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 6 月 FOMC・金融政策展望 

  

 22、23 日の 2 日間に亘り FRB の定例連邦公開市場委員会（FOMC）が開催される。金融

政策に変更なし、「長期間に亘る」低金利政策文言も不変と予想する。やや成長に下方

リスクが高まるという議論が会合内ではなされる可能性があると見る。 
 

 経済成長については、これまでの FOMC の認識である「強まりを続けた」からやや拡大

ペースが減速し始めたことが認識されるだろう。インフレとインフレ期待からは、イン

フレは抑制され、リスクは中立もしくはやや下方ということになるだろう。 
 

 経済全体ののりしろ slack を示すといえる需給ギャップはどうか。筆者計算によれば、

2010 年第 1 四半期時点の GDP ギャップは 5.8％で、今回の景気後退期で最もギャップが

拡大していた 2009 年第 3、第 4 四半期の 7.0％からは改善している。しかしそれでも

GDP ギャップの水準は 2001 年のリセッション後のギャップ拡大期のそれを大きく上回っ

ていて、1980 年代前半の悪化時期の水準に近い。 
 

 金融市場の状況は早期の金利正常化を困難にしている。確かに、5 月初以降一旦混乱した

かに見えた金融市場は一旦は落ち着いている。また欧州中央銀行（ECB）と FRB が再締

結した米ドル流動性スワップの利用残高は 10 億ドルにとどまっている。しかし今後夏場

にかけて市場流動性が低下する中、金利引締めに転じる姿勢を見せることは中央銀行間

の協調政策の観点からは困難だろう。 
 

 
 
＜トピック 1＞ 先行指数も減速を示唆：年後半の成長ペース 

カンファレンスボードの集計公表する景気先行指数は、5 月まで 14 ヶ月連続で上昇していて、今後も景気の拡

大が続くことを示唆している。ただしその上昇ペースはやや減速している。これは 2009 年後半から今年前半に

かけての予想以上に早い景気拡大ペースが、年後半にはやや鈍化することを示唆している。 
＜トピック２＞ ボラティリティはひとまず低下：金融市場動向 
市場は欧州危機のショックをひとまず消化し、ボラティリティの低下が目立っている。7 月後半に企業決算が本

格化する時期までは一旦市場のボラティリティは低下すると見る。 
＜経済・金融の動向：6 月 14 日～18 日現在＞ しばらく方向感ない展開になりそう 

＜経済指標コメント＞住宅着工件数（5 月）は年率 593 千件（前月比-10.0％）、着工許可件数は年率 574 千件

（同-5.9％）、他。 
 

＜FOCUS＞

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ 6 月 FOMC・金融政策展望 

  

22、23 日の 2 日間に亘り FRB の定例連邦公開市場委員会（FOMC）が開催される。金融政

策に変更なし、「長期間に亘る」低金利政策文言も不変と予想する。やや成長に下方リスク

が高まるという議論が会合内ではなされる可能性があると見る。 
 
経済成長ペースはやや鈍化、欧州問題などで下方リスクが議論される可能性もある 

経済成長については、これまでの FOMC の認識である「強まりを続けた」からやや拡大ペ

ースが減速し始めたことが認識されるだろう。前回 4 月の FOMC 以降は、GDP 統計は第 1 四

半期分が公表されていて、数字上は昨年第 4 四半期の前期比年率+5.6％から第 1 四半期は

+3.0％に鈍化している。もっともこの数字上の成長率の鈍化は在庫投資の伸び低下と外需の

マイナスの増加に伴うものであって、消費・設備投資・住宅投資からなる内需は加速してい

る。むしろ、雇用の増加ペース特に国勢調査要員等を除いた民間部門の雇用増加ペースが 5
月にやや軟化したこと、同じく 5 月の小売売上の予想外の減少、また新規失業保険申請件数

の下げ止まりなどが、より広範囲な経済活動拡大ペースの抑制の兆しとして認識される可能

性が高い。 
次に 5 月初に金融市場を混乱させた欧州財政危機問題も成長の下方リスクになる。バーナ

ンキ FRB 議長は 7 日の議会証言で「金融市場が現状程度で安定すれば」「欧州経済危機の米

国経済への影響は穏やかなものである可能性が高い」との認識を示している。7 日以降金融

市場は安定の方向にあるから、おそらく今月の FOMC でも概ね同様の認識になるだろう。し

かし欧州問題は、前回の FOMC には無かった新たな問題であるから、議論の中では欧州財政

危機の問題が大きなリスク要因として議論される可能性が高い。 
声明文の文言上は 4 月 FOMC の「強まりを続けた」に「ややペースを落としながら」など

の弱めの文言が付け加わる可能性があると見る。 
実際に、FOMC 委員の現状の経済成長予測はかなり楽観的といわざるを得ない。4 月現在

の FOMC 理事と地区連銀総裁による経済予測は、2010 年の GDP 成長率（第 4 四半期の前年

同期比）の中心傾向が 3.2％～3.7％と、1 月時点の 2.8～3.5％から大きく上方シフトしている

第1表：FRB理事と地区連銀総裁による経済予測：2010年4月現在
中心傾向 Central Tendency レンジRange

2010 2011 2012 長期 2010 2011 2012 長期
GDP成長率 3.2～ 3.7 　3.4 ～ 4.5 3.5～4.5 　2.5 ～ 2.8 　2.7 ～ 4.0 　3.0 ～ 4.6 2.8～5.0 　2.4 ～3.0

1月予測 2.8～ 3.5 　3.4 ～ 4.5 3.5～4.5 　2.5 ～ 2.8 　2.3 ～ 4.0 　2.7 ～ 4.7 3.0～5.0 　2.4 ～3.0

失業率 9.1 ～ 9.5 　8.1 ～ 8.5 6.6～7.5 5.0～5.3 　8.6 ～ 9.7 　7.2 ～ 8.7 6.4～7.7 　5.0 ～ 6.3
1月予測 9.5 ～ 9.7 　8.2 ～ 8.5 6.6～7.5 5.0～5.2 　8.6 ～ 10.0 　7.2 ～ 8.8 6.1～7.6 　4.9 ～ 6.3

PCEインフレ率 1.2 ～ 1.5   1.1 ～ 1.9 1.2～2.0 　1.7 ～ 2.0 　1.1 ～ 2.0 　0.9 ～ 2.4 0.7～2.2 　1.5 ～ 2.0
1月予測 1.4 ～ 1.7   1.1 ～ 2.0 1.3～2.0 　1.7 ～ 2.0 　1.2 ～ 2.0 　1.0 ～ 2.4 0.8～2.0 　1.5 ～ 2.0

コアPCEインフレ率 0.9 ～ 1.2 　1.0 ～ 1.5 1.2～1.6 　0.7 ～ 1.6 　0.6 ～ 2.4 0.3～2.2
1月予測 1.1 ～ 1.7 　1.0 ～ 1.9 1.2～1.9 　1.0 ～ 2.0 　0.9 ～ 2.4 0.8～2.0

注）GDP成長率とインフレ率は第4四半期の前年同期比。失業率は第4四半期中平均。
　　中心傾向は全参加者の予測から最大値・最小値各3名分を除いたもの、レンジは参加者全員の予測。
（資料）FOMC議事録より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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（第 1 表）。 
ちなみに当レポートの成長予測では同じ 2010 年第 4 四半期の前年同期比の成長率は 2.8％

である。当レポートでは欧州危機の影響がなければ成長率は 0.5％程度上ブレするところを保

守的に見積もっている。4 月時点での FOMC 委員予測の時点ではまだ欧州危機の影響を本格

的に成長予想に組み込んでいた委員が多数だった可能性は低い。従って、各 FOMC 委員の成

長予想もいずれ下方修正、もしくは下方成長リスクが増大していると見る委員が増えている

可能性が高い。 
 
インフレ上昇リスクはなく、寧ろ目先のリスクは下方の議論がされる可能性がある 

インフレについては、FOMC 委員の一部に予想を

上回るデフレ圧力を感じるものがいるのではないか。

消費者物価指数は 5 月時点で前年比+2.0％、同コア

指数は+0.9％にまで低下している（＜経済指標コメ

ント＞参照）。FOMC 経済予測で採用されている個

人消費支出価格指数（PCE デフレーター）は 4 月時

点で前年比+2.0％、同コアは+1.2％である。4 月時

点の FOMC 委員予測中心傾向は PCE デフレーター

が 2010 第 4 四半期に前年同期比+1.2～1.5％、同コ

アは 0.9～1.2％となっている。これは 4 月時点で大

幅に下方シフトしていて、すでにかなり弱気の予測

となっている。現状のペースであれば今後インフレ

率はこの中心傾向の範囲内に収まる可能性が高い。

しかし、中心傾向の上限との比較もしくは全委員の

予測レンジの上限との比較では、現状のインフレ率

の方向はやや軟化方向にあるといっていいだろう。 
当レポートでは、現在 1％を下回っているコア消費

者物価インフレ率は年後半から徐々に 1％を越える水

準に回帰していくと見ている。実際、家賃関連の物

価の低下に歯止めがかかり始めるなど、コアインフ

レ率が今後上昇に転じる兆しは見えている。従って、

年末時点ではコアインフレ率が 1％を上回る位置にい

るという当方予想に変化はない。 
しかし、これも欧州危機との関連で、これまで海外のエマージング経済からの需要に押し

上げられる形で上昇傾向にあった商品価格に頭打ち傾向が見られているなど、どちらかとい

えば物価も下方リスクが高まっているとの議論が FOMC でもなされる可能性がある。 
インフレ期待も現状では安定している。ミシガン大学消費者信頼感調査による 5～10 年後

の期待インフレ率は 6 月調査（速報）で 2.7％、10 年物米国債と物価連動債の利回り較差も

2％レベルで安定推移している（第 1 図、第 2 図）。 

第１図：ミシガン大学　消費者期待インフレ率（5-10年後）
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（資料）Global Insight より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第2図：10年物米国債と物価連動債の利回り差
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（資料）ブルームバーグより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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インフレとインフレ期待からは、インフレは抑制され、リスクは中立もしくはやや下方と

いうことになるだろう。 
 
資源利用率は依然として低いと認識されるだろう 

インフレ抑制や「長期間」に亘る超低金利政策を声明文上で正当化する根拠となっている

「資源利用率」の状況を見てみよう。失業率は依然として 9.7％の高い水準にある。一方で、

鉱工業の設備稼働率はかなりのペースで改善してきている。5 月時点の鉱工業の設備稼働率

は金融危機からの低下幅のおよそ半分まで上昇して現在 75％レベルにある。 
経済全体ののりしろ slack を示すといえる需給ギャップはどうか。筆者計算によれば、2010

年第 1 四半期時点の GDP ギャップは 5.8％で、今回の景気後退期で最もギャップが拡大して

いた 2009 年第 3、第 4 四半期の 7.0％からは改善している。しかしそれでも GDP ギャップの

水準は 2001 年のリセッション後のギャップ拡大

期のそれを大きく上回っていて、1980 年代前半の

悪化時期の水準に近い（第 3 図）。 
尚、2011 年以降毎四半期 3％成長が継続した場

合のギャップ解消は 2018 年になる計算になる。

これは景気後退開始から需給ギャップ解消まで約

10 年かかることを意味している。 
需給ギャップの解消は成長見通しが予定よりも

加速すればその解消も早くなる1が、上記の通り

成長に下方リスクが出てきたことを考えれば、低

い資源利用率とその解消までの時間は、依然とし

て FOMC の超低金利政策を正当化するものにな

るだろう。 
 
1％の FF 金利の正当化は困難：流動性リスクがさ

らに利上げを困難に 

現状の成長とインフレ見通しを前提にしても、

例えば 1％までの FF 金利誘導目標の引上げならば、

FOMC 予測による総合インフレ率と成長率を変数

にしたテイラールールから導かれる適正 FF 金利誘

導目標として何とか正当化は可能だ。しかし、当

レポート予想を元にすればもはや年末に 1％の FF
金利誘導目標は正当化できない（第 4 図）。 
金融政策をまずは正常化の方向にもっていくこ

とや長期インフレリスク抑制の観点から、カンサ

                                                 
1 1 月 29 日付当レポート「強気見通しならもはや解消は容易」参照。 

第３図：GDPギャップ/労働需給ギャップ推移

（四半期ベース、2010年第１四半期まで）
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第4図：テイラールールとＦＦ金利の推移
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スシティ連銀のホーニグ総裁は「夏までに 1％まで FF 金利誘導目標を引き上げる」ことを 4
月 FOMC で主張した。当レポートでも以前はこれににた論法の予想をしていた時期があった。 
しかし、金融市場の状況はこうした早期の正常化を困難にしている。確かに、5 月初以降

一旦混乱したかに見えた金融市場は一旦は落ち着いている。また欧州中央銀行（ECB）と

FRB が再締結した米ドル流動性スワップの利用残高は 10 億ドルにとどまっている。しかし

今後夏場にかけて市場流動性が低下する中、金利引締めに転じる姿勢を見せることは中央銀

行間の協調政策の観点からは困難だろう。 
また、FOMC 内の委員の構成が徐々にハト派優勢になりつつあることは過去にも論じたと

おりである。23 日の FOMC を持って退任予定だったコーン副議長の退任は最長 9 月 1 日まで

延期になり、いわばハト派代表のサンフランシスコ連銀のイエレン総裁の FRB 副議長就任は

先送りになった。しかし、同連銀では引き続き利上げに慎重な旨のスタッフ論文を公表して

いる2。 
結果、23 日に公表予定の声明文はまたも前回声明文とほぼ不変、もしくは成長認識や金融

市場の状況につきやや減速、悪化方向の表現が追加される程度になるだろう。しかし、声明

文に現れない議論の段階では、これまでに比べて成長リスクにより重きを置いた議論がなさ

れる可能性が高そうだといえる3。 
 （＜FOCUS＞） 

                                                 
2 サンフランシスコ連銀は 14 日公表の論文で、インフレ率と失業率を変数にしたモデルを用いた場合、FF 金利

は 2012 年頃まではゼロ以下にとどまらねばならないという推計結果を導いている。 
3 6 月 15 日付 WSJ 紙はすでに、FOMC で成長リスクに重きを置いた議論がなされる可能性を指摘している。 
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＜トピック 1＞ 先行指数も減速を示唆：年後半の成長ペース 

 
カンファレンスボードの集計公表する景気先行指数は、5 月まで 14 ヶ月連続で上昇してい

て、今後も景気の拡大が続くことを示唆している。ただしその上昇ペースはやや減速してい

る。これは 2009 年後半から今年前半にかけての予想以上に早い景気拡大ペースが、年後半に

はやや鈍化することを示唆している。当レポートでは 2010 年後半の成長率を前半よりも低め

に予想しているが、景気先行指数の動きもそれを支持している。 
 
景気先行指数の上昇ペースは鈍化している 

5 月の景気先行指数は前月比+0.4％と 14 ヶ月ほぼ

連続して上昇、前年比の伸びも+9.2％と高い位置に

ある。しかし、この前年比の伸びは 3 月に 11.6％で

ピークになってのち 2 ヵ月連続で低下している（第 1
図）。さらに指数の動きに対して先行的意味合いを

もつ 6 ヶ月前対比の伸び、3 ヶ月前対比の伸び率は何

れも継続的に低下してきている（第 2 図）。 
カンファレンスボードの景気先行指数は成長率に

対して先行性を有するとされている。昨年 6 月に終

了したと見られる景気後退以降の回復ペースは、こ

れまでのところ景気先行指数の急速な上昇の通り極め

てペースの早いものであった。しかし、ここ 2 ヵ月ほ

どの景気先行指数の上昇ペース鈍化は、今年後半の成

長率が前半よりも減速する可能性を示唆している。 
 
失業保険申請件数の下げ渋りは広範囲な経済の拡大ペ

ース鈍化を示唆している可能性がある 

景気先行指数を構成する 10 種類の経済指標別に見

ると、4 月頃から住宅着工許可件数の減少、また 5 月

には株価の下落が指数の頭を抑える要因となっている。また新規失業保険申請件数も今年に

入り減少ペースを急激に落としていて、これも景気先行指数の伸びを鈍化させる要因となっ

ている。 
住宅着工許可件数の減少は住宅購入インセンティブ制度の終了によるもの、また株価の下

落は 5 月のギリシャ危機によるもので、いずれも背景はかなりはっきりしている。しかし新

規失業保険申請件数の下げ渋りは要因が特定できず、雇用を中心とした広範囲な経済の回復

ペースが減速しつつあることを端的に示している可能性がある。 
過去のリセッション脱却期にも、景気先行指数が当初は急速に上昇し、ある時点で上昇ペ

ースが鈍化することはよくあったことである。またその場合、成長率もそれに遅れて鈍化す

第1図：カンファレンスボード景気先行指数
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第2図：カンファレンスボード景気先行指数
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る傾向がある。しかし、第 1 図から分かるように、現状の成長率は過去のリセッション後の

成長率にくらべてまだ低い。過去には前年比で+5％近い成長を記録したリセッション脱却期

があるのに対し、今年第 1 四半期時点での前年同期比の GDP 成長率は+2.5％にとどまってい

る。ここから更に成長率が減速するということは、やはり今回のリセッションからの景気回

復ペースは過去のそれに比べて遅い部類に入ると考えていいだろう。 
 

景気一致指数：雇用は今後減速、生産ペースも成長に応じたものに 

一方、景気の状況をほぼリアルタイムに表す

といえるカンファレンスボードの景気一致指数

は、今年前半までの強い回復ペースを反映して、

5 月に前月比+0.4％の上昇。前月比の伸びは昨年

後半には遅々たるものだったが、今年に入りそ

の伸びを加速させている。景気一致指数を構成

する 4 つの経済指標が景気一致指数の前月比の

伸びに寄与する度合いを見てみると、この伸び

の加速は主に雇用の改善と、鉱工業生産の強い

伸びが寄与していることが分かる（第 4 図）。 
ただ 5 月にかけての雇用の改善には連邦政府

による 500 千人を越える国勢調査員の一時採用が

含まれている。6 月以降はこれらの調査員が職務

を終了していくから、非農業部門雇用者数の伸び

は一時的に大幅に縮小、場合によっては一時的に

減少する可能性がある。 
鉱工業生産のうち自動車生産は今後もしばらく

強い伸びを示しそうだ。自動車業界ではまだ販売

在庫が不足気味の状態である。一部自動車メーカ

ーは 6 月の例年の工場操業停止を行わずに臨時生

産を拡大することを決定している。しかし、企業

全体ではほぼ在庫が適正水準にあることと、消費

を始めとする需要が減速していく可能性を考えれば、在庫積み増しペースは概ね成長率に沿

ったものになり、生産ペースが大きく加速している可能性は低いといえる。 
在庫積上げペースが安定してくると、成長率への寄与は徐々に低下してくる。年前半は在

庫積み増しの加速が成長率を大きく押し上げる要因になったが、在庫積み増しペースが一定

速度になれば統計上も成長率への寄与度はゼロとなり、年前半の成長要因が一部剥落するこ

とになる。 
 

＜トピック 1＞ 

第3図：カンファレンスボード景気一致指数
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第4図：景気一致指数への寄与度
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＜トピック２＞ ボラティリティはひとまず低下：金融市場動向 
 
 

金融市場は一旦安定を取り戻した 

市場は欧州危機のショックをひとまず消化し、ボラ

ティリティの低下が目立っている。NY ダウの今週の日

中の取引レンジは 297 ドルと、株価急落開始のあった 5
月 6 日を含む週（取引レンジ 1308 ドル）以後初めて

300 ドルを下回った。ちなみに今年に入ってからの NY
ダウの週間の平均取引レンジは 354 ドルである（第 1
図）。 
 市場での投資家心理を表すとされているシカゴ・オ

プション取引所のボラティリティインデックス(VIX 指

数)も、18 日には 5 月の急落開始以来始めて 25 ポイン

トを下回るまでに低下した（第 2 図）。 
 NY ダウは当レポートで想定している通り、1 万ドル

を大きく割り込むことなくじり高に転じている。また銀

行間市場では、3 ヶ月物 LIBOR がここ 3 週間ほど 0.53％
レベルの比較的高水準ながら横ばいで推移している。米

国債 3 ヶ月物利回りとのスプレッド（TED スプレッド）

は約 0.45％で、これはリーマンショックによる金利急騰

時に数％に達したのに比較すれば非常に穏当である（第

3 図）。金融市場はひとまずは安定を取り戻していると

いっていいだろう。  
 
7 月前半にかけてはボラティリティ低下と見る 

こうした市場の安定の背景のひとつには、各国政府

中銀が設定した流動性対策がセーフティネットとして

存在すること、短期的な資金ショートによる政府や銀

行のデフォルト懸念を緩和する効果を徐々に発揮して

いることが挙げられる。欧州連合（EU）と国際通貨

基金（IMF）が 5 月 10 日に設立を決定した政府財政救

済ファンド（欧州金融安定化メカニズム）の総額 7500
億ユーロは、2011 年までの PIIGS 各国の 20011 年末ま

での国債償還額を十分にカバーするものである。またほぼ同時に再開された中銀間の流動性

スワップ契約も銀行間市場の流動性懸念緩和に役立っているといえる。実際には、中銀の緊

急流動性ツールの利用度はまだ低い。ECB が FED との通貨スワップで提供する米ドル流動性

供給の残高は 16 日現在で約 10 億ドルにとどまっている。 

第1図：NYダウの推移
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（資料）Bloombergより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第2図：CBOE SP500 VIX指数
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第3図：LIBOR3ヶ月物と米国債との利回り差
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 ここ 2 週間ほどは、Moody’s によるギリシャの格下げなどの悪材料にも米国市場の反応は

限定的だった。今後欧州では金融機関のストレステストの内容と結果が公表される予定で、

漸く 2009 年の米国の金融危機対応のレベルに追いつきつつある。当面欧州危機を材料に大き

く市場環境が悪化する事態は当面回避できたといえそうだ。 
結果、株価を含む金融市場は 7 月にかけてボラティリティを低下させていくのではないか

と現状では見ておきたい。株価も NY ダウ 10400-10600 ドルレベル（テクニカルには 200 日

移動平均線の上昇に絡む形）を中心としたレンジ内でのもみ合いに転じ始めるのではないか。  
次に市場の焦点になる可能性があるのが、米国の実体経済の状況である。欧州財政危機の

実体経済への影響はまだ 5 月の経済指標には反映されていないといえる。にもかかわらずす

でに 5 月分の雇用統計や小売売上が失望感あるものに終わったほか、新規失業保険申請件数

の下げ止まりは年後半の成長率の鈍化を示唆している。そうなると、来週の新築住宅販売、

中古住宅販売、7 月初の 6 月分雇用統計などが次の注目ポイントになる。 
ただ、こうしたファンダメンタルズ指標の悪化は 4 月までの予想以上に強い拡大ペースか

らの鈍化である。米国経済を 2 番底に至らしめるほどの悪化はないと当方では見ている。ま

た、消費者信頼感や企業景況感が大きく低下していないことからは、6 月以降のファンダメ

ンタルズ指標も大きな影響はないだろう。7 月後半に企業決算が本格化する時期までは一旦

市場のボラティリティは低下すると見る。 
 

夏の流動性低下期にはもうひと波乱の可能性もある 

しかし、金融システムが孕むリスクは、中期的にはまだ事態が収拾されたわけではない。

各国の財政問題は本格解決の結果を見るにはまだ時間を要する。市場が反応薄といっても、

各国の財政赤字削減策が、ソブリンリスク格付の引下げに間に合わなければ、その国の政府

のみならず金融機関や事業会社のカウンターパーティリスクを更に助長することになる。米

系銀行が欧州銀行に多額のエクスポージャーを有しているほか、欧州系銀行のリストラのた

めの資産圧縮は中南米にも波及する蓋然性がある。その意味でリスク回避の動きは市場全体

でまだ残っていて、金や米国債に資金が滞留したままになっている。 
依然として、7 月後半以降市場が薄くなる時期にはもうひと波乱ある可能性は含んでおい

たほうがよさそうだ。 
 
 
 

＜トピック 2＞ 
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＜経済・金融の動向：6 月 14 日～18 日現在＞ 
しばらく方向感ない展開になりそう 

 
 株価市場、NY ダウは 2 週続伸、前週末比 239 ドル高の 10450 ドルで 18 日の取引を終えた。

週明けの 14 日は格付会社ムーディーズによるギリシャ格下げを受けて小幅安だったが、

翌 15 日は 200 ドルを越える上昇、その後は方向感にかける取引が続いた。欧州問題や経

済指標には総じて反応薄で、1 万ドル割れの売られすぎ水準からの回帰で一旦落ち着きど

ころをみつつある。S&P500 の 10 業種別騰落率は、公益事業、情報技術、資本財、エネル

ギーなどを上昇率上位に 10 業種全てが前週末比で上昇した。 
 

 為替市場ではドルが対円、対ユーロで下落した。ドル円は先週末の 1 ドル=91 台後半から、

今週は 90 円代後半にまで下げた、ユーロは、先週の 1 ユーロ 1.21 ドル台からユーロが続

伸し 1.23 ドル台で越週した。 
 

 向こう 1 週間は、22 日に 5 月中古住宅販売、23 日に 5 月新築住宅販売、定例 FOMC の結

果と声明文公表、24 日に 5 月耐久財受注、25 日に第 1 四半期 GDP 統計（確報値）、ミシ

ガン大学消費者信頼感指数（確報）が公表される。中古住宅販売は、4 月末のインセンテ

ィブ制度終了にもかかわらず 5 月の中古住宅販売成約指数が依然上昇していることから、

販売は 5 月も増加している模様だ。新築住宅販売はインセンティブ終了や中古住宅に押さ

れる形で販売減少を見込む。 
 
 22 日、23 日の 2 日間開催される FOMC では、金融政策の変更はなくまた「長期間」の文

言も存置される可能性が高いと見る。実体経済は直近の経済指標がやや緩んでいて、イン

フレ率は低下傾向にある。さらに前回 FOMC 以降ギリシャ問題を機に金融市場が一旦混

乱した。こうした現状認識からは、金融政策見通しをタカ派方向にシフトする理由には乏

しいといえる。 
 
 株式市場は、材料難からしばらく方向感のない状態が続きそうだ。住宅指標は、インセン

ティブ制度終了の翌月だけに、予想比の結果が上ブレまたは下ブレる可能性があり、波乱

要因となりうる。FOMC は大幅な文言の変更がない限り大きな材料にはなりにくい。向こ

う 1 週間は NY ダウ 10400～10600 ドルを中心としたレンジでの動きになると見る。200 日

移動平均線は現在 10335 ドル近辺でじり高にある。当面相場はこの 200 日移動平均に絡む

動きになると見る。中期的には、今年の NY ダウのレンジを 10000～14000 ドルと見る当

レポートの前提は不変である。 
 

（＜経済・金融の動向＞） 
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＜経済指標コメント＞ 

 

 輸入物価指数（5 月）は前月比-0.6％（前年比
+8.6％）、除く燃料前月比+0.5％（前年比
+3.6％）：原油価格の低下を反映して 5 月の輸
入物価は 3 ヶ月ぶりの前月比低下、前年比でも
伸びを減速させた。しかし、燃料を除くベース
では 10 ヶ月連続の前月比上昇、前年比でも
+3.6％と伸びを加速させている。総合物価指数
はエネルギー価格の影響を受けて変動している
が、燃料を除くベースのコア輸入物価は海外か
らの物価上昇圧力が強いことを表している。ギ
リシャ危機以降の海外需要の減速の可能性はま
だ反映されていないため、今後のコア輸入物価
が反落に向うかどうかが注目となる。 

 

 全米住宅建設業協会（NAHB）住宅市場指数は 17
ポイント（前月比-5 ポイント）：NAHB 住宅市
場指数は、住宅購入インセンティブ制度終了に
よる反動で 3 ヶ月ぶりの低下。指標公表元の
NAHB は「改善した経済、増加する雇用、低い

ローン金利、安定しはじめた住宅価格が今後は
住宅市場を支援するだろうが、建設業者は依然
として極めて慎重で、ローン借入の困難さ、誤
った住宅価格評価慣行、ショートセールスや差
し押さえ物件との競合が住宅の順調な回復を妨
げる可能性があることを認識している」と述べ
ている。住宅市場指数の低下は 5 月もしくは 6
月の新築住宅販売の減少を示唆しているが、こ
れは予定通りである。その後販売が好転に向う
かどうかが注目になる。来月以降の住宅市場指
数はその先行指数として重要になってくる。 

 
 生産者物価指数（5 月）は前月比-0.3％（前年

比+5.3％）、同コア指数前月比+0.2％（前年比
+1.3％）、コア中間財価格指数前月比+0.3％
（前年比+6.1％）：生産者物価指数は前月比-
0.3％と 2 ヵ月連続の前月比低下（前月同-0.1％）。
前月に続き食品（前月比-0.6％）、ガソリン（前
月比-7.0％）などが価格指数を押し下げている。
前年比の伸びは+5.3％と、3 月の 6.0％をピーク
に伸びを減速させている。ただ、総合指数の伸
びを抑制しているのは主に食品、エネルギーで
あって、コア指数は前月比+0.2％と 7 ヶ月連続上
昇、前年比の伸びも+1.3％と 2009 年 9 月以来の
高い伸びになった。また先行指数となるコア中
間財価格指数も前月比+0.3％と 12 ヶ月連続の上
昇、前年比の伸びも+6.1％にまで拡大した。エ
ネルギー価格などの変動を除いてコアの生産者
物価にはまだ上昇圧力が続いている。 

 
 住宅着工件数（5 月）は年率 593 千件（前月比-

10.0％）、着工許可件数は年率 574 千件（同-
5.9％）：住宅着工件数は 3 ヶ月ぶりにしかも大
幅な減少となる前月比-10.0％、うち一世帯住宅
は-17.2％の大幅減。また先行指標となる着工許
可件数は 2 ヵ月連続の減少となる前月比-5.9％
（前月同-10.9％）。住宅購入インセンティブ制
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度が 4 月末で終了したことで、着工・許可件数
いずれも反落となっている。現状では反落の度
合いはこれまでの増加トレンドを大きく崩すも
のではなく、今後販売が安定すれば着工も徐々
に増加に向うと考える。第 2 四半期の着工件数
は 5 月までで第 1 四半期に比べて前期比年率-
0.4％の減少となっているため、GDP 統計上の住
宅投資は第 2 四半期にプラス成長が見込めるか
は微妙な位置にある。着工許可が依然減少して
いることからは 6 月も着工は減少の可能性が高
いが、着工許可の 5 月の減少ペースは 4 月のそ
れよりも鈍化していることから、7 月以降再び着
工は増加に転じる可能性が高いと見る。同じく
インセンティブ制度終了で 5 月に一旦反落が見
込まれる新築住宅販売の回復次第となる。 

 

 鉱工業生産指数（5 月）は前月比+1.2％（前月
同 +0.7 ％ ） 、 設 備 稼 働 率 74.7 ％ （ 前 月
73.7％）：鉱工業生産指数は 3 ヶ月連続の上昇
となる前月比 1.2％の強い伸び。内訳では製造業
が前月比+0.9％、鉱業同 -0.2％、公益事業同
+4.8％と、製造業と電力・ガスなどの生産が指
数を押し上げている。製造業の内訳では自動
車・同部品（前月比+5.5％）の生産が大幅に上
昇、乗用車と小型トラックの生産も年率 7.87 百
万台と前月の同 7.16 百万台から増加している。
ハイテク産業も前月比+1.7％と 12 ヶ月連続の増
加となる堅調な伸びになっている。公益事業の
生産拡大は、5 月後半の猛暑で冷房の利用が増加
したことを反映している。また、鉱業の指数低
下はメキシコ湾の原油流出事故による生産停止
を反映している。設備稼働率は 74.7％と上昇し
ており（うち製造業 71.5%）、景気後退前の
81％レベルから景気後退期の 68％台までの低下
のおおむね半分を取り戻した形だ。ただ稼働率
の水準自体はまだ低く、1972 年から 2009 年の平
均である 80.6％を大きく下回っている。5 月時点
では消費の拡大や在庫積み増しのために鉱工業
生産は順調に拡大していて、その回復ペースは
2001 年の景気後退からの回復期よりも速い。た

だ欧州危機の影響は 5 月分統計にはまだ出てい
ないと考えられるから、今後外需中心に生産が
どう動くかは注目である。 

 

 米国モーゲージ銀行協会（MBA）住宅ローン申込
指数（6 月 11 日〆週）は前週比+17.7％、リフ
ァイナンス指数同+21.1％、購入指数同+7.3％：
住宅ローン申込指数は大幅増加。前週がメモリ
アルデー休日要因で大幅低下だったが、それを
カバーする以上の上昇。住宅ローン金利が 5％
を割り込むまでに低下したことで（30 年物固定
住宅ローン金利は前週比-0.02％の 4.99％）、リ
ファイナンス申込が急増した。またインセンテ
ィブ制度の終了で減少を続けていた購入申込が
6 週ぶりに上昇したのも住宅市場の回復にとっ
ては心強い。 

 
 消費者物価指数（5 月）は前月比-0.2％（前年

比+2.0％）、同コア指数前月比+0.1％（前年比
+0.9％）：消費者物価指数は 2 ヵ月連続の低下
となる前月比-0.2％。前年比の伸びも+2.0％と減
速を続けている。5 月はガソリン（前月比 -
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5.2％）、コンピューター（同-1.3％）などが物
価指数を押し下げた。過去 2 ヶ月の消費者物価
低下は主にエネルギー価格の低下を反映したも
のであり、今後年末にかけては総合インフレ率
は前年比 2％前後で推移すると見る。コア指数は
2 ヵ月連続横ばいののち前月比+0.1％の上昇、前
年比の伸びは前月並みの+0.9％と、低下から横
ばいに転じた。コア物価指数の前年比の伸びは
依然歴史的な低水準にあるが、住居家賃や持家
帰属家賃に低下ペースの鈍化が見られるなどコ
アインフレ率低下には底入れの兆しが見られる。
年後半にかけて再び 1％台に向けて上昇していく
という当レポートの見方を支持している。 

 

 新規失業保険申請件数（6 月 12 日〆週）は 472
千件（前週比+12 千件）、継続受給比率（6 月 5
日〆週）は 3.6％（前週比+0.1％）、継続受給
者数は 4571 千人（前週比+88 千人）：新規失業
保険申請件数は 2 週連続の増加で、再び増加基
調に転じ、かつ 5 週連続で 450 千件を上回って
いる。ただし 4 週移動平均は 463.5 千件（前週
比-0.5 千件）と 5 週ぶりにわずかに低下。新規申
請の増加は職務を終了した国勢調査員が徐々に

解雇されてきていることの影響と考えられる。

ただ全体としても新規申請件数は横ばいにとど
まっていて、今後雇用の増加ペースが大幅では
ないことを示唆している。 

 
 カンファレンスボード景気先行指数（5 月）は

前月比+0.4％、景気一致指数は同+0.4％：景気
先行指数は前月比+0.4％と 14 ヶ月連続で上昇な
いし横ばいを続けている。ただしその上昇ペー
スにはやや鈍化が見られる。前年比の伸びは
+9.2％と 3 月の+11.6％をピークに 2 ヵ月連続で
縮小した。5 月の先行指数の前月比の上昇に寄与
した経済指標は週平均労働時間（寄与度
+0.2％）、消費財受注（同+0.01％）、M2（同
+0.27％）、10 年物米国債利回り-FF 金利スプレ
ッド（同+0.34％）、消費者信頼感期待指数（同
+0.07％）の 5 指標にとどまり、マイナス寄与は
新規失業保険申請件数（同-0.01％）、ISM 入荷
遅延指数（同-0.02％）、非国防資本財受注（同-
0.06 ％）、住宅着工許可件数 ( 同 -0.16 ％ ) 、
S&P500 株価指数（同-0.23％）。株価の下落が指
数の伸びを抑制している。またプラス寄与経済
指標の割合を示す DI は 4 月の 40 に続き 5 月も
50 と低調だった。景気先行指数の伸びの鈍化は、
年後半の経済成長のペースが前半に比べやや鈍
化することを示唆していて、これは当レポート
の予想とも一致する傾向である。景気一致指数
は 6 ヶ月連続の上昇でこちらは 5 月時点では寧
ろ上昇ペースを加速させている。一致指数の前
月比の伸びの寄与度は非農業部門雇用者数（寄
与度+0.16％）、実質個人所得（同+0.05％）、鉱
工業生産指数（同+0.17％）、企業売上高（同
+0.02％）。雇用と鉱工業生産の強い伸びが指数
を押し上げている。しかし、5 月の雇用増加は連
邦政府による国勢調査員の一時雇用が含まれて
いる上、6 月以降は同要員の解雇が増加すること
から、一致指数の伸びも鈍化してくるはずだ。 

 
（＜経済指標コメント＞） 
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