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週刊マーケットレター（2016 年５月 16 日週号、No.556） 

                            2016 年５月 15日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

過去最高の企業利益と低所得者層の拡大 
日本経済が金融政策では良くならないのは、構造的要因が強く働き消費の低迷が続いて

いるからだ。だが、構造的要因によって消費支出が増加しないだけでなく、これには分配

が大きく影響している。日本には企業規模別や男女間の賃金格差がもともとあったけれど

も、労働者派遣法（1986 年）が成立してからは、正規・非正規の賃金格差が著しく開き、

低賃金労働者の割合が高まった。さらに、分配の本質といえる企業と労働者の分け前も消

費不振を深刻にしている。企業と労働者の分配と労働者間の分配という２重の問題が、日

為替レート ５月 13 日（前週） １ヵ月前 2015 年末 

  円ドル 108.60(107.12) 109.30 120.19 

 ドルユーロ 1.1305(1.1404) 1.1270 1.0863 

 ドルポンド 1.4361(1.4426) 1.4205 1.4740 

 スイスフランドル 0.9751(0.9725) 0.9655 1.0024 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.02993(-0.02329) -0.01200 0.08286 

 米国 0.62760(0.63960) 0.62835 0.61270 

 ユーロ -0.27529(-0.27600) -0.26000 -0.12786 

 スイス -0.73500(-0.73280) -0.72460 -0.75600 

長期金利（10年債） 

 日本 -0.115(-0.120) -0.85 0.270 

 米国      1.70(1.78) 1.76 2.27 

 英国      1.37(1.42) 1.42 1.96 

 ドイツ  0.12(0.14) 0.13 0.62 

株 式 

 日経平均株価 16412.21(16106.72)  16381.22 19033.71 

 TOPIX 1320.19(1298.32)  1332.44  1547.30 

 NY ダウ 17535.32(17740.63)  17908.28  17425.03 

 S&P500 2046.61(2057.14)  2082.42  2043.94 

  ナスダック 4717.67(4736.15)  4947.42  5007.41 

 FTSE100（英） 6138.50(6125.70)  6362.89    6242.32 

 DAX（独） 9952.90(9869.95)  10026.10  10743.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 182.54(180.63) 175.65 176.27 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 46.21(44.66) 43.11 37.04 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1272.7(1294.0) 1248.3 1060.2 
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本の消費をいつまでも弱い状態にしているのである。 

財務省の『法人企業統計』によれば、2014 年度の全産業の営業利益は 53.3 兆円と 1990

年度を超え、24 年ぶりに過去最高を更新した。人件費等の抑制により、2014 年度と 1989

年度の原価の伸びは売上高の伸びを下回っている。 

2003 年度を底に営業外収益が増加する一方、1991年度をピークに営業外費用は減少して

いることから、2014 年度の経常利益は 65.4兆円とバブル期の 38.9 兆円（1989年度）の 1.68

倍に拡大した。2014 年度の営業外費用は 13.16 兆円だが、1991 年度は 44.24 兆円だった。

これほど営業外費用が改善したのはゼロ金融政策によって支払利息等が 1991 年度の 37.92

兆円から 2014 年度には 6.74兆円へと激減したからだ。預金者の立場からいえば 30 兆円を

超える利息が失われたことになる。経常利益は 2010 年度に 1989 年度を超え、すでに５年

連続で過去最高を更新している。 

特別利益は特別損失を下回っているが、法人税等の減少により、当期純利益は 41.3 兆円

と２年連続の過去最高更新だ。バブル期のピーク、1989 年度の当期純利益は 17.9兆円だっ

たが、2005 年度には 23.1 兆円と 16 年ぶりに最高益更新、2014 年度には 1989 年度の 2.3

倍に拡大している。 

当期純利益の拡大によって、2014 年度の内部留保は 24.4 兆円と２年連続で 20 兆円を超

えた。バブル期の約２倍であり、内部留保の増大で 2014 年度の純資産は 610.6 兆円、1989

年度の３倍に拡大し、純資産・総資産比率は 38.9%に上昇した。資本金 10 億円以上の大企

業の純資産は 2014 年度、352.3 兆円と全規模の 57.7%を占め、純資産・総資産比率は 44.6%

に上昇し、1989 年度比 18.4ポイントも高くなった。 

純資産・総資産比率が上昇していることは、企業の安全性の向上であるけれども、資金

を溜め込むだけでは、経営は務まらない。資金をどれだけ効率的に運用し、収益性を高め

ることができるかが重要である。2014 年度の営業利益・純資産比率は 8.7%と 2009 年度の

5.6%よりは改善しているけれども、1989 年度の 22.8%に比べれば純資産の収益性はあまり

にも低い。 

企業は内部留保を厚くすることに傾注しているが、経済のバランスの観点からは逸脱し

ている。企業が資金を溜め込めば溜め込むほど、企業が作り出す製品やサービスが売れな

くなるからだ。2014年度の従業員給与は 148.2 兆円だが、当期純利益はその 27.9%を占め、

1969 年度を上回り、当期純利益・従業員給与比率は過去最高である。 

内部留保の半分を従業員給与に振り向ければ、一人当たり 300,000 円ほどを上乗せする

ことができる。内部留保は十分に積んでいるので、2014 の内部留保全額を従業員に分配す

れば、一人当たり 600,000 円になる。2014 年度の給与総額を全従業員で割った平均給与は

367.1 万円だ。一人当たり 600,000 円はその 16.3%に当たる。これだけ給与が増えれば。消

費マインドはかなり好転することになるだろう。このような思い切った分配を企てなけれ

ば、消費は決して上向かないと思う。 

国税庁の『民間給与実態統計調査』によれば、給与階級別にみてもっとも多いのは 300
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万円超～400 万円以下の 824.1 万人、全体の 17.3%を占める。次が 200 万円超～300 万円以

下の 802.9 万人、16.9%、３番目が 100 万円超～200 万円以下の 721.4 万人、15.2%と続く。

300 万円以下の給与所得者は全給与所得者の 40.9%を占め、400万円以下に拡大すれば 58.2%

だ。400 万円以下の給与所得者は 2014年、2,766 万人、1999 年比 470 万人も増加している。

なんとも酷いことになってしまったものだ。企業に甘い政策を推進した結果、給与所得者

の６割近くが 400 万円以下に押し込められてしまった。 

企業が潤い、低給与所得者層が拡大しているこの矛盾が消費を暗くしている。が、企業

だけが潤うことは長くは続かない。企業が存続したいのであれば、利益と内部留保の拡大

政策を転換し、特に、低給与所得者に篤い賃金政策を採らなければならない。要はバラン

スなのだ。一方に偏りすぎると、船が沈没するように、経済も壊れてしまう。利益の溜め

込みをほどほどにしなければ、経済の循環は途切れることになる。今、日本経済はうまく

循環していない。うまくまわるように、企業は慎みある行動を採らねばならない。 


