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～米国の労働市場～

4月の米国の失業率は3.6％と労働市場はタイトな状況となっている。一時期はコロナ禍からの
労働参加率の回復力の鈍さを指摘する声も聞かれたが、足許ではそれほど聞かれない。依然と
してコロナ禍前（本レポートでは2020年1月時点の数値を指す）の水準には届かないが、着実に
回復してきている。（グラフ①）

また、他の労働市場を取り巻く指標をみてみると、生産年齢人口（本レポートでは16歳以上）は
着実に増加傾向を辿っている。労働力人口（働く意思と能力を持つ人の総数であり、生産年齢
人口に労働参加率を乗じて算出される）は労働参加率の低下により一時は落ち込んだが、2022
年4月時点では、コロナ禍前と比べマイナス0.3％の水準まで回復している。就業者数も同様にマ
イナス0.3％の水準まで回復している。こうしたなかで求人件数の増加が顕著だ。2022年3月時
点は、コロナ禍前と比べて61.3％も増加している。これが人手不足の主因だろう。（グラフ②）

米国の雇用市場は、労働需要が旺盛で、引き締まりを見せている。このような環境に加え、イ
ンフレ圧力も高まっていることから、FRB（米連邦準備制度理事会）が金融引き締めをすることに
違和感はない。特に、直近の消費者物価指数をみると、サービス価格に加速感がみられインフ
レの長期化が懸念される。政策金利は今後も早いペースで引き上げられていくことになりそうだ。

この結果、実質金利が上昇し、米国株の重しになる可能性には引き続き注意をしている。米国
の実質金利上昇は、本来はドル円の上昇要因となり得るが、株価が下落しリスクオフの様相を
呈することになれば、むしろ上値を抑える形になるだろう。

出所：BloombergのデータをもとにT&Dアセットマネジメントが作成

期間：2014年1月～2022年4月（月次データ）
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