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 2024年の平均賃上げ率は第2回集計で5.25%、最終集計でも5%超なら33年ぶりの高水準。

 昨年からの大幅な賃上げの動きは日本株の支援材料、賃上げは様々な経路をたどり株高に働く。

 実質賃金の前年同月比の伸び率は7-9月期にプラスへ、株価はより大きく押し上げられる可能性。
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2024年の平均賃上げ率は第2回集計で5.25%、最終集計でも5%超なら33年ぶりの高水準

労働団体の「連合」は3月15日、2024春季生活闘争（春闘）の第1回回答の集計結果を公表しました。

それによると、基本給を底上げする「ベースアップ（ベア）」と、「定期昇給」を合わせた賃上げ率は平均で

5.28%と、前年同時期比1.48ポイント上昇しました。22日には第2回回答の集計結果が公表され、平均賃

上げ率は5.25%と、第1回の5.28%からわずかに低下しましたが、前年同時期比1.49ポイント上昇しました。

2024年の平均賃上げ率は、2023年実績の3.58%を上回る見通しで、最終集計（7月上旬頃）でも5%

を超えれば、1991年以来33年ぶりの高い水準となります。なお、組合員数300人未満の中小企業の平均賃

上げ率をみると、第2回は4.50%（前年同時期比1.11ポイント上昇）と、第1回の4.42%（同0.97ポイン

ト上昇）から改善しており、賃上げの動きは中小企業にも広がっていることが確認されました。

2024年平均賃上げ率の上昇は日本株の支援材料に

【図表2：賃金の上昇が株価を押し上げる経路】【図表1：平均賃上げ率の推移】

(注) データは1989年から2024年。平均賃上げ率は6月末時点の最終集計結果。2024年のみ
第2回回答の集計結果。日経平均株価は年末終値。2024年のみ3月28日の終値。

(出所) 連合の資料とBloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) 一般的な流れを想定したもの。
(出所) 三井住友DSアセットマネジメント作成

賃金上昇 所得増

消費増

投資余力
増

GDP増

企業利益
増

設備投資
増

物価上昇 デフレ
脱却

2024年からの
新NISA制度

株
価
押
し
上
げ
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した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、

今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資

料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資

顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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昨年からの大幅な賃上げの動きは日本株の支援材料、賃上げは様々な経路をたどり株高に働く

連合のデータに基づき、1989年から2023年までの賃上げ率の推移を示したものが図表1です。1989年から

1991年まで、賃上げ率は5%台でしたが、バブル崩壊とともに低下の一途をたどり、2003年には1.63%の低

水準となりました。賃上げ率の推移に日経平均株価の推移を重ねると、連動性の高い時期も多くみられることか

ら、2023年、2024年と、大幅な賃上げの動きが続いていることは、日本株の支援材料になると思われます。

一般に、賃金の上昇は様々な経路をたどって株価を押し上げる方向に働くと考えられます。具体的には図表2

の通りで、例えば、家計の賃金が上昇し、所得が増えれば、消費の増加が期待されます。家計の最終消費支出

はGDPの構成項目ですので、実際に消費が増加すれば、GDPが増加し、株価の追い風になります。また、家計

の所得が増え、投資余力が生じれば、2024年1月から始まった新しい少額投資非課税制度（NISA）などを

利用した、日本株の見直しも期待されます。

実質賃金の前年同月比の伸び率は7-9月期にプラスへ、株価はより大きく押し上げられる可能性

こうしたなか、少し気掛かりなのは、物価を考慮した1月の実質賃金は前年同月比0.6%減と、22カ月連続で

マイナスとなっていることです。ただ、弊社はこの先、輸入物価上昇によるコストプッシュ圧力の減衰が続くなか、消

費者物価指数（生鮮食品を除く総合指数、コアCPI）は減速基調をたどる一方、名目賃金の大幅な引き上

げが実現していくことで、実質賃金は2024年7-9月期中に前年同月比の伸び率がプラスに転じると予想してい

ます。

その結果、家計の消費が増えれば、図表2の通り、株価はより大きく押し上げられることが見込まれます。なお、

弊社はコアCPIが2%程度の伸びで安定し、日銀が追加利上げに動くのは2025年と考えていますが、賃金や消

費の動向次第で早まることも想定されます。その場合、追加利上げの株価への影響も懸念されますが、賃金増、

消費増という環境では株価が先んじて上昇し、追加利上げを過度に心配するほどではなくなっているとも考えられ

ます。


