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週刊マーケットレター（2013 年 12 月 16 日週号、No.469） 

                            2013 年 12 月 15 日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

消費税引き上げと米労働分配率低下 
FRB の金融緩和が縮小されそうだということで円安ドル高が進行している。このまま円安

が続けば、来年４月の消費税率引上げが加わり、物価は大幅に上がることになる。10 月の

消費者物価指数は総合で前年比 1.1%増と 2008 年 10 月以来の高い伸びとなった。４月のマ

イナス 0.9%から６月にはプラスに転じ、10 月には１％を超えた。来年秋には消費者物価上

昇率は４％を超えることになるだろう。生鮮食品を除く指数は 0.9%と 2008 年 11 月、さら

にエネルギーを除いた指数も 0.3%増と 1998 年８月以来の伸びとなり、円安が日本の物価に

為替レート 12 月 13 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 103.19(102.89) 99.21 99.35 

 ドルユーロ 1.3741(1.3703) 1.3486 1.3297 

 ドルポンド 1.6297(1.6347) 1.6056 1.5875 

 スイスフランドル 0.8891(0.8921) 0.9133 0.9292 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.14643(0.14500) 0.14286 0.15357 

 米国 0.24385(0.24085) 0.24060 0.25390 

 ユーロ 0.25571(0.21429) 0.16929 0.15214 

 スイス 0.02200(0.01900) 0.02100 0.02100 

長期金利（10年債） 

 日本 0.695(0.670) 0.600 0.725 

 米国      2.87(2.86) 2.72 2.89 

 英国      2.90(2.91) 2.80 2.94 

 ドイツ  1.83(1.85) 1.74 1.98 

株 式 

 日経平均株価 15403.11(15299.86)  14567.16 14404.67 

 TOPIX 1238.88(1235.83)  1204.19  1185.28 

 NY ダウ 15755.36(16020.20)  15821.63  15376.06 

 S&P500 1775.32(1805.09)  1782.00  1687.99 

  ナスダック 4000.97(4062.52)  3965.58  3722.18 

 FTSE100（英） 6439.96(6551.99)  6630.00    6583.80 

 DAX（独） 9006.46(9172.41)  9054.83  8509.42 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 279.67(278.66) 273.48 291.02 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 96.60(97.65) 93.88 108.21 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1234.6(1229.0) 1268.4 1308.6 
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悪影響を及ぼしていることが読み取れる。 

円安が物価を引上げ、物価上昇がさらに円安を進めるといった悪循環に陥っているよう

にも思える。1997 年４月の３％から５％への消費税率引上げでは、円安ドル高は 1998 年央

まで続いた。物価上昇率が高くなれば、消費を少なくし、経済は冷えることになる。景気

一致指数は 1997 年３月をピークに下降線を辿り、1998 年 12 月にやっと底打ちできた。消

費税率の２％の引上げでもこれだけの打撃を経済に与えたのである。 

1997 年４月の消費税率引上げの約１年前に株価はピークを付け、スランプは 1998 年 10

月まで続いた。今回、株価は依然今年の高値圏にあり、前回のような景気悪化を先取りす

るような気配は認められない。円安を拠り所に外人が日本株を買い進めていることが、日

本の株高をもたらしている。だが、円安のときに常に外人買いが入り、日本株が上昇して

いたかといえばそうではないのである。 

 最終的には、株価は企業業績が良くなるか悪くなるかにかかっている。円安で輸出企業

中心に業績は一時的に良くなるけれども、長くは続かない。物価高によって、消費が冷え

込み、経済が悪化するからである。経済が良くなるのも悪くなるのも結局は消費如何なの

だ。家計が財布の紐を縛れば、もののうごきは不活発になり、経済全体が悪くなる。 
来年４月以降、家計は支出を切り詰めるだろう。為替相場などに関係なく、消費支出を

削ることは間違いない。いま消費は駆け込み需要で支えられている状態であり、決して強

くはないのだが、来年４月以降は消費不振に拍車がかかることになる。そして日本経済は

一気に大規模な需要不足に悩まされることになるはずだ。 
自民、公明が 12 日、2014 年度税制改正大綱を決めたが、家計の増税、企業の減税を打ち

出した。来年４月から消費が落ち込むが、そういうときに家計の負担を増やし企業を優遇

することは、経済の悪化を加速させることになる。円安で利益が出ている輸出企業の潤い

など、瞬く間に、国内消費減で消えうせてしまう。消費減と設備投資減によって、企業収

益は悪化し、円安だけれども、外人売りが嵩み、日本株は大きく値下がりする事態になる

だろう。 

消費税率引上げの１年後には税率の３％分が剥げ落ち、消費者物価上昇率はまたマイナ

スに転じることになるのではないか。物価上昇率の低下は円高ドル安を引き起こす。日銀

の金融緩和も効果がないことが明らかになり、円高ドル安が急速に進行するかもしれない。

FRB は金融緩和を縮小するだろうが、経済の回復が思わしくなく、株式の動揺なども加わり、

再び、元の金融緩和路線に戻るかもしれない。そのようなことが起これば、円高は一層強

まるだろう。 

11 月の米小売売上高は前月比 0.7%と前月よりも伸び率は 0.1ポイント高くなり、消費が

順調に回復しているようにも見える。だが、自動車販売業などを除くと 0.4%にとどまり、

決して高くはない。生産者物価指数は 11 月、前月比-0.1%と３ヵ月連続のマイナスとなり、

米国経済の体温は低下気味である。 

９月末の米家計資産は 90.9 兆ドルと前年よりも 9.2%増加（7.8兆ドル）した。株価の上
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昇により、株式、投資信託、年金などの金融資産が前年比 5.3 兆ドルも増加したことが資

産拡大に貢献した。日本の年間名目 GDP をはるかに超える資産が金融資産だけで生み出さ

れているのだ。だから、可処分所得の伸びが低迷していても、弱いながら消費がプラスに

保たれているのである。 

だが、一旦株式が下落しだすと、逆資産効果が働き、消費は冷え込むことになるだろう。

米国経済は株式という危険なものに頼っており、非常に不安定な状況下にあるといってよ

い。米株式がなぜこれほどまでに上昇したかといえば、企業収益への期待ではなく、FRB が

金利をゼロに引き下げ、巨額の債券買いを続けているからだ。 

今年７－９月期の米企業利益は前年比 5.8%とプラスだが、３四半期連続の１桁台の低い

伸びである。国民所得に占める企業利益（税引き後）の割合は７－９月期、14.6%と 1965

年以降では最高になっている。失業率は 11 月、7.0%に低下したとはいえ依然高水準にあり、

企業の立場が強く、企業の取り分は歴史的にみて高くなりすぎている。これだけ企業の取

り分が多くなっていても企業利益の伸びは低い。 

一方、雇用者報酬の国民所得に占める割合は 60.9%と 1965 年以降では最低だ。雇用者の

立場は弱くなっており、労働分配率の低下が、米国経済が低い成長を余儀なくされている

最大の要因と考えられる。労働分配率の歴史的な低下が消費活動を弱め、延いては米国経

済を沈滞させているのである。 

労働分配率という構造的な問題を抱えているため、米国経済はかつてのような成長を取

り戻すことはできない。緩やかな成長が精一杯であり、もし、株式が崩れるこになれば、

相当深刻な不況に陥ることになるだろう。その確率は低くはなく、いつ襲ってくるか身構

えておく必要がある。日本株や日本経済は米株急落の激震に見舞われればひとたまりもな

いからだ。 


