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週刊マーケットレター（2014 年１月 13 日週号、No.472） 

                            2014 年１月 12日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

報酬を犠牲にした米企業利益拡大と株高 
昨年 12 月の新車販売台数は前年比 18.7%と９月以降４ヵ月連続の２桁増である。消費税

率引上げ前の駆け込み需要が耐久財に顕著にあらわれている。３月までは耐久財中心に生

産・販売は好調を維持するだろう。12 月、１月の製造工業生産予測調査（経済産業省）に

よると、生産は前月比 2.8%、4.6%それぞれ大幅に拡大するようだ。特に機械、電気、輸送

などの産業で増産が見込まれている。 

生産の拡大などで、昨年 11 月の景気一致指数は前月比+0.1%と３ヵ月連続で上昇し、リ

為替レート １月 10 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 104.12(104.82) 102.84 98.15 

 ドルユーロ 1.3667(1.3585) 1.3760 1.3518 

 ドルポンド 1.6479(1.6413) 1.6442 1.5964 

 スイスフランドル 0.9026(0.9053) 0.8873 0.9114 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.14500(0.14786) 0.14500 0.14429 

 米国 0.24165(0.23985) 0.24260 0.24310 

 ユーロ 0.25929(0.25571) 0.22429 0.16143 

 スイス 0.02300(0.02200) 0.01900 0.01900 

長期金利（10年債） 

 日本 0.695(0.735) 0.665 0.655 

 米国      2.86(3.00) 2.81 2.69 

 英国      2.87(3.03) 2.88 2.76 

 ドイツ  1.85(1.94) 1.83 1.87 

株 式 

 日経平均株価 15912.06(16291.31)  15611.31 14194.71 

 TOPIX 1298.48(1302.29)  1256.33  1177.95 

 NY ダウ 16437.05(16469.99)  15973.13  15126.07 

 S&P500 1842.37(1831.37)  1802.62  1692.59 

  ナスダック 4174.66(4131.90)  4060.49  3760.75 

 FTSE100（英） 6739.94(6730.67)  6523.31    6430.49 

 DAX（独） 9473.24(9435.15)  9114.44  8685.77 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 276.01(276.53) 280.76 287.37 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 92.72(93.96) 98.51 103.01 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1246.9(1238.6) 1261.1 1296.9 
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ーマン・ショックに襲われた 2008 年９月以来の高い水準に戻った。ただ、先行指数は前月

比２ヵ月ぶりにプラスになったが、５月の水準を下回ったままである。ディフュージョン・

インデックスも 11 月、先行 77.8%、一致指数 85.0%となり、経済の広い範囲で良好な状態

が保たれていることがわかる。 

1997 年４月に消費税率を引き上げたときには、先行指数は引上げの６ヵ月前の 1996 年

10 月、一致指数は引き上げ直前の 1997 年３月にピークを付けている。一致のディフュージ

ョン・インデックスは 1997年夏頃から悪化し、その後半年はゼロ％ないしはそれに近い厳

しい状態が続いた。景気は 1997 年５月をピークに急速に悪化していき、２年８ヵ月にもお

よぶ景気下降に陥った。 

 先行、一致指数の前年比伸び率は 12.2%、8.9%と過去のピーク時の伸びに上昇した。株価

のピークも先行指数の伸び率のピークに近いところにあることから、日本の株式は警戒態

勢の時期にきていると言える。 

 昨年 12 月の米雇用者数が予想を下回る前月比 7.4 万人増にとどまり、約３年ぶりの低い

伸びになったことから、米債券相場は急進、利回りは前日比 11ベイシスポイントも低下し

た。一方、NY ダウは前日比小幅減にとどまり、S&P500 は上昇した。雇用の回復が思わしく

なければ、金融緩和縮小がなかなか進まない事態を予想し、株式も値を保ったのだ。 

それにしても賃金の伸びは低く、昨年 12 月の平均週当りの賃金は前年比 1.8%と前年同月

を 0.3 ポイント下回っている。消費者物価上昇率の 1.2%を差し引けば実質 0.6%しか増加し

ていない。これでは米消費支出は拡大することができず、かつてのような成長を取り戻す

ことはできない。 

昨年７－９月期の米名目 GDPが前年比 3.4%伸びていながら、賃金が 1.8%しか増加してい

ないことは、企業利益は賃金よりも伸びており、労働分配率が低下していることを示して

いる。事実、昨年７－９月期の企業収益は前年比 5.8%増加している。 

こうした報酬よりも企業利益の伸びが高くなりだしたのは 2002年以降であり、それまで

は企業利益よりも報酬の伸びが高かったのである。1965 年から 2001 年までの 36 年間に報

酬は 15.3 倍に拡大したが、企業利益は 9.2 倍にとどまった。ところが、2001 年から 2013

年までの 12年間では報酬の 1.4 倍に対して企業利益は 4.0 倍に拡大しているのである。経

済成長率は低下していながら、報酬を抑制することで企業利益が飛躍的に拡大しているこ

とがわかる。この報酬を犠牲した企業利益の増加が株高をもたらしているのである。 

2008 年の金融危機以前の企業利益は 2006 年７－９月期が最大であり、その後、企業利益

は急激に悪化、2008 年 10-12 月期にはピーク比 52.4%減となった。が、その５四半期後の

2010 年１－３月期には早くも過去最高を更新。政府の企業支援や FRB の利下げ、賃金抑制

などが企業利益の急回復をもたらした。 

日本企業の利益は円安、駆け込み需要、公共事業の拡大などで回復しているが、2012 年

度の段階では過去最高を下回っている。特に、製造業は 2006 年度のピークの半分にも満た

ない低水準であり、バブルの絶頂期をも下回っている。他方、非製造業の利益は 2012年度、
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2006 年度に付けた過去最高を更新している。 

1989 年から 2012 年までに米国の企業利益は 7.2 倍に増加しているが、日本の企業利益は

1.3 倍にすぎない。これだけ利益成長率に格差が生じれば、日経平均株価が依然ピークの４

割の水準にとどまる半面、NY ダウが過去最高値を更新するというまったく異なる展開にな

るのもいたしかたない。 

だが、こうした報酬を犠牲にした企業利益の成長が持続可能だろうか。労働分配率の低

下と所得格差拡大は消費支出に悪影響を及ぼし、売上と設備投資の低迷を招き、経済成長

率を一段引き下げることになる。また金融に過度に依存する体質から抜け出すことができ

ず、金融部門肥大化による経済不安定性が高まることになる。金融という一瞬にして消え

去るような代物に経済を委ねることの恐ろしさを今一度思い返す必要がある。 


