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週刊マーケットレター（2010 年３月 22 日週号、No.314）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　       2010 年３月 21 日

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　　 曽我　純　

■主要マーケット指標

■ 単一思考が実体経済と株価の乖離を大きくする

日経平均株価の上昇はこれで６週連続となり、昨年来高値に接近してきた。日銀の追加金融緩

和策や米金融政策の現行長期化などによる金融要因が株価の上昇をもたらしている。金融要因に

より日本の実体経済と株価は離れていっているように思う。いつまで乖離が続くのかわからないが、

それが持続、拡大するほど、株式の崩落は酷くなり、実体経済に打撃を与えることになる。昨年か

ら減少したとはいえ完全失業者数は 323 万人（１月）と前年を 46 万人も上回っている。株価が実体

経済から乖離し、急落することになれば、経営者の心理は冷え、雇用環境は悪化するだろう。もち

為替レート ３月 19 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前
　 円ドル 90.50(90.55) 91.50 90.50
　ドルユーロ 1.3525(1.3765) 1.3610 1.4335
　ドルポンド 1.5015(1.5185) 1.5455 1.6145
　スイスフランドル 1.0605(1.0585) 1.0775 1.0425
短期金利（３ヵ月）
　日本 0.24125(0.24813) 0.25375 0.27750
　米国 0.27750(0.25719) 0.25194 0.25125
　ユーロ 0.58375(0.59438) 0.60625 0.66750
　スイス 0.24833(0.25000) 0.24833 0.25167
長期金利（10 年債）
　日本 1.360(1.340) 1.330 1.230
　米国      3.69(3.70) 3.77 3.54
　英国      3.95(4.08) 4.27 3.78
　ドイツ  3.11(3.16) 3.29 3.14
株　式
　日経平均株価 10824.72(10751.26)  10123.58 10142.05
　TOPIX 948.93(936.38)  889.08  893.59
　NY ダウ 10741.98(10624.69)  10402.35 10328.89
　S&P500 1159.90(1149.99)  1109.17  1102.47
  ナスダック 2374.41(2367.66)  2243.87 2211.69
　FTSE100（英） 5650.12(5625.65)  5358.17   　5196.81
　DAX（独） 5982.43(5945.11)  5722.05  5831.21
商品市況（先物）
　CRB 指数 272.63(273.31) 277.80 276.14
　原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 80.68(81.24) 79.81 73.36
　金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1107.4(1101.5) 1121.3 1110.8
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ろん消費はさらに削減され、景気は腰砕けになる。だから、株価が実体経済から離れたらできる限

り、早期に実体経済に近づけるようにしなければならない。それが、経済をみているエコノミストの役

目なのだが、実際は、現状肯定派ばかりで異論はほとんどきかれない。

日本経済が 90 年代以降、20 年も不況から抜け出せないのは、こうした経済の現状にたいして

当たり障りのない、平凡な説だけが流布され続けてきたことと関係があるような気がする。企業が単

一思考で金太郎飴のような社員を好しとする風潮がいまだに改善されていないことが、理論的、合

理的な判断する障害となっている。個人的には A という判断を下したいけれども、上司あるいは会

社を前提にすれば B という判断を下さざるを得ない。いつも忖度しながら考え、結論を引き出す情

けない企業慣行が根強く残っている。社員はいつのまにかそのような思考の人間に仕立てられ慣

らされてしまうのである。

日本のエコノミストや証券アナリストは米国に比較にならないくらい少ないが、少ないことに加え

て、会社の縛りが強く、個の意見を出し難い。みんなと同じ意見を出し、同じように失敗することがよ

いことなのである。異説を述べ、それが的中しても、会社ではまったく評価されないのだ。

社長の独裁体制の下では、上司の顔色を窺いながら、上司はどのように考えているかを推し量

ることがもっとも重要なのである。その上司はまたその上の上司のことを考えながら考えを進めると

いう経路なのである。だからエコノミストは経済をみるのではなく上司をみながら仕事をすることにな

る。これでは異説などでてくるはずがないばかりか、色眼鏡を通して経済をみることになり、すぐれ

たエコノミストを育てることもできない。これはエコノミストだけの話ではなく、会社の意思決定に携わ

る人にも言えることであり、本来の仕事ではないところにエネルギーを使っていることが、仕事を非

効率にし、生産性をおとしているのである。

実体経済の回復は製造業主導でなされている。製造業が良くなってきた理由は単純で、輸出が

回復してきたからだ。昨年２月、輸出は 3.9 兆円まで落ち込んだか、今年１月は 5.8兆円まで戻っ

てきた。これからもこの傾向が持続すれば、製造業の業績はさらに改善するけれども、この傾向が

頓挫してしまうと、直ちに製造業の業績に暗雲が垂れてくる。２月上中旬の輸出は前年比 46.8%増

と 1 月よりもさらに伸びたが、季節調整値で前月を越えることが難しい情勢にある。昨年２月を底に

３月以降 10ヵ月連続の前月比増が止ることになれば、製造業の業績回復に赤信号が点る。

『法人企業景気予測調査』（調査時点、２月 25 日）によると、１－３月期の国内需要判断 BSI（大

企業製造業、「増加」－「減少」社数構成比）は 1.5%と前期比 11.4 ポイント低下し、２四半期連続の

低下となった。海外需要判断 BSI も 13.3%と前期比小幅減ながら、２四半期連続で悪化した。売上

高や経常利益の BSI も２四半期連続で低下し、貴社の景況判断 BSI も同じ動きをした。

大企業製造業の 09 年度下期の売上高は前回調査より増額され、経常利益も上方修正された。

下期の大企業製造業経常利益は上期の 3.4 倍に拡大し、全規模全産業の下期増加額の５割以上

を占める見通しだ。大企業非製造業の下期売上高は昨年５月調査に比較して今年２月調査まで

の３回の調査でいずれも下方修正され、経常利益は下期が上期を下回っている。来年度について

も、大企業非製造業の業績に大きな変化はなく、経常利益も今年度並みになるだろう。
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業績を牽引している大企業製造業の需要見通しが慎重になっており、来年度上期の経常利益

の前下期比伸び率は今年度下期のように拡大しないとみている。昨年３月を底とする株価の戻りは、

今年度下期の利益の回復だけでなく、来年度の楽観的な見通しまで織り込んでしまっているように

思う。

日本の株価と 長期金利（ 週末）
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