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Ｗｅｅｋｌｙエコノミスト・レター要旨 ２０２２年３月４日号 

ウクライナ緊迫化・米利上げ前夜 
でもドル円が安定している理由 
 

 
 

 

 
 

ニッセイ基礎研究所 
 

年初以降、米金融引き締めを巡る観測

やウクライナ情勢を巡って大きな動きが

あり、株価や資源価格が大きく変動する

なかで、ドル円レートの安定感が際立っ

ている。 

その背景を整理すると、米金融引き締

めに関しては、市場で利上げの織り込み

が進んだことで日米（長期）金利差が拡

大した。本来であれば、日米金利差の拡

大が円安ドル高を促すはずだが、そうな

らなかったのは、利上げが織り込まれる

につれて、過度の金利上昇による米国経

済の減速懸念が高まり、ドル高の勢いが

削がれたためと考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、2月中旬以降はロシアのウクライ

ナ侵攻を受けて市場の警戒感が高まって

いる。市場の警戒感が高まる際には、リ

スク回避通貨とされる円が買われて円高

ドル安が進むことが多いのだが、今回は

進んでいない。 

市場の流動性低下に対する懸念が高ま

ったことで最高の流動性を誇るドルも買

われやすくなって円高圧力が相殺された

うえ、ウクライナ情勢の緊迫化が原油高

を通じて実需の円売りもたらす面がある

ためとみられる。 

 

今後、円安ドル高基調が再開するため

には、FRBの金融引き締めペースの予見

性が高まり、「金融引き締めが続く中でも

（オーバーキルが回避されて）米国の景

気回復は続く」という市場の期待が台頭

する必要がある。現状では、FRBの金融

引き締めを左右する米国の景気や物価の

不透明感が強いうえ、ウクライナ情勢が

その不透明感をさらに強めている。不透

明感の緩和にはしばらく時間がかかると

みられるため、ドル円はしばらく横ばい

圏に留まるだろう。 

その後、ウクライナ情勢が鎮静化すれ

ば、米景気・物価の不透明感が次第に緩

和、金融引き締めの予見性が高まり、米

景気回復期待が持ち直すことで夏場頃か

ら円安ドル高基調が再開すると見ている。 

ただし、その後も米景気減速懸念がた

びたび台頭することなどから、円安ドル

高は緩やかなペースに留まると見ている。 

 
「Ｗｅｅｋｌｙエコノミスト・レター」の全文は、 

当事務所のホームページの「マクロ経済予測レポート」 

よりご確認ください。 
   

（資料）Thomson Reuters よりニッセイ基礎研究所作成 
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ドル円レートと米長期金利 
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経済・金融フラッシュ要旨 ２０２２年３月７日号 
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米雇用統計（２２年２月） 
～雇用者数、失業率ともに市場予想を 
上回る改善を示す好調な結果 

 

 

 

 

 

 

ニッセイ基礎研究所 
 

結果の概要：雇用者数、失業率ともに 

前月、市場予想を上回る改善幅 

3月4日、米国労働省（ＢＬＳ）は2月

の雇用統計を発表した。非農業部門雇用

者数は、前月対比で+67.8万人の増加（注）

（前月改定値：+48.1万人）と、+46.7

万人から上方修正された前月を上回った

ほ か 、 市 場 予 想 の +42.3 万 人

（Bloomberg集計の中央値、以下同様）

を大幅に上回った。 
 

（注）季節調整済の数値。以下、特に断りがない限り、

季節調整済の数値を記載している。 

 

結果の評価：雇用者数、失業率ともに 

米労働市場の堅調な回復持続を示唆 

2月の非農業部門雇用者数（前月比）は

前月から大幅に伸びが加速し、21年7月

（+68.9万人）以来の水準となった。 

この結果、22年の月間平均雇用増加ペ

ースは+58.0万人と1950年の統計開始

以来最高となった21年の+56.2万人を

さらに上回っており、足元で堅調な雇用

回復を確認した。 

 

事業所調査の詳細：民間部門は 

広範な分野で雇用の伸びが加速 

事業所調査のうち、民間サービス部門

は前月比+54.9万人（前月：+42.4万人）

と前月から雇用の伸びが加速した。 

民間サービス部門の中では、小売業が

前月比+3.7万人（前月：+6.9万人）、運

輸・倉庫が+4.8万人（前月：+5.1万人）

と前月から雇用の伸びが鈍化した。 

一方、娯楽・宿泊業が+17.9万人（前

月：+16.7万人）と堅調な伸びを維持し

たほか、医療・社会扶助サービスが+9.4

万人（前月：+1.3万人）、専門・ビジネス

サービスが+9.5万人（前月：+7.3万人）

と伸びが加速した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

家計調査の詳細：労働参加率の 

上昇基調が持続 

家計調査のうち、2月の労働力人口は前

月対比で+30.4万人（前月：▲13.7万人）

となった。内訳を見ると、失業者数が▲

24.3万人（前月：+13.5万人）と減少し

たものの、就業者数が+54.8万人（前月：

▲27.2万人）と失業者数の減少幅を大幅

に上回る増加となり労働力人口を押し上

げた。 
 
経済・金融フラッシュの全文は、 

当事務所のホームページの「マクロ経済予測レポート」 

よりご確認ください。 
  

非農業部門雇用者数の増減（業種別） 
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（資料）BLSよりニッセイ基礎研究所作成 
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 内閣府 ２０２２年３月８日公表 
 
 

 

２月の現状判断ＤＩ（季節調整値）は、前月差 0.2 ポイント低下の 37.7 となった。 

家計動向関連ＤＩは、サービス関連が上昇したものの、飲食関連等が低下したことから低下

した。企業動向関連ＤＩは、非製造業等が低下したことから低下した。雇用関連ＤＩについて

は、上昇した。 

２月の先行き判断ＤＩ（季節調整値）は、前月差 1.9 ポイント上昇の 44.4 となった。 

企業動向関連ＤＩが低下したものの、家計動向関連ＤＩ、雇用関連ＤＩが上昇した。 

なお、原数値でみると、現状判断ＤＩは前月差 0.7 ポイント上昇の 36.6 となり、先行き判

断ＤＩは前月差 2.9 ポイント上昇の 46.5 となった。 

今回の調査結果に示された景気ウォッチャーの見方は、「景気は、新型コロナウイルス感染

症の影響により、持ち直しに弱さがみられる。先行きについては、感染症の動向を懸念しつつ

も、ワクチン接種の進展等による持ち直しへの期待がある一方、ウクライナ情勢による影響も

含め、コスト上昇等に対する懸念がみられる。」とまとめられる。 

 
 
 
 

 
 
３か月前と比較しての景気の現状に対する判断ＤＩは、37.7 となった。雇用関連のＤＩは上

昇したものの、家計動向関連、企業動向関連のＤＩが低下したことから、前月を 0.2 ポイント

下回り、２か月連続の低下となった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

景気ウォッチャー調査 
（令和４年２月調査結果） 

景気の現状判断ＤＩ（季節調整値） 

 今月の動き（２０２２年２月）  

景気の現状判断ＤＩ （季節調整値）    
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 I．全国の動向  
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（ＤＩ）  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

２～３か月先の景気の先行きに対する判断ＤＩは、44.4 となった。 

企業動向関連のＤＩは低下したものの、家計動向関連、雇用関連のＤＩが上昇したことから、

前月を 1.9 ポイント上回った。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

景気の先行き判断ＤＩ（季節調整値） 

景気の現状判断ＤＩ（季節調整値） 

景気の先行き判断ＤＩ （季節調整値）    
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前月と比較しての現状判断ＤＩ（各分野計）は、全国 12 地域中、５地域で上昇、６地域で低

下、１地域で横ばいであった。最も上昇幅が大きかったのは沖縄（16.0 ポイント上昇）で、最

も低下幅が大きかったのは四国（4.3 ポイント低下）であった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

前月と比較しての先行き判断ＤＩ（各分野計）は、全国 12 地域中、10 地域で上昇、２地域

で低下であった。最も上昇幅が大きかったのは九州（8.3 ポイント上昇）で、最も低下幅が大き

かったのは甲信越（3.3 ポイント低下）であった。 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

景気ウォッチャー調査（令和４年２月調査結果）の全文は、 

当事務所のホームページの「企業経営 TOPICS」よりご確認ください。 
  

景気の先行き判断ＤＩ（各分野計）（季節調整値） 

景気の現状判断ＤＩ（各分野計）（季節調整値） 

 II．各地域の動向  

景気の先行き判断ＤＩ （季節調整値）    
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景気の現状判断ＤＩ （季節調整値）    
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企業の生き残りをかけた 

役員制度改革  
        １．変化が迫られている役員制度      
        ２．取締役改革のカギとなるスキル・マトリクス        

        ３．役員報酬の相場と報酬制度設計 

        ４．役員制度運用のポイント 
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ガバナンスが十分に機能しておらず、法律違反や不正行為隠蔽などの企業不祥事が続発してい

ます。不祥事は企業にとって大きなマイナスイメージとなり、業績の悪化や倒産に至る可能性も

あります。このような状況下で 2021 年６月 11 日にコーポレートガバナンス・コード（以下、

CG コード）が改訂され、内部統制システムの構築などによって不祥事を防ぐ体制を整備すると

いうような守りのガバナンスだけではなく、企業価値を高めるための行動や意思決定を行う攻め

のガバナンスが企業に求められるようになりました。 

CG コードでは上場企業に対する取締役の選任・指名や報酬について言及されており、企業存

続のためには、環境の変化に合わせて役員に関する仕組みを改定することが必須となります。中

堅・中小企業においても役員は経営の要であり、名ばかり役員を抱えているようではこれからの

時代を生き残れません。役員のあり方を見直す機会になるよう、本レポートでは役員制度改革を

テーマに解説します。 

中小企業が抱えている人材・組織に関する課題 

中小企業が抱えている人材・組織に関する課題 

ここで役員とは何かを確認します。役員と言えば社長や専務、常務などの役職を思い浮かべる

人がいるかもしれませんが、会社法では「役員」を、取締役、会計参与、監査役と定められてい

ます。また「役員等」には執行役と会計監査人が含まれます。 

 

■会社法で定める役員 

区分 名称 内  容 

役員 

取締役 
経営などに対する決定権を持つ役員。会社法では１名以上の役員を選任することが

定められており、取締役会を設置する際は３名以上の取締役が必要 

会計 

参与 

会計に関する書類を作成するために任意で設置させる役員。この役員になるために

は公認会計士・監査法人・税理士・税理士法人であることが必要 

監査役 
取締役と会計参与の職務執行を監査する役員。設置は任意（公開会社は必置）で、

取締役の職務違法性や会計書類をチェックし、株主総会向け報告書を作成 

役員

等 

執行役 
取締役に代わって業務執行を行う。執行役設置目的は業務執行と監視役の分離で、

設定されている場合、取締役は方針決定や監視役に専念する 

会計 

監査人 

監査役と共に会計書類をチェックする。資本金が５億円以上または負債額が200億

円以上である大会社等での設定義務がある。公認会計士か監査法人が就任 

 

社長や専務、常務は役職名であり会社法で定められている役員とは異なります。一方で代表取

締役社長や専務取締役というように、役員の中から社長や専務などの役職者が選任されることが

一般的であるため、役職名がそのまま役員として捉えられるケースが多いと考えられます。 
  

役員と会社法       

 
 

 

1 企業経営情報レポート 

変化が迫られている役員制度 
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CG コード改訂の１つに「取締役会の実効性確保」が掲げられており、事業戦略に応じた取締

役に求めるスキルをまとめ、各取締役の知識・経験・能力等を一覧化したスキル・マトリクスを

作成して公開することが求められています。また各取締役が保有しているスキル等の組み合わせ

を、取締役選任の方針とすることも定められています。 

 

■取締役会の実効性確保に関するＣＧコード改訂内容 

原則 改訂内容（改訂箇所赤字） 新たな開示項目 

補充原則4－11

① 

取締役会の 

実効性確保 

取締役会は、事業戦略に照らして自らが備えるべきスキル等を特

定した上で、取締役会の全体としての知識・経験・能力のバラン

ス、多様性及び規模に関する考え方を定め、各取締役の知識・経

験・能力等を一覧化したいわゆるスキル・マトリクスをはじめ、

経営環境や事業特性等に応じた適切な形で取締役の有するスキ

ル等の組み合わせを取締役の選任に関する方針・手続と併せて開

示すべきである。その際、独立社外取締役には、他社での経営経

験を有する者を含めるべきである。 

経営環境や事業

特性等に応じた

適切な形で 

取締役の有する

スキル等の組み

合わせ 

 

スキル・マトリクスは、事業戦略にもとづいて必要なスキルを挙げ、現取締役が保有している

スキルに印をつけて一覧化します。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

取締役改革のカギとなるスキル・マトリクス 

企業経営情報レポート 2 
ＣＧコードで求められるスキル・マトリクス    

 
 

 

出典：ヤマハ発動機株式会社「第 85期定時株主総会招集ご通知」より 
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役員が求められる役割の重要性が高まり、CG コード改訂でスキルの公開が進んでいますが、

それに見合う報酬とはどのように設定すれば良いのでしょうか。参考データとして役員報酬の世

間相場を掲載します。 

 

■役位別に見た報酬と賞与 

区  分 

社数 平均年齢 報酬月額 年間賞与 年間報酬 社数 平均年齢 報酬月額 年間賞与 年間報酬 

（社） （歳） （万円） （万円） （万円） （社） （歳） （万円） （万円） （万円） 

規  模  計 1,000 人以上 

常 

勤 

会長 36 68.4 348 427 4,603 14 71.4 408 302 5,198 

社長 118 60.3 323 800 4,676 34 62.3 404 1023 5,871 

副社長 23 63.5 264 459 3,627 14 65.4 285 755 4,175 

専務取締役 45 61.4 231 381 3,153 21 61.4 267 649 3,853 

常務取締役 62 60.1 183 308 2,504 22 60.2 210 639 3,159 

取締役（除 兼務） 59 56.7 138 268 1,924 11 58.2 183 453 2,649 

従業員兼務取締役 25 55.8 118 267 1,683 5 60.4 145 457 2,197 

監査等委員の取締役 29 63.4 113 30 1,386 7 61.2 157 57 1,941 

常勤監査役 78 63.4 113 24 1,380 24 63.1 166 42 2,034 

社外取締役 317 63.7 55 5 665 108 65.4 71 5 857 

社外監査役 185 63.2 57 8 692 64 65.7 83 11 1,007 

区  分 300～999 人 300 人未満 

常 

勤 

会長 10 72.0 409 334 5,242 12 61.9 227 651 3,375 

社長 40 62.9 333 414 4,410 44 56.3 251 283 3,295 

副社長 4 63.1 296 0 3,552 5 58.8 179 0 2,148 

専務取締役 16 62.0 207 206 2,690 8 59.9 182 28 2,212 

常務取締役 24 61.7 177 159 2,283 16 57.6 154 76 1,924 

取締役（除 兼務） 19 59.0 148 257 2,033 29 54.6 115 206 1,586 

従業員兼務取締役 9 56.5 118 223 1,639 11 53.1 105 215 1,475 

監査等委員の取締役 9 64.5 134 0 1,608 13 63.8 75 36 936 

常勤監査役 27 62.9 112 31 1,375 27 64.2 67 1 805 

社外取締役 111 64.0 57 3 687 98 61.5 36 9 441 

社外監査役 56 62.6 55 15 675 65 61.4 34 0 408 

※年間報酬は報酬月額を12倍したものに年間賞与を加えて算出。賞与が不支給の場合も0として集計に含めている。 

※「会長」「社長」を兼務する場合は「社長」のほうで集計した。 

※従業員兼務取締役の水準は「役員分」と「従業員分」に分けて回答いただいた企業も両者の合計で集計した。 

 

出典：「2021年役員報酬・賞与等の最新実態」労政時報 第4027号 2021.12.24 

 
 

 

報酬制度設計の一般的な手順は次の通りです。 

①報酬制度の基本方針策定        ②報酬水準の設定        ③報酬内容の設定 
  

役員報酬の相場       

 
 

 

役員報酬の相場と報酬制度設計 
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報酬制度設計の手順          

 
 



 

１０ 

 

 

 

 

役員のスキルや報酬について解説してきましたが、それだけでは役員制度は機能しません。役

員制度を永続的に運用するためには後継者を育成するための仕組みが必須であり、そのためには

サクセッションプラン（後継者育成計画）の導入が重要となります。 

また、CG コードの補充原則４－１(3)に、「取締役会は、会社の目指すところ（経営理念等）

や具体的な事業戦略を踏まえ、最高経営責任者等の後継者の計画（プランニング）について適

切に監督を行うべきである。」と定められています。 

サクセッションプランとは、将来組織を牽引する経営候補者に対する長期的な視点で策定する

育成計画のことです。通常の人材育成と異なり、特定分野での専門性を高めるのではなく、各部

門を経験させるジョブローテーションに加え、経営方針や事業戦略などを踏まえた育成を行いま

す。また後継者の候補選定は、人事評価などの日々の成果をもとに選定するのではなく、経営に

関するスキルや今後の成長に対する期待度などで選定します。 

サクセッションプランを導入する手順は次のとおりです。 

 

■サクセッションプラン導入手順 

①経営方針・事業戦略の明確化        ②ポストやスキルの設定        ③人材要件定義 

④人材選出                     ⑤サクセッションプラン実施 

参考：株式会社uloqoホームページ 

 

①経営方針・事業戦略の明確化 

後継者は経営理念やビジョンなどを引き継ぐことになります。実際に経営を行うための経営方

針や事業戦略などが曖昧であると伝承することができないため、明確化しておく必要があります。

また、改めるべき組織文化や習慣があれば見極めて断ち切ります。 
 

②ポストやスキルの設定 

経営理念、ビジョン、事業戦略、スキル・マトリクスなどをもとに自社の成長に必要なポスト

やスキルを検討します。ポストやスキルによって人選基準やサクセッションプランが変化するた

め、慎重に検討することが必要です。 
 

③人材要件定義 

ポストやスキルを設定したら、後継者の候補者に求める要件を定義します。 

 

レポート全文は、当事務所のホームページの「企業経営情報レポート」よりご覧ください。 
  

サクセッションプランの導入   

 
 

役員制度運用のポイント 
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１１ 

ジャンル：人事制度 ＞ サブジャンル：人事制度 

限られた人材を有効に活用し社員一人ひとりの能力を 

生かすために配置転換を考えていますが、 

社員にとって有効な制度はありますか。 

ジョブ・リクエスト制度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

勤続年数の一定の節目に応じて、社員に対して希望の職種や配属をリクエス

トさせる制度があります。 

 

（１） ジョブ・リクエスト制度とは  

人材の有効活用の条件の一つとして、本人の希望する仕事を担当させること 

があげられます。希望しない仕事を担当し続けることは、モチベーションの

低下につながり、会社にとっても非効率的です。 

ジョブ・リクエスト制度は、例えば、勤続 3 年目、5 年目、10 年目といった節目をむかえた

社員に対して、自分の担当したい仕事をリクエストさせ、配置転換の一つの手段として活用する

制度です。この制度は、一定の勤続年数を経て、自分の能力を認識し、会社の仕事内容に精通し

た社員に対して、実施することに大きな意義があります。 

また、社員に職務選択の機会を提供することで、「選択と自己責任に基づく社員の主体性強化」

や「キャリア構築支援」という意義もあります。 

この制度にはは、以下などのタイプがあります。 
 

❶会社の指定する職務に応募する社内公募型 

❷チャレンジしたい職務を自由に申告する自由応募型 

❸勤務地を選べるエリア選択型（U ターン異動、I ターン異動など） 
 

ジョブ・リクエスト制度を上手に活用することで、希望職務や勤務エリアを選択できることに

より、社員のモチベーションアップや職務能力向上につながり組織全体の強化にもつながります。 

 

（２） 制度運用の留意点  

社員全員のリクエストに応えることは不可能です。だからといって、リクエストを一方的に拒

否することは、社員のやる気を損ない、制度運用の意義がなくなってしまいます。 

ジョブ・リクエストを通じて、組織体系や組織風土、本人の将来展望、現状の仕事レベルや能

力を見直した上での配置転換への活用が望まれます。 
  



 

１２ 

能力主義人事制度の評価対象である能力をどのように 

目に見える形で、具体化すればよいでしょうか。 

「能力」を「目に見える形」 
にする方法 

ジャンル：人事制度 ＞ サブジャンル：人事制度 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

等級ごとの基準を構成する能力を測り、具体化するためには、業務調査で各

部署の仕事を洗い出し、各々の仕事を評価し、整理する手続が必要になります。 

その中で職種別の課業一覧表と職種別等級別の職能要件書を作成すること

で能力を明確化します。 

 

（１） 業務調査の内容 

❶課業の洗い出し 

 自院の各部署には、どのような課業（仕事）があるのかを調べます。 

❷課業の評価 

 洗い出した課業の一つひとつは、どのくらいのレベルなのか、 

 また、それを完全に遂行することができるのは、何等級なのかを評価します。 

❸等級別習熟要件の抽出 

 どの程度の能力（知識や技能）があれば、その課業を遂行できるのかを抽出します。 

❹修得要件の抽出 

 その課業を遂行ためには、どのような知識、技能が必要なのかを推薦図書、研修、資格免許等、具 

体的内容で示します。 

 

（２） 業務調査の手順 

❶課業の洗い出しと評価  

●課業の洗い出し 

●課業の大きさ、課業名の修正、部門内評価 

❷部門別課業一覧表の作成と配布 

 ●課業の難易度評価  ●等級格付け  ●習熟度指定 

❸職種別・等級別職能要件書の作成と配布 

 ●習熟要件の等級別整理  ●修得要件の書き出し  ●各人への配布 

参考文献：「職能資格制度」楠田 丘 著



 

１３ 
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