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　　3月中旬以降、米国の主要株価指数や債券利回りは上昇しており、ウォール街は幾分楽観的な
ムードに包まれています。そこに幾らか冷や水を浴びせたのが16日に発表された、5月のミシガン大
学消費者調査の速報です。今回の調査では、消費者信頼感指数が1980年6月以来28年ぶりの低水
準となる59.5にまで低下し、消費者レベルでの景況感が大きく低下したことを示す結果となる一方で、
1年先、5年先のインフレ期待を示す指数がともに上昇し、特に1年先のインフレ期待は5.5％と、こち
らは1982年以来26年ぶりの高水準となりました。

米国　米国　 信頼感の決定的な低下信頼感の決定的な低下

28年ぶりの低水準

インフレ期待と利上げ観測
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難しい決断

景気低迷によりインフレは鈍化?

　　そもそも、インフレ（期待）は米経済の低迷により抑制出来るというのがFRBの基本的な考え方の
ようでもあります。今年のFOMCメンバーではありませんが、アトランタ地区連銀のロックハート総裁
は、テレビ局とのインタビューにて、「景気低迷によりインフレが鈍化するというのがわたしの基本的
な見通しだ。実際に一部の情報や最近の指標はインフレが低下したことを示している」と指摘してお
り、「インフレが鈍化しているといういくつかの兆候、期待が存在する」とコメントしています。今後米
国経済が本格的な回復基調を見せるまで、FRBは利上げを見送るのではないでしょうか。

　　このインフレ期待の上昇は、中央銀行への信認
の低下を示しているといわれます。中央銀行が適切
に金融引き締めを実施し、物価上昇を抑えるはずだ
という信頼感があれば、インフレ期待は低下すると考
えられるためです。米国の利上げ観測は、このイン
フレ期待を抑制するためにFRBには積極的な行動
を求められるのではないかという見方から発生して
いると考えられます。　

　　しかし、今後、FRBが金融引き締め策をとった場
合に考えられる懸念材料として、住宅ローンや消費
者金融の金利上昇により、デフォルト率が大幅に上
昇し、それにより金融機関がさらに評価損を計上した
り、引当金を積み増ししたりする必要が出てくるという
ことが挙げられます。そうすると、現在回復しつつある
信用は最悪期よりさらに収縮し、こうなると金融機関
の破綻の連鎖が起こる可能性すらあるのです。この
ように考えると、現時点でFRBは利上げを実施出来る
状況にはありません。

ミシガン大学消費者信頼感指数の推移

40

50

60

70

80

90

100

110

120

79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

約28年ぶり

「1年先のインフレ期待」の推移

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

（％）

約26年ぶり

過去の Hoxsin Weekly Report （毎週金曜日に更新）　　http://www.dragonfx24.com/market/comment/indexb.html/
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コアPPIの上昇が意味するもの

負のスパイラル
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進まない価格転嫁

　　
　　20日に発表された4月の生産者物価指数（PPI）は事前の予想（前月比0.4％上昇）からやや下ブレ
し、同0.2％の上昇と、3月PPIの同1.1％上昇という結果からも鈍化しました。しかし、エネルギーと食品
を除いた指数（コアPPI）は前月比0.4％の上昇となり、こちらは逆に市場予想・3月の結果（同0.2％上
昇）から上ブレし、景気後退観測が強まっているにもかかわらず、物価圧力が高まっている米国の実
体経済の姿を浮き彫りにしました。14日に発表された同消費者物価指数（CPI）は、総合指数・コア指
数ともに大方の予想を下ブレており、内需の減速によるインフレ圧力緩和シナリオが強くなっていまし
た。それだけに、特にコアPPIの予想を上回る上昇は、楽観的なムードが漂っていた米国株式市場に
一定の警戒感を与えたようです。

　　

貿易面でも交易条件が悪化

　　CPIよりもPPIの方がより大きく上昇しているという
ことは、企業から消費者への価格転嫁が上手くいか
ず、「米国企業の」交易条件（粗採算＝売り値÷仕
入れコスト）が悪化しているということです。米国の消
費者は、昨年後半からの中古住宅価格の急速な下
落と、株式市場の頭打ちに伴う逆資産効果に苦しん
でいます。そんな中、食品・日用品などの安価な生
活必需品すら、安売り量販店のウォルマートなどで
買い溜めしているというのが現状で、一次産品の価
格上昇をそのまま最終消費財へ価格転嫁すること
はとても出来ない状態となっています。

　　企業単位で見た交易条件の悪化は、個々の企業に対して、大幅なコスト削減のために雇用を減
少する必要に迫ることにつながり、ひいては労働需給の更なる悪化をもたらす可能性があるといえま
す。そして、雇用の減少は消費者マインドをさらに悪化させ消費を鈍化させるという負のスパイラルを
描くことになるのです。

　　それに加えて、原油価格の上昇とドル相場の下落
によって、米国の対外貿易における交易条件（輸出
物価÷輸入物価）もこの数年で大幅に悪化していま
す。対外貿易における交易条件の悪化は輸出企業
の外国企業に対する価格競争力を増大する反面、国
内の消費者に物価上昇の「痛み」を押し付ける、「諸
刃の政策」といえます。

コアCPIとコアPPIの前年比上昇率推移
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牧田嘉昭のＦＸブログ ｢牧田嘉昭のFXデイリー・レポート｣　　http://blog.livedoor.jp/yoshiaki_makita/
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雇用の悪化懸念
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　　米東部時間21日午後（日本時間22日未明）に、4月29･30日に開催されたFOMC議事録が公
表されました。その中ではメンバーの大半が、景気減速のリスクとインフレ加速のリスクが拮抗して
きたため、利下げが「ぎりぎりの判断（close call）」と認識していたということが明らかになりました。

“close call”

　　現在19社となったNY連銀のプライマリーディーラー（政府公認ディーラー）による、利下げ最終局
面におけるFF金利の予想は、平均1.75％であり、この水準は1月末から大きく変化していません。プ
ライマリーディーラーはもう一回の追加利下げを見込んでいるのです。当局者のコメントから、金融緩
和局面が終了したと織り込んでしまうのは、時期尚早ではないでしょうか。

FOMCメンバーの声

4月FOMC声明の修正

　　FOMCメンバーはこれ以上の金融緩和を実施したくないと考えていることはほぼ確実です。これ
まではどちらかというとハト派であると見られていた、ウォーシュFRB理事でさえ、「ここしばらくインフ
レは高進しており、商品価格は高騰している。世界的な需要の伸びが鈍化したとみられるなか、こ
れらの傾向はとりわけ厄介なものだ」として、「経済がある程度弱まっても、FRBに追加利下げを求め
る声には応じない姿勢でいるべきだ」と発言。 「短期的な軟調局面の後で、長期的に持続可能な
成長軌道に乗る可能性が高いかを注意深く判断することも必要」と指摘するコーンFRE副議長も、
「今ある情報から判断すれば、中期的なインフレ抑制と雇用促進の両方を促進する上で、金融政策
は現時点で適切に調整されているようだ」とコメントしています。

　　上述のFOMC声明においては、今年に入ってからのFOMC声明にて示されていた、「成長へ
の下振れリスク（downside risks to growth）」という文言が削除されました。また、今年に入ってから
主文の最後で言及していた「タイムリーに行動する（act in a timely manner）」というの文言は、「必
要に応じ行動する（will act as needed）」という、それまでの表現に修正されました。このような文言
の修正は、03年6月に、ＦＦ金利誘導目標水準を1％まで引き下げたFOMC声明においても実施さ
れ、その後FRBは利下げサイクルを休止しています。

　　しかし、今月2日に発表された4月雇用統計にお
ける非農業部門雇用者数の速報は、実数より過大
に（前月比の減少幅が過小に）報告されているの
ではないかといわれています。来月7日に発表され
る5月雇用統計においては、4月の非農業部門雇
用者数が、大幅に下方改定（前月比の減少幅が増
大）される可能性があり、雇用促進のために更なる
追加利下げのニーズが高まることも考えられます。

プライマリーディーラー予想

非農業部門雇用者数（前月比）の推移
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森好治郎の HOXSIN Special Report  （毎日更新）　　http://www.dragonfx24.com/fxspecialreport.html
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　　USD/JPYは往来相場となりました。週初めは105円上の水準において高値警戒感が高まり、それによって下落しました。しかし、その後は
103円下の水準では売られすぎによる買い戻しで上昇しています。バンドの上限と下限が意識される往来相場で、現状はバンドの中心線ま
で戻す展開であり、そこでの持ち合いとなっています。103円と105円のレンジが強く意識される展開となりました。

　　今後の展開を考えるならば、バンド幅がかなり縮小していることから、市場にはかなりのエネルギーが蓄積されている事がうかがえます。た
だ、バンドの上･下限によって意識されている上値抵抗線･下値支持線が堅く、なかなか方向感がつかめない展開となっています。この状況
が続くことになれば、バンドの中心線をはさんだ推移がしばらく続くでしょう。抜けたほうに付くのが鉄則です。RCIで見ると、短期線が上昇途
中で腰折れし、下値圏に入ってきています。中期線も下落基調を続けていることから、基調はかなり悪いと見る事が出来ます。ただ、方向感
のない相場においてRCIはだましが多いことも事実であり、一概に下方向に動くと言いにくい状況です。そう考えると、逆張りをメインに、方向
感が出たらトレンドに乗るというのが良いでしょう。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

( 週足 )

( 日足 ) 一目均衡表先行スパン1 116.05
一目均衡表先行スパン2 115.67
52日単純移動平均線 111.59
ボリンジャーバンド上限 107.01
PIVOT：HBOP 106.85

26日単純移動平均線 105.89
一目均衡表先行基準線 105.19
ボリンジャーバンド中心線 104.11
金曜15時のUSD/JPY 104.04

PIVOT：P 103.82
9日単純移動平均線 102.89
一目均衡表先行転換線 102.11
ボリンジャーバンド下限 101.21

PIVOT：LBOP 101.00

北辰物産が配信する各種メールマガジンのお申し込み　　http://www.dragonfx24.com/i/fxmailmagazine.html




