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週刊マーケットレター（2020 年５月 25 日週号、No.714） 

                            2020 年５月 24日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

新型コロナが雇用・消費を直撃 
経済は戦後最大の収縮に見舞われているが、政治も国民から見放され立ち行かなくなろ

うとしている。最新の世論調査では内閣支持率は急落しており、安倍政権への不信は募って

いる。自民党内でもこの政権に同調していけば、泥船に乗っているのではないかという危機

感が浮上しているのではないか。法律をかってに捻じ曲げ、自らが君主であるかのような振

る舞いなど許されるべきことではない。法治国家を否定する安倍首相に国の舵取りを任せ

ることはできない。そもそも最高法規である現行憲法を否定し、憲法改正唱える立場だから、

為替レート ５月 22 日（前週末） １ヵ月前 2019 年末 

  円ドル 107.61(107.02) 107.72 108.61 

 ドルユーロ 1.0900(1.0815) 1.0822 1.1210 

 ドルポンド 1.2164(1.2104) 1.2332 1.3259 

 スイスフランドル 0.9709(0.9714) 0.9713 0.9678 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.02950(-0.02683)  0.00450 -0.04733 

 米国 0.36925(0.38050)  1.02025 1.90838 

 ユーロ -0.32314(-0.26300) -0.14243 -0.41429 

 スイス -0.63220(-0.62680) -0.58520 -0.68840 

長期金利（10 年債） 

 日本  -0.010(-0.005) -0.010 -0.025 

 米国      0.65(0.64) 0.61 1.91 

 英国      0.17(0.23) 0.31 0.81 

 ドイツ -0.49-0.54) -0.41 -0.19 

株 式 

 日経平均株価 20388.16(20037.47)  19137.95 23656.62 

 TOPIX 1477.80(1453.77)   1406.90  1721.36 

 NY ダウ 24465.16(23685.42)  23475.82 28538.44 

 S&P500 2955.45(2863.70)   2799.31  3230.78 

  ナスダック 9324.58(9014.56)   8495.38  8972.60 

 FTSE100（英） 5993.28(5799.77)   5770.63     7542.44 

 DAX（独） 11073.87(10465.17)  10412.81 13249.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 129.53(124.74) 111.10 185.78 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 33.25(29.43) 13.78 61.06 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1735.3(1756.3) 1738.3 1523.1 
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法律などの解釈変更などは些末な事なのだろう。首相になる人は最低限憲法を守り、尊重し、

憲法に鑑みて政治を遂行する人がなるべきだ。 

こうした最低限のことが守れない人を首相に据えたことが間違いのもとなのだ。過去７

年半の長期にわたり、次から次へと悪法を拵えてきた。改憲者だから当然のことをしたまで

だと嘯く。数の力で危うい道を掻い潜り、悪法を成立させ、安倍首相は生きのびてきたが、

新型コロナと黒川問題で行き詰まってしまった。 

過去数ヵ月間の安倍首相の政策判断は稚拙である。マスク配布や一律 10万円給付など余

りにも無分別であり、無能さを露呈したではないか。我が家にも数日前マスクが届いたが、

まったく無駄な配布であった。すでにマスクは問題ではなくなっているのだから。国民１人

に 10 万円配ることも思慮に欠けた政策だ。困窮者ばかりでなく裕福な人もいるわけだから、

後者に給付することはない。有り余っている人に 10 万円を渡しても経済的効果は産まれて

こない。住民税非課税世帯や就学援助世帯などの目安で給付すべきではないか。 

消費者心理は極度に悪化している。『消費動向調査』によると、４月の消費者態度指数は

21.6 と前月比 9.3 ポイント低下し、2008 年の米金融崩壊期を下回った。今年１月以降４ヵ

月連続の前月比マイナスとなり、昨年 12 月から 17.4 ポイントの急低下である。消費者態

度指数は４指標の単純平均だが、最大の悪化を示しているのは雇用環境であり、４月は 15.0

と３ヵ月連続のマイナスとなり、１月の 41.4から様変わりしている。 

『景気ウオッチャー調査』によれば、４月の景気の現状判断 DIは 7.9 と２月以降３ヵ月

連続して低下し、1月からは 34.0 ポイントの急落となり、2008年を下回った。家計動向関

連も 7.5 まで急低下しており、最終消費は異常な冷え込みをみせている。 

３月の『家計調査』によれば、勤労者世帯の消費支出は前年比-7.6%と昨年 10 月の消費税

引き上げ後の減少率を上回った。可処分所得は 1.4%増加したが、消費は大幅に絞っている。

３月の平均消費性向は 81.0%と前年よりも 7.9 ポイント低下し、これで昨年 10 月以降６ヵ

月連続の前年割れだ。消費者は消費に極めて慎重になっている様子が窺える。先行きの最大

の不安要因である雇用動向に明るい兆しが見えてこない限り、消費の絞り込みは続くだろ

う。 

米国や欧州とは比べ物にならないほど少ない感染者数と死亡者だが、このまま収束する

とは思っていないのではないだろうか。この先も新コロナの不安が払拭されなければ、非常

事態宣言が解除されても、消費が元の状態に戻ることはない。消費の低迷はかなり長期化す

ると考えておくべきではないか。 

将来への不安、特に、雇用不安が続くようであれば、家計の財布の紐は緩むことはない。

第２次安倍政権発足後の 2013 年から 2019 年までに雇用者（役員を除く）は 447 万人増加

したが、そのうち 254 万人は非正規であり、非正規の割合は 38.2%と 2013 年比 1.6 ポイン

ト上昇している。 

６年間で増加した非正規雇用 254 万人のうち 176 万人は女性であり、2019 年の女性の非

正規雇用は 1,475 万人、非正規比率は 56.0%である。もっとも弱い、何かの時に解雇され調
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整弁となるのは女性の非正規雇用なのだ。３月の女性非正規雇用は前年比 29 万人減とすで

に解雇が始まっており、女性の非正規雇用は危機的状況に陥りつつある。 

女性雇用の総雇用に占める割合は2019年、46.5%と2013年比1.9ポイント上昇している。

女性の社会への進出は高くなっており、家計所得への女性の影響度は強まっている。解雇の

恐れが最も高い非正規の女性が家計の財布の一部を握っていることから、女性の解雇は今

まで以上に消費に深刻な影響を及ぼすのではないだろうか。 

今年１月頃までは飲食、宿泊、小売業などは訪日外国人による特需とでもいえる活況を呈

していた。それが完全に消えてしまった。さらにオリンピックというこれまた大型需要を当

てにしていたが、頓挫した。来年、開催するというが、いますぐ、東京オリンピックは中止

と宣言すべきだ。相当の無駄遣いをしてしまったが、引きのばせば延ばすほど、費用負担は

膨らむばかりだ。政治決断によって早く損切しなければならない。 

日本では国内消費需要はほとんど伸びていない。今年１－３月期の GDP統計によれば、民

間最終消費支出（名目）は 299.2 兆円と 2016年 10-12 月期以来３年３ヵ月ぶりの低水準で

ある。第２次安倍政権発足の 2012 年 10-12 月期と比較しても 3.0%の伸びにとどまってい

る。７年３ヵ月でたったの 3.0%、これでは伸びているとはいえない。 

GDP が増加したのは民間設備投資と公的部門の拡大、さらに外需の改善によるものだ。そ

の結果、民間最終消費支出の GDP 比率は 54.9%と 2012 年 10-12 月期よりも 4.0 ポイントも

低下した。一方、同期間、公的部門は 25.3%から 26.1%に上昇しており、政府部門の経済へ

の介入は強まっている。 

新コロナへの不安が続く限り、サービス業、なかでも接客業の雇用の回復は進まず、その

ことが消費マインドの改善を遅らすことになる。訪日外国人の消費は沸き、オリンピック特

需の期待が膨らんでいただけに、外国人消費の蒸発は死活問題となっている。 

非農業部門の雇用の８割超を占めているサービス産業が苦境に立たされるという過去に

ない不況に日本経済は喘いでいる。新型コロナの不安によって景気は急速に後退している

が、底打ち後の回復もそのテンポは緩やかなものとなりそうである。 


