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アメリカアメリカ
　11月2日に発表された米雇用統計は、非農業者部門雇用者数が前回の11万人増を上
回る16.6万人増と、5ヶ月ぶりの高水準になりました。これは前回より悪化するとみられて
いた市場予想8万人増を大幅に上回る数値であったため、不確実性の高まっている米
経済にとって好材料となりました。サービス業が前回より19万人増、企業向けサービス業
が6.5万人増、余暇サービス業が5.6万人増となる一方で、小売業は2.2万人減と3ヶ月連
続で減少となっています。また金融業や住宅建設業なども減少幅を拡大しています。失
業率は市場予想通り前回と同じ4.7%にとどまっています。
　予想を上回る雇用の強さからみると、サブプライムローン問題の影響はまだ表面化して
いないと言えるでしょう。しかし、当該問題の発端である住宅および金融業界においては、
赤字決算が相次いでおり、先行きに対する不信感が強まっています。

　 04年に米国で住宅バブルが崩壊し、急激に住宅価格が下落しました。その後、住宅
販売件数が落ち込み、住宅ローンの延滞率が増加して、現在の金融業の経営不振に至っ
ています。10月には大手金融機関の赤字決算が相次ぎ、30日米メリルリンチのスタン・オ
ニール会長兼最高経営責任者が引責辞任、11月4日米シティーグループのチャールズ・
プリンス会長兼最高責任者が引責辞任しています。金融業界の不振により信用収縮懸
念が更なる高まりをみせている中、11月7日に発表された住宅ローン申請指数でも悪化
が示されています。住宅市場の冷え込みは金融業界へ、そして更に米GMなど他の業界
へも波及してきています。

底堅い雇用統計と逆行する金融業底堅い雇用統計と逆行する金融業
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アメリカアメリカ

ＧＭ、最終赤字4.5兆円、四半期で最大、今期巨額損失見通し･･･

　11月8日付の日刊紙にこの文章が踊りました。ＧＭは今年4-6月期まで三･四半期連続
で最終黒字であり、大規模な人員削減などのリストラ策の効果が次第に出始めていまし
た。しかし、サブプライム問題が発生し、信用力の低い個人の新車購入力が著しく低下
したことで米自動車市場が急速に冷え込むことになりました。それにより経営環境が悪化
し、将来の収益見通しを下方修正せざるを得なくなり、繰り延べ税金資産の取り崩しに迫
られる展開を余儀なくされています。

NYダウが年初来5番目の急落

　ＧＭは今年の秋に労使合意により医療費などのコストを大幅に削減することに成功し、
自動車事業全体では黒字を確保し、全体をみても赤字幅の縮小を成し遂げています。
しかし、今回の最終赤字が四半期で最大となったことで、復活へのシナリオが大きく狂う
ことも考えられます。ＧＭが米経済に与える影響は非常に大きく、GMが四半期で最大の
赤字を計上、といったニュースが流れた11月7日のNYダウは今年5番目の下げ幅となる
360.92ドル安となりました。これに伴い外為市場においてもドルが主要通貨に対して大き
く売られる展開となり、ドル/円で113円を割り込む展開、ユーロ･ドルで1.47ドルを突破す
る展開となりました。

ＧＭショックＧＭショック

巨額の赤字

大荒れの市場

　　繰り延べ税金資産

　税効果会計を採用する企業で、前払いした税金がいずれ帰ってくるものと想定し、賃
借対照表の資産の部に計上することができます。これが繰り延べ税金資産と呼ばれる
ものです。一時的に株主資本を増やす効果があります。
　繰り延べ税金資産を資産計上するためには将来の課税所得がそれなりの黒字である
ことが前提となっており、十分な利益が見込めなくなった場合は取り崩さなければなら
ず、業績悪化と繰り延べ税金資産取り崩しのダブルパンチを受けることになります。



アメリカアメリカ
　中国をはじめとする新興国の消費の拡大に加え、投機資金の流入により原油価格が
高騰をみせています。NY原油先物市場では1バレル95ドルを突破し、上場来高値をつ
けるなど、その勢いはとどまるところを知らず、100ドルを突破するのではないかと見られ
ています。更に中長期的には150ドルを突破するとの見方もあり、更なるインフレ圧力の
上昇が懸念されています。　　　

　先月発表された生産者物価指数と同コア指数の推移（左下図）を見ると生産者物価指
数が1.1%の上昇に対して、コア指数が0.1%の上昇にとどまっています。これは生産者物
価指数の上昇の大部分をエネルギーや食料品が占めていることを示します。食料品価
格の上昇に伴い、チェーンストア等の売上が落ちこんでおり、当小売売上高を見てみる
と、9月の-0.7％に対して、10月の第1～第3週平均は-0.8％と減少幅を拡大させていま
す。　米国は今年の冬に向けて灯油在庫を積み増す必要があるにも関わらず、いっこう
に積み増しが進んでいないことから、今後さらなる原油の需給逼迫が懸念されており、イ
ンフレ圧力の上昇により、消費者心理の冷え込みが加速する展開となりそうです。

　ミシガン大学消費者信頼感指数と原油価格の推移（右下図）を比較してみても、原油
価格の上昇に伴い消費者信頼感指数が落ち込んでいるのがわかります。この逆相関の
関係は、米経済の先行きに対する懸念の高まりと消費心理の後退をうまく表現していま
す。

物価上昇による消費の行方物価上昇による消費の行方
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アメリカ　アメリカ　
　今週最も注目された米国の経済イベントとして、米東部時間の8日10:00（日本時間9日
深夜0：00）から行なわれたバーナンキＦＲＢ議長による上下両院経済合同委員会での議
会証言が挙げられます。

　今回の議会証言で最も注目を集めたのは「第4四半期の成長率は、前期に比べかなり
落ち込む」という、今後の成長見通しについての言及でした。さらに「金融市場のボラティ
リティや緊張が持続している。加えて、原油価格の一段の急上昇がインフレへの新たな
上方圧力となっており、経済動向に一段の足かせとなる可能性がある」として、景気減速・
インフレが同時に進行する、スタグフレーションの可能性について言及したことで、米国
株式の下落につながりました。米金融市場においては追加利下げ期待が非常に強く、
追加利下げの可能性を否定したとも取れるこれらの発言は、株価下落や債券価格上昇
につながり、経済のさらなる悪化を連想させるという「悪循環」に陥っているようにも見えま
す。この間の為替市場は、ＦＲＢの金融政策への信頼性の低下から、ややドル売りが優
勢になりました。

　金融市場では、12月の追加利下げを示唆する発言が飛び出すかどうかに注目が集まっ
ていました。ただし、先月31日のＦＯＭＣまで予防的緩和を最も強く主張していたとされ
るミシュキン理事ですら、今月に入ってからは「行き過ぎて政策を過剰に緩和した場合、
当局者はインフレ圧力が脅威となる前に、迅速に緩和の少なくとも一部を修正することに
前向きであるべきだ」と発言していることから、追加利下げはないとの見方が強まってい
ます。

　今回の議会証言の中で、特に金融政策に触れた内容として、サブプライム問題に絡
む資産差し押さえの増加について、「非常に深刻な問題で、人々や地域社会に悪影響
を及ぼすと考えている。差し押さえ増加の影響緩和に向け、ＦＲＢは取り得るすべてのこ
とを行っている。」と証言されています。この「取り得るすべてのこと」の中に、これまでに
行なった、合計で0.75％の2回の利下げが含まれることは確かですが、それ以外にもＦＲ
ＢはＮＹ連銀を通じて、大量の資金供給を実施しています。
　「われわれの政策対応がいずれ金融システムのさらなる正常化につながると期待して
いる。」という証言からは、これ以上の追加利下げは行ないたくないというＦＲＢの「本音」
が垣間見えます。

「スタグフレーション」

11/8 バーナンキＦＲＢ議長議会証言のポイント11/8 バーナンキＦＲＢ議長議会証言のポイント

以前から注目されていた議会証言

12月追加利下げは…

今後は利上げ？



テクニカル　テクニカル　
　　今週のUSD/JPYは左下のチャートで見てもわかるように、大きく下落しました。週初は
下値を切り上げる形の三角持合となりましたが、114.80円が上値抵抗線として意識され、
その後下値支持線を抜けてからは一気の下落を余儀なくされました。現状の形としては
週中ごろから意識されている上値抵抗線と上の下値支持線とで作られる三角持合の動
きとなっています。この下値支持線は週初に意識された下値支持線の平行線でもありま
す。形としては、下落してきた相場であり、下値支持線を突破すると見るべきで、111円台
突入も視野に入ります。

　　日足で見ると、USD/JPYは右下のチャートで見ると、この期間だけで2回下値支持線
を突破して下落しています。形的に非常に悪く、更なる下落が予想されるところです。現
状の流れとしては下降トレンドラインと、その平行チャネルラインの中を動く展開となって
おり、下値の余地はまだ残されているということができます。価格としては111.50円といっ
た所でしょうか。シナリオとしては、これがメインということになるでしょう。一方で、上値のメ
ドとしては、水色の線とオレンジの線が交わる113.80円前後ということになるでしょう。そこ
まではリターンムーブの動きとして許容できます。逆に113.80円を抜けらたら、上昇へと
基調を転換したものと見ることが出来ます。

日足と展望

USD/JPY：大幅下落で底抜けUSD/JPY：大幅下落で底抜け

今週の動き

一週間の動き 日足



欧州　欧州　 ノーザンロックに悩まされたBOEの苦悩ノーザンロックに悩まされたBOEの苦悩
　米サブプライム問題が発端となり、世界的に信用収縮懸念が高まり出した6月、住宅ロー
ン専門の金融会社ノーザン･ロックは、リスクを黙認しサブプライム･ローンの貸し出しを続
けました。この事態が深刻化していなかった7月、BOEで利上げが決定されています。翌
8月の上旬、欧州金融市場において金利が高騰するといった形で金融市場の混乱は表
面化することとなります。欧州中央銀行は市場に大量の資金を投じ、混乱を回避しました
が、同様の事態に対し、英中銀は対処策を講じることはありませんでした。

　8月中旬、ノーザンロックは英中銀に対し、資金繰りが厳しくなったことを相談した上で、
数行の銀行に融資の救済を打診しています。金融市場の混乱は更なる悪化を見せ、翌
9月上旬、銀行間取引金利が過去9年で最高に達しました。中旬には同社は英中銀に緊
急支援を要請しましたが、キング英中銀総裁は「リスクの高いビジネスを行なった銀行に
資金援助をして救済するのは将来の金融危機の種をまく」と表明し、本案件に対して、
市中銀行に44億ポンド（約1兆円）の資金を供給するという間接的な手段で金融市場の
安定化を図りました。

　ノーザン･ロックが資金繰りに悩んでいるという噂が広まると、株価が過去4年で最安値
まで急落しました。BBCの「中銀がノーザンロックに財政支援をする」との報道が事態を
煽り、140万人の顧客がノーザン･ロックから預金の引き出す騒ぎとなりました。わずか１日
の間に、10億ポンド（約2300億円）が引き出される始末となり、これが金融市場の混乱を
助長し、金融株は軒並み急落しました。「ノーザンロックの預金を全額政府と中銀が保証
する」との宣言により事態は沈静化されたものの、貸し渋りから起きた市場の混乱は、現
在もなお続くことになります。

「銀行が信用収縮から正常に戻るまでさらに数カ月かかる見通し」
「ノーザンロックが300億ポンドの資金調達が必要なことは、最初から明白だった」

　ノーザンロックの問題により、英金融市場が不安定となっている最中、英中銀は引き続
き4度目の据え置きを決定しました。同日発表されたHBOS住宅価格指数は前月比-0.5％
となり、住宅価格下落の兆候が窺える中、原油上昇などからのインフレ懸念も強いとの認
識がBOEから示されました。詳細な物価・経済見通しは、来週14日に四半期インフレ報
告書にて示されることになりますが、下振れ・上振れ両リスクの板ばさみとなっている現状
は、ECB同様で、政策運営は難局を迎えているといえるでしょう。

サブプライム問題の波及

キング英中銀総裁の発言（11/6）

ノーザンロック問題の深刻化

金融株の急落

据え置き（11/8）



欧州　欧州　

前回のECB理事会後 (10/4)
　「前回の理事会以降に収集された情報によって物価安定の中期的見通しが上向きリス
　クに傾いていることを確認。」
　「ユーロ圏におけるマネーと信用の伸びが力強いことで、ＥＣＢの金融政策は我々の主
　要目的である物価安定への上向きリスクに対処するための準備を整えている。」
　「インフレ率は０７年終盤と０８年序盤に２％超で推移」

G7閉幕後 (10/19)
　「インフレに対処するために警戒を続ける必要がある」

　以上から、トリシェECB総裁の見解が、利上げに傾斜していたことがわかります。

　ユーロ経済の実態はというと、11月6日に発表された9月生産者物価指数（前年比）は、
前回1.7%および市場予想2.6％を共に上回る2.7%の伸びとなりました。同前月比におい
ても、前回0.1%および市場予想0.3%を共に上回る0.4%の伸びとなっています。株式市
場および商品市場も上向きであることを勘案すると、まさに利上げに適した環境にあった
といえるでしょう。

　11月8日のECBの決定はというと、同日行われた韓国、英国の金融政策委員会の決定
（据え置き）を引き継ぐ形（据え置き）となりました。米経済の不確実性の高まりにより、物
価上振れリスク以上に景気下振れリスクが警戒されるようになった結果だといえます。し
かしながら、ECBの利上げに対する意識はトリシェ総裁の発言に顕著に表れています。

苦渋の選択苦渋の選択

トリシェECB総裁の発言

生産者物価指数
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ユーロ圏：生産者物価指数（前年比） 　ユーロ圏：生産者物価指数（前月比）
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欧州　欧州　

１．不確実性・・・「不確実性のレベルは一ヶ月前と同じ」
　
　「最近の金融市場の動向を考慮すると、金融のボラティリティは資金保有者の短期的な
　行動に影響を受ける可能性があり、ひいては金融動向に影響する可能性がある」「金　
　融市場で進行中のリスク再評価が不透明性の継続につながっている。」 「原油・商品　
　価格の一段高や、世界的不均衡を背景とした保護主義による圧力や無秩序な動向の
　可能性がある。」「成長見通しに対する不確実性のレベルは高い。市場の不透明感が
　増している」

２．景気下振れリスク・・・「成長リスクは下向き」

　「現時点で持ち合わせている情報に基づき、我々は基調シナリオを変更しなかった。」
　「下方リスクは、金融市場で進行中のリスク再評価、信頼感や融資状況へのより広範な
　影響の可能性につながり得る。」 「金融市場のボラティリティ継続や、リスクの再評価が
　実体経済に及ぼす潜在的影響を考慮すると、おおむね良好な経済見通しをめぐる不
　透明性の度合いは引き続き高い。」

３．物価上振れリスク・・・「断固としてタイムリーに行動する」

　「前回の理事会以降に得られた情報は、物価安定の中期的見通しが上振れリスクに傾
　いていることを十分に確認した。」 「鉱工業生産や小売売上高など、前回１０月の理事
　会以降に公表された情報からうかがえるように、０７年前半のユーロ圏の実質経済成長
　は、第3四半期にかけても継続した。」 「ユーロ圏の経済ファンダメンタルズは依然とし　
　て健全で、良好な中期的経済見通しを支援する。」「ユーロ圏におけるマネーと信用の
　伸びが力強いことで、ＥＣＢの金融政策は、我々の主要目的である物価安定への上振
　れリスクに対処するための準備が整っている。」「中長期的なインフレ期待がしっかりと　
　抑制されることを確実なものとするため、断固としてタイムリーに行動する。」「（欧州連　
　合基準の消費者物価指数（ＨＩＣＰ）の年率の）大幅な上昇は特別な懸念事項であり、　
　中長期のインフレ期待に影響しないことが重要だ。」　

利上げを示唆するも、なお不確実性に…利上げを示唆するも、なお不確実性に…
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