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週刊マーケットレター（2015 年６月８日週号、No.526） 

                            2015 年６月７日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

企業の製品・商品在庫積み上がる 
対ドルで円は 2002 年５月以来約 13 年ぶりの安値を付けた。米雇用統計が予想を上回る

好調を示し、数ヵ月後には利上げが行われる見通しが強まったからだ。これでほぼ米利上

げは為替相場に織り込まれたと思う。米国の雇用は順調に改善しているが、経済全体をみ

れば緩やかな回復にとどまっており、雇用統計が示すほど良くない。４月の個人消費支出

は前月比横ばい、前年比では 2.8%に伸びは低下してきているほか、４月の非国防資本財受

注（航空除く）も前年を下回るなど、実体経済は低空飛行している。 

為替レート ６月５日（前週） １ヵ月前 2014 年末 

  円ドル 125.57(124.11) 119.85 119.77 

 ドルユーロ 1.1116(1.0992) 1.1184 1.2096 

 ドルポンド 1.5264(1.5286) 1.5181 1.5576 

 スイスフランドル 0.9392(0.9395) 0.9263 0.8840 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.10071(0.09643) 0.10071 0.11214 

 米国 0.28120(0.28375) 0.27590 0.25520 

 ユーロ -0.01357(-0.01571) -0.01143 0.05786 

 スイス -0.77800(-0.78800) -0.79300 -0.06300 

長期金利（10年債） 

 日本 0.480(0.390) 0.360 0.325 

 米国      2.41(2.13) 2.18 2.17 

 英国      2.08(1.81) 1.97 1.76 

 ドイツ  0.84(0.49) 0.52 0.54 

株 式 

 日経平均株価 20460.90(20563.15)  19531.63 17450.77 

 TOPIX 1667.06(1673.65)  1585.61  1407.51 

 NY ダウ 17849.46(18010.68)  17928.20  17823.07 

 S&P500 2092.83(2107.39)  2089.46  2058.90 

  ナスダック 5068.45(5070.02)  4939.33  4736.05 

 FTSE100（英） 6804.60(6984.43)  6927.58    6566.09 

 DAX（独） 11197.15(11413.82)  11327.68  9805.55 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 222.52(223.17) 230.84 229.95 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 59.13(60.30) 60.40 53.27 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1168.1(1189.8) 1193.2 1184.1 
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５月の実質ドル実効相場は前年比 10%弱上昇しており、米企業の輸出はドル高の影響を受

けつつある。米貿易統計によれば、４月の輸出は前年比 2.6%減と４ヵ月連続のマイナスだ。

ものに限れば 4.8%も減少しており、製品の競争力は落ちてきていると言える。１－３月期

の米実質 GDP は前期比 0.2%減少したが、寄与度をみると、純輸出は-0.5%と 1985 年４－６

月期以来約 30 年ぶりの大幅マイナスとなっている。貿易が米国経済の足枷になりつつある

ことが、統計からも明らかだ。 

雇用は改善するものの、ドル高が米国経済の足を引っ張ることになり、経済の足取りが

ドル高を阻止するように働くだろう。また、米国はいつまでもドル高を容認するほど寛容

ではない。おもうように経済が動かなければ、執拗に為替相場に介入することはこれまで

しばしば目にしてきたところである。 

円安ドル高の梯子が外されることも想定しておくべきだ。円高ドル安に転じることにな

れば、日本株もそれで買われてきただけに、売りを浴びせられることになるだろう。日銀

が国債購入額を増やしたところで、円高ドル安と株安は止まらず、政府と日銀はあたふた

することになる。実態の伴わない、政府・日銀演出の株高だけに、崩れるときは速いはず

だ。 

 日本株は急騰しているが、『法人企業統計』によれば、１－３月期の営業利益は前年比

-0.1%の微減だが、2012年 10-12 月期以来９四半期ぶりに減益となった。前年同期が駆け込

み需要により大幅増益となり、その影響があらわれたためだが、先行き収益が改善するよ

うな要因も見当たらない。 

 売上高は微減となったが、人件費は 0.8%とプラス。だが、２四半期連続で伸び率は低下

した。従業員の賞与は 6.9%増やしたが、給与は 0.5%と依然低い。売上はマイナスだが、総

資産は 6.8%も増加し、総資産・売上高比率は 4.3 倍となり、過去最高水準である。資産の

なかで伸びが高いのは現・預金で前年よりも 11.7%増、金額では 18 兆円も増加している。

棚卸資産も 10.4%増加しているが、なかでも製品・商品が 18.4%と急増しており、予想より

も売上が低調だったことを窺わせる。製品・商品在庫がこれほど積み上がるのは 2007 年７

－９月期以来７年半ぶりである。１－３月期の売上高はマイナスだったが、意図しない製

品・商品在庫増によって、向こう数四半期の売上高は前年を下回ることになるだろう。売

上高が減少すれば、営業利益も減益は免れない。 

 利益剰余金の拡大などにより、純資産は 605.7 兆円、前年よりも 10.6%増加した。営業利

益・純資産比率は 2.6%にすぎず、金融危機以前の水準には戻っていない。第１次石油危機

辺りをピークに純資産の運用利回りは長期低下に陥り、そこから抜け出したとはいえない。

日本の企業は純資産を溜め込むことに熱心だけれども、その運用についてはまったく真剣

さを欠いている。投資会社ではないのだから、事業会社が多額の現・預金や有価証券を保

有する必要はない。経営者が厳しい視線に晒されておらず、よほどのへまをやらない限り、

更迭されることがないから、リスクを伴う事業に挑戦するのではなく、安易な経営に向か

ってしまうのだろう。 


