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■主要マーケット指標

■  米消費者心理を冷やし景気後退を長引かせる原油高

原油価格は毎週、最高値を更新する異常な値上りをみせている。原油急騰により、NY

ダウは４月上旬以来の低い水準に下落した。米債券相場は物価よりも景気懸念が気掛りで

あり、３％台後半で推移している。原油高騰は消費者マインドを一層冷やし、減税効果を

台無しにしてしまい、米国経済を深刻な状態に追い込むだろう。５月のミシガン大学消費

者センチメント指数は 59.1 と 1980 年６月以来、約 28 年ぶりの悪化となったが、このよう

な原油高が続けば、消費者心理の悪化に歯止めは掛からず、車は売れず、不動産市場もさ

為替レート ５月 23日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前

　 円ドル 103.35(104.05) 103.35 107.15

　ドルユーロ 1.5760(1.5575) 1.5890 1.4825

　ドルポンド 1.9795(1.9545) 1.9805 1.9675

　スイスフランドル 1.0235(1.0475) 1.0160 1.0850

短期金利（３ヵ月）

　日本 0.91750(0.91125) 0.91625 0.89500

　米国 2.64563(2.69500) 2.92000 3.08000

　ユーロ 4.91750(4.85500) 4.82875 4.37813

　スイス 2.77500(2.77833) 2.86333 2.78333

長期金利（10年債）
　日本 1.730(1.690) 1.450 1.450

　米国      3.84(3.84) 3.73 3.80

　英国      4.91(4.76) 4.68 4.74

　ドイツ  4.27(4.17) 4.14 4.01

株　式

　日経平均株価 14012.20(14219.48)  13579.16 13500.46
　TOPIX 1376.69(1395.87)  1314.39  1321.37
　NY ダウ 12479.63(12986.80)  12763.22  12381.02
　S&P500 1375.93(1425.35)  1379.93  1353.11
  ナスダック 2444.67(2528.85)  2405.21  2303.35

　FTSE100（英） 6087.3(6304.3)   6083.6      5888.5

　DAX（独） 6944.05(7156.55)  6795.03  6802.29

商品市況（先物）

　CRB指数 431.09(426.43) 421.89 398.67

　原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 132.19(126.29) 118.30 98.81

　金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 925.6(899.0) 906.2 944.7



らに落ち込み、米景気後退の長期化は避けられないのではないか。

FRB は 21 日、前回の FOMC 議事録を公表したが、そのなかの経済推計で、08 年の実質

GDPは 0.3-1.2%（今年１月予測、1.3%-2.0%）と推測し、前回予測を大幅に下方修正した。

物価については、PCE（消費支出物価指数）のコア（食品・エネルギーを除く）は 2.2%-2.4%

（１月予測、2.0%-2.2%）と GDP ほど修正しなかった。FRB は現状２％の政策金利をそれ

ほど下げないような素振りをみせているが、成長率をこれほど引き下げることは、物価よ

りも景気の行方により注目しているように思う。

■　原油高は日本の物価を引き上げるか

４月の日本の原油・粗油の輸入額は 1.35 兆円、前年を 55.0%も上回ったほか、液化天然

ガスや石炭も 65.8%、51.1%それぞれ急増したため、それらをひっくるめた鉱物性燃料の輸

入額は 54.5%増の 2.15 兆円に拡大した。総輸入額に占める鉱物性燃料の割合は 33.5%と前

年同月から 9.2 ポイントも上昇した。鉱物性燃料の増加分を取り除けば、４月の輸入額は

前年を 1.2%下回ることになり、景気下降時特有の需要の減少があらわれている。

原油高により原油輸入量は 07 年、238,816 千 KL、前年比-1.8%と２年連続の減少だ。10

年前の比較では 11.0%も減少しており、原油の消費量は確実に減少している。過去最高の

輸入量は第１次石油危機時の 1973年であり、289,699千 KL も消費していた。

1970 年までの原油価格は１バレル当たり１ドル台であったが、その後急騰し、74 年に

は 10ドルを超えた。その結果、74年の原油輸入額は 5,519億円、70年比 6.9倍に拡大し、

消費者物価急騰の原因となった。75 年以降も原油価格はじわじわ上昇していたが、第２次

石油危機により、81 年には 37 ドルを超えた。81 年までの 10 年間で原油価格は 17 倍とな

ったことから、輸入量は減少し、円ドル相場も円高に振れたけれども、輸入額は 10 倍に

増加した。80 年の輸入額は 11.9 兆円と 07 年まで破られることがなかった。原油価格は 81

出所：総務庁、U.S.Department of Labor
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出所：BEA、University of Michigan



年をピークに低下したが、原油輸入量は減少し、1987 年には 184,701 千 KL、ピークの 73

年から 36.2%も減少したのである。

07 年の原油輸入額は 12.2 兆円と５年連続増となり、過去 10 年で 2.9 倍に拡大した。名

目 GDP に占める原油輸入額の割合は 0.24%と 1985 年以来の高い水準に上昇し、原油高が

消費者物価に波及する懸念が生じつつある。08 年１月~４月の原油輸入額は 5.3 兆円、前

年よりも 50%以上多い。為替は円高ドルだが、数量ベースでも増加しているため価額では

大幅に増加している。このままの伸びで推移すれば、08年の原油輸入額は 16兆円に達し、

原油輸入額／名目 GDP比率はさらに上昇するだろう。

GDP を生み出すために要する原油投入の増大は、原油の使用量を減らすことができなけ

れば、一般物価水準への影響は避けられないと考えられている。だが、１－３月期の名目

GDPが前年割れし、景気が後退しつつあるときに、物価上昇が顕著になるとは思わない。

原油高は企業の売上原価にも悪影響すると予想されているが、前年に比べ数兆円程度の

負担増と考えられ、売上原価への影響は限定的であり、製品価格を大幅に上げる必要はな

い。景気が良くないことを理由に、経営側は従業員給与の増額には厳しい態度で臨むはず

だ。06 年度までの 10 年間に企業の売上高（法人企業統計）は 8.1%増加したが、人件費を

2.4%増にとどめるなどの売上原価（6.8%増）の抑制により、売上総利益は 13.1%、営業利

益は 43.0%も拡大したのである。最大のコスト要因である給与が押えられたままでは物価

は上昇しない。（次号は休みます）
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