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S&P500指数とNY原油（週足終値）
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米国　米国　 国際商品相場の上昇は抑制可能か？国際商品相場の上昇は抑制可能か？

ヘッジ・ファンドへの規制強化

来月4日までに150ドルも

1

年金基金の投資行動

取組高の増大

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/

　　米国ではインフレ懸念が台頭する中で、株式・債券
などのドル資産を売却し、原油などの商品先物市場に
資金を投入するヘッジファンドによる投機的な動きがド
ル安・物価高を増幅させているのではないかと問題視
されています。米議会からは、このヘッジ･ファンドの商
品市場での取引を規制するように圧力がかかっており、
実際にCFTC（米商品先物取引委員会）により規制が
強化されました。

　　しかし、規制強化によって、上昇する商品相場の勢いを食い止めることが出来るという楽観的な見
方はあまり多くないようです。先月上旬に米投資銀行のゴールドマン･サックスがレポートにて、「供給
が適切なペースで伸びていないため、現在のエネルギー危機は頂点に達するかもしれないと、われ
われは確信している」として、「向こう6-24ヶ月で１バレル＝150-200ドルに上昇する可能性がますます
高まっている」と報告したに続いて、今月に入ってからも投資銀行のモルガン･スタンレーが「原油価
格の短期的な上昇を予想している」として、7月4日の独立記念日までに1バレル=150ドルまで上昇す
る可能性を指摘しています。

　　右のグラフはNYマーカンタイル取引所（NYMEX）
における、月末時点でのWTI原油の期近2限月の取組
高を合計したものです。この月末の取組高は2001年
以降原油価格の上昇に比例するように増加しており、
先月5月末時点では約61.8万枚にまで達しました。た
だし、この取組高の増加と投機的な動きとの間には本
来関係がなく、ヘッジファンドは米議会によりスケープ･
ゴートにされた可能性もあるのです。

WTI原油取組高（月末時点）の推移
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　　この長期的な原油価格･国際商品価格上昇の真犯人は、投機的な資金ではなく、むしろそれとは
対極にあるはずの、年金基金の存在が指摘できそうです。既に世界最大の年金基金であるカリフォ
ルニア州職員退職年金基金（カルパース）は、一定の割合の運用資金を原油をはじめとする商品市
場に投資する方針を明らかにしています。安全を重視する年金基金は、分散投資の観点から、通常、
株式や債券の値動きと逆の値動きをする商品市場では「買い（ロング）」のポジションを取るため、商
品価格の上昇を招きやすいのです。従ってこの年金基金の投資行動を抑制しない限りは原油価格･
商品価格の下落は望めないといえるのではないでしょうか。



米国　米国　 PPIとCPIの上昇率PPIとCPIの上昇率

5月CPI

5月PPI

進まない価格転嫁

安定しているCPI上昇率

　　13日に発表された5月の消費者物価指数（CPI）
は総合指数が前月比0.6％の上昇、エネルギーと
食品を除いたコア指数が同0.2％の上昇と、事前の
大方の市場予想（前月比0.5％の上昇）から総合指
数が0.1ポイント上ブレしたものの、FRBが特に重要
視するコア指数は大方の予想通りの結果となり、と
りあえずのところ25日に開催されるFOMC会合にお
いての利上げ観測は後退しました。

　　一方で、17日に発表された5月の生産者物価指
数（PPI）は、完成品の総合指数が前月比1.4％、コ
ア指数が同0.2％の上昇となり、CPIと同じくに総合
指数の上昇率が事前の大方の市場予想から上ブ
レする結果となりました。さらに、完成品の前段階
である中間製品の物価指数については、総合指数
が前月比2.9％の上昇、コア指数が同2.0％の上昇
となり前月（総合指数が前月比0.9％、コア指数が
1.2％の上昇）の結果から上昇となっています。
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　　右上の2つのグラフは、2001年1月を100とした際のCPI･PPIと、コアCPI･コアPPIの推移を示し
たものです。これらのグラフからは総合指数･コア指数いずれにおいてもCPI上昇率は意外にも安
定していることが読み取れます。したがって、米国においては、CPIの上昇による影響はさほど購
買力の低下につながらないのではないかということがいえそうです。

　　さらにいえば総合指数･コア指数いずれにおいてもPPI(中間製品）がずば抜けて上昇している
ことや、総合指数（上のグラフ）とコア指数（下のグラフ）の推移を比較すると、コア指数の上昇が
比較的穏やかなPPI(完成品)は、コア指数で比較するとCPIよりも上昇率が小さいということが読み
取れます。このことから、エネルギー・食品関連では「川上部門」における川下への価格転嫁が進
んでいるものの、それ以外の分野では、最終製品の前段階における価格転嫁は進んでいないこ
とが指摘できます。企業間取引において価格転嫁が進まなければ生産や雇用を縮小せざるを得
なくなります。そうすると活動に必要な資金が回らなくなることで、企業や個人の資金繰りが悪化し、
利上げが相当に困難になることも考えられるのです。

CPI総合指数 および PPI総合指数
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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



テクニカル　テクニカル　 USD/JPY：下値の堅さUSD/JPY：下値の堅さ
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　　USD/JPYは横這いの展開になりました。バンドウォークから外れる展開となり、じり安といった展開となっています。108.60円が上値の抵抗
線として意識されている状況で、上値の重さが意識されています。ただ、一方的に下値を追う展開にもなっていないところであり、108円をは
さんでの往来相場が継続される展開となっています。バンド幅の拡大もバンドウォークをした割にはほとんど見られず、基調としては上昇なが
らも大きな動きにはなりませんでした。

　　今後の展開を考えるならば、鈍い動きが続いており、方向感が見えにくい展開です。ただ、トレンドはまだ上向きであることから上値を追
いやすい展開と言えるでしょう。バンド幅の拡大がまだ見えていないことから大きな動きになることは現状では考えにくく、バンドの中心線まで
は下落余地があると見ていいでしょう。RCIで見ても、短期線が下落基調となっている一方で、中期線が高値圏での動きを続けていることから
現在の動きは一時的な調整局面であるという事ができ、その調整が横這いということは基調がかなり強いと見ることも可能です。バンドの中心
線も上昇基調にある事を考えるとバンドの中心までの下落、といっても、現状の中心線の水準である106.25円までは下げないかもしれません。
高値としてはバンドの上限である109円上の水準が意識されます。

※ 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1 115.42
52日単純移動平均線 110.33
PIVOT：HBOP 109.56
PIVOT：P 107.91

金曜15時のUSD/JPY 107.73
ボリンジャーバンド上限 106.76

PIVOT：LBOP 106.08
一目均衡表先行転換線 105.57
一目均衡表先行基準線 105.19
9日単純移動平均線 105.15
26日単純移動平均線 104.95
ボリンジャーバンド中心線 103.95
ボリンジャーバンド下限 101.14

　　　　　　　　　　　　　　タイムリーな為替レート　　http://www.dragonfx24.com/



6/28 内田悟志のFXセミナー｢FXトレーダーのためのウォーレン・バフェット講座｣　　http://www.dragonfx24.com/seminar/

小売売上高、前年比で８．１％の上昇小売売上高、前年比で８．１％の上昇欧州欧州
小売売上高の高騰

リバウンドによる改善

悪化する消費者信頼感指数
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　　6月19日、英国立統計局が発表した5月の小売売上高は、前月比で3.5％、前年比で8.1％
と、揃って市場予想および前回を大幅に上回る結果となりました。この結果を受け、発表後は英
ポンドが対主要通貨で強含む展開となりました。

　　しかしながら、今回の上昇が英経済に与えるポジティブなインパクトは測りしれないでしょう。
なぜなら小売売上高の上昇は、GDPの大半を占める個人消費の上昇に寄与することから、結
果として第2四半期のGDP成長率を押し上げることになります。また、今回の小売売上高の上昇
が消費者信頼感指数の改善にも繋がり、冷え込んだ消費意欲を再燃させる、との期待もできる
からです。そのような経済の回復に対する期待こそが、冒頭のような英ポンドの上昇にも繋がり、
資金の流入を促すため、結果として、英経済の成長を促進させることになるのです。

　　今回の上昇要因について、昨年の同時期と比較
し良好な天候となった、ということが指摘されていま
す。確かに天候要因に関する項目である衣類関連
店舗（Textile, clothing and footwear stores）におい
て、前月比で9.2％、前年比で11.2％の上昇となって
おり、その結果、食料品以外の関連店舗
（Predominantly non-food stores）の上昇率（前月比
で3.9％、前年比で9.9％）を牽引する結果となって
います。これらの結果が、食料品関連店舗
（Predominantly food stores）の上昇率（前月比3.3％、
前年比4.8％）を上回っているところを見ると、昨今の
（原油および）食料品をはじめとする商品高と直接的
に結びつけるのも難しいといえます。しかし図1を見
てみると、全ての項目において、前月までの軟調な
推移に対してリバウンドが見受けられます。つまり天
候要因以上に、ここ数ヶ月間の低迷に対する個人消
費の回復に起因する上昇ではないか、ということが
考えられるのです。とすると、今回の上昇が英国の
実体経済の改善によるものなのか、という問いに対
しては懐疑的な見方をせざるをえません。

図2 ： 英国 GFK消費者信頼感指数
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出所 ： GFK

　　というのも、これまでの小売売上高の停滞は消費者信頼感指数の悪化に起因するとの見方
が強く、当指数はといえば依然としてその悪化傾向は払拭できていない状況にあります（図2）。

冷え込む英経済への期待

図1 ： 英国 小売売上高
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