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資産調整と実質所得減、米就労の後押し焦点 

FRB 議長「資産増が労働参加阻害」、複合制約は残存 

 
 米国では株式など資産価格の高騰が一服となって

きたほか、物価上昇で家計の実質所得は目減りしつ

つあり、先行き就労の後押しが焦点になる。パウエ

ル米 FRB 議長は昨年 12 月、期待ほど回復してこない

労働参加率に関して、「株式や住宅などの純資産の増

加」を一因に挙げたほか、1 月の消費者信頼感では

「1 年後の実質所得予想」が鈍化しており、足元の

株安と物価高止まりは漸進的に労働による収入確保

を促す。ただし、感染再拡大や定年退職者の増加（高

齢化）、移民減少といった労働参加の複合制約は、根

強く残存している。 

 
米株高一服と労働参加率の改善、相関実績も 

 
「米国の労働参加率は当初、失業給付金の増額終

了や学校再開による子育て世代の解放などで、回復

すると予想されていたが、回復には時間を要してい

る」、「背景としては、医療サービスを享受しにくい

層などでコロナ感染懸念が強いことや、根強い子ど

もや高齢者の家庭内での世話、株式や住宅などの純

資産の増加、財政出動などによる貯蓄の増加といっ

た要因がある」――。 

パウエル米 FRB 議長は昨年 12 月 15 日、FOMC 後の

会見でこのような説明を行っている。労働参加率の

伸び悩みは、FRB の責務である雇用回復の妨げにな

っているほか、人手不足による供給制約の助長、賃

金の上昇圧力、それに伴うインフレの高止まりなど、

FRB にとっては頭の痛い課題となっている。 

その一因としてパウエル氏は、「株式や住宅などの

純資産の増加」を挙げた。12 月以降、パウエル氏を

始めとした FRB は資産価格への配慮よりも、インフ

レ抑制に向けた引き締め姿勢を強化させているが、

ごく部分的な要因ながらも、「本業の仕事で稼がせ

る」という就労促進の意味合いは注視される。 

過去には結果論ながらも、「米国の株高一服と労働

参加率の改善」という相関が観測されてきた。前回

のFRBによる利上げ開始は2015年12月であったが、

米株 S＆P500 の前年同月比（月間高値の比較）は緩

和見直し警戒もあって、前年 2014 年から前年比＋

20％超えの騰勢が鈍化し、利上げ開始 3 カ月前とな

る 2015 年 9 月には前年比＋0.1％と株高モメンタム

が減速している。 

かたや労働参加率は同月の 62.4％で、当時の最低

を形成。その後は 2年後となる 2017年 9月の 63.1％

にかけて、緩やかな改善軌道に移行していた。 

その前の FRB の緩和転換としては、2004 年 6 月か

らの利上げ開始があった。当時も S＆P500 は株高一

服となる一方で、労働参加率は 2001 年以降の長期低

下が底入れとなっている。当時の参加率は改善が緩

慢であったが、それでも 2002 年 9 月の 66.7％から

の低下を経て、利上げ開始月の 2004 年 6 月には

66.1％で低下が一服。その後は下げ渋りと底這いを

経て、2006 年にかけて 66.4％方向に持ち直しとなっ

ている。 

もちろん、FRB は雇用を最重視して政策対応を行

っている。過去の利上げは前段階として、「労働参加

率の底入れ改善」に自信を深めて実施されてきた側

面も見逃せない。卵が先かニワトリが先かではない

が、その点で「FRB の利上げ・米株高一服・労働参

加率改善」には連動相関性があるとも言える。同時

に米国での労働参加率改善は、米国企業の人件費負

担を増加させるため、株高一服につながる裏表の相

関性もある。 

それでも 2020 年春のコロナ・ショック以降は、政

府による給付金や失業保険積み増しなどの所得支援

策のほか、パウエル議長が指摘する「株式や住宅な

どの純資産の増加」が一因となる形で、労働参加と

職探しが抑制されてきた。米国では部分的ながらも

若年層から中高年層に至るまで、デイトレーダーの

ような個人投資家も増加している。 

今後は株高の勢い鈍化のほか、金融引き締めに伴

う持家の価格高騰一服などもあって、漸進的に「労

働参加と就労による収入確保」の広がりが注目され

やすい。 

 
1 年後の実質所得予想や株価値上がり予想が低下 
 
米国での職探しについては、物価の高止まりによ

る「実質所得の目減り」影響も注視される。米ミシ

ガン大学消費者信頼感の最新 1月分では、「1 年後の

実質所得予想」が＋71 となり、前月の＋70 からは小

幅上昇ながらも、昨年 6 月の＋85 を直近最高として

減速傾向が示された。2014 年 7 月以来の低水準にな

っている。 

これは「今後 1－2 年間に、あなたの個人（または

世帯）収入の上昇率は、インフレ率以上だと思うか、

ほぼ同程度だと思うか、インフレ率以下だと思うか」

という調査での構成比差指数だ。過去にはリーマ

ン・ショックの前後で、2007 年 7 月の 82 から 2012

年 6 月の 54 にかけて悪化となる局面があった。2012

年の場合、求人の低迷などで労働参加率の回復は限

られたが、リーマン・ショック以降の参加率悪化は

鈍化している。2012 年 6 月といえば、その 4カ月後

となる 10 月前後からはアベノミクス相場の始動も

あり、日本では株高とドル高・円安のモメンタムが

点火されている。 

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 
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ちなみに 1 月のミシガン大学消費者信頼感では、

「1 年後の株式市場価格値上がり」予測調査が＋

58.6 となった。前月の＋63.0 から低下し、昨年 5

月の＋64.8 を最高としてピークアウトが示されつ

つある。こうした株高期待の一服と、先行きの資産

効果減退への警戒もまた、部分的ながらも職探しの

後押し要因として注目されやすい。 

米国の実質所得と相関性の高い実質賃金について

も、足元では低下となっている。昨年 12 月に米国の

時間あたり平均賃金の名目前年比は＋5.8％と大き

く上昇したが、同時進行でインフレ指標である PCE

（個人消費支出）コアデフレーターも＋4.9％と高止

まりした。結果、同ベースでの「名目賃金－コアデ

フレーター」前年比格差による実質賃金は、12 月に

＋0.9％となっている。昨年 9－10 月の＋1.8％を直

近最高として、再低下となってきた。 

あくまで結果論ながら、過去の実質賃金の低下局

面では、実質所得の目減り対策もあって「収入確保」

の労働参加率が改善となるケースも見られている。

例えば 2015 年に同実質賃金は＋0.1％まで低下した

が、労働参加率は 2015 年 9 月の 62.4％で底入れに

移行。その後は 2017 年にかけて、63％超えへと緩や

かな改善トレンドが形成されている。2004 年にも同

実質賃金は－0.3％にまで低下したが、参加率は

2004年 9月の 65.8％で底入れとなっていた。翌2005

年以降は 66％超えに修復されている。 

過去実績として米国の労働参加率が下げ止まりや

改善に転じたり、関係する平均失業期間（週）が拡

大一服から短縮改善となる局面では、連動して日本

の株高やドル高・円安のトレンドが同時形成されて

きた。具体的には 1995 年以降、2005 年以降、2013

年以降などで、高確率の連動相関性がある。 

背景としては、1）米国の雇用の健全な回復と内需

の底上げ、2）同時進行での FRB の利上げと米国の金

利上昇、3）雇用回復に伴う米国の政治安定化やリス

ク選好の改善（政治的な円高圧力の減退なども）と

いった要因がある。 

ただし、現在の場合、感染再拡大や定年退職者の

増加（ベビーブーマー世代の年金生活入りなどの職

離れ）、移民減少といった労働参加の複合制約は、根

強く残存している。 
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米国の労働参加率・前年比変化幅、米株Ｓ＆Ｐ５００前年比騰落率（月間高値の比較）

参加率（左軸） Ｓ＆Ｐ５００（右軸）
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参加率
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週

米国の労働参加率と平均失業期期間・週；各前年比変化幅（失業期間の単位は１０週）

米国の実質賃金・前年比（名目賃金－ＰＣＥコアデフレーターの前年比格差）

参加率（左軸） 失業期間（左軸） 実質賃金（右軸）
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米国の平均失業期間・週の前年比変化幅（軸を上下反転）

ドル／円、日本株ＴＯＰＩＸ（÷１５で表示）

失業期間（左軸）

ドル／円（右軸）

ＴＯＰＩＸ（右軸）

※失業期間

改善余地↑
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※日本株とドル下支え

↑
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↑
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米国の労働参加率、ドル／円；８４カ月（７年）移動平均線を

中央値ボリンジャーバンド

参加率（左軸） ドル／円（右軸） バンド上限＝121.30

84カ月平均＝111.07 バンド下限＝100.84

※バンド上限

方向にドル高余地
ドル高↑

ドル高↑

※参加率

改善余地

ドル高↑

バンド上限方向まで

ドル高の実績

参加率

改善↑

※↑

↑

改善↑

※↑
改善
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