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週刊マーケットレター（2011 年６月 13 週号、No.370） 

                            2011 年６月 12日 

                          曽我 純  
 
■主要マーケット指標 

説明がつかない現状の株価水準 
 日経平均株価は 9,500 円前後で膠着している。週末の比較では５週ぶりの値上りとなっ

たが、前週末比 22円の微増にとどまり、先行きは決して楽観できない。今の株価水準が予

想利益からみて割安ではなく、市場心理の変化によっては株価は一気に下げるだろう。 

米国経済が減速していることが株価低迷の最大の要因である。米国経済の見通し悪化が

米株の下落を引き起こし、NY ダウは６週連続安となり、３月 18 日以来の１万 2,000 ドル割

れとなった。米債は買われ、欧州の債務問題によりドル高ユーロ安となり、原油は売られ

為替レート ６月 10 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 80.30(80.15) 80.90 82.95 

 ドルユーロ 1.4350(1.4635) 1.4410 1.3795 

 ドルポンド 1.6225(1.6435) 1.6360 1.6045 

 スイスフランドル 0.8430(0.8355) 0.8805 0.9325 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.19531(0.19531) 0.19563 0.19250 

 米国 0.24850(0.25200) 0.26400 0.30950 

 ユーロ 1.41313(1.38313) 1.38063 1.12813 

 スイス 0.17500(0.17583) 0.18000 0.18000 

長期金利（10年債） 

 日本 1.130(1.125) 1.140 1.295 

 米国      2.97(2.98) 3.21 3.36 

 英国      3.22(3.28) 3.38 3.63 

 ドイツ  2.96(3.06) 3.12 3.25 

株 式 

 日経平均株価 9514.44(9492.21)  9818.76 10434.38 

 TOPIX 817.38(816.57)  856.46  930.84 

 NY ダウ 11951.91(12151.26)  12760.36  11984.61 

 S&P500 1270.98(1300.16)  1357.16  1295.11 

  ナスダック 2643.73(2732.78)  2871.89  2701.02 

 FTSE100（英） 5765.80(5855.01)  6018.89    5845.29 

 DAX（独） 7069.90(7109.03)  7501.52  7063.09 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 348.04(348.61) 348.57 354.45 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 99.29(100.22) 103.88 102.70 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1528.6(1541.7) 1516.6 1412.2 
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た。 

世界最大の米株式市場が下落傾向にあれば、欧州をはじめアジアなどの株式市場もその

影響を受ける。特に、日本株は外人に完全に支配されており、外人の買いの手が引っ込む

と途端に足取りがおかしくなる。６月第１週の外人買い越し額は 86 億円にとどまったが、

第２週も同じように様子見姿勢をとったのだろう。米国経済の先行き不安が払拭される兆

しが見えるまでは、本格的な外人買いは期待できず、米国市場が一層悲観に傾けば、日本

株が 9,000 円台を維持するのは難しい。 

米国経済が減速していることは、日本経済は米国以上に減速しているとみて間違いはな

く、日本の場合、減速ではなく後退が強まっているといったほうが正しい。１－３月期ま

で２四半期連続の前期比マイナスとなり、景気は後退しているため、米国経済が減速すれ

ば、輸出の減少により、後退は一層強まる。６月上中旬の輸出は前年比 9.3%減だ。輸出が

悪化すれば、景気や企業収益も当然落ち込むことになる。企業利益の悪化見通しにより、

外人買いは細り、株式は低迷している。 

日経が発表している日経平均株価の予想株価収益率は週末、14.3 倍と前期基準よりも

2.43 ポイント低い。これは 2011 年度の当期純利益は前年度比 16.9%増加すると予想されて

いるからだ。景気後退下で企業利益が増益になるという想定はあまりにも楽観的すぎる。

たとえば、10%の減益を予想し、現時点の株価を基に予想株価収益率を計算すると、18.6 倍

となる。10%減益で予想株価収益率を今と同じ 14.3 倍と仮定して株価を求めると約 7,200

円となり、現状を 2,000 円以上下回る。10%以上の減益になれば株価はもっと低くなるし、

予想株価収益率が 14 倍よりも低い水準が妥当になれば株価は 6,000 円程度に下ぶれしてし

まう。いずれにしても、現状の株価水準は利益の見通しからはなかなか説明がつかない。 

 日本の代表的企業 30 社である東証のコア 30から東電、関電、金融を除いた 23 社の営業

利益は昨年 10-12 月期に前年比-3.8%の減益となり、１－３月期には 21.4%も前年を下回っ

た。昨年 10-12 月期の名目 GDP は前年比 0.5%と前期の 2.8%から大幅に減速し、今年１－３

月期は 2.9%前年を下回り、代表的企業の収益と同じ傾向を示している。減益になっていな

がら、昨年９月以降、日本の株式は米国の金融緩和に囃し立てられ上昇し、実体経済から

離れていった。 

 『法人企業統計』によると、大企業営業利益は１－３月期、前年比 15.8%増加しており、

増益を維持しているが、伸び率は３四半期連続で低下している。営業利益の伸び率鈍化は

売上高が前年比 1.7%に低迷しているからだ。それでも営業利益の伸び率が売上高を上回っ

たのは、売上原価の伸び率を 0.8%に抑えることが出来たからだ。 

大企業営業利益は１－３月期、前期比 23.5%も減少し、売上高営業利益率は昨年４－６月

期をピークに低下している。これらはいずれも株価の決定要因であり、利益や利益率が低

下しているときは、株価の下落は不可避である。 

日本経済の動向を左右する米国経済の減速は、根本的には米住宅問題が解決に向わず、

再び家計のバランスシートを蝕み、家計消費が依然のような力強さを取り戻すにはほど遠
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い状態にあるからだ。 

FRB の『Flow of Funds Accounts』によると、３月末の家計資産は 71.9 兆ドルと３四半

期連続で増加した。株式やミューチュアルファンドの増価により金融資産が増加したから

だ。他方、不動産は 16.1兆ドルと減少し続けており、06 年末比では 6.6 兆ドルも目減りし

ている。負債の大半を占める住宅モーゲージは 9.9 兆ドルと減少額はわずかであり、家計

の負債は改善されていない。これで株式が減価することになれば、家計支出は絞られるこ

とになり、そうなれば米国経済は減速から後退へと悪化することになる。 

モーゲージの総額は３月末、13.7 兆ドルと緩やかに減少し、08 年末比では 0.8 兆ドル減

にとどまっている。住宅価格が大幅に下落しているにもかかわらず、モーゲージが依然高

水準を保っていることは、住宅関連の不良資産が処理されていないことをあらわす。モー

ゲージ資産の保有者は、多くがファニーメイ、フレディマックといった政府管理下の公的

企業（6.2 兆ドル）であり、次が商業銀行（3.5 兆ドル）である。住宅価格がずるずると下

落しているため、公的企業が保有する住宅関連資産は著しく劣化しているはずだ。不良資

産は処理されず、民間から国へ飛ばされただけで、米住宅バブル崩壊による資産価値下落

問題は、ほとんど手付かずの状態にあると考えられる。これでは米国経済は立ち直ること

はできない。米家計消費は低空飛行を余儀なくされるだけでなく、世界的に需要不足の状

況をつくるが、なかでも大震災と原発の経済活動への打撃が大きい日本経済は、米国の影

響を大きく受け、米国を上回る需要不足に直面するだろう。 

  

  

source：Ministry of Finance

0

500

1000

1500

2000

2500

593 623 653 683 713 743 773 803 833 863 893 923 953 983 013 043 073 103

-500

500

1500

2500

3500

4500

5500

6500

7500

TOPIX Operatimg Profits,billions of yen


