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米国　米国　 戻し減税と貿易赤字の拡大戻し減税と貿易赤字の拡大
予想を上回る小売売上高

戻し減税の効果
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経済成長にはマイナス？

貿易赤字の拡大

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/

　　12日に発表された5月の小売売上高（総合）は前月比
で1％の増加、変動の大きい自動車を除く部門で1.2％の
増加となりました。価格上昇によるガソリンスタンドの売上
高の増加も要因の一つに挙げられますが、総合小売店の
売上高の増加など、それだけでは説明が出来ない部分が
多いのも事実です。

　　5月の小売売上高が予想を上回った背景として、5月初
旬からブッシュ政権による総額1000億ドル（約10兆円）規
模の個人向け「戻し減税」が本格的に実施されたことが挙
げられましょう。当初はこの戻し減税の効果に対しては懐
疑的な見方があったものの、5月の小売売上高の内容を
見る限りでは、この戻し減税が個人消費をある程度押し上
げたということは否定できません。

　　しかし、この時期の消費拡大策は米国経済にとって本
当にプラスに寄与したのかという疑問は残ります。今月10
日に発表された4月の貿易収支統計では、 ドル安により輸
出企業の価格競争力が増加したことが要因となって、米国
の輸出額は前月比で3.3％増加の1555億ドルと過去最高
を更新しました。しかし、その一方で原油価格の上昇など
により輸入額はそれ以上の勢いで増加し、結局貿易赤字
の前月比増加率は7.8％となり、大型ハリケーンが襲来し
た05年9月以来の高水準となったのです。個人消費の拡
大は、輸入の増加に反映される側面が大きいため、結局
のところ、戻し減税効果の多くは産油国や資源国、または
中国など対米黒字が増加した国へと流れてしまったという
指摘も出来るのではないでしょうか。

　　6月に入って以降、財務長官がドル相場維持のための為替介入に言及したり、通常であれば為替に関し
て触れることのないFRB議長がドル相場についてコメントしたことなどから、主要通貨に対してドルは若干上
昇しています。ただ、ドル高は米国の対外価格競争力を減少させることになり、対外不均衡を拡大させること
につながるため、米当局も急激なドル相場の上昇を望んでいるとはいえないでしょう。

小売売上高（前月比）の推移
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米家計債務残高の推移
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米国　米国　 圧迫される家計資産圧迫される家計資産
資金循環統計

家計の純資産は減少

ドル下落は不可避

日米の資金フロー

　　今月5日、FRBにより米国の08年第1四半期までの資金循環統計（Flow of Funds Accounts）が公表さ
れました。同統計はその名が示すように、国内での資金の流れを示すもので、家計部門、政府部門、金
融事業法人、非金融事業法人、国外、等に分類し、その間に発生した資金移動について四半期ごとに
まとめたものになります。ちなみに、「日本の個人（家計）金融資産は1400兆円」というのも、日銀が発表
する日本の資金循環統計に記されているものです。

　　米国の家計部門の純資産は時価ベースで55兆ドル規
模にも上ります。しかし、その中で金融資産に注目してみる
と、米国の金融資産総額に占める家計金融資産の割合は、
96年には40％超を占めていたものが、3割近くにまで低下
しており、さらに昨年第3四半期をピークにして、純資産総
額そのものの急激な減少傾向にあります。

　　昨年1年間の米国の資金フローを見ると、海外や金融
部門で発生した資金余剰が、家計や非金融事業法人等の
不足が生じている部門に流れていることが分かります。これ
は、家計や非金融事業法人における資金余剰が、対外投
資に流れている日本の状況とは全くの正反対になっていま
す。つまり、国際的な資金フローにおいて、日本の家計(個
人)から、米国の家計に向かっての資金の動きがあることが
指摘できるのです。米家計は間接・直接的に海外からの投
資(借金)により消費を賄っているのです。

　　米国の家計債務残高はこの10年間で倍増しており、昨
年は約14兆ドルの名目GDPを上回る規模にまで膨張して
います。昨年あたりから、その伸びは鈍化していますが、こ
れは「これ以上の債務負担増加には耐えられない」という
米家計からのシグナルなのかもしれません。GDPの7割超
を占める個人消費は今後減速・後退を余儀無くされるでしょ
う。さらにいえば、米国の債務はほとんどがドル建てで海外
から調達されています。したがって、ドルの下落によって、
莫大な債務の圧縮を計ることは、もはや米国にとって不可
避だとさえいえるのです。

米家計資産の推移
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近日公開　大塚亮のテクニカル教室　～リアルタイムでのチャート分析を皆様と共に～　http://www.dragonfx24.com/seminar/



テクニカル　テクニカル　 USD/JPY：達成感USD/JPY：達成感
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　　USD/JPYは上昇する展開となりました。典型的なバンドブレイクアウトからのバンドウォークで一時108円を突破する動きとなりました。バン
ドの中心線で支えられる動きからの反発局面であり、基調はいいという事が出来るでしょう。RCIにおいても短期線が下落の途中で反転し、
上昇したことでさらに上げを加速させる展開となりました。今までの高値水準を突破しての上昇局面であるだけに下値での買い意欲が強く、
下げ渋る状況が続く局面でした。

　　今後の展開を考えるならば、現状のバンドウォークが維持できるかに注目が集まりそうです。RCIにおいては短期線･中期線ともに高値圏
にあることから基調は強いと見る事が出来ますが、一方で買われすぎ感があることもまた事実です。RCIの短期線の動きには注意を払うべき
でしょう。また。バンド幅の拡大の速度が遅いことから、一時的には調整局面入りしてもおかしくない局面といえそうです。108円上の水準が過
去の水準から考えて上値抵抗帯になりやすいことも懸念されます。下落ということになればバンドの中心線の105円が目標になるでしょう。一
方108円上の抵抗帯を抜けたら112円前後まで上昇しかねない展開と言えそうです。達成感があることから一時的な下落という可能性が高そ
うな形と言えるでしょう。

※ 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2 115.67
一目均衡表先行スパン1 115.49

PIVOT：HBOP 112.92
52日単純移動平均線 110.64
金曜16時のUSD/JPY 107.96

PIVOT：P 106.81
ボリンジャーバンド上限 106.60
一目均衡表先行基準線 105.19
26日単純移動平均線 105.19
9日単純移動平均線 104.68
一目均衡表先行転換線 104.19
ボリンジャーバンド中心線 103.88

PIVOT：LBOP 101.85
ボリンジャーバンド下限 101.15

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




