
当資料は、日興アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるもので
はありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託は、値動きのある
資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・
換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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10月5日、岸田首相が日本労働組合総連合会
（連合）の定期大会に出席し、持続的な賃上げの
実現をめざす考えをあらためて示しました。自公連
立政権下で首相が連合の大会に参加するのは約
16年ぶりのことであり、賃上げの実現に対する政府
の強い意欲がうかがえます。

実質賃金は依然として減少が続く

2023年の春季労使交渉（春闘）では、基本給の
底上げを意味するベースアップ（ベア）と、定期的
な昇給を合わせた賃上げ率が3.60%と、30年ぶり
の高水準となりました。ただし、名目賃金から物価
変動の影響を除いた実質賃金は、前年同月比で
17ヵ月連続の減少となっており（2023年8月時点）、
依然として物価の上昇に賃金の伸びが追いつかな
い状況が続いています。

賃上げによる経済の好循環の実現が期待される

一般に、賃金の上昇は、個人消費の拡大や企
業業績の向上、ひいては、さらなる賃金の上昇に
つながるなど、経済の好循環の実現に寄与すると
考えられています。賃上げには企業側にも一定の
メリットがあり、人手不足が深刻化する中、社員の
士気向上、離職率の低下などの効果が期待され
ます。

なお、2023年の労働経済白書では、全労働者
の賃金が1%上昇すると、生産額が約2.2兆円、雇

用者報酬が約0.5兆円増加すると試算されていま
す。

賃上げの動向は日本株上昇の持続性にも影響

日本株は、2023年に入って以降、東証のPBR

（株価純資産倍率）改革や円安の進行による企業
業績の上振れ期待、インバウンド需要の拡大、海
外資金の流入などを背景に、上昇基調となってい
ます。

こうした中、今後、賃上げに向けた機運が高まれ
ば、日本株の買い圧力がより強まることが期待さ
れます。なぜなら、賃金の上昇が消費拡大に波及
し企業業績が向上すれば、株価の上昇が期待さ
れるほか、企業の株主還元余力の増加などにより、
日本株の投資魅力が増すと考えられるからです。
また、賃金の上昇により、家計の投資余力の増加
も見込まれます。

なお、過去30年間における賃上げ率と日本株の
相関係数は0.44と、両者には一定の相関がみら
れており、賃上げの動向は、日本株に一定程度影
響していると考えられます。

連合は2024年春闘の賃上げ目標を5%以上に

連合は、2024年の春闘で「5%以上」の賃上げを
求める方針を示しました。2023年の「5%程度」より
も強い表現となったことを踏まえ、今後、目標とす
る賃上げにつながるのか、注目されます。

2024年の春闘に向けて高まりつつある賃上げ機運
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●上記は過去のものであり、将来を約束するものではありません。

実質賃金は17ヵ月連続で減少

【名目・実質賃金の増減率（前年同月比）の推移】
（2019年12月～2023年8月）

賃上げ率と日本株には一定の相関がある

【賃上げ率とTOPIX（東証株価指数）の推移】
(1994年～2023年）

※2023年8月は速報値
出所：厚生労働省「毎月勤労統計調査」

※TOPIXは各年12月末、2023年は9月末の数値
厚生労働省「民間主要企業春季賃上げ要求・妥結状況」などの
信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成
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伸びが物価の上昇に追いついていない

過去30年間における賃上げ率と日本株の
相関係数は0.44と、一定の相関がある
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