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米国　米国　
　28日（水）の米株式市場ではダウ平均株価が前日比331ドル高と大幅続伸しました。これは連邦
公開市場委員会（FOMC)で50ベーシス･ポイント（0.5％）の大幅利下げが決定された9月18日（335
ドル高）以来の上昇幅であり、また、2営業日続伸となったのは今月に入って初めてのことです。景
気後退観測を背景とした米国株の下落には、一旦歯止めがかかったようです。しかしながら、米国
のサブプライム問題を発端とした金融市場の混乱による信用収縮はＦＲＢによる連日の流動性供給
にも関わらず状況が改善しておらず、米国経済が好転した為の株価の上昇というわけではなく、米
国株の上昇も急激な下げに対する一時的な反発であるととらえるべきでしょう。

　右のグラフは、短期金利の代表的な指標で
ある3ヶ月物ドルLIBOR※と米国の政策金利で
あるＦＦ金利の誘導目標との金利差（3ヶ月物
ドルLIBOR－FF金利の誘導目標）の推移を
示したものです。8月のいわゆる「BNPパリバ
ショック」により、 3ヶ月物ドルLIBORが急上昇。
その後、FRBの大量の流動性供給があっても、
その金利差は「パリバショック」以前の水準に
縮小していません。

　 3ヶ月物ドルLIBORと政策金利の金利差は、利上げ観測の高さを表すこともありますが、(金融市
場において利上げ観測が無い)現在のような状況では金融機関の手元の資金需要の高さを示すも
のだと考えられます。大量に流動性が供給されているにもかかわらず、 3ヶ月物ドルLIBORが上昇
しているというのは、例え短期の銀行間市場の貸出であっても、貸出行為そのものが「リスク」として
強く意識されていることを示しています。 信用収縮の状況が「パリバショック」以前の状態に戻るま
でには、かなりの時間が必要だと考えられます。
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米国株の急反発
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※LIBOR【London Inter‐Bank Offered Rate】とは：
ロンドン銀行間市場における(資金の出し手が提示する)貸出金利のこと。多くの場合、英国銀行
業協会（BBA）が英国時間正午に発表する【BBA LIBOR】のことを指します。これは翌日物から2
週間物、1ヶ月物、2ヶ月物･･･１年物（12ヶ月物）までの貸出金利を、通貨毎に有力銀行（リファレ
ンス・バンク）から集計したものです。特に3ヶ月物LIBORは、貸出金利の算定だけではなく、金
融商品のパフォーマンス測定などにも広く用いられています。

%

LIBOR急上昇

リスクの高まり



米国　米国　
　

　米国では毎月、2つの有力な経済調査機関であるミシガン大学と、カンファレンス・ボード
（CB）から、「消費者信頼感指数」という同様の経済指標が発表されます。これら2つの「消費
者信頼感指数」の直近1年間の相関係数は約0.9と非常に高い相関性を示していますが、ドル
/円相場との相関性も高く、ミシガン大学消費者信頼感指数とドル/円相場の直近1年の相関
係数は約0.7、CB消費者信頼感指数との相関係数は約0.8を示しています。

　この2つの消費者信頼感指数はいずれも、「現況指数」と「期待指数」の2つの指数で構成さ
れますが、1年以上前から「期待指数」が「現況指数」を下回って推移していることから考えると、
近い将来、同指数の低下トレンドが反転・上昇するとは考えづらいのが現状です。

　CＢの調査結果では、一昨年に中西部をハリケーン「カトリーナ」が襲撃した時以来の低水準
となっています。ミシガン大学の調査によると、自動車や家庭用耐久財の購入計画における
前月からの大きな落ちこみが要因だということです。ドル/円相場との強い相関関係を想定す
ると、ドル/円相場には今後更なる下押し圧力がかかるのではないかと予想されます。
　
　支出が5年ぶりの低水準になると見られていた年末商戦はというと、「サイバーマンデー」の
オンラインショッピング販売額は史上最高額となっているため、「消費者信頼感指数」の結果と
は逆に米国の個人消費は意外に底堅いのではないかという見方もあります。ただし、「ブラック
フライデー」や「サイバーマンデー」には大幅値引きが行なわれるため、売上増が直接利益拡
大に結びつくかは微妙なところだといわれています。また年末商戦はまだ始まったばかりであ
るため、今後の動向や、上記両指数、ドル/円相場の動向に注目する必要があるでしょう。

2つの「消費者信頼感指数」

２つの消費者信頼感指数２つの消費者信頼感指数

ドル/円相場との相関関係
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米国　米国　
　米国における住宅市場の調整については、実体経済に対する影響と、金融市場に対す
る影響という、2つの視点に分けて分析する必要があります。

　前者は住宅着工や住宅販売件数の伸び鈍化
または減少による個人消費の落ち込みによるも
のです。住宅建設、引越しに伴う家具の購入、
住宅投資など、更にはそれに伴う副次的な支出
が国内総生産（GDP）に占める割合は決して小さ
くありませんが、その影響を把握するのは一般に
困難だといわれています。例えば29日に発表さ
れた第3四半期（7-9月期）のGDP改定値の中で、
民間住宅投資は前期比年率19.7％の減少となり
ましたが、全体のGDP成長率は前期比年率4.9%
と高い伸びを示しています。両数値から判断す
ると、実体経済に対する影響は軽微だったこと
になります。

　一方、金融市場に対する影響を分析してみると、こちらはより大きな問題を抱えています。
住宅価格の下落による逆資産効果が、個人消費や投資意欲を減退させるということです。
　27日に発表された9月のS&P/ケース・シラー住宅価格指数は2年ぶりの水準に低下しまし
た。同指数は昨年７月をピークとして減少傾向となっており、反転の兆しとなる住宅在庫の
減少も、今のところ目に見える形で表れていません。

　FRBの追加利下げ期待によって、株価が
高めに維持されているため、現時点では
住宅価格の下落による逆資産効果は目に
見える形で表れていないものの、高値圏に
ある株価が下落することになると、いよいよ
米国経済は「リセッション（景気後退）」に
入るということになるでしょう。

米住宅市場を見る２つの視点米住宅市場を見る２つの視点

実体経済に対する影響

金融市場に対する影響
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テクニカル　テクニカル　
　　今週のドル/円ですが（左下チャート）、週の初めに急速に下落し、107円台前半に突
入しました。しかし、その後は急速に反発に転じて108円を回復、その回復に対しての調
整で107円に再度押されるものの、107円台に入ると買いが入る展開となり、その後は
109.40円前後に窓を開けての上昇が展開されることになりました。その後、上昇圧力は
やや鈍ったものの、窓を下値支持帯として意識しながら、底堅い展開となっています。今
週の上昇局面においては上昇トレンドラインが形成されており、109.40円とその上昇トレ
ンドラインが交わったポイントが強く意識されての動きとなりました。現状、上値を抑えて
いる価格帯は110.50円前後の水準で、ここを超えれば更なる上値を目指す展開でしょう。

　　日足においては（右下チャート）長期下落トレンドの中にあり、状況は芳しくありません。
ただ、エリオット波動の下げ5波が終了した、と見ることも可能です。118円から始まり、113
円までの下落、116円までの戻し、109円までの下落、112円までの戻し、そして107円ま
での下落、と1波と5波の値幅が同じ事や、3波が最大になっていることなど、理論上は
107円が底と見ることが可能です。ただ、現状は上値抵抗線に差し掛かっており、ここを
突破しないことには再度下落に転じる展開でしょう。下落相場後の2波目は前回安値の
水準まで戻ることが多いことを考えると、108円割れの水準があるかもしれません。

日足と展望

USD/JPY：大底を打った？USD/JPY：大底を打った？

今週の動き

一週間の動き 日足



　11月27日、英産業連盟で行われた講演において、ダーリング英財務相は「経営が悪化
している英中堅銀行ノーザン・ロックを救済しなければ英経済に破滅的な影響が及びか
ねなかった」と述べました。ノーザン・ロックの救済策として、英ヴァージン・グループを中
心とする企業連合が優先交渉相手に選定され、同連合によってイングランド銀行に１１０
億ポンドの返済が示されています。これにより信用収縮懸念が緩和されることとなりました。
　さらに同日、「アラブ首長国連邦のアブダビ投資庁が巨額損失を計上した米シティグルー
プに７５億ドルの投資を決めた」との報道を受けたことで、大幅な円安が進んでいます。
　当該報道がきっかけとなり、27日9：00現在159円台前半だったユーロ/円は、11月29日
4：00には163円台まで値を戻しています。
　この動きを短期的に見れば、確かに円高一服と捉えることもできます。しかし、中長期
的に見た場合、円高が一服したというにはあまりにも早計ではないでしょうか。

　28日16：00に公表されたGfK消費者センチメントを見てみると、前回数値4.9を下回る
4.3となっています。この結果は市場予想通りではありますが、米サブプライム問題が深
刻化した8月以降4ヶ月連続の下落となっています。またユーロの代表的指標である独
DAX株指数は8月よりは高水準にあるものの、楽観視できる状況ではないといえます。両
指数が共に先行指標であることに鑑みると、足下の為替変動が如何に日々の材料で左
右されているかを再認識させられます。

　ユーロ圏の実体経済はというと、11月１４日公表された第3四半期GDＰにおいては、前
月から若干の上昇が示されたものの、中期的な成長率を見てみると下落基調にあること
は否めません。また、欧州中央銀行理事会のメンバーであるオルドネス・スペイン中銀総
裁が「世界的な金融市場の混乱を受け、ユーロ圏の経済成長は予想以上に減速する」
とコメントしたことからも、米経済失速の影響は、ユーロ経済にとって足枷となっており、更
なる重石となることも否めません。

欧州　欧州　 円高一服？それとも調整？円高一服？それとも調整？

政府系ファンドの影響力

先行指標の弱さ

楽観視できない現状

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

07/1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

6000

6500

7000

7500

8000

8500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

独ＤＡＸ株指数（’07）GfK消費者センチメント （ユーロ）



欧州　欧州　 再び据え置きか!?再び据え置きか!?

　次回の金融政策はECB・BOE共に12月6日となっています。これまでECBでは5回連続、
BOEでは4回連続据え置かれており、引き続き据え置かれるとの観測が高まっています。
ただし、BOEに関していえば、前回7：2（利下げが2）で据え置かれた経緯や、金融市場
の混乱を鑑みると、利下げとなる可能性も否めません。

　米サブプライム問題が浮上して以来、利上げに踏み切れていないECBですが、インフ
レ率が現在2.6％と、目標とする2％弱を上回っており、利上げすべき環境にあるといえま
す。しかし、ＥＣＢは「昨年のこの時期には原油価格が一時的に下落した。一方最近は上
昇している」と、インフレ率と目標数値との乖離について合理的な見解を示すにとどまり、
利上げを断行する姿勢は示していません。これに関連して、ECB理事会のメンバーであ
るポルトガル中銀のコンスタンシオ総裁は「現在のインフレ加速は一時的で、来年３月に
は落ち着く見通しだ」とし、「持続的なものととらえるべきではない」との見方を示していま
す。ただし「インフレ率の上昇が持続的な物価上昇に発展しないよう、金融政策によって
対応する」と発言していることから、基本的には据え置き継続だが、状況しだいでは利上
げも辞さないという姿勢を窺い知ることができます。また「欧州のリセッション入りの可能性
は低い」と言及しているところから、米経済の不確実性こそ下振れリスクの主要因だと捉
えていることもわかります。

　29日、FOMCにおいて参考資料とされる地区連銀経済報告が発表されました。これに
よると、「5地区は経済が緩やかに拡大ないしまちまち、7地区で経済活動が減速」「経済
成長は前回報告時より減速」と示されました。同日、コーンFRB副議長によって、追加利
下げを示唆する発言もありました。米経済の先行きがより不透明となったことや、金利先
安感が強まったことにより、ECBの利上げ志向は後退するものと思われます。

　今月26日から行われたロイター調査によると、調査対象となった７２人のエコノミスト全
員が、12月6日のＥＣＢ理事会で政策金利は据え置かれると予想しています。成長鈍化
の見通しとインフレ加速のバランスをとるとの公算から、2008年末まで政策金利は据え置
かれるとの見通しとなっています。

据え置きの公算は大

インフレ率は高まるも

2008年末まで据え置き？

米経済の悪影響が




