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米実質賃金、粘り腰でプラス、内需減リスク抑止 

賃金下げ渋り＞物価下落、利下げと原油安後は 1 年後も改善 

 
 米国では実質賃金が粘り腰で前年比プラスを維持

しており、内需下振れの抑止要因として注目される。

最新 1 月は名目賃金が下げ渋り、物価は下落で、実

質平均週給は前年比＋1.9％と約 5 年ぶりの高い伸

びとなった。「賃金＞物価」という環境は関税の遅行

影響等によるインフレ再上昇や、雇用減・消費減と

いった潜在リスクに対して耐性を強化させる。昨秋

以降の FRB 利下げと原油安は、1 年後にかけて実質

賃金の改善につながるほか、米国の実質賃金改善は

米国依存度の高い日経平均株価や、為替ドル/円での

ドルの支援材料となる。 

 
米物価下落と賃下げ抑制、日経平均は連動上昇に 

 
「AI ブーム（による生産性向上とインフレ低下の

可能性等）が、政策金利引き下げの理由になる可能

性は低い」、「AI 技術を活用するために必要な強力な

企業投資で資本需要が高まり、金利には上昇圧力が

かかる」、「実質賃金の力強い伸びや生涯所得の増加

への期待から家計貯蓄が減少する可能性があり、こ

れも金利に上昇圧力をもたらす」――。 

FRB のバー理事は 2月 17 日、このような見解を示

している。最近では 1月末の FRB・FOMC でパウエル

議長が、「足元では企業経営者が AI 導入を人員削減

の理由にしている面もある」とする一方、「長い目で

みれば生産性の向上を通じて実質賃金を押し上げ、

労働市場に良い影響をもたらす」という指摘を行っ

ていた。 

その中で最新の米国の実質賃金については、名目

賃金の下げ渋りと物価の下落により、粘り腰での前

年比プラス圏が維持されている。1月の CPI（消費者

物価指数）統計では、インフレ調整後の実質平均週

給が前年比 1.9％の上昇に加速し、約 5 年ぶりの高

い伸びとなっている。 

「賃金＞物価」という環境は関税の遅行影響等に

よるインフレ再上昇や、雇用減・消費減といった潜

在リスクに対して内需の耐性を強化させる。今後に

ついても昨秋以降の FRB 利下げ（＝雇用・賃金支援）

と原油安（＝物価抑制）は、1 年後にかけて実質賃

金の改善につながるほか、日本市場への影響でいえ

ば、米国の実質賃金改善は米国依存度の高い日経平

均株価や、為替ドル/円でのドルの支援材料となる。 

米国株市場では内需との相関性が高い NY ダウ輸

送株指数、ラッセル 2000 が年初から直近高値を上抜

けてきた。2 月以降は調整下落が見られているもの

の、中長期のトレンドを示す 12 カ月（1年）、24 カ

月（2年）、36 カ月（3年）、48 カ月（4年）、60 カ月

（5 年）の各移動平均線について、両指数ともに上

抜けと方向角度の上向き化を固めつつある。2024 年

後半以来の同時現象という、基調の好転となってき

た。 

米国の物価と賃金の動向については、過去に米

CPI（消費者物価指数の総合）が前年比で、2022 年 6

月の＋9.1％から低下に転じ、1 年後の 2023 年 6 月

には＋3.0％に押し下げられた。同期間に賃金は長期

データのある時間あたり平均賃金・名目前年比のベ

ースで、＋6.6％から減少となったあと、2023 年か

らは＋5.0％から＋5.4％で下げ渋りとなっている。 

結果、「賃金前年比－CPI 前年比」による参考の実

質賃金は、2022 年 6 月の－2.5％から、1年後の 2023

年 6 月には＋2.0％へ増加改善となっていた。同期間

に日経平均株価は月間高値ベースで2万8000円台か

ら 3万 3000 円台に上昇となり、＋19％の株高が連動

観測されている。 

過去にも米国では2020－2021年や2017－2018年、

2014－2015 年などで、物価下落と賃金の増加・減少

抑制による実質賃金の改善局面が見られてきた。連

動の形で日経平均は、株高トレンドが形成された実

績を有している。 
 

米実質賃金増、天井ピークまで対円ドル高の傾向 
 

米国の「時間あたり平均賃金・名目前年比－CPI

前年比」による参考の実質賃金は、最新 1 月が＋

1.4％のプラスとなった。昨年 4 月の＋1.9％を最高

として減少局面があったが、9月の＋0.8％をボトム

に小幅ながらも再増加となっている。 

同実質賃金のトレンドを示す 12 カ月（1 年）と 24

カ月（2 年）の移動平均は、トレンド方向を示す方

向角度が同時の上向き化となっている。実質賃金の

増加基調持続を示すものだ。過去にこうしたトレン

ドは、為替相場のドル/円と密接な相関性を有してい

る。 

1980 年代以降の長期実績として、各移動平均の上

向き基調が維持されている限りは、ドル/円では基本

的なドル高のトレンドが持続となってきた。一方で

いずれかの移動平均が上向きの天井ピークをつけて、

下向きの減少に転換する前後で、ドルは天井高値の

形成からドル安トレンドに移行するパターンが見ら

れている。 

現状段階の米実質賃金については、米 FRB による

昨年 9 月からの利下げ対応や、米トランプ政権によ

る今年 11 月の中間選挙を意識した政策配慮なども

あって、減少基調への転換シグナルは尚早となって

いる。 

直近の米国統計ではNY連銀の調査による1月の消
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費者期待で、1 年先の期待インフレ率が 3.1％となり、

前月調査の 3.4％から低下となった。一方で 1 年先

の賃金上昇率見通しは、前回比で 0.2 ポイントの上

昇となっている。これまたインフレ低下と賃金増加

の方向という、実質賃金の改善余地を示唆するもの

だ。 

米国の雇用と賃金には不透明感が強いが、賃金に

限れば、最近の人員削減・新規採用の「両抑制」を

受けた既存従業員の賃上げや、企業収益の 2024 年半

ばを直近最低とした改善傾向と遅行の賃上げ還元、

移民規制や高齢化による根強い人手不足、移民の減

少や省人化・AI 等の設備導入等による低賃金労働者

の減少（平均賃金を押し上げ）、AI など高賃金分野

での人材争奪と賃金上乗せなどが賃金の下支え要因

となる。 

最近では米サンフランシスコ地区連銀による 17

日の調査報告書で、「不法移民の減少が最も大きかっ

た地域では、建設業、製造業、その他のサービス業

における雇用の伸びが最も鈍化した」という指摘が

なされた。雇用減と同時に、人手不足と最低必要な

人材の賃金上昇圧力が示唆されている。 

現在の米 FRB は昨年 9月から利下げスタンスに移

行しているが、時間差効果で雇用・賃金をもたらす。

同時に FRB の利下げ判断はフォワード・ルッキング

（先行き予測）での物価沈静への自信を受けたもの

で、賃金増・物価下落による実質賃金の改善効果に

つながりやすい。 

FRB による直近 6カ月間の利下げ累計幅は、今年 1

月時点で－0.75％幅となっている。最近では 2024

年 11 月に見られたが、参考の実質賃金は同月の＋

1.4％から、1 年後となる 2025 年 11 月には＋1.3％

とプラス基調が維持されていた。 

同様に過去「6 カ月間で－0.75％の利下げ幅」の

あとの実質賃金については、2019 年 10 月時が＋

2.0％から 1 年後は＋3.4％に増加。その他、2007 年

11 月時は－0.5％から 1 年後が＋2.8％、2001 年 1

月時は＋0.2％から 1年後が＋2.2％、1992 年 7 月時

は－0.8％から、1 年後は－0.4％にマイナス幅が縮

小という、高確率での実質賃金の底上げ実績が示さ

れている。 
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米国株ＮＹダウ輸送株指数とラッセル２０００・月間高値の前年比騰落率（内需株）

米国の賃金前年比－ＣＰＩ前年比の格差（参考の実質賃金）

※賃金は時間あたり平均賃金の名目前年比、ＣＰＩは消費者物価指数の総合

輸送株（左軸） ラッセル（左軸） 米賃金－ＣPI（右軸）

※内需株上昇

※実質賃金は

プラス圏維持

※

↑

↑

↑実質賃金増↑

↑内需株上昇↑

↓実質賃金減↓

↓内需株下落↓

時間差含め

連動相関性
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米国の賃金前年比－ＣＰＩ前年比の格差（参考の実質賃金）

１２カ月と２４カ月の各移動平均、ドル／円の月間ドル高値

※賃金は時間あたり平均賃金の名目前年比、ＣＰＩは消費者物価指数の総合

※米実質賃金の増加ピーク前後でドルは天井高値からドル安転換の傾向

米賃金－ＣＰＩの１２カ月平均（左軸） 米賃金－ＣＰＩの２４カ月平均（左軸） ドル／円（右軸）

※実質賃金は

増加基調持続

※ドル高持続焦点

↑

※
↓米実質賃金減↓

↓ドル安・円高↓

※↑
米実質賃金増加ピーク

ドル高天井

から反落
↓

↓

↓
↓

↑米実質賃金増↑

↑ドル高・円安↑
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米国の時間あたり平均賃金・名目前年比、ＣＰＩ前年比（消費者物価指数の総合）

日経平均株価の月間高値（表示は１万４０００円から４万３０００円の局面）

米賃金（左軸） 米ＣＰＩ（左軸） 日経平均（右軸）

※

↑
※米国の物価下落と

物価比での賃金上振れ時は

日経平均が上昇の傾向

賃金上振れ

↑

物価↓

↑株高

賃金↑

上振れ

↓物価下落

株高

↑

株高↑

※現状は物価下落で

賃金上振れ

株高余地焦点

↑

※株高余地焦点
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四半期ベース；米国の企業利益・前年比、時間あたり平均賃金・名目前年比

※企業利益は在庫評価・資本消費調整後

企業利益（左軸） 賃金（右軸）

※企業

利益改善

※賃金下支え

↑

※

↑
↑利益改善↑

↑賃金増加↑

↓利益悪化↓

↓賃金減少↓

時間差含めて連動相関性
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