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レポート要旨

牽引役がシフトしながらも実質総賃⾦の⾼い伸びが継続
米国景気の想定外の強さを支えてき諸要因のなかでも、今後の鍵としてとりわけ
重要度が⾼いとみられるのが、実質総賃⾦の動きです。実質総賃⾦は⾜元まで
2％以上の伸びを維持することができ、⺠間消費を強⼒に支えることで、米国の
経済成⻑率が⾼めの⽔準を維持するのを強⼒にサポートしてきました。

今後は実質総賃⾦の伸びの鈍化が景気減速をもたらそう
これまで、実質総賃⾦の全体としての伸びは⽐較的安定していましたが、伸びを
けん引する要因には⼤きな変化がみられました。これら諸要因について今後を⾒
通すと、1⼈あたりの実質賃⾦は今後緩やかに加速すると⾒込まれるものの、失
業率のこれ以上の低下や労働参加率のこれ以上の上昇は考えにくく、また、⼈
⼝の伸びも早晩鈍化する⾒通しであることから、米国の実質総賃⾦の伸びは、
今後、減速する可能性が⾼いと⾒込まれます。その減速⾃体が⺠間消費の減
速につながり、米国景気の減速をもたらすでしょう。これが、⾦融市場における
FRBのハト派化への期待につながって、株式市場の落ち着きがもたらされるでしょ
う。

実質総賃⾦の減速の程度や時期についての不確実性に注意
ただし、米国の実質総賃⾦の減速の程度や時期については不確実性が⾼いこと
には注意が必要であり、この先数カ月は現在のペースで増加し続け、米国景気
の継続的な強さにつながるリスクがあります。その場合には、現在のFRBや市場が
想定するほどにはインフレは減速せず、FRBによるタカ派的なスタンスが維持され
ることで、米⻑期債利回りの⾼⽌まりや⾼⾦利政策の⻑期化懸念による株価の
停滞を招くリスクが⾼まります。
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米国景気の強さの背景を考える（2）
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牽引役がシフトしながらも実質総賃⾦の⾼い伸びが継続

グローバル⾦融市場では、主要な米国景気指標の上振れが、FRBによる⾼⾦利政策の⻑期化につながることへの懸念がさらに
強まっています。今週に入ってからも、米ISM製造業指数の上振れや米求⼈数の予想外の増加が米⻑期⾦利の上昇につながり、
株価の下落をもたらしてきました。こうした動きは、当レポート9月21日号（「⾼⾦利政策継続の⽅向性を打ち出した9月
FOMC」）で想定した通りの展開です。今後、米国景気の悪化とインフレの落ち着きが実際の指標で確認されるまでは、⾦融市
場においてボラティリティーが⾼い状況が続くと予想されます。当レポートの9月14日号（「米国景気の強さを考える」）では、米国
景気の想定外の強さを支えてきた諸要因を挙げましたが、以下では、それらの要因のなかでも今後の鍵としてとりわけ重要度が⾼
いとみられる、実質総賃⾦の動きについて考察してみたいと思います。

米国の⺠間部門の実質総賃⾦の伸び率の推移は、図表1の折れ線に示す通りであり、⾼インフレの最中にあっても、2022年
前半までは3％以上の伸びを維持、⾜元でも2％以上の伸びを記録しています（伸び率は前年同月⽐ベース、以下も同様としま
す）。図表1において、この伸び率を４つの要素に分解してみました。米国の雇⽤統計は、企業へのサーベイと、国⺠へのサーベイ
という異なった2種類のサーベイ結果から成り⽴っていることから、本当はこれらの4つの要素に分解することは可能でありませんが、こ
こではおおよその動きをみるために、あえてその2種類のデータを両⽅使って推計してみました。これをみると、全体としての伸びは⽐
較的安定しつつも、伸びをけん引する要因には⼤きな変化がみられたことがわかります。2021年においては、総賃⾦の⾼い伸びが、
失業率の低下、つまり、失業していた⼈々の就業によって⼤きく支えられていたことがわかります。この時は、コロナ禍で就業意欲を
失った⼈々の多くはまだ労働市場の外にいて、⼤きな問題として認識されていました。

（図表1）米国︓⺠間部門における実質総賃⾦の推移

（注）⾒やすさのため、縦軸を限定している。
（出所）CEICよりインベスコ作成。一部はインベスコが推計
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(前年同月⽐、％)

しかし、2022年に入ると、状況が変わってきました。インフレが亢進したことで、実質ベースでの1⼈あたり賃⾦はマイナスの寄与と
なり、総賃⾦の伸びの⾜を引っ張る形となりました（グラフ中の紫⾊の棒）。しかし、これまで労働意欲を失って労働市場の参加
を取りやめていた⼈々の一部が労働市場に戻ってきました（グラフ中の緑⾊の棒）。また、米国の⼈⼝が増加したことも雇⽤者の
増加につながりました（グラフ中の⾚⾊の棒）。労働参加率の上昇と⼈⼝の増加が雇⽤者の増加に⼤きく寄与したことで、実質
総賃⾦は2％以上の伸びを維持することができました。労働参加率が上昇したのは、コロナ禍がおおむね収束したことに加え、イン
フレ率が⼤きく上昇したことで、将来の⽣活に不安を覚えた⼈々が再び働くことを選択した⾯もあると思われます。2023年に入ると、
さらに変化が⽣じました。失業率は、これ以上下がりにくい、完全雇⽤の状態になった（図表2も合わせてご参照ください）ことで、
実質総賃⾦の増加への寄与度はほぼゼロとなりました。しかし、インフレ率が低下したことで、年央には1⼈あたり実質賃⾦がプラス
の伸びに変化しました。また、労働参加率の上昇と⼈⼝の増加も実質総賃⾦の増加に寄与しました。こうして、実質総賃⾦は⾜
元まで2％以上の伸びを維持することができ、⺠間消費を強⼒に支えることで、米国の経済成⻑率が⾼めの⽔準を維持できたと
考えられます。

今後は実質総賃⾦の伸びの鈍化が景気減速をもたらそう

問題は今後の米国の実質総賃⾦の伸びがどうなるかです。米国経済の総需要の7割程度が個⼈消費によって占められているこ
とをふまえると、これが、今後の米国景気を左右する最⼤の要素と⾔っても良いでしょう。まず、失業率については、直近（8月）
で3.8％という低⽔準であったことを考えると、これ以上の改善は⾒込めません。次に、労働参加率については、直近（8月）で
62.8％と、コロナ前の2019年の平均値である63.1％とほぼ同⽔準であることを考えると、今後の上昇幅はこれまでよりも限定的
になると⾒込まれます（図表3）。

（図表2）米国︓失業率の推移

（出所）CEICよりインベスコが作成

（図表3）米国︓労働参加率の推移

（出所）CEICよりインベスコが作成
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また、⼈⼝要因については、これは永住権の取得や就労ビザを得て働く⼈々が増えたことがこれまでの16歳以上の⼈⼝の増加
をもたらしてきたと考えられます。米国政府による永住権の新規の発給件数と就労ビザの発給件数を年度別にみると（図表4）、
コロナ禍の2020財政年度（2019年10月〜2020年9月をカバー）と2021財政年度には発給件数が⼤きく減少したことがわ
かります。しかし、2022財政年度には急増、2023財政年度にはさらに増加してコロナ前並みに達した可能性があります。就労ビ
ザの有効期間等をふまえると、⼈⼝要因による雇⽤者の増加は今後1年以内にはコロナ前の⽔準に達する可能性が⾼いとみられ
ます。他⽅、1⼈あたり実質賃⾦については、⾜元での労働市場のタイトさを考えると、1⼈あたり名目賃⾦の伸びはゆっくりと減速
する公算が⼤きい一⽅、インフレ率はよりはっきりと低下していくと⾒込まれます。このため、1⼈あたり実質賃⾦の伸びは、今後しば
らくの間は、緩やかに加速していくと予想されます。

以上を総合すると、米国の実質総賃⾦の伸びは、今後、減速する可能性が⾼く、その減速⾃体が⺠間消費の減速につながる
ことを通じて、さらに減速すると⾒込まれます。これが、⾦融市場におけるFRBのハト派化への期待につながって、株式市場の落ち
着きがもたらされるでしょう。

実質総賃⾦の減速の程度や時期についての不確実性に注意

ただし、米国の実質総賃⾦の減速の程度や時期については不確実性が⾼いことには注意が必要であり、この先数カ月は現在の
ペースで増加し続け、米国景気の継続的な強さにつながるリスクがあります。その場合には、現在のFRBや市場が想定するほどに
はインフレは減速せず、FRBによるタカ派的なスタンスが維持されることで、米⻑期債利回りの⾼⽌まりや⾼⾦利政策の⻑期化懸
念による株価の停滞を招くリスクが⾼まります。今後のグローバル市場をみるうえでは、米国のインフレ・賃⾦指標や景気指標に加
えて、労働参加率や⼈⼝の動きにも注目していきたいと思います。

（図表4）米国における永住権・各種ビザの発給件数

（注）2022財政年度は、2021年10月〜2022年9月をカバー。
（出所）米国国⼟安全省資料よりインベスコが作成

（単位︓万⼈）

財政年度 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

永住権発給件数 118 113 110 103 71 74 102

労働による一時滞在者と
その家族向けビザ発給件数 394 397 392 411 257 184 318

学⽣とその家族向け
ビザ発給件数 199 194 196 191 92 80 126

交流訪問者とその家族向け
ビザ発給件数 586 594 611 620 226 174 432

合計 1,297 1,298 1,309 1,325 646 513 978
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

9月28日 中国の成⻑率が下⽅屈折する可能性を探る

9月21日 ⾼⾦利政策継続の⽅向性を打ち出した9月FOMC

9月14日 米国景気の強さの背景を考える

8月31日 インフレ警戒⾊をにじませたジャクソンホール会議

8月24日 ボトム圏のグローバル⽣産。いつ、どこから回復︖

8月17日 中国向け直接投資急減のインパクト

8月10日 米10年⾦利４％超えの背景と⾒通し

8月3日 主要3中銀の会合を受けた⾦融市場のポイント

7月28日 （フラッシュ・レポート）日銀のYCC柔軟化と今後の⾒通し

7月27日 7月FOMC―今後の関⼼は利下げと景気動向に

7月20日 中国景気の現状を整理̶不透明感が強まる

7月13日 ECB政策の⾏⽅̶来年はFRBよりも引き締め的に

7月6日 日本︓近づいてもなお遠い、2％のインフレ目標

6月29日 実質ベースでFFレートを展望

6月22日 下振れる中国経済と政策対応の⽅向性
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです
が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運⽤実績は、将来の運⽤成果を保証するもの
ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの
他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引⽤、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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