報を活用する。この調査は、全国の 15歳以

上の男女約 5 万人を対象として、同一個人の就業状態を毎年追跡調査している

ものであり、前年 1年間における就業状態や転職経験、収入など、幅広い設問を

含んでいる。同データを用いて、ある時点において非就業だった個人が、その後

                                                   
11 本稿と先行研究の手法の違いについては、脚注 13を参照。 
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パート労働者として就業しているかどうかや、時給いくらで働いているか、とい

う情報を活用することで、留保賃金を推計する。 

３－２．推計方法 

時点𝑡において、個人𝑖がパート労働者として就業している場合は𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑝𝑎𝑟𝑡 = 1、

パート以外の就業形態で働いている場合は𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑝 = 1と表す。これらをまと

め る と 、 時 点 𝑡 に お け る 個 人 𝑖 の 就 業 状 態 は ベ ク ト ル 𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡 =

(𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑝𝑎𝑟𝑡, 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡

𝑛𝑜𝑛𝑝)で表すことができる。時点𝑡 − 1において非就業だった個人

𝑖（𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡−1 = (0,0)）の、時点𝑡における就業決定プロセスは、以下のように決

まるとする。 

まず、個人𝑖は確率𝑝𝑖,𝑡でパート以外の仕事（例えば正社員の仕事）を得るとす

る。パート以外の仕事を得ることができなかった場合は、パート求人のオファー

を探し、募集賃金（𝑤𝑖,𝑡
𝑜）が留保賃金（𝑤𝑖,𝑡

𝑅）を上回っていれば、パート労働者と

して就業することを選択するとする12。このとき、個人𝑖が時点𝑡において就業状

態𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡をとる確率𝑃(𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡|𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡−1 = (0,0))の対数は、以下のように書く

ことができる。 

log𝑃 (𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡|𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡−1 = (0,0))  

= 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑝 log(𝑝𝑖,𝑡) + 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡

𝑝𝑎𝑟𝑡log((1 − 𝑝𝑖,𝑡)𝑃(𝑤𝑖,𝑡
𝑜 > 𝑤𝑖,𝑡

𝑅 )) +  

  (1 − 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑝 − 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡

𝑝𝑎𝑟𝑡)log((1 − 𝑝𝑖,𝑡)𝑃(𝑤𝑖,𝑡
𝑜 ≤ 𝑤𝑖,𝑡

𝑅 ))  

= {𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑝 log 𝑝𝑖,𝑡 + (1 − 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡

𝑛𝑜𝑛𝑝) log(1 − 𝑝𝑖,𝑡)}  

  +{𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑝 log 𝑃(𝑤𝑖,𝑡

𝑜 > 𝑤𝑖,𝑡
𝑅 )

+ (1 − 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑝 − 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡

𝑝𝑎𝑟𝑡)log𝑃(𝑤𝑖,𝑡
𝑜 ≤ 𝑤𝑖,𝑡

𝑅 )} 
(11) 

次に、個人𝑖の留保賃金𝑤𝑖,𝑡
𝑅を定式化する。本稿では、パート労働市場は雇用が流

動的であり、求職者に要求される技能も一般的なものが多いと考えられること

から、求職者の就業状態に応じて求人の見つけやすさは変わらない、すなわち、

前節のモデルにおいて𝜆0 = 𝜆1が成立していると仮定する。このとき、前節で議

論した通り、理論的には、個人の留保賃金は余暇の効用に等しくなり、それ以外

                                                   
12 パート労働市場の有効求人倍率をみると、「全国就業実態パネル調査」の調査期間（2016 年

～2022年）は常に 1を上回っていることを踏まえ、個人は毎期必ずパートの求人をオファーさ

れると仮定する。 
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の経済変数に依存しないことが予測される。そのため、𝑤𝑖,𝑡
𝑅は以下の式で与えら

れると仮定する。 

𝑤𝑖,𝑡
𝑅 = 𝒙′𝑖𝛽 + 휀𝑖,𝑡, 휀𝑖,𝑡~𝑁(0, 𝜎

2) (12) 

ただし、𝒙𝑖は個人𝑖に関する属性をまとめたベクトルである。 (11)式のうち、𝛽と

𝜎の推計に関わる部分は第二括弧に集約されているため、以下の対数尤度に対し

て最尤法を適用することで、両パラメータを推計することができる13。 

∑ {𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑝𝑎𝑟𝑡

logΦ(
𝑤𝑖,𝑡
𝑜 − 𝒙′𝑖𝛽

𝜎
)

𝑖,𝑡
𝒘𝒐𝒓𝒌𝑖,𝑡−1=(0,0)

+ (1 − 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑝𝑎𝑟𝑡

−𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖,𝑡
𝑛𝑜𝑛𝑝

)log(1 − Φ(
𝑤𝑖,𝑡
𝑜 − 𝒙′𝑖𝛽

𝜎
))} 

(13) 

ただしΦ(𝑥)は標準正規分布の累積関数である。𝑤𝑖,𝑡
𝑜については、個人𝑖が時点𝑡に

おいてパート労働者として就業している場合は同時点の時給に等しいと仮定す

る。それ以外の場合、𝑤𝑖,𝑡
𝑜を直接観測することはできない。本分析では、パート

労働市場では求職者に対して一般的な技能が求められることが多いため、特定

の学歴や職歴に応じて提示される賃金が変わることはないという前提のもと、

非就業者の𝑤𝑖,𝑡
𝑜は同時点における同一性別・同一年齢のパート労働者の時給の中

央値に等しいと仮定する。 

３－３．推計結果 

当小節では、(13)式の推計結果を説明する。説明変数𝒙𝑖としては、個人𝑖の性別、

年齢、および就業希望に関するダミー変数を使用する14。被説明変数には、パー

ト労働者の時給を、消費者物価指数を用いて実質化した値を用いる。 

                                                   
13 前述した Kiefer and Neumann (1979)や Leppin (2014)では、オファーされる賃金の分布も

個人の属性や経済状況に応じて変わり得るとし、オファー賃金関数を推計しているほか、留保賃

金についても経済指標を説明変数に入れた式を推計している。同手法は、本稿のアプローチと比

較して、パラメータが多く、推計結果が安定しない可能性がある。本稿では、わが国のパート労

働市場の特徴を踏まえて、現実的な仮定を置きつつ、よりシンプルな推計方法を用いている。 
14 先行研究では、このほか保有資産や配偶状態などが留保賃金に影響することが指摘されてい

るが、本稿ではデータ制約からこういった変数は使用していない。また、𝜆0 = 𝜆1が厳密に成立し

ておらず留保賃金が経済状況に依存する可能性も考慮して、失業率などのマクロ変数を説明変

数に含めた推計も行ったが、統計的に有意でなかったため、定式化からは外した。なお、海外の

先行研究をみても、留保賃金とマクロ変数の間の関係について明確なコンセンサスは得られて

いない（Krueger and Mueller (2016)）。 
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まず、全サンプルを用いた推計結果を確認する（図表 3(1)）。年齢と留保賃金

の関係をみると、年齢が上がるほど留保賃金が上昇する傾向がある。特に、65歳

以上は、平均的にみると 15～24歳対比で留保賃金が 700円高い。こうした傾向

は、先行研究の結果とも整合的である（Le Barbanchon et al. (2019)）。また、

就業希望がある人と比べると、就業希望がない人の方が、留保賃金が高い。就業

希望があるにも関わらず就業していない人について、理由別の留保賃金をみる

と、「健康上の理由」や「家庭の事情」といった理由を挙げている人の留保賃金

が高い。 

こうした属性の人たちは労働の不効用が高いと考えられる。例えば、高齢にな

るほど就業に伴う体力的・健康的な負担が大きくなれば、労働の不効用は相対的

に大きくなると考えられる15。このため、本稿の推計結果はサーチ理論から得ら

れる含意と整合的であると言える。これらの傾向は、男女別にサンプルを分けて

推計しても同様である（図表 3(2)、(3)）。 

３－４．留保賃金の推移 

続いて、上記の推計結果に基づいて非就業者の留保賃金の動向を確認する。留

保賃金に関する (12) 式から、𝒙𝑖の分布が分かれば留保賃金の分布を得ることが

できる。本稿の推計で用いた属性別の人口は、総務省「労働力調査」から四半期

ごとの計数を得ることができる。ある属性𝑘（例えば、34～45歳、女性、就業希

望無し）の人口を𝑝𝑜𝑝𝑘、(12) 式から計算した属性𝑘の留保賃金の期待値を𝑤𝑘
𝑅（=

𝒙′𝑘𝛽）とすると、非就業者全体の平均留保賃金は 

�̅�𝑅 =
1

∑ 𝑝𝑜𝑝𝑘𝑘
∑ 𝑝𝑜𝑝𝑘𝑤𝑘

𝑅

𝑘
 (14) 

で与えられる。また、留保賃金が𝑤より低い非就業者の割合は、 

1

∑ 𝑝𝑜𝑝𝑘𝑘
∑ 𝑝𝑜𝑝𝑘Φ(

𝑤 − 𝑤𝑘
𝑅

𝜎
)

𝑘
 (15) 

で計算することができる。 

まず、(14)式をもとに算出した非就業者の平均留保賃金の推移をみると、2002

年以降、感染症拡大期の短い期間を除いて一貫して上昇している（図表 4(a)）16。

同前年比を非就業者の属性の構成比変化で寄与度分解した結果をみると、年齢

                                                   
15 高齢者の留保賃金が高い理由としては、このほかにも、保有資産が多くそもそも働く必要性

が低いことなどが考えられる。 
16 パラメータの値は男女別の推計結果（図表 3(2)、(3)）を使用した。 
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要因が長期的な上押し要因となっており、高齢化に伴って非就業者の平均留保

賃金が上昇していたことが窺われる（図表 4(b)）。また、同賃金は、短期的には

労働力フローを通じて各属性の構成比が変化することで、景気循環的に変動す

る傾向もある。実際、図表 4(b)で計算した各要因と失業率などのマクロ変数との

相関関係をみると、年齢要因や就業希望要因17、非就業理由要因18について、景

気後退期に平均留保賃金を押し下げる傾向がある19（図表 4(c)）。例えば、2009

年の金融危機直後には就業希望要因が大幅なマイナスとなっており、景気後退

に伴って意欲があるにもかかわらず就業できない人が非就業者プールに流入し

たことが平均留保賃金を押し下げていた。また、感染症拡大時にも、対面型サー

ビス業で働いていた若年層が失業したなどを受けて、年齢要因が一時的にマイ

ナスに転じている。 

３－５．推計結果の検証 

続いて、推計結果の妥当性の検証も兼ねて、本分析のモデルを用いて実際の労

働力フローや企業の人手不足感を再現できるか確認する。まず、本稿のモデルを

もとに非就業状態から就業状態への遷移確率を算出する。同モデルによると、毎

期新たに就業する非就業者の割合は𝜆0𝑟に等しい（(7)式を参照）。𝑟（留保賃金が

平均募集賃金を下回る非就業者の割合）については、(15)式から計算した非就業

者の留保賃金の分布と、リクルート社が集計・公表しているアルバイト・パート

の平均募集賃金のデータを用いて計算する20。𝜆0については、サンプル期間を通

した平均遷移確率が労働力調査と等しくなるようカリブレーションする。計算

結果をみると、2002年以降の実際の労働力フローの動向を高い精度で再現でき

ている（図表 5）21。このことは、本稿による留保賃金の推計結果が妥当である

ことの証左になっていると言える。 

                                                   
17 就業希望がない人の割合の増加が平均留保賃金を押し上げる効果。 
18 就業希望があるのに就業していない理由の構成比変化が平均留保賃金を押し上げる効果。 
19 なお、性別要因については、逆に景気後退期に平均留保賃金を押し上げる傾向がある。この

背景として、景気後退期には、家計収入の減少を補うために女性の就労が増加し、非就業者プー

ルにおける男性の割合が高まっている可能性がある（河田・永沼（2010））。 
20 リクルート社は、同社が企画運営する求人メディアに掲載されたアルバイト・パート求人の

募集時平均時給を集計・公表している。本稿では、2007 年から公表されている三大都市圏にお

ける平均募集賃金のデータを使用する。2007 年以前の計数については、毎月勤労統計から取得

したパート労働者の所定内時給の前年比を用いて外挿した値を用いている。 
21 厳密には、本稿のモデルから算出した労働力フローの予測値は非就業からパート・バイトへ

の労働力フローを表していると考えられるが、雇用形態別の労働力フローのデータが得られる

のは 2013年以降に限られることから、図表 5では非就業から（雇用形態を問わない）就業への

実際の労働力フローとの比較を示している。なお、2013 年以降について非就業からパート・バ

イトへの労働力フローを計算してみても、モデル予測値と実際の労働力フローが高い精度で一

致することを確認している。 
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次に、留保賃金と企業の人手不足感の関係を確認する。具体的には、都道府県

別データを使用して、𝑟と企業の人手不足感の間に相関関係がみられるか確認す

る。前節で議論した通り、𝑟が小さいほど企業の人手不足感が高まることが予測

される。都道府県別の𝑟を算出する際は、まず、「全国就業実態パネル調査」の

調査票情報を使用し、本稿の推計で用いた各属性の人口を都道府県別に集計す

る。都道府県別の募集賃金については、株式会社フロッグより提供を受けた、大

手民間求人サイトに掲載されたバイト・パートの求人広告の募集賃金を集計す

る。これら 2 つのデータを用いることで、(15)式から都道府県別の𝑟を算出する

ことができる。企業の人手不足感については、日本銀行の各支店や事務所が公表

している、都道府県別の全国企業短期経済観測調査の雇用判断 DI を使用する。

図表 6で両者の関係をみると、𝑟が小さい都道府県ほど人手不足感が強く、予測

された関係が実際に成立していることが確認できる。このことは、留保賃金対比

で募集賃金をしっかりと上げられていないことが企業の人手不足感につながっ

ていることを示している。 

 

４．賃金弾力性の推計 

当節では、労働供給の賃金弾力性を算出し、わが国のパート労働市場において

ルイスの転換点がどの程度近づいているか分析する。ルイスの転換点が近づい

ている場合は、今後賃金弾力性が低下に転じ、賃金上昇率が加速する可能性があ

る。 

４－１．賃金弾力性と賃金上昇率 

賃金弾力性を算出するためには、(10)式が示す通り、𝜕𝑟/𝜕�̅�を計算する必要が

ある。(15)式を用いると、これは次の式で与えられる。 

𝜕𝑟

𝜕�̅�
=

1

∑ 𝑝𝑜𝑝𝑘𝑘
∑ 𝑝𝑜𝑝𝑘

1

𝜎
𝜙 (

�̅� − 𝑤𝑘
𝑅

𝜎
)

𝑘
 (16) 

ただし𝜙(𝑥)は標準正規分布の密度関数である。上式と、(15)式で得られる𝑟を用

いることで、労働供給の賃金弾力性を計算することができる。 

まずは、地域別データを用いて、本稿で算出した賃金弾力性とパート賃金上昇

率の間に負の関係が存在することを確認する。前節と同様に、「全国就業実態パ

ネル調査」の調査票情報と、大手民間求人サイトに掲載されたバイト・パートの
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求人広告情報を集計することで、都道府県別・年別の賃金弾力性と賃金上昇率を

算出する22。 

賃金弾力性とパート賃金上昇率の関係をパネル分析で検証したところ、都道

府県別の失業率やマクロ要因（年ダミー）などをコントロールしてもなお、両者

の間に統計的に有意な負の関係があることが示された（図表 7）。これらの分析

結果は、今後ルイスの転換点を超えて賃金弾力性が低下するようになれば、賃金

上昇率が実際に加速する可能性があることを表している。 

４－２．ルイスの転換点 

続いて、賃金弾力性の算出結果に基づいて、わが国のパート労働市場において

ルイスの転換点がどの程度近づいているのか分析する。本稿のモデルでは、ルイ

スの転換点は次のように表現することができる。まず、(16)式をもとに、留保賃

金の分布が与えられたとき、平均募集賃金（�̅�）が変化した際に賃金弾力性がど

のような値を取るか計算すると、地域や時点にかかわらず、図表 8 のような釣

鐘型の関係が得られる23。これは、低い水準では賃金が上がるほど新規就業者が

増える（賃金弾力性が上昇する）が、あるポイントを過ぎると、労働供給が頭打

ちとなり、賃金を上げても新規就業者が減り続ける（賃金弾力性が低下する）こ

とを表している。このポイントがルイスの転換点に相当すると解釈できる24。 

そこで、3節と同様に「労働力調査」のデータを用いて、四半期ごとの賃金弾

力性を算出し、各時点においてルイスの転換点に対応する賃金水準を求める。そ

して、同時点のバイト・パートの平均募集賃金が、ルイスの転換点対比でどの程

度の水準にあるかを計算する。計算の結果、特に 64歳以下の女性について、も

ともとルイスの転換点までの距離が短かったところ、近年さらに近づきつつあ

ることが分かった25,26（図表 9）。直近（2022 年第 4四半期）では、実際の平均

                                                   
22 𝛿は各都道府県で共通していると仮定する。𝛿の値は推計結果の有意性に影響しないため、本

稿では簡便のため𝛿 = 1として計算を行う。 
23 このような釣鐘型の関係は、(16)式から自動的に導かれるものはなく、実際のデータを用いて

計算することで経験的に確認される事象である。 
24 尾崎・玄田（2020）では、ルイスの転換点を「賃金弾力性が低下に転じる点」として定義し

ている。本稿では、賃金弾力性に関する推計結果を用いることで、このような定義に合致するポ

イントを定量的に求めている。ただし、図表 8が示す通り、ルイスの転換点を超えても賃金弾力

性が直ちに急低下するわけではない。 
25 属性別のルイスの転換点を計算する際、データ制約もあって、平均募集賃金はいずれの属性

でも等しいと仮定している。わが国では性別や年齢によって採用差別を行うことは法律で禁止

されているため、こうした仮定には一定の妥当性があると考えられる。もっとも、実際には、体

力面での制約（例えば、高齢者が肉体的な負担が大きい仕事に就くことは現実的には難しい）な

どにより、各属性が直面する平均募集賃金が異なる可能性がある。 
26 なお、65歳以上の推計結果については、以下の理由から特に不確実性が高いと考えられるた
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募集賃金がルイスの転換点の 95％程度の水準となっている。これは、若年層の

女性については既に労働参加が相応に進み、追加的な労働供給の余地が特に低

下していることを表している。こうした属性別の傾向は、尾崎・玄田（2020）の

分析結果と一致している。同研究も、高齢者（55歳）と比較して、特に女性（20

～54歳）がルイスの転換点に近づきつつある可能性を指摘している。 

 

５．まとめ 

本稿では、労働経済学における標準的な理論の一つであるサーチ理論を用い

ることで、わが国パート労働市場における留保賃金を推計し、その労働需給など

への含意について分析した。 

改めて本稿の主な分析結果を整理すると以下の通りである。第一に、年齢が低

く就業希望がある人ほど留保賃金が低いことが分かった。留保賃金は、長期的に

は人口の高齢化などから上昇傾向にあることや、景気と連動して動くことも確

認された。第二に、本稿で得られた留保賃金は、実際の労働力フローや企業の人

手不足感を高い精度で再現できることを確認した。とりわけ、留保賃金が上昇す

るもと、十分に募集賃金を引き上げられていない地域ほど企業の人手不足感が

強いことが分かった。第三に、労働供給の賃金弾力性が低下に転じる賃金水準と

実際の賃金との乖離を算出すると、64 歳以下の女性については、もともと乖離

が小さかったところ、近年における女性の労働参入の増加を受けて、より一層縮

小している可能性が示唆された。こうした分析結果は、今後人手不足が継続した

場合に、パート賃金の上昇率が加速に転じる可能性があることを表している。先

行き、労働力人口が天井に達することが予想されるもと、転職市場が拡大する中

で、パート賃金は上昇傾向を辿っている。本稿の分析結果は、留保賃金が、今後

のパート賃金の上昇の鍵を握っていることを示している。 

最後に、今後の研究課題を二点挙げたい。第一に、本稿のモデルではリスク中

立的な労働者を想定しており、物価動向は就業や転職の意思決定に影響しない。

この点、2022年以降わが国でも物価や期待インフレ率の上昇がみられているこ

とを踏まえると、こうした条件を緩めたときに留保賃金や労働供給メカニズム

                                                   

め、幅を持ってみる必要がある。まず、人口全体が高齢化するにしたがって、65 歳以上の人口

についても平均年齢が上昇しているとみられるが、本稿では 65歳より高い年齢の細かい内訳の

変化を考慮できていない。また、高齢者は保有資産が大きくそもそも就業する必要がない世帯の

割合も高いと考えられるが、本稿ではこうした細かい属性までコントロールできていない。こう

したデータ制約を踏まえると、本稿の推計結果は 65歳以上の留保賃金を過少に見積もっており、

ルイスの転換点までの距離を過大評価している可能性がある。 
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がどのような影響を受けるのか分析することは重要な課題である。第二に、正社

員労働市場の分析にもサーチ理論を活用することが考えられる。わが国では正

社員は長期雇用が前提となっていることが多く、雇用の流動性が比較的低いこ

ともあって、サーチ理論のモデルを適用した先行研究はあまりみられていない。

もっとも、近年は転職市場が拡大し、終身雇用に対する考え方に変化の兆しがあ

ることを踏まえると、正社員労働市場においても、サーチ理論を用いることで労

働供給メカニズムについて理解を深められる可能性がある。  
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補論１．留保賃金の導出 

当補論では、本文(3)式と(4)式の導出方法を説明する。 

 (3)式の導出 

募集賃金が留保賃金に等しい求人をオファーされたとき、就業することによ

る効用と、引き続き失業状態にとどまることの効用が等しくなるため、𝑈𝑖(𝑤𝑖
𝑅) =

𝑉𝑖が成立する。(1)式と(2)式を用いると、これは次のように書き直せる27。 

𝑤𝑖
𝑅 + 𝜆1∫ (𝑈𝑖(𝑥) − 𝑉𝑖)𝑑𝐹(𝑥)

𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

= 𝑏𝑖 + 𝜆0∫ (𝑈𝑖(𝑥) − 𝑉𝑖)𝑑𝐹(𝑥)
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

  

∴ 𝑤𝑖
𝑅 = 𝑏𝑖 + (𝜆0 − 𝜆1)∫ (𝑈𝑖(𝑥) − 𝑉𝑖)𝑑𝐹(𝑥)

𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

 (A1) 

さらに、部分積分を行うことで、 

𝑤𝑖
𝑅 = 𝑏𝑖 + (𝜆0 − 𝜆1) {[(𝑈𝑖(𝑤) − 𝑉𝑖)𝐹(𝑤)]𝑤𝑖

𝑅
𝑤𝑚𝑎𝑥

−∫ 𝑈′𝑖(𝑥)𝐹(𝑥)𝑑𝑥
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

}  

 = 𝑏𝑖 + (𝜆0 − 𝜆1) {𝑈𝑖(𝑤
𝑚𝑎𝑥) − 𝑈𝑖(𝑤

𝑅) − ∫ 𝑈′𝑖(𝑥)𝐹(𝑥)𝑑𝑥
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

}  

 = 𝑏𝑖 + (𝜆0 − 𝜆1) {∫ 𝑈′𝑖(𝑥)𝑑𝑥
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

−∫ 𝑈′𝑖(𝑥)𝐹(𝑥)𝑑𝑥
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

}  

 = 𝑏𝑖 + (𝜆0 − 𝜆1)∫ 𝑈′𝑖(𝑥)(1 − 𝐹(𝑥))𝑑𝑥
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑖
𝑅

 (A2) 

を得る。ここで、(1)式の両辺を𝑤で微分すると、 

𝜌𝑈′𝑖(𝑤) = 1 − 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))𝑈′
𝑖(𝑤) − 𝛿𝑈′𝑖(𝑤)  

                                                   
27 ここでは、計算の便宜上、積分の上限を∞ではなくある一定の有限値𝑤𝑚𝑎𝑥に置き換えている。 
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𝑈′𝑖(𝑤) =
1

𝜌 + 𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))
 (A3) 

を得る。(A3)式を(A2)式に代入することで、(3)式が導かれる。 

 

(4)式の導出 

(3)式の両辺を𝑏𝑖で微分することで以下を得る。 

∂𝑤𝑖
𝑅

∂𝑏𝑖
= 1 − (𝜆0 − 𝜆1)

1 − 𝐹(𝑤𝑖
𝑅)

𝜌 + 𝛿 + 𝜆1 (1 − 𝐹(𝑤𝑖
𝑅))

∂𝑤𝑖
𝑅

∂𝑏𝑖
 (A4) 

上式を∂𝑤𝑖
𝑅/ ∂𝑏𝑖について整理することで(4)式が導かれる。 
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補論２．サーチ理論における均衡状態 

当補論では、本稿のサーチ理論モデルにおいて、均衡状態がどのように特徴づ

けられるか解説する。当モデルは、Burdett and Mortensen (1998)を拡張した

ものである。 

失業率 

まず、留保賃金が𝑏であるような個人の集合について、就業状態と失業状態の

間のフローを考える。募集賃金が𝑏以上の求人オファーを失業者が受ける確率は

𝜆0(1 − 𝐹(𝑏))で与えられため、失業率を𝑥とすると、失業状態から就業状態への

フローは𝑀𝑤𝜆0𝑥(1 − 𝐹(𝑏))、就業状態から失業状態へのフローは𝑀𝑤𝛿(1 − 𝑥)に等

しくなる。この結果、均衡状態では、 

𝑥 =
𝛿

𝛿 + 𝜆0(1 − 𝐹(𝑏))
 (B1) 

が成立する。そこで、留保賃金が𝑏以下であるような個人の失業率を𝑢(𝑏)で表し、

留保賃金の累積分布を𝑅(𝑤)とすると、 

𝑢(𝑏) = ∫
𝛿

𝛿 + 𝜆0(1 − 𝐹(𝑤))

𝑏

0

𝑑𝑅(𝑤) (B2) 

が成立する。以下では、簡便のため𝑢(∞)（失業率）を単に𝑢で記す。 

就業者の賃金の分布 

次に、就業者のうち賃金が𝑤以下であるような個人の集合について、就業状態

と失業状態の間のフローを考える。募集賃金が�̃�であるような失業者の数は

𝑀𝑤𝑑𝑢(�̃�)で与えられ、こうした失業者が募集賃金�̃�以上𝑤以下の求人オファーを

受ける確率は𝜆0(𝐹(𝑤) − 𝐹(�̃�))で与えられる。そのため、失業状態から賃金𝑤以

下の就業状態へのフローは 

𝑀𝑤𝜆0∫ (𝐹(𝑤) − 𝐹(𝑥))
𝑤

0

𝑑𝑢(𝑥) (B3) 

となる。一方、就業者のうち賃金が𝑤以下であるような個人の割合を𝐺(𝑤)とする

と、賃金𝑤以下の就業状態から失業状態へのフローは𝑀𝑤𝛿(1 − 𝑢)𝐺(𝑤)に等しい。

また、賃金𝑤以下の就業状態から、賃金𝑤以上の就業状態へのフローは、𝑀𝑤𝜆1(1 −
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𝑢)𝐺(𝑤)(1 − 𝐹(𝑤))に等しくなる。以上をまとめると、均衡状態では、 

𝜆0∫ (𝐹(𝑤) − 𝐹(𝑥))
𝑤

0

𝑑𝑢(𝑥) = (1 − 𝑢)𝐺(𝑤){𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))}  

∴ (1 − 𝑢)𝐺(𝑤) = 𝜆0∫
𝐹(𝑤) − 𝐹(𝑥)

𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))
𝑑𝑢(𝑥)

𝑤

0

 (B4) 

が成立する。 

募集賃金の分布 

続いて、企業の問題を考える。各企業の労働者一人当たりの生産性は𝑝で与え

られ、生産を行うために毎期固定コスト𝑐を払うとする。賃金𝑤を提示する企業

の定常状態における雇用者数を𝑁(𝑤)とする。このとき、企業は利潤を最大化す

る賃金𝑤を選択する。 

𝑤 = max
𝑤≥𝑤𝑚𝑖𝑛

(𝑝 − 𝑤)𝑁(𝑤) − 𝑐 
(B5) 

ただし、𝑤𝑚𝑖𝑛は制度上定められた最低賃金である。ここでは、提示する賃金が𝑤

であるような企業の集合について、就業者のフローを考える。留保賃金が𝑤を下

回る失業者は𝑀𝑤𝑢(𝑤)いるため、賃金𝑤を提示している企業へと、毎期

𝑀𝑤𝜆0𝑢(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)の失業者が新たに就業する。また、𝑤を下回る賃金で働いてい

る就業者は𝑀𝑤(1 − 𝑢)𝐺(𝑤)いるため、賃金𝑤を提示している企業へと、毎期

𝑀𝑤𝜆1(1 − 𝑢)𝐺(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)の転職者が発生する。したがって、賃金𝑤を提示してい

る企業へと、合計で毎期以下の雇用が新たに発生する。 

𝑀𝑤𝜆0𝑢(𝑤)𝑑𝐹(𝑤) + 𝑀𝑤𝜆1(1 − 𝑢)𝐺(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)  

= 𝑀𝑤𝜆0 [∫
𝛿𝑑𝑅(𝑥)

𝛿 + 𝜆0(1 − 𝐹(𝑥))

𝑤

0

+ 𝜆1∫
𝐹(𝑤) − 𝐹(𝑥)

𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))
𝑑𝑢(𝑥)

𝑤

0

] 𝑑𝐹(𝑥) (B6) 

となる。ここで、(B2)式より、 
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𝑑𝑢(𝑥) =
𝛿𝑑𝑅(𝑥)

𝛿 + 𝜆0(1 − 𝐹(𝑥))
 (B7) 

であることから、(B6)式はさらに以下の様に書くことができる。 

𝑀𝑤𝜆0𝛿𝛼(𝑤)

𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))
𝑑𝐹(𝑤) (B8) 

ただし、 

𝛼(𝑤) = ∫
𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑥))

𝛿 + 𝜆0(1 − 𝐹(𝑥))
𝑑𝑅(𝑥)

𝑤

0

 (B9) 

である。賃金𝑤を提示している企業からの離職割合（雇用を喪失するものと、よ

り高い賃金を支払う企業へ転職するものの合計）は𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))に等しい。

以上をまとめると、均衡状態では次が成立する。 

[𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))]𝑁(𝑤)𝑀𝑓𝑑𝐹(𝑤) =
𝑀𝑤𝜆0𝛿𝛼(𝑤)

𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))
𝑑𝐹(𝑤)  

∴ 𝑁(𝑤) =
𝜆0
𝑀

𝛿𝛼(𝑤)

[𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))]
2 

(B10) 

ただし𝑀 = 𝑀𝑓/𝑀𝑤である。均衡状態では、全ての企業が同じ利潤を獲得する。

すなわち、任意の賃金𝑤を提示している企業の利潤と、最低賃金𝑤𝑚𝑖𝑛を提示して

いる企業の利潤は等しくなる。その結果、 

(𝑝 − 𝑤)
𝜆0
𝑀

𝛿𝛼(𝑤)

[𝛿 + 𝜆1(1 − 𝐹(𝑤))]
2

= (𝑝 − 𝑤𝑚𝑖𝑛)
𝜆0
𝑀

𝛿

(𝛿 + 𝜆1)(𝛿 + 𝜆0)
𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛) 

(B11) 

が成立する。ここで、𝐹(𝑤𝑚𝑖𝑛) = 0と𝛼(𝑤𝑚𝑖𝑛) = (𝛿 + 𝜆1)𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)/(𝛿 + 𝜆0)という

関係を用いている。なお、このとき各企業の利潤は、 
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𝜋 =
𝑀𝑤

𝑀𝑓

𝜆0𝛿𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)

(𝛿 + 𝜆1)2
(𝑝 − 𝑤𝑚𝑖𝑛) − 𝑐 (B12) 

に等しくなる。(B11)式を書き直すことで、募集賃金の分布𝐹(𝑤)は以下の通り一

意に定まる28。 

𝐹(𝑤) =
𝛿 + 𝜆1
𝜆1

(1 − √
(𝑝 − 𝑤)𝛼(𝑤)

(𝑝 − 𝑤𝑚𝑖𝑛)𝛼(𝑤𝑚𝑖𝑛)
) (B13) 

就業者の平均賃金 

個人はオファーされた求人を必ず受託するわけではないため、募集賃金の分

布𝐹(𝑤)と実際に労働者が得ている賃金の分布𝐺(𝑤)は異なる。就業者の平均賃金

�̅�は、 

�̅� = ∫ 𝑤𝑑𝐺(𝑤)
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑚𝑖𝑛

  

 =
𝑀

1 − 𝑢
∫ 𝑤𝑁(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)
𝑤𝑚𝑎𝑥

𝑤𝑚𝑖𝑛

 (B13) 

で与えられる。ただし、𝑤𝑚𝑎𝑥は均衡状態で提示されている賃金の最大額であり、

𝑀𝑤(1 − 𝑢)𝑑𝐺(𝑤) = 𝑀𝑓𝑁(𝑤)𝑑𝐹(𝑤)という関係を利用した
29。𝑁(𝑤)は(B10)式から、

𝐹(𝑤)や𝑑𝐹(𝑤)は(B13)式から計算することができる。部分積分を繰り返すことで、

以下が成立することを示すことができる。 

�̅� = 𝜃𝑤𝑚𝑖𝑛 + (1 − 𝜃)𝑝 (B14) 

ただし、 

                                                   
28 これらの式を厳密に証明するためには、𝐹(𝑤)が退化していない（nondegenerate）であるこ

となどを示す必要がある。本稿では省くが、詳細は Burdett and Mortensen (1998)を参照。 
29 同式が成立することは、次のように考えることで理解できる。まず左辺は、賃金𝑤で働いてい

る就業者の数を、就業者に関する分布を用いて表している。一方、右辺は、同じ就業者の数を、

賃金𝑤を提示している企業の数と同企業が雇っている就業者の数を用いて表している。 
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𝜃 =
𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)

1 − 𝑢

𝛿𝜆0
(𝛿 + 𝜆0)(𝛿 + 𝜆1)

 (B15) 

=
𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)

𝑟

𝛿 + 𝑟𝜆0
𝛿 + 𝜆0

𝛿

𝛿 + 𝜆1
 (B16) 

(B14)式は、労働者の平均賃金を最低賃金（𝑤𝑚𝑖𝑛）と企業の生産性（𝑝）の加重平

均として表しており、そのウェイト𝜃は失業率（𝑢）や留保賃金の分布（𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)）

に依存している。(B15)式は、失業率が低下したり、留保賃金が上昇（𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)は

低下）したりすると、𝜃の値が小さくなり、平均賃金が上がることを表している。 

一般均衡 

最後に、企業の参入を考えることで、企業数𝑀𝑓と、失業者と就業者が求人の

オファーを受ける確率𝜆0、𝜆1が内性的に決まるメカニズムを説明する。均衡状態

においては、企業の利潤が 0 になるまで企業の新規参入が続くとする、このと

き、(B12)式より、 

𝑀𝑤

𝑀𝑓

𝜆0𝛿𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)

(𝛿 + 𝜆1)2
(𝑝 − 𝑤𝑚𝑖𝑛) = 𝑐 (B17) 

が成立する。また、失業者・就業者がオファーを受ける求人の数𝑚0、𝑚1は、そ

れぞれ次のマッチング関数で与えられるとする。 

𝑚0 = 𝑚0(𝑀𝑓 , 𝑀𝑤𝑢) (B18) 

𝑚1 = 𝑚1 (𝑀𝑓 , 𝑀𝑤(1 − 𝑢)) (B19) 

両関数は、それぞれ企業数（𝑀𝑓）と、失業者数（𝑀𝑤𝑢）または就業者数（𝑀𝑤(1 −

𝑢)）の増加関数である。このとき、𝜆0、𝜆1は以下の通り書くことができる。 

𝜆0 =
𝑚0

𝑀𝑤𝑢
 (B20) 

𝜆1 =
𝑚1

𝑀𝑤(1 − 𝑢)
 (B21) 
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(B17)、(B20)、(B21)式から、𝑀𝑓、𝜆0、𝜆1の値が内性的に決定される。 

比較静学 

以上の結果を踏まえて、生産性が変化したときの平均賃金の反応を分析する

ことができる。本稿では、Moscarini and Postel-Vinay (2016)にならい、比較静学を

用いて均衡状態の変化を分析する。(B14)式と(B16)式から、以下を得ることがで

きる。 

𝑑�̅�

𝑑𝑝
=
𝜕�̅�

𝜕𝑝
+
𝜕�̅�

𝜕𝜃
(
𝜕𝜃

𝜕𝑟

𝑑𝑟

𝑑𝑝
+

𝜕𝜃

𝜕𝜆0

𝑑𝜆0
𝑑𝑝

) +
𝜕�̅�

𝜕𝜃

𝜕𝜃

𝜕𝜆1

𝑑𝜆1
𝑑𝑝

+
𝜕�̅�

𝜕𝜃

𝜕𝜃

𝜕𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)

𝑑𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛)

𝑑𝑝
 

(B22) 

ここで、 (B22)式の第一項から第三項はいずれもプラスとなり、生産性の上昇が

賃金を押し上げることを表している。各項の解釈は次の通りである。まず第一項

は、生産性の上昇が失業率の低下などを介さずに賃金を直接押し上げる効果で

ある。第二項は、失業者のプールの変化を通じた押し上げ効果を表す。すなわち、

生産性が上昇すると、利潤が増えるため企業の新規参入が発生し、失業者が求人

のオファーを受ける確率が上がるほか、平均賃金が上昇することで、留保賃金が

平均募集賃金を下回る失業者の割合も上昇する。これらの変化は失業率の低下

を伴うことから、第二項は労働需給の引き締まりが平均賃金を押し上げる効果

を表していると解釈できる。第三項は、就業者が求人のオファーを受ける確率が

上昇し、企業間の人材獲得競争が激化することによる押し上げ効果である。この

効果は失業率の低下とは直接は関係しない。第四項は、賃金分布が変化すること

で、(3)式で与えられる留保賃金が最低賃金を下回る人の割合が変化することに

よる寄与である。 

ここで、特別なケースとして、失業者の留保賃金が低く、𝑅(𝑤𝑚𝑖𝑛) = 1が成立

する場合を考える。これは言わば、失業者は求人のオファーさえあれば必ず受託

し、オファーはあるものの留保賃金との比較によって就業を避けている失業者

がいない状況を表している。このとき、同時に𝑟 = 1も成立するため、就業者の

平均賃金�̅�を次のように表わすことができる。 

�̅� =
𝛿

𝛿 + 𝜆1
𝑤𝑚𝑖𝑛 +

𝜆1
𝛿 + 𝜆1

𝑝 (B23) 

また、(B22)式については、 
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𝑑�̅�

𝑑𝑝
=
𝜕�̅�

𝜕𝑝
+
𝜕�̅�

𝜕𝜃

𝜕𝜃

𝜕𝜆1

𝑑𝜆1
𝑑𝑝

 (B24) 

と書き直すことができる。これらの式は、平均賃金が転職市場の動向に反応する

一方で、労働需給の引き締まり度合いには直接依存しないことを示している30。 

 

                                                   
30 ただし、転職市場の動向は𝜆0と𝜆1を通じて失業率と相関するため、平均賃金と失業率の間に

見せかけの相関が発生する。 
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図表１．ルイスの転換点 

 
（出所）川口・原（2017） 

 

 

図表２．サーチ理論モデルのイメージ 

 

  

雇
用
量

大幅な雇用増

小
幅
な
賃
金
増

大
幅
な
賃
金
増

ルイスの転換点

賃金



 

 

29 

図表３．非就業者の属性が留保賃金に与える影響 

 

（注）推計結果は、各属性の非就業者の留保賃金（実質ベース）が、基準属性対比で何円高いかを表している。 

 

  

推計値 p値 推計値 p値 推計値 p値

β 定数項 1707.6 0.00 2258.8 0.00 1496.2 0.00

性別ダミー（基準は女性）

男性 57.1 0.00

年齢ダミー（基準は15～24歳）

25～34歳 -36.1 0.28 3.8 0.97 -34.7 0.28

35～44歳 -23.1 0.42 110.6 0.19 -31.5 0.25

45～54歳 133.6 0.00 235.7 0.00 97.5 0.00

55～64歳 259.8 0.00 277.6 0.00 216.9 0.00

65歳以上 700.0 0.00 985.1 0.00 552.3 0.00

就業希望無しダミー 470.0 0.00 697.9 0.00 360.1 0.00

年齢があわない -208.0 0.00 -306.3 0.01 -201.2 0.00

求人要件を満たさない 70.9 0.31 148.9 0.34 -30.1 0.69

条件が希望とあわない -123.2 0.00 -179.3 0.04 -98.7 0.00

仕事がない -82.0 0.15 -107.7 0.43 -97.8 0.08

家庭の事情 33.6 0.66 -15.3 0.95 50.5 0.45

健康上の理由 159.5 0.02 71.4 0.64 200.5 0.01

σ log(σ) 6.5 0.00 7.0 0.00 6.2 0.00

サンプル数 32418

（１）全サンプル （２）男性 （３）女性

就業していない理由ダミー
（基準は「その他」）

51178 18760
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図表４．非就業者の平均留保賃金 

（a）水準 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（b）前年比の寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（c）マクロ変数との関係 

 

（注１）実質ベース。 

（注２）2011 年 1Q～2011 年 3Q は労働力調査のデータが存在しないため留保賃金を計算できない。 

（注３）「年齢要因」は非就業者の年齢構成、「就業希望要因」は就業希望が無い非就業者の割合、「性別要因」は非就業者の

性別構成、「非就業理由要因」は就業希望があるにもかかわらず就業していない理由の構成の変化が留保賃金の前年
比に与える寄与度。 

（注４）（c）では、各要因にマクロ変数（前年同期差）を OLS 回帰し、得られた係数の値を示している。下線は、各要因と

マクロ変数の関係が循環的（景気拡張が留保賃金を押し上げる関係）であることを表している。***、**、*はそれぞ
れ 1％、5％、10％水準で統計的に有意であることを表す。 

 

失業率 有効求人倍率 業況判断ＤＩ

年齢要因 -0.26 *** 0.71 *** 0.0048 **

就業希望要因 -0.21 *** 0.15 *** 0.0030 **

性別要因 0.15 *** -0.03 -0.0014 *

非就業理由要因 -0.09 *** 0.15 *** 0.0015 ***
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図表５．非就業から就業への遷移確率 

 

（注１）非就業から就業への遷移確率は、ある月に完全失業または非労働力人口であったものが、翌月就業状態になってい
る確率。 

（注２）2011 年 1Q～2011 年 3Q は労働力調査のデータが存在しない。 

（注３）労働力調査の値は、桜（2006）を参考に公表値を修正したベース。 

（出所）総務省 

 

 

 

 

図表６．留保賃金と企業の人手不足感 

 

（注）2016 年～2022 年の各都道府県における平均値。雇用判断ＤＩは、日本銀行各支店または事務所が公表している、都

道府県別の短観調査の値。 

（出所）株式会社フロッグから提供を受けた求人広告情報を基に筆者作成、日本銀行 
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図表７．賃金弾力性がパート賃金上昇率に与える影響 

 
（注１）括弧内は HAC 標準誤差を表す。**は 5％水準、***は 1％水準で統計的に有意であることを示す。サンプル期間は

2016 年から 2022 年。 

（注２）被説明変数は、株式会社フロッグから提供を受けた求人広告情報を基に算出した、都道府県別のバイト・パートの
平均募集賃金の前年比。 

 
 

 

 

 

 

図表８．賃金と賃金弾力性の関係 

 
（注）2022 年のデータを用いた例。𝛿の値は 1 と仮定している。 
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図表９．ルイスの転換点までの距離 

 

（注１）各時点における、賃金弾力性が最大となるような平均募集賃金の水準を 100 としたときの、実際のバイト・パート

の平均募集賃金の水準。 

（注２）2011 年 1Q～2011 年 3Q は労働力調査のデータが存在しないためルイスの転換点までの距離を計算できない。 
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