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週刊マーケットレター（2016 年６月６日週号、No.559） 

                            2016 年６月５日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

大幅に改善した１－３月期の売上原価 
５月の米雇用統計が予想を大幅に下回り、円は急騰した。３月の経常収支が３兆円近く

に達し、４月の日本の消費者物価指数（総合）が前年比-0.3%と日米の物価格差が拡大して

いることなどから、基本的には円高ドル安の流れにあった。そこに、非農業部門雇用者が

前月比 3.8 万人増、しかも３月、４月も下方修正され、６月利上げが後退、円高に火が付

いた。 

事実、１－３月期の米実質 GDP は前月比 0.2%と３期連続で伸び率は低下しており、米国

為替レート ６月３日（前週） １ヵ月前 2015 年末 

  円ドル 106.51(110.22) 106.59 120.19 

 ドルユーロ 1.1365(1.1114) 1.1495 1.0863 

 ドルポンド 1.4519(1.4620) 1.4533 1.4740 

 スイスフランドル 0.9755(0.9945) 0.9536 1.0024 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.02700(-0.02493) -0.02257 0.08286 

 米国 0.68215(0.67305) 0.63290 0.61270 

 ユーロ -0.27757(-0.28171) -0.27386 -0.12786 

 スイス -0.73780(-0.73320) -0.73140 -0.75600 

長期金利（10年債） 

 日本 -0.105(-0.120) -0.110 0.270 

 米国      1.70(1.85) 1.87 2.27 

 英国      1.27(1.43) 1.59 1.96 

 ドイツ  0.07(0.14) 0.28 0.62 

株 式 

 日経平均株価 16642.23(16834.84)  16147.38 19033.71 

 TOPIX 1337.23(1349.93)  1299.96  1547.30 

 NY ダウ 17807.06(17873.22)  17750.91  17425.03 

 S&P500 2099.13(2099.06)  2063.37  2043.94 

  ナスダック 4942.51(4933.50)  4763.22  5007.41 

 FTSE100（英） 6209.63(6270.79)  6185.59    6242.32 

 DAX（独） 10103.26(10286.31)  9926.77  10743.01 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 188.66(186.13) 179.84 176.27 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 48.62(49.33) 43.65 37.04 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1242.9(1213.8) 1291.80 1060.2 
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経済の足取りは重い。４月の製造業受注（資本財、非軍事、航空機除く）は前年比 6.0%減

と不振であり、４月の米国の財輸出入は共に前年比 6.9%減少した。米国の輸出入の前年割

れが続いていることは、米国の需要が弱いだけでなく、世界経済の需要も弱いことを示し

ている。米企業業績も１－３月期、前年比 3.6%減と２四半期連続の減益である。 

良いのは実体経済ではなく、金融経済である。いまだにほぼゼロ金利であることが、金

融経済を後押ししているのだ。米株式は高値近辺にあり、住宅価格は 2012 年以降、４年も

上昇を持続しており、今年３月には、2006 年の過去最高を約９％下回るところまで回復し

ている。超金融緩和策によって、株式や住宅などの金利に敏感な部門に投機的資金が流入

しているのだ。金融部門には資金は流入するけれども、家計部門にはその恩恵は回ってこ

ない。日本と同じだ。GDP 統計はそのことをはっきりあらわしている。 

金利動向に過敏に反応する投機資金が為替市場を変動させている。だから、常人には理

解しがたいような、激しい値動きがしばしば起こる。乱高下の仕掛人は外人だ。円買いと

日本株売りをセットにしており、円高がさらに進めば、株安も進むということになる。し

かも、円ドル相場と日本株の水準は微妙なところにあるといってよい。経常黒字拡大や日

米の物価動向、さらに FRB の金融政策などを勘案すれば円高ドル安は持続するだろう。そ

うであれば為替に連動する日本株は一段の底があると考えておくべきだ。 

安部首相は消費税率引き上げを再延期したが、延期したからといって消費が上向くわけ

ではない。消費不振はそのような単純なことでは変化しないほど、複雑かつ構造的になっ

ているのだ。それが長年の自民党の政策によって作り上げられてきたことを忘れてはなら

ない。 

公共事業中心の補正予算の話もでているが、すでに過去最高益を享受している大手建設

会社にこれ以上の利益を与えてどうするのだろうか。まったく考えのない口から出まかせ

の政策だ。いままで実行したことが通用しなかったのだから、思考を 180 度変えた政策で

なければならないのである。人口減、超高齢化のなかで消費を増やしたいのであれば、こ

れまでやってきたことのない政策を導入しなければならない。しかも税収は確保するとい

う前提は崩せない。 

低所得者層の減税と高所得者層の増税、使い切れないほどの内部留保を抱える法人への

課税、博打場を正常にするための株式や為替取引に対する課税、これらは早急に政策決定

する必要がある。公務員給与や国会議員歳費や地方議員報酬なども見直すべきだ。1980 年

代の課税体系へ戻らなければ、日本経済の消費縮小は加速するだろう。政府はいまだに経

済成長という幻想を振り撒いているが、すでに長いこと成長はしていないのだ。日本経済

は長期停滞期に完全に入っているのである。成長しないなかで住みやすい社会を作り出す

方法を見つけていかなければならない。 

 

１－３月期の『法人企業統計』によれば、全産業の売上高は前年比 3.3%減と２期連続の

減収だが、営業利益は-1.8%の微減にとどまった。売上高は 3.3%も減少したが、営業利益は
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より小幅だったのは売上原価の減少率が 4.2%と売上高を上回ったからだ。販管費は前年並

みだったので、営業利益は売上原価の減少だけで説明がつく。売上原価は前年比-4.2%、11.3

兆円減少したが、人件費は 2.5%増加している。人件費は売上原価だけでなく販管費にもは

いるが、人件費が１兆円増加しながら、売上原価が 11.3 兆円も減少することはなぜなのだ

ろうか。資源価格の下落や円高ドル安によって、輸入なかでも原油などの鉱物性燃料の輸

入額は１－３月期、前年比 2.1 兆円も減少しており、輸入総額では 3.2 兆円前年を下回っ

ている。企業の売上原価に輸入が総額寄与しても 3.2 兆円しかならない。 

１－３月期の総合消費者物価指数は前年比ほぼ横ばい、企業物価指数は 3.5%低下してい

る。大まかにいえば、１－３月期、消費者物価水準で売り、企業物価水準で仕入れをすれ

ば、なにもしなくても 3.5%の差額を入手できることになる。１－３月期の小売業売上高は

前年比-1.5%だが、営業利益は 11.9%と４四半期連続増である。卸売業の売上高は 7.8%も減

少しているが、9.3%の増益なのである。いずれも仕入れ値が大幅に下がったからだろう。 

４月の企業物価指数は前年比-4.2%とさらに低下しており、消費者物価指数との開きが拡

大している。つまり、小売業は値段を据え置くならば、利益は大きくなるはずだ。企業物

価指数の低下から判断すれば、消費者物価指数は数パーセント下がっても不思議ではない

のである。 

日銀の『製造業部門別投入・産出物価指数』によれば、１－３月期の投入物価指数は前

年比 7.7%も下落している。一方、産出物価指数は 4.0%減と投入物価指数を 3.7 ポイント上

回っている。投入物価指数からも売上原価は大幅に改善していることが窺える。価格競争

の激しい分野であれば、投入物価が下落すれば、産出物価も下落することになるが、これ

は競争の程度により、差異が生じてくるだろう。 

円高、資源安は日本経済を大いに潤すことを改めて実感する。日銀、政府の誤った為替

政策が、輸入物価低下の恩恵を、長期間みすみす逃してしまった。特に、輸入はドル建て

比率が高く（約７割）、円ドル相場の影響が大きい。おそらく、円安ドル高が発生していな

ければ、2012 年 12 月の安部内閣発足以降では 10 兆円を超える資金が外国に支払われなか

ったであろう。 


