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週刊マーケットレター（2014 年９月 15 日週号、No.501） 

                            2014 年９月 14日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

日米の MB 格差による円安 
先週、円は５営業日連続で売られ、2008 年９月以来６年ぶりの円安ドル高に戻った。ユ

ーロ経済の悪化によって、ドル高ユーロ安に連れ安していたが、いつのまにか円が売りの

標的となった。過去１ヵ月の値下がり率は、対ドルで円の 5.0%に対して、ユーロとポンド

は 3.0%、3.3%である。円安ドル高の高進によって、日経平均株価は２週連続高となり、そ

の間の値上り幅は 500 円を超え、今年１月第１週以来の高い水準を回復し、TOPIX は今年の

高値を更新した。 

為替レート ９月 12 日（前週） １ヵ月前 昨年末 

  円ドル 107.34(105.09) 102.24 105.28 

 ドルユーロ 1.2962(1.2951) 1.3368 1.3748 

 ドルポンド 1.6264(1.6324) 1.6811 1.6558 

 スイスフランドル 0.9330(0.9308) 0.9074 0.8928 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.11786(0.12786) 0.12929 0.14786 

 米国 0.23410(0.23310) 0.23380 0.24610 

 ユーロ 0.05000(0.11500) 0.16643 0.26571 

 スイス 0.00500(0.01800) 0.02000 0.02300 

長期金利（10年債） 

 日本 0.570(0.535) 0.510 0.735 

 米国      2.61(2.47) 2.46 3.03 

 英国      2.53(2.48) 2.49 3.04 

 ドイツ  1.09(0.94) 1.07 1.94 

株 式 

 日経平均株価 15948.29(15668.68)  15161.31 16291.31 

 TOPIX 1313.72(1293.21)  1257.69  1302.29 

 NY ダウ 16987.51(17137.36)  16560.54  16576.66 

 S&P500 1985.54(2007.71)  1933.75  1848.36 

  ナスダック 4567.59(4582.90)  4389.25  4176.59 

 FTSE100（英） 6806.96(6855.10)  6632.42    6749.09 

 DAX（独） 9651.13(9747.02)  9069.47  9552.16 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 281.90(288.01) 291.77 280.17 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 92.27(93.29) 97.37 98.42 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1231.5(1267.3) 1310.6 1202.3 
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これだけ円が売られることは、ユーロ経済以上に日本経済が深刻な状態に陥っているか

らだ。４－６月期の実質 GDP はユーロ圏の前期比横ばいに対して、消費税の反動減が大き

く影響しているとはいえ、日本は 1.8%も減少している。７月、８月の経済指標が公表され

ているが、７月の第３次産業活動指数は前月と同じ前月比横ばい、鉱工業出荷のうち国内

は前月比微減といった具合で回復にはほど遠い。８月の消費者態度指数や景気ウォッチャ

ーもそれぞれ前月を下回り、景況マインドも改善していない。 

米国経済は弱いけれども成長は持続しており、日本やユーロ圏のように成長が止まって

しまうような局面ではない。来週には金融政策を決める FOMC が開かれるが、利上げが早ま

るようなニュアンスの文言が挿入されることになれば、織り込みつつあるとはいえ、為替

相場への影響はあるだろう。 

経済の進行速度は遅いけれども、数％の速度で進行しているのであれば利上げは必要で

ある。日銀や ECB はさらに金融緩和したいのだが、これ以上金利を引き下げることはでき

ない。来月、米国は債券購入を止めるが、日本は場合によっては、さらに追加措置を採る

方針であり、ECB は来月から一部の債券を購入する。 

米国はお金の供給を少なくする一方、日本とユーロはお金をさらに供給しようというの

である。つまり米国ではお金の出る蛇口を少し絞るが、日本とユーロは蛇口を開けっ放し

にしており、お金の値打ちが下がる政策を採っている。だから、相対的に希少なドルが買

われ、円とユーロが売られているのだ。 

マネタリーベース（MB）にお金の流量の差がよくあらわれている（MB が増えているから

といって、必ずしも、非金融部門にお金がたくさん出回るわけではない）。８月の米 MB は

前年比 19.9%増に対して、日本は 40.5%も伸びており、20.6%も日本の伸びが高い。2012 年

５月以降、２年４ヵ月、日本が米国の MB の伸び率を上回り続けている。米国の MB の伸び

が低下している半面、日本は依然 40%程度の高い伸びが続いており、こうした日米の MB の

差が為替相場にあらわれているのだ。 

FRB は 10 月に債券購入を止めるが、日銀は債券購入を続ける。日本が米国を上回る MB の

伸び率の差は、これからもっと大きくなるはずだ。日米の MB の差が大きくなればなるほど、

他の事情に変化がなければ、円安ドル高が強まるだろう。 

円安ドル高に日本の株式は反応しているけれども、いつまでもこの関係を維持していく

ことはできない。円安ドル高が日本経済を良くするのであれば、株高になるのはもっとも

なことだが、円安ドル高が日本経済を蝕むのであれば、株式は売られることになる。 

昨年度の貿易赤字額は 13.7 兆円、前年度比 68.5%も急増し、2011 年度以降３年連続の赤

字だ。数量では輸出は 0.6%、輸入は 2.4%の低い伸びであったが、2013 年度の円ドル相場が

前年度比 21.1%も円安に振れたため、金額では輸出と輸入は 10.8%、17.3%それぞれ増加し

た。すでに貿易赤字が定着しているところへ、円安ドル高が起これば、貿易赤字が拡大す

ることは避けられない。 

今年度８月までの円ドル相場は昨年度よりも 3.2%さらに円安に振れている。いまのよう
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な円安傾向が続けば、年度では６％程度の円安になるだろう。円安は輸出よりも輸入を増

やし、貿易赤字を拡大させる。７月の輸出は前年比 3.9%増加したが、５月、６月は２ヵ月

連続のマイナスであり、世界経済の低迷により、輸出の伸びは期待できない。ドル建て比

率の高い輸入は円安により嵩上げされ、貿易赤字の拡大や原材料価格の高騰を招き、輸出

価格競争力を削ぐことになる。 
『法人企業統計』によると、2013 年度の売上高は前年比 2.5%と３年ぶりにプラスとなっ

た。消費税値上り前の駆け込み需要が発生したが、意外に伸びは低い。売上高は 2008 年度

以来の規模に拡大したが、2008 年度を約 100兆円、率にして 6.6%下回っている。2008年度、

2009 年度と２年連続の大幅減からの戻りは弱い。売上高の伸びは低いが、営業利益は 21.5%

も拡大した。なぜ、これほど営業利益は伸びたのか。答えは簡単、人件費（役員と従業員

の賞与、給与プラス福利厚生費）を 4.86兆円、前年比 2.5%削減したからだ。製造業の人件

費は微減だが、非製造業は前年比 3.3%削減した。人件費が 2012年度と同じであれば、非製

造業の営業利益は減益になっていた。2013 年度の非製造業人件費は 2004年度以来９年ぶり

の水準に低下した。 

製造業、非製造業をそれぞれ大企業と中小・中堅企業に分けて、営業利益の伸び率をみ

ると、大製造業は 67.2%と伸びが突出していることが分かる。中堅・中小製造業では 6.2%

しか増加していないのである。非製造業でも大の 19.5%に対して、中小・中堅企業は 7.0%

と大の半分以下しかのびていない。 

円安ドル高の恩恵を受けたのは大企業製造業だけであり、残りの部門は円安ドル高のプ

ラス効果があったかどうかはっきりしない。現在進行中の円安ドル高も自動車などの一部

の産業にとっては増益要因になるが、むしろ、貿易赤字拡大や原材料高といったマイナス

要因がより強くあらわれ、下降しつつある日本経済に悪影響を及ぼすのではないだろうか。 


