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株を持っていた者の勝ち 
 
グローバル労働裁定の驚異的パワー 
 
 筆者のサイクル・カウンティングでは、6 月に 3 年サイクルが終了して新しい 3 年

サイクルに突入、その最初の 1 年サイクルを構成する最初の中期サイクルが 9 月 26
日に終了した。現在はその次の中期サイクルの中に含まれる、短期サイクルがボト

ムを打ったかどうかというところである。日柄的にはすでに打ったと見られるが、

短期サイクルは変形しやすく、他の日柄観測で変化日とされる 11 月 23 日前後に安

値がずれ込む可能性は残っている。その時点で安値が到来していたなら、少し気合

を入れて強気ポジションを取ってみたい。 
 
 なぜなら、新 3 年サイクル最初の中期サイクルは通常かなり強いものとなるが、

今回は安値から 20%の上昇でセオリー通りであり、順当ならその次の中期サイクル

も強いはずだからである。1 年サイクルを構成する通常３つの中期サイクルは、通常

2 番目か 3 番目のサイクルで最高値になる。特に新 3 年サイクルの 1 年目であれば、

最初の中期サイクルでピークを付けて尻すぼみになるとは非常に考えにくい。この

見方が正しければ、前のサイクルの高値(日経 225 の 16900 円、TOPIX の 1670 どこ

ろ)は当然抜いてくるはずだからである。抜けないようであれば、マクロ経済が重大

な問題を抱えている証拠だと思う。幸い、現時点ではそのような問題がある風には

見えない。 
 
 多くの人は景気サイクルのことを心配し、米国が減速過程に入っている、日本の

景気拡大期間もいざなぎ景気を抜いた辺りから怪しくなるのではないかと、ダウン

サイドリスクばかり気にしている。株式投資のスタンスも、楽観的に構えるよりは

慎重に構える向きが圧倒的である。しかし、企業業績のトレンドと景気の代表的指

標、たとえば鉱工業生産指数を並べてみたらどうだろう。明らかに企業収益のトレ

ンドの方が強く、強含み程度をキープするのに四苦八苦している鉱工業生産とは雲

泥の差である。日本以上に米国企業にこの傾向が顕著である。 
 
 この背景は、途上国を中心とする需要の増加が続いている一方で、世界的な事業

所の合理的配置、つまりコストの高い先進国の拠点を閉じて格段に賃金その他のコ

ストが安い場所にシフトすることで、「価格を大幅に下げて数量を伸ばし、なおか

つ利幅も拡大させる」という滅多にない好環境が続いているためである。先進国で

は、失業率の低い場合でも企業はいつでも途上国に移転するぞと暗黙の脅しをかけ

ることにより、賃上げ圧力が封じられている。それで労働分配率(GDP の中から労働

者に分配された取り分)はジリジリ低下を続けている。普通なら好況が 3 年も続けば



労働分配率が上昇し、企業収益は頭打ちになるのだが、途上国の無尽蔵の労働予備

軍がそれを防止しているのである。 
 
本格的不況が来るまで好業績は続きそう 
 
 国内で人手不足で賃金の高い地区から工場を移し、豊富な労働力が安く雇える場

所に移転することは、営利事業として当然のことであり、誰からも悪く言われるこ

とはない。ところが国内拠点を閉鎖して海外に移転するとなると、メディアなどの

風当たりは俄然厳しくなる。コスト競争の圧力が軽い場合でも、機械・設備の合理

化を推進して必要人員を削減することになり、多数の解雇者が出てくる。 
 
 会社が本当に存亡の危機にあるならば背に腹は替えらず、人員削減が行なわれた。

辞める人も辛いが、少ない人数で多くの仕事をこなさなくてはならない残った人も

大変だから、去るも地獄、残るも地獄と言われた。だが実際には「残るは天国」と

なるケースが多かったようである(職場は安泰となり、給料も元のレベルより上がっ

たのならそう言っても許されよう)。現に人員削減をやった会社で史上最高益を更新

しているところが目白押しである。この場合の最大の恩恵を被っているのが株主で

ある。 
 
 すべては IT 革命のおかげである。IT 導入に成功した企業では同じ作業をより早く

より少ない人員で処理できるようになったから、必要人員は減少する。同じ情報と

材料が手に入るなら海外でも同じ仕事ができるというのであれば、企業は躊躇なく

国境を越える。特に市場の変化が急速で量産効果の大きい電子工業の分野ではこの

影響が大きかった。この結果、米国ではホワイトカラー層が大幅に減少した。高収

益を上げる企業の幹部職員となった層と、そこから落ちこぼれることになった層の、

ほんのちょっとした運の分かれ目が経済的に決定的な格差をもたらして貧富の差が

拡大している。 
 
 世界最大の小売業であるウォルマートは、購買力の落ちた旧中間層と、有色人種

やヒスパニックなど低賃金の人々のニーズに焦点を当て、世界中から安い商品を持

ち込むことによってナンバーワンの座を確保した。そこでなら何とか買える人たち

が殺到したからだ。日本ではそこまで金銭的に窮迫した人がまとまって存在してい

ないから、ウォルマート流の商売はまだうまく行かないのだと思う。 
 
 好むと好まざるに拘わらず、日本でもグローバル労働裁定は進むだろう。賃金格

差を利して同程度の製品やサービスを安く提供できるのであれば、エンドレスで

「裁定取引」により利益を得ることができる。ユニクロのように安い製品を輸入す

ることもその一部である。直接・間接にコストに占める労働コストの比率が高く、

海外労働者によって代替できるものは遅かれ早かれそうなっていく。しかし参入の

ハードル(嗜好や技術などの壁)があるところでは、比較的長く高収益を維持するチャ

ンスがあると思う。本格的な不況が来るまでは、労働分配率が低水準にとどまり、

企業収益は高水準を維持するものとみられる。 
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------------------------------------------------------------------------- 最終的な投資判断はご自身で

お願いします。本文、データなど本メールマガジンの内容すべてに関する正確性、



信頼性、安全性、迅速性などに 直接または 
間接的に起因する損害や費用などの一切について、その程度を 問わず、ドリームバ

イザー・ドット・コム（株）および マネックス証券（株）、NPO 日本個人投資家協

会、その製作者、  
データ提供者、 その他関係者は責任を負わず、損害賠償に応じません。 また、メー

ルマガジンの本文、データなどは著作権法などの法律、規制 により知的所有権が保

護されており、個人の方の本  
来目的以外での使 用や他人への譲渡、販売コピーは認められていません（法律によ

る例外 規定は除く）。以上の点をご了承の上、メールマガジンをご利用くださ  
。 --------------------------------------------------------  


