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週刊マーケットレター（2015 年２月 23 日週号、No.516） 

                            2015 年２月 22日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

実体経済と株式 
先週、日経平均株価は 2000 年５月以来 14 年９ヵ月ぶりの高値を付けた。16 日に公表さ

れた昨年 10-12 月期の GDP は低い伸びとなり、実体経済の足取りは依然弱いにもかかわら

ず、株式はきわめて好調である。安倍政権の株式への梃入れが功を奏しているのだろうか。

円安ドル高で輸出企業を中心に業績は底堅く、加えて日銀や年金資金という後ろ盾を背に

すれば、鬼に金棒かといったところか。だが、いくら日銀や年金資金が控えているとはい

え、株式は実体経済から無闇に離れることはできない。株式は実体経済を映したものであ

為替レート ２月 20 日（前週） １ヵ月前 2013 年末 

  円ドル 119.01(118.72) 118.74 105.28 

 ドルユーロ 1.1378(1.1387) 1.1548 1.3748 

 ドルポンド 1.5400(1.5400) 1.5145 1.6558 

 スイスフランドル 0.9421(0.9330) 0.8753 0.8928 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.09714(0.10429) 0.09714 0.14786 

 米国 0.26260(0.25710) 0.25670 0.24610 

 ユーロ 0.02571(0.02357) 0.03071 0.26571 

 スイス -0.89700(-0.90700) -0.66000 0.02300 

長期金利（10年債） 

 日本 0.385(0.415) 0.215 0.735 

 米国      2.12(2.06) 1.79 3.03 

 英国      1.76(1.68) 1.53 3.04 

 ドイツ  0.36(0.34) 0.45 1.94 

株 式 

 日経平均株価 18332.30(17913.36)  17366.30 16291.31 

 TOPIX 1500.33(1449.38)  1397.63  1302.29 

 NY ダウ 18140.44(18019.35)  17515.23  16576.66 

 S&P500 2110.30(2096.99)  2022.55  1848.36 

  ナスダック 4955.96(4893.83)  4654.84  4176.59 

 FTSE100（英） 6915.20(6873.52)  6620.10    6749.09 

 DAX（独） 11050.64(10963.40)  10257.13  9552.16 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 225.32(229.76) 218.96 280.17 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 50.34(52.78) 46.39 98.42 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1204.9(1227.1) 1294.2 1202.3 
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るはずで、実体経済とは切っても切れない関係にあるからだ。 

昨年 10-12 月期の実質 GDP は前期比 0.6%と３期ぶりにプラスに転じた。プラスにはなっ

たものの、民間最終消費支出は 0.3%、住宅は-1.2%と３期連続減、民間設備投資は 0.1%と

３期ぶりのプラスだが微増にとどまり、国内需要は 0.3%伸びたにすぎない。寄与度をみる

と最大は輸出の 0.5%、国内では在庫が民間最終消費支出と同じ 0.2%であった。 

名目 GDP は前期比 1.1%増加したが、寄与度が最大であったのは輸出で 1.0%、民間最終消

費支出は 0.3%にとどまる。前年比では 1.8%増と７－９月期を上回ったが、民間最終消費支

出は-0.5%と３期連続減、住宅は-13.1%へと悪化し、民間設備投資は 1.9%と１－３月期をピ

ークに大幅に鈍化している。成長を支えたのは輸出であり、前年比 16.0%も伸び、2.5%も寄

与した。 

 昨年 10-12 月期の名目 GDPは 490.2 兆円と 2008年７－９月期以来約６年ぶりの規模であ

る。だが、10 年前の 2004 年 10-12 月期は 502.4 兆円、IT バブル期の 2000 年４－６月期は

510.3 兆円であり、昨年 10-12 月期をいずれも上回っている。民間需要は 2008 年４－６月

期が昨年 10-12 月期を 13 兆円上回っているが、2000 年や 2004 年とはほぼ同じ。公的需要

は昨年 10-12 月期が最大であり、純輸出は昨年 10-12 月期の-12.4 兆円に対してすべてプラ

スである。これから言えることは、民間需要の増加は期待できないということである。民

間需要が伸びないのは、その８割弱を占める民間最終消費支出が伸びないからである。そ

れでも民間最終消費支出が 10年以上前とそれほど変化していないのは、IT 関連への支出が

拡大したからだ。耐久財や半耐久財の長期トレンドは減少しつつあることを示している。 

 輸入が輸出よりも多い状態が 2011 年４－６月期以降続いている。昨年 10-12 月期も 12.4

兆円の超過輸入であり、これがトントンまで改善すれば、名目 GDP は 500 兆円超になる。

輸出は 2008年７－９月期の過去最高に達していないが、輸入は過去最高水準にある。世界

経済の伸び悩みと今は急落している原油等の資源高、さらに政府・日銀による円安ドル高

政策が貿易赤字拡大に拍車を掛けた。 

 名目 GDPの規模は IT バブル期以下であるが、株価はその当時の水準に戻ってきた。とい

うことは実体経済に比べて株式がより評価されていることになる。先週末の東証１部時価

総額を名目 GDP で割った値は 1.1 倍となり、時価総額が GDP よりも大きくなっていること

をあらわしている。1955 年以降の株式時価総額・GDP 比率をみると、年末ベースで１倍を

超えたのは５回を数えるのみ。相当稀な現象だということになる。しかも 1.1 倍は 1989年、

1988 年に続く第３位なのである。 

売買回転率（東証１部、代金ベース）は昨年 119.6 と 2004 年以降 11 年連続で 100 を超

えている。1980年代後半のバブル期では最高でも 80 程度であったが、日銀が政策金利をほ

ぼゼロにした 2000 年頃から売買回転率は上昇し、2003 年には過去最高を更新した。その後

もとどまることなく、2013 年には 169.6 まで上昇、今も株式は異常に回転している状況に

ある。まさに日本は博打に夢中になっているのだ。政府・日銀は株式市場を大博打場に仕

立て上げたが、さらに博打場を作ろうとしている。が、博打場が活況を呈したからといっ
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て社会が豊かになることはありえない。仕事そっちのけで博打に現を抜かすことで経済が

良くなると思っているのだろうか。むしろそうした社会は荒廃し、衰退を加速させること

になるだけだ。 

昨年の投資家別売買動向（東証１部）によれば、最大の買い手は信託銀行（買越額 2.76

兆円）であり、次が、事業法人（1.12 兆円）、外人（0.99 兆円）は３番目だった。今年に

はいっても２月第２週まではやはり信託銀行が買越額トップ、次が自己部門、事業法人と

続く。巨額の資金を抱え使い道に困っている事業法人は 2011年以降４年連続の買い越しだ。

２月第２週に自己は 6,000 億円弱の買い越しであり、高値への振付の意図が窺える。 

上場企業の業績は今期も増収増益になりそうだが、伸び率はわずかなものにとどまるだ

ろう。一部の輸出企業が円安ドル高を謳歌しているのが実態だ。昨年度の好業績を検討し

ても、大企業製造業・非製造業が営業利益増加額の大半を手に入れているからだ。財務省

の『法人企業統計』によると、2013 年度の全規模全産業の営業利益は 48.6 兆円、前年比

21.5%の大幅増益だった。過去最高は 1990 年度の 49.6 兆円であり、後一歩のところまでき

た。それにしても 23 年も前の記録をいまだに塗り替えることができない、この現実を企業

家は真剣に考えているのだろうか。 

2013 年度営業利益の前年度比増加額は 8.6 兆円だった。このうち大企業（資本金 10 億円

以上）の増加額は 7.2 兆円であり、中小は 1.3 兆円にすぎなかった。増加額の８割以上が

大企業の懐に入っていったのである。大企業営業利益増加額 7.2 兆円は製造業 4.6 兆円、

非製造業 2.6 兆円という内訳だ。つまり、全営業利益増加額の半分以上は大製造業のもの

になったのである。さらに突き詰めれば、大製造業の増加額 4.6 兆円の 1.7 兆円は自動車・

同附属品の懐に入り、1.7 兆円の 55%に当たる 0.97 兆円はトヨタのものなのである。全規

模全産業営業利益増加額の 11.3%をトヨタ一社で享受した。 

2013 年度の大製造業営業利益は前年度比 67.2%も急増したけれども、中小製造業は 6.2%

のささやかな増益にとどまった。非製造業も大企業の 19.5%に対して、中小は 7.0%と一桁

増である。 

円安ドル高の恩恵を受けた企業は今期も大企業に限定されており、しかも企業の力で手

に入れたものではないことを肝に銘じなければならない。棚から牡丹餅のような利益拡大

をはしゃぐ株式市場はいかがなものか。円安ドル高が円高ドル安になれば、一気に利益は

縮小することになる。そのようにならないとも限らない。株式、国債、為替のそれぞれの

相場は互いに結びついており、きわめて不安定なものだ。３者が程良い状態にあることは

めずらしいことなのである。 


