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週刊マーケットレター（2017 年６月５日週号、No.596） 

                            2017 年６月４日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

従業員給与・賞与を抑制する企業 
米株式の過去最高値更新に牽引され、主要国の株式はいずれも好調である。日経平均株

価も１年 10ヵ月ぶりの高値を付けた。が、国債利回りは低下傾向を示し、商品市況は低調

である。米国経済は拡大を続けているが、思いのほか物価は安定しており、利上げを急ぐ

必要はなさそうだ。４月の米個人消費支出物価指数（PCE）は前年比 1.7%と２月比 0.4ポイ

ント、コアは 1.5%、0.3 ポイントそれぞれ低下しており、FRB のシナリオ（2017年、PCE 1.8%

～2.0%、コア 1.8%～1.9%）を下回ってきた。物価は低下しつつあるが、株式は最高値更新、

為替レート ６月２日（前週末） １ヵ月前 2016 年末 

  円ドル 110.40(111.34) 111.99 116.87 

 ドルユーロ 1.1280(1.1183) 1.0934 1.0513 

 ドルポンド 1.2882(1.2804) 1.2939 1.2336 

 スイスフランドル 0.9621(0.9745) 0.9916 1.0178 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.01250(-0.01529)  -0.00043 -0.04657 

 米国 1.22250(1.20178)  1.17372 0.99789 

 ユーロ -0.37000(-0.36929) -0.36214 -0.33643 

 スイス -0.72960(-0.72960) -0.73200 -0.72920 

長期金利（10年債） 

 日本 0.050(0.036) 0.020 0.040 

 米国      2.16(2.24) 2.28 2.44 

 英国      1.04(1.01) 1.09 1.23 

 ドイツ  0.27(0.33) 0.32 0.20 

株 式 

 日経平均株価 20177.28(19686.84)  19445.70 19114.37 

 TOPIX 1612.20(1569.42)   1550.30  1518.61 

 NY ダウ 21206.29(21080.28)  20949.89 19762.60 

 S&P500 2439.07(2415.82)   2391.17  2238.83 

  ナスダック 6305.79(6210.19)   6059.37  5383.11 

 FTSE100（英） 7547.63(7547.63)   7250.05     7142.83 

 DAX（独） 12822.94(12602.18)  12507.90 11481.06 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 177.96(182.00) 181.88 192.51 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 47.66(49.80) 47.66 53.72 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1280.2(1268.1) 1257.0 1151.7 
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住宅価格も上昇しつつあり、実物経済と金融経済の温度差は拡大している。 

こうした金融経済が実物経済を上回る拡大をみせているのは、政策金利を引き上げたと

はいえ依然 0.75%の超低金利だし、これからの利上げも非常に緩やかなものにとどまると予

想されているからだ。物価安定と雇用拡大が FRB の使命だが、これらの目標はすでに達成

されており、今、政策金利を操作する明確な根拠は見いだせない。金利に敏感な金融経済

だけが膨張しすぎているのだ。こうした金融経済のさらなるバブルを防ぐために利上げは

必要なのだ。 

円ドル相場は傾向としては円高ドル安である。それでも１ドル＝110 円ほどで、企業にと

っては居心地の良い水準なのだろう。４月の貿易統計によれば、輸出は前年比 7.4%伸び、

昨年 12 月以降 5 ヵ月連続のプラスだし、数量でも 4.1%と３ヵ月連続増である。特に、アジ

ア向けが 12.2%と３ヵ月連続の２桁増と好調であり、数量では昨年６月以降ほぼプラスであ

る。こうした好調な輸出によって、４月の鉱工業生産指数は前月比 4.0%も上昇し、2008年

10 月以来、８年６ヵ月ぶりの高い水準だ。前年比でも 5.7%も伸び、2014 年３月以来約３年

ぶりの高い伸びとなった。 

生産の拡大は機械、輸送、電子部品・デバイスの一部の産業に集中しており、全般に波

及しているわけではない。在庫指数は昨年 12月以降５ヵ月連続の前月比プラスとなり、意

図しない在庫が発生していることも気掛かりだ。 

雇用環境も引き続き改善しており、失業率は４月まで３ヵ月連続の 2.8%、有効求人倍率

は 1.48 倍と 1974 年 2 月以来、実に約 43 年ぶりとバブル期でも超えることができなかった

人手不足の状態となった。これほど雇用は良くなったが、問題は雇用の内容だ。４月の雇

用者（役員除く）に占める非正規の職員・従業員の割合は 37.1%と過去３年ほとんど変化し

ていない。女の非正規の比率は４月、55.7%と半分以上である。今年４月の雇用者数を 2013

年と比較すると、男女合計で 183 万人増加しているが、男は 40万人、女 143 万人と増加数

の８割近くは女で占められている。男女の賃金がはなはだしく乖離していることから、こ

れだけ雇用が増加しても企業の人件費の負担は軽く、むしろ雇用増加は企業利益を拡大す

る要因になっているのだ。 

財務省の『法人企業統計』によると、今年１－３月期の全規模全産業売上高は前年比 5.6%

伸び、営業利益は 11.4%拡大した。原価と販管費は売上高の伸び以下に抑えられている。特

に、人件費は前年比 1.0%と売上高の伸びを大幅に下回り、最大の利益押し上げ要因になっ

た。人件費の内訳をみると、役員の給与と賞与は前年比 2.9%、38.6%それぞれ伸びたのに対

して、従業員の給与と賞与は 0.0%、0.9%とほぼ横ばいであり、あまりにも役員とは違いす

ぎる。製造業の従業員給与は前年比-0.3%と３四半期連続の前年割れ、賞与は 1.8%と５四半

期ぶりのプラス。賞与の格差は非製造業が大きく、今年１－３月期では役員の前年比 47.5%

に対して従業員は 0.3%にすぎない。2015 年４－６月期以降、役員の給与の伸びは従業員を

上回り、賞与については 2014 年１－３月期以降従業員を大幅に上回っており、役員と従業

員の所得格差はますます大きくなっていることがわかる。 
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全規模全産業の純資産は今年３月末、664.7 兆円、利益剰余金だけで 390.3 兆円と企業は

太るばかりだ。個別企業にとっては健全性が増し、経営は安定しよう。だが、国全体を考

えれば、利益拡大と賃金抑制は、よく言われているように有効需要不足の問題を引き起こ

す。 

労働分配率をこれだけ抑えれば、特に、低所得者層の賃金を絞ることになれば、消費は

冷え、国の経済がうまく回らなくなるのは至極当然のことである。企業の分配政策が日本

経済を疲弊に追い込んでいるのだ。日本が経済的にもう少し元気になるには労働分配率を

引き上げることしかない。さらに非正規労働の縮小、男女賃金格差の是正、労働時間の短

縮、有給休暇の完全消化を実施できれば、日本経済はさらに溌剌とした姿になるのではな

いか。 


