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週刊マーケットレター（2019 年 10 月 14 日週号、No.689） 

                            2019 年 10 月 13 日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

米国よりも悪い日本の景気  
米中通商交渉が、株式参加者にとっては当面の関心事となっている。交渉が良い方向に進

めば株価は上がり、そうでなければ株価は下がる。通商交渉がうまくいけば、経済の最大の

阻害要因が取り除かれることで、企業収益にも期待が持てるからだ。だが、米中貿易問題は

トランプ大統領の胸先三寸で決まることから、行方はまったく読めない。まさに賭けなので

ある。そもそも、米株式は賭博の色彩が濃いいが、現況はそれに拍車をかけている。 

大統領選を有利に展開するために、トランプ大統領はあらゆる手段を動員しているのだ。

為替レート 10 月 11 日（前週末） １ヵ月前 2018 年末 

  円ドル 108.40(106.93) 107.81 109.56 

 ドルユーロ 1.1040(1.0976) 1.1009 1.1469 

 ドルポンド 1.2647(1.2332) 1.2326 1.2757 

 スイスフランドル 0.9965(0.9953) 0.9926 0.9814 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.11150(-0.11533) -0.09267 -0.07267 

 米国 2.00088(2.02700)  2.12725 2.80763 

 ユーロ -0.44014(-0.44286) -0.46214 -0.35571 

 スイス -0.78680(-0.78300) -0.85420 -0.71340 

長期金利（10 年債） 

 日本  -0.190(-0.220) -0.205 -0.010 

 米国      1.73(1.52) 1.74 2.68 

 英国      0.70(0.43) 0.63 1.27 

 ドイツ -0.45(-0.59) -0.57 0.24 

株 式 

 日経平均株価 21798.87(21410.20)  21597.76 20014.77 

 TOPIX 1595.27(1572.90)   1583.66  1494.09 

 NY ダウ 26816.59(26573.72)  27137.04 23327.46 

 S&P500 2970.27(2952.01)   3000.93  2506.85 

  ナスダック 8057.03(7982.47)   8169.67  6635.27 

 FTSE100（英） 7247.08(7155.38)   7338.03     6728.13 

 DAX（独） 12511.65(12012.81)  12359.07 10558.96 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 176.03(173.49) 173.72 169.80 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 54.70(52.81) 55.75 45.41 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1488.7(1504.4) 1503.2 1281.3 
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なかでも、株式には米国経済のシンボルとして最大の注意を払っている。大統領選の浮沈を

握っているからだ。 

トランプ大統領が自身で蒔いた貿易戦争という不況の種を我関せずと嘯き、FRBに尻拭い

させている。９月 18 日に 0.25%下げ、1.75%～2.00%としたが、10月 29 日～30 日の FOMC で

も 0.25%下げ、1.50%～1.75%とするだろう。株式のような金融経済は利下げによって活況に

なるかもしれないが、貿易の縮小を止めることはできない。金利ではなく、貿易障壁を低く

することによって貿易を拡大させることができるのだ。 

世界経済が減速している状況下では設備投資需要は抑制され、それが消費財部門にも波

及することになる。最終需要の減速は世界貿易の停滞を引き起こすだろう。先行きがどうな

るかが、需要の大きな部分に影響するが、トランプ大統領が仕掛けた米中貿易戦争が先行き

を暗くしている。これは利下げではどうにもならない。 

利下げ期待などによって、米株式は過去最高値近くにとどまっているけれども、実体経済

が本格的に悪くなれば、そうした金融政策は通用しない。トランプ大統領がいくら株式を囃

し、煽てても、企業収益が落ち込めば釣瓶落としになることは避けられない。株価が高けれ

ば高いほど、落ち込みも大きくなるのは歴史が証明している。トランプバブルが弾けるのは

それほど先のことではない。 

米国の物価をみると、需要が弱くなっていることが窺える。米国経済の体温は低下しつつ

あるのだ。９月の米 PPIは前月比-0.3%と３ヵ月ぶりのマイナスとなり、前年比では 1.4%と

２年 10 ヵ月ぶりの低い伸びだ。昨年７月には前年比 3.4%も伸びていたが、大幅に鈍化して

きた。最終需要財に限れば、前年比-0.5%と２ヵ月連続のマイナスとなり、マイナス幅は 2016

年８月以来の大きさである。また、製造業については前年比-1.3%と４ヵ月連続のマイナス

となり、昨年７月の 6.0%から急速に低下している。 

９月の米 CPI は前月比横ばいと２ヵ月連続で伸びは低下し、コアも 0.1%と落ち着いてい

る。PPI は前月比マイナスになっているが、いずれこうした PPI の下落が CPI にも影響して

こよう。 

９月の ISM 製造業は 47.8 と約 10 年ぶりの低水準となり、非製造業も 52.6 と 50.0 を上

回っているが、前月から 3.8ポイントも低下した。特に、新規受注は 53.7 と前月比 6.6ポ

イントも低下している。製造業、非製造業ともに雇用指数が悪化しており、雇用の先行きも

楽観できない。 

９月の非農業部門雇用者数は前月比 13.6 万人増にとどまり、製造業は 2,000 人減となっ

た。賃金は前年比 2.9%と昨年８月以来の低い伸びとなり、今年２月の 3.4%をピークに低下、

雇用の需給が緩んできているようだ。 

米中貿易戦争のため、８月の財の輸出は前年比-1.2%と今年３月以降６ヵ月連続の前年割

れだ。輸入も 2.9%減と２ヵ月ぶりにマイナスとなり、米中貿易戦争が米国の貿易を縮小に

追い込んでいる。 

トランプ大統領が仕掛けた米中貿易戦争がじわじわと米国経済を蝕んできている。FRB の
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尻を叩き、1.75%の政策金利引き下げなどで凌いでいる。米株高が維持できれば、そのこと

がドルを支え、米国経済を前進させるけれども、いつまでも株価を維持することはできない。

一旦、株式が大きく下落すると、米国経済は悪いのだという見方が広がり、さらに雇用不安

などが募り、消費意欲は低下することになる。こうした心理的な影響が経済を不況に追いや

るのだ。だから、トランプ大統領は必至で株式を維持しようと FRB を突いている。 

日本経済は米国よりもだいぶ悪い。８月の景気先行指数は前年比-8.0%と 2018 年６月以

降１年２ヵ月もマイナスが続いている。しかも、マイナス幅は 2009 年８月以来 10 年ぶり

なのだ。これほど先行指数が落ち込めば、株式が急落しておかしくないのだが、値を保って

いるのはマイナス金利、米株高、日銀と公的年金の株買いなど異常な政策によるものだ。 

2014 年４月に消費税率が５％から８％に引き上げられたとき、先行指数は前年を下回り、

一致指数はまだプラスだった。先行指数と一致指数の伸び率のそれぞれのピークは 2013 年

11 月、2014 年１月であった。今回は一致指数も昨年 11 月から 10 ヵ月連続のマイナスと前

回に引き上げ時と景気は大いに違う。 

前回の引き上げ前のような駆け込み需要は見られなかったが、それでも自動車等の耐久

消費財はそれなりの需要が発生しており、『家計調査』によれば、８月の耐久財は 15.5%も

増加している。10 月以降は反動減を覚悟しておく必要がある。 

『短観』によると、９月の大企業製造業の業況判断は５と３期連続で悪化した。2014 年

３月調査では 17 と引き上げ直前まで改善していた。８月の鉱工業生産指数と機械受注は前

年比-4.7%、-14.5%それぞれマイナスとなり、消費税率引き上げ前から相当悪化している。

引き上げ後、少なからず反動減が表れれば、生産や消費はさらに冷え込むだろう。 

『商業動態統計』によれば、８月の卸売業販売額は前年比 4.6%も減少した。昨年 12 月以

降９ヵ月連続のマイナスで、しかもマイナス幅は８月が最大である。卸売業の販売低迷によ

り、９月の国内企業物価指数は前年比-1.1%と６月以降４ヵ月連続の前年割れだ。 

米中貿易戦争のとばっちりを食い経済が低迷しているところへ消費税率が引き上げられ

た。2017 年 11 月をピークに景気先行指数は低下し続けており、今年８月までの下落率は

10.9%に達している。日本経済は後退局面に入っている。 

セブンイレブンが店舗の閉鎖・移転を発表したが、人口減と少子高齢化がコンビニ経営も

揺るがしている。個人消費はずるずると後退するだろう。消費は量的拡大ではなく、中身の

充実しかないのではないか。自転車操業のようなもの作りは止めるべきだ。消費と生産を根

本から見直さなければならない。 

 

★次号は休みます。 


