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週刊マーケットレター（2019 年 10 月 28 日週号、No.690） 

                            2019 年 10 月 27 日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

お金が流れにくいわけ  
円ドル相場は凪と言える状態だ。米株は過去最高値近くで推移し、それに連れて、日本株

なども底堅い。円安ドル高ではないが株高である。米株がいつまで高値を維持できるかに、

為替相場は掛かっている。米株が強ければ円高ドル安には進みにくい。一方、米株が軟調に

なれば、円高ドル安が進行するだろう。商品相場も米株との相関性があらわれている。 

今週の FOMC で政策金利の引き下げを表明するだろうが、その先がどうなるかが問題だ。

さらなる利下げを仄めかすことになればドル安、反対に、打ち止め観測が強まれば、ドル高

為替レート 10 月 25 日（前週末） １ヵ月前 2018 年末 

  円ドル 108.64(108.42) 107.76 109.56 

 ドルユーロ 1.1078(1.1169) 1.0941 1.1469 

 ドルポンド 1.2821(1.2971) 1.2349 1.2757 

 スイスフランドル 0.9943(0.9841) 0.9917 0.9814 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.11000(-0.11783) -0.09300 -0.07267 

 米国 1.92813(1.95325)  2.09963 2.80763 

 ユーロ -0.43129(-0.43529) -0.42657 -0.35571 

 スイス -0.75920(-0.77500) -0.76080 -0.71340 

長期金利（10 年債） 

 日本  -0.150(-0.155) -0.260 -0.010 

 米国      1.79(1.75) 1.73 2.68 

 英国      0.68(0.70) 0.53 1.27 

 ドイツ -0.37(-0.38) -0.58 0.24 

株 式 

 日経平均株価 22799.81(22492.68)  22020.15 20014.77 

 TOPIX 1648.44(1621.99)   1620.08  1494.09 

 NY ダウ 26958.06(26770.20)  26970.71 23327.46 

 S&P500 3022.55(2986.20)   2984.87  2506.85 

  ナスダック 8243.11(8089.54)   8077.38  6635.27 

 FTSE100（英） 7324.47(7150.57)   7289.99     6728.13 

 DAX（独） 12894.51(12652.72)  12234.18 10558.96 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 178.36(175.75) 176.63 169.80 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 56.66(53.78) 56.49 45.41 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1505.3(1494.1) 1512.3 1281.3 
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にぶれるだろう。 

９月の米小売売上高、鉱工業生産指数、資本財受注等をみれば、米国経済の足取りにも覚

束なさが窺える。0.25%下げれば 1.50%～1.75%となるが、ゼロの日本やユーロに比べれば下

げ余地がある。重要な局面での対応のために、この程度の利下げ幅は残しておきたいのでは

ないか。 

10 月の PMIは米国やユーロ圏はほぼ横ばいであったが、日本はやや低下した。10 月から

の消費税率引き上げの影響がでているように思う。９月の百貨店売上高が前年比 23.1%も急

増したように、やはり、高額商品については駆け込み需要があり、今後、その反動減があら

われることは避けられない。 

日本の輸入は９月、前年比-1.5%とマイナスになり、2014 年４月の消費税率引き上げ前の

ような輸入拡大は起きなかった。輸入は５月以降５ヵ月連続の前年割れであり、国内需要は

盛り上がらなかった。輸出は前年比 5.2%減とこれで 10 ヵ月連続のマイナスである。輸出の

不振で３ヵ月連続の赤字となり、2019 年度上半期（４月～９月）の赤字額は 8,479 億円と

なった。 

輸出の落ち込みで顕著なのは、「一般機械」であり、９月は-11.2%と３月以降７ヵ月連続

の前年割れだ。特に、中国向けは不振であり、半導体製造装置や金属加工機械などが大幅に

落ち込んでいる。上半期では前者が 32.2%、後者が 31.2%もそれぞれ減少、中国の設備投資

が冷え切っていることがわかる。 

中国経済の需要低迷、特に、自動車販売の不振はドイツの製造業を直撃しており、ドイツ

経済に打撃を与えている。10月のドイツ PMI（製造業）は 41.9（ユーロ圏 45.7）と前月よ

りも 0.2 ポイント改善したが、激しい収縮状態にあることに変わりはない。８月のドイツ鉱

工業生産は前年比-5.0%と昨年 11 月以降 10 ヵ月連続のマイナスだ。2017 年には 3.0%を超

えていた経済成長率は今年４－６月期には前年比 0.4%と６年ぶりの低成長となっている。 

ドイツの不振でユーロ圏の鉱工業生産も８月、前年比-2.8%とマイナス幅は拡大している。

生産が落ちれば、消費もその影響を免れるわけにはいかない。消費需要の鈍化によって、物

価の伸びは低下してきている。９月のユーロ圏 HICP は前年比 0.8%と 1.0%を割り込んだ。

昨年は 2.0%を超えていたが、経済活動の沈滞につれて、物価の伸びは鈍化してきている。 

昨年、米国の消費者物価は前年比 3.0%近くまで上昇していたが、今年９月は前年比 1.7%

へと鈍化してきた。PCE物価指数は５月以降、前年比 1.4%の伸びが４ヵ月間続き、FRB の予

測を下回っている。 

日本の消費者物価は昨年２月には前年比 1.5%まで上昇していたが、今年９月には 0.2%と

ゼロに近づいてきている。ただ、10 月から消費税率が引き上げられたことから、１％を超

える上昇となるが、引き上げ分を除けば、伸び率はゼロになるかもしれない。 

多少の駆け込み需要があっても物価にはなにの影響もでていないのである。８月の実質

消費支出指数(2015 年=100)は 101.8 と 100 をわずかに超えている程度である。今年に入っ

て４回の 100 超が観察できるが、昨年まではほぼ 100 以下であった。それほど日本の消費
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は弱いのである。消費が弱いから物価は上昇しない。物価が上昇しないので消費はますます

冷えていく。人口減と少子高齢化によって、こうした傾向はさらに強まるだろう。 

物価は需要と供給で決まるのだ。日銀の金融緩和では物価を引き上げることはできない。

若年層の減少が激しく、65 歳以上の大幅な増加では需要が弱くなるのは不可避だ。需要の

減少は商品だけでなく、お金の需要も少なくなることなのである。商品売買をすることはも

のとお金の交換であるから、商品売買の減少はものだけが減少するのではなく、お金もまた

減少するのだ。日銀が国債の購入で金融機関にお金を供給しても、金融機関からお金が出て

いかないのは商品売買の低迷でお金が必要とされていないからだ。 

名目 GDP・マネーストック（M3）比率を計算すると、2012 年９月の 0.436 から 2018 年９

月には 0.409 に流通速度は低下している。M3が名目 GDP の伸びを上回っているのだ。M3 の

内訳をみると準通貨から預金通貨へのシフトによって、９月の預金通貨 698 兆円に対して

準通貨は 534 兆円である。両者の合計額は 1,232 兆円、2012 年９月の７年前よりも 217 兆

円も増加しており、家計などの貯蓄意欲は依然高い。現金通貨も７年前比 32.1%の 24.8 兆

円も増加しており、名目 GDPの伸びをはるかに上回っている。 

実体経済に照らし合わせてみてもいかにも現金通貨の伸びは高い。預金金利がほぼゼロ

の状態だから、タンス預金等で退蔵もしているのだろう。さらに、相続税を逃れるために自

宅等で現金を保管していることも考えられる。 

消費が定常状態を呈し、預金金利がゼロであれば、お金の流れは遅くなる。長期金利がマ

イナスになっても、お金の需要は出てこないのである。将来的にも、今のような金利水準が

続くという期待が強ければ、すぐにお金を手当てする意欲は湧いてこない。これから先もお

金の動きは鈍く、消費も代り映えのしない状態が続くだろう。 


