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週刊マーケットレター（2014 年５月 12 日週号、No.484） 

                            2014 年５月 11日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

TOYOTA、為替と駆け込みで過去最高益 
日本企業を代表するトヨタが８日、2013 年度の決算を発表した。売上高は前年比 16.4%

の 25.6 兆円、営業利益は 2.29 兆円、73.5%も伸び、営業利益は 2007 年度以来６期ぶりに

過去最高を更新した（売上高は 2007 年度を下回る）。2012 年９月を底に円安ドル高が進行

するとともに、トヨタの株価も上昇に転じ、日銀の大規模な債券購入政策導入後の 2013 年

５月には 6,760 円まで急騰した。だが、2013 年末まで５月の高値を抜けずほぼ横ばい推移

していたが、今年に入り弱含みとなっている（先週末終値 5,561 円）。 

為替レート ５月９日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 101.79(102.21) 101.98 102.33 

 ドルユーロ 1.3758(1.3870) 1.3854 1.3634 

 ドルポンド 1.6848(1.6871) 1.6790 1.6405 

 スイスフランドル 0.8862(0.8780) 0.8794 0.8975 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.13500(0.13500) 0.13500 0.14071 

 米国 0.22410(0.22285) 0.22755 0.23385 

 ユーロ 0.30000(0.30786) 0.29000 0.25786 

 スイス 0.01800(0.01800) 0.01800 0.01600 

長期金利（10年債） 

 日本 0.605(0.605) 0.610 0.620 

 米国      2.63(2.59) 2.69 2.69 

 英国      2.70(2.64) 2.70 2.71 

 ドイツ  1.46(1.45) 1.58 1.66 

株 式 

 日経平均株価 14199.59(14457.51)  14299.69 14462.41 

 TOPIX 1165.51(1182.48)  1150.44  1189.14 

 NY ダウ 16583.34(16512.89)  16437.18  15794.08 

 S&P500 1878.48(1881.14)  1872.18  1797.02 

  ナスダック 4071.87(4123.89)  4183.90  4125.86 

 FTSE100（英） 6814.57(6822.42)  6635.61    6571.68 

 DAX（独） 9581.45(9556.02)  9506.35  9301.92 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 304.56(307.13) 309.52 290.41 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 99.99(99.76) 103.60 99.88 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1287.6(1302.9) 1305.9 1262.9 
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日経平均株価は昨年末まで上昇していたが、トヨタはその約７ヵ月前にピークアウトし

たのである。トヨタは日銀の債券購入拡大策による急速な円安ドル高で一気に舞い上がっ

てしまったのだ。だから昨年末の円安ドル高局面での反応は弱く、買いは持続しなかった。

その後、円安ドル高が頭打ちになってくると、徐々に売りが優勢になり、値が保てなくな

った。 

為替による利益押し上げ効果が一巡することになり、これからは棚から牡丹餅のような

利益は期待できない。消費税率引き上げによる駆け込み需要の反動減が、トヨタの予想（売

上高、営業利益ともに前期並み）よりも悪化させるだろう。そもそも前期の営業利益増加

額 9,713 億円のうち 9,000 億円は為替によるものであり、円安ドル高、円安ユーロ高が進

行しなければ、2013年度の営業利益は 2012 年度並みとなっていた。 

トヨタの業績を四半期別にみると、今年１－３月期の営業利益（4,361 億円）は前年比

13.2%減少している。減益は５四半期ぶりである。2013 年４－６月期の営業利益は 6,633 億

円と１－３月期に比べても５割以上多いことから、すでに減少している国内販売を考慮す

れば４－６月期の営業利益がこれを上回ることは不可能である。 

トヨタの営業利益伸び率が昨年 10-12 月期にピークを付け、鈍化していることが、昨年

12 月末をピークとする日経平均株価の値下がりを象徴していると思う。金額では昨年４－

６月期の営業利益が最大であり、減少傾向にある。 

景気先行指数は今年１月をピークに２ヵ月連続で低下、ディフュージョンインデックス

の先行は３月、ゼロ％となり、景気は急速に冷えていくことを示唆している。景気先行指

数は月では今年１月がピークだが、四半期では昨年 10-12 月期がピークになりそうだ。日

経平均株価と景気先行指数の動きはほぼ一致していることが、経験則からあきらかであり、

今回の株価下落を裏付けている。 

前回消費税率を引き上げた1997年４月以降の新車販売台数（乗用車）は1997年度で13.6%

減少している。1998年度も 1.1%減と２年連続の前年割れとなっており、今回も相当新車需

要は低迷するだろう。トヨタの国内販売台数は今年度、前年比 6.6%減の 221万台と予想し、

1997 年度の減少率の半分程度とみているが、楽観的ではないか。 

自動車の関連分野は鉄から電子部品まで広範囲におよび、経済全体に与える影響は大き

い。それにしてもトヨタの日本経済におよぼす影響は大きい。2012 年度の大企業製造業（資

本金 10 億円以上）の売上高は 224 兆円だが、トヨタはその約１割、営業利益では約２割を

占めているからだ。 

2013 年度のトヨタの好業績は自力で作り出したものではなく、円安ドル高と駆け込み需

要という他力の結果である。こうした要因が出尽くしてしまえば、企業の本当の力が問わ

れる。 

日本と米国がゼロ金利、ユーロ圏もほぼゼロといった歴史的金利体系で車などの耐久財

の需要は伸びているが、米国では来春頃には政策金利が引き上げられ、名目経済成長率に

近い２％～３％程度までは速やかに引き上げられるのではないだろうか。政策金利の上昇
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は貸し出し金利を引上げ、借り手の資金コストの上昇から需要を抑制することになる。当

然、オートローンや住宅ローンの金利も上がり、米国でもいまのように車は売れなくなる。 

トヨタも昨年度は 185.4 万台輸出し、これで巨額の利益を計上できたけれども、米国が

政策金利の引上げに動けば、相当のダメージを受けることになるだろう。国内販売は低迷

が続くことから、海外生産・販売の収益力の向上によってのみ業績拡大は図られるのだと

思う。 


