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週刊マーケットレター（2019 年４月８日週号、No.669） 

                            2019 年４月７日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

トランプ大統領、またも吠える 
４月５日、トランプ大統領はまたも FRB を攻撃した。トランプ大統領はよほど FRB のこ

れまでの利上げが気に食わないのだ。なにがなんでも FRB に利下げさせたい。「FRB は本当

に景気の足を引っ張った。インフレはまったくない」、「足元、量的緩和であるべきだ」とも

いう。これに FRB はどう応えるのだろうか。トランプ大統領と FRB の関係はこれまでにな

く緊張している。トランプ大統領の息の掛かった理事を FRB に送り込もうとしており、FRB

は日銀のように政権の傀儡になろうとしている。 

為替レート ４月５日（前週末） １ヵ月前 2018 年末 

  円ドル 111.73(110.84) 111.89 109.56 

 ドルユーロ 1.1214(1.1217) 1.1306 1.1469 

 ドルポンド 1.3036(1.3031) 1.3175 1.2757 

 スイスフランドル 0.9998(0.9952) 1.0040 0.9814 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.06133(-0.06400) -0.07183 -0.07267 

 米国 2.59213(2.59975)  2.60663 2.80763 

 ユーロ -0.35886(-0.34800) -0.33643 -0.35571 

 スイス -0.71460(-0.71220) -0.70400 -0.71340 

長期金利（10 年債） 

 日本   -0.035(-0.095)  0.010 -0.010 

 米国      2.49(2.40) 2.71 2.68 

 英国      1.11(0.99) 1.29 1.27 

 ドイツ   0.00(-0.07) 0.17 0.24 

株 式 

 日経平均株価 21807.50(21205.81)  21726.28 20014.77 

 TOPIX 1625.75(1591.64)   1619.23  1494.09 

 NY ダウ 26424.99(25928.68)  25806.63 23327.46 

 S&P500 2892.74(2834.40)   2789.65  2506.85 

  ナスダック 7938.69(7729.32)   7576.36  6635.27 

 FTSE100（英） 7446.87(7279.19)   7183.43     6728.13 

 DAX（独） 12009.75(11526.04)  11620.74 10558.96 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 187.68(183.75) 181.89 169.80 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 63.08(60.14) 56.56 45.41 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1295.6(1293.0) 1284.7 1281.3 
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米雇用統計によれば、３月の失業率は 3.8%と前月と同じであった。昨年、９月と 11 月は

3.7%と 1969 年 12 月以来約 49年ぶりの低水準を記録したが、３月はそれより 0.1 ポイント

高いだけである。25歳以上の大学卒に限れば 2.0%であり、米国経済はほぼ完全雇用であり、

まれにみる好雇用環境にある。 

雇用者をフルタイムとパートタイムに分けてみると、今年３月のフルタイムは１億 2,996

万人と 2009年 12 月の底から 1,941 万人増加している。他方、パートタイムは３月、2,693

万人と 54 万人の減少だ。その結果、パートタイム・フルタイム比率は 24.9%から 20.7%に低

下しており、米雇用はその中身も改善しているのである。 

２月の米消費者物価指数は前年比 1.5%と４ヵ月連続で伸びは低下しており、食品・エネ

ルギーを除くコア指数も 2.1%と安定した状態を保っている。ただ、住宅だけは 2.9%と比較

的高い伸びを示しているが、過去３年の上昇率に変化はない。 

雇用が拡大すれば物価は上昇するというような関係は経済史のなかでの一コマであり、

過去 60 年の米国経済を見渡してみても、物価上昇は２回の石油危機をピークにした釣鐘型

である。雇用が拡大したからといって、物価が上がることはないのである。1990 年代後半

からの半期の CPI コア指数の前年比伸び率は最高でも 2.7%だ。IT バブルや不動産バブルの

時も 2.5%前後であり、安定していた。金融崩壊後では 2.2%が最高である。もはや、物価は

経済問題ではなくなってしまったのである。 

雇用の悪化は物価を押し下げるけれども、雇用の拡大は物価の上昇を引き起こすほどで

はない。労働組合の力はますます衰えている一方、経営者の力が強大になっているからだ。

雇用が拡大しても賃金の引き上げ幅は抑えられている。昨年 10-12 月期の名目 GDP は前年

比 5.2%増だが、賃金は 3.3%と GDP を 1.9 ポイントも下回っているし、１月と２月の可処分

所得は 4.4%とやはり GDP よりも低い。 

所得格差の拡大が 1980 年代以降顕著になっていることも、購買力の拡大に歯止めを掛け

ている。所得上位者の所得は増加する一方、中位から下位にかけては実質では横ばい状態に

なっており、そのことが需要の盛り上がりが欠ける理由のひとつだと思う。 

このように物価が激しく上がらなくなっていることをトランプ大統領は見抜いているの

だろう。インフレではないので利下げしろということなのだ。だが、実体経済はインフレで

なくても、NY ダウは過去最高値に接近してきており、前年比ではプラス 9.4%である。トラ

ンプ大統領にとって、ダウは高ければ高い方がよいのである。バブルになろうがそのような

ことにはお構いなしなのだ。ダウが過去最高値を更新することが、大統領選の勝利に繋がる

と信じているのである。 

先行き不安な統計もある。２月の米小売売上高は前月比-0.2%と２ヵ月ぶりのマイナスだ。

前年比では 2.2%に低下しており、昨年５月の 7.0%をピークに失速状態にある。２月の非軍

事資本財受注（航空機除く）も前月比-0.1%と冴えない。前年比では昨年７月の 10.3%をピ

ークに今年２月は 1.9%と小売売上高と同じように鈍化している。トランプ大統領が仕掛け

た中国との貿易戦争の火の粉が自らに降りかかってきているのだ。減税効果も剥げてきて
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おり、米国経済は向かい風に直面している。 

４月 30 日からの FOMC に向けて、トランプ大統領の FRB への圧力は一層増すはずだ。利

下げし、経済がどうなるかということよりも、金融緩和そのものが目的なのである。トラン

プ大統領は、すべてにわたって米国のリーダーシップを取りたいのである。FRB などに自由

にさせてなるものか、唯我独尊を地で行く大統領なのである。 
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