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米国　米国　
　週明けの3日（月）、市場の注目を集める11月ISM製造業業況指数の発表がありました。同指数は
前月分が第1営業日に発表されることから、速報性の高い指標として注目されます。今回の調査結
果は来週11日に迫った米連邦市場公開委員会(FOMC)での金融政策決定の際にも参考材料とし
て用いられる公算が高く、事前のエコノミスト予想50.5より低下した場合は大幅な追加利下げもあり
得るというのが主な見方でした。

　しかしながら発表された11月の指数は50.8と、前回10月の50.9こそ下回ったものの、事前予想を
上回る結果となりました。先月末に発表された11月シカゴ購買部協会指数（シカゴPMI）が予想以
上の上昇を見せたことと併せて考えると、サブプライム住宅ローン市場を発端とする金融市場の混
乱が、米国の実体経済に対して与える影響は懸念されているほど大きなものではないかも知れま
せん。
　
　先週の本レポートでも指摘しましたが、米国の第3四半期（7-9月期）の実質GDP成長率は年率換
算で前期比4.9%と非常に高い伸びとなりました。これは同７.5%を記録した2003年第3四半期以来4
年ぶりとなる強い伸びです。今後の米国経済の見通しについては悲観的な見方が強く出ており、
第4四半期（10-12月期）の実質GDP成長率は既に大きく低下することが予想されています。しかし、
景気先行指標としてのISM指数やシカゴPMIが現在年初の低水準以上であり、かつ50以上を維持
していることから勘案すると、懸念されている金融市場の調整が比較的早く完了することも考えられ、
その場合、多数のエコノミストやFRB当局の予想するような長期にわたる米国経済の低迷は避けら
れるのではないでしょうか。

　勿論、悲観的なシナリオにも確かな根拠があります。信用不安からくる金融市場の混乱が長期化
すれば米国経済にとって大きなリスクになるということは紛れもない事実です。ただし、前述の通り
先行指標が未だに強気の数値を維持していることから、大方の予想に反し、米経済が上振れる可
能性がある、ということも視野に入れて良いのではないでしょうか。
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底堅いＩＳＭ製造業業況指数

実質GDP成長率は健在？
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米国　米国　
　先週末、プライマリーディーラー※を対象にして行なわれた11日のFOMCでの政策金利見
通しの調査では、回答を寄せた１７社全てが11日のFOMCで0.25%の追加利下げが決定さ
れると予想しました。住宅・不動産市場の低迷や、クレジット市場の逼迫が背景とされ、政策
金利であるFFレート誘導目標は、３%以下の水準にまで低下するという見方もあるようです。

　11日のFOMCでは、メンバーが全員一致で0.25％の追加利下げを決定するか、あるいは
一部に0.5％の大幅利下げを主張する委員がいるものの、多数決により0.25％の追加利下
げが決定されるかのどちらかになりそうです。場合によっては、据え置きを主張する委員が
いるということも想定されますが、その場合でも多数決により0.25％の追加利下げが決定さ
れることは、既に市場に織り込まれているようです。

　今回のFOMCにて注目されるのは、政策金利であるFFレートの誘導目標ではなく、現在
5.00%である公定歩合の引き下げ幅だという見方もあります。前回10月31日発表の声明で
は、12の地区連銀の中の半数の6地区連銀が公定歩合の引き下げを要請したことが明らか
になっていますが、今回はクレジット市場の逼迫、例えば3ヶ月物ドルLIBORの上昇が背景
にあり、公定歩合の引き下げ幅を拡大し、さらには連銀の貸し出しの供与期間の再延長（8
月17日のFRB声明で最長30日に延長）も検討されているといわれます。

　ただし、米国株式市場が6日に13,500ﾄﾞﾙを回復したことや、コアPCE（個人消費支出）指
数が前期から上昇したことを考えると、行き過ぎた利下げが、インフレをもたらすという危険
性も十分に指摘できます。そのような意味からは「ほぼ均衡」すると見られていたリスクバラ
ンスがどのようになっているのかについて、声明文の中での言及に関心が集まりそうです。

12/11 ＦＯＭＣの焦点12/11 ＦＯＭＣの焦点

公定歩合の引き下げ幅

0.25%の追加利下げ？

【プライマリーディーラーとは：】
FRBが公開市場操作を行なうNY連銀からの許可を受けた米国政府公認の政府証券（米国債）
ディーラーのことを指します。プライマリーディーラーは一般に国債を円滑に発行・流通させる
役割を担っており、日本にも同様の制度（国債市場特別参加者制度）があります。また、プライ
マリーディーラーは連銀の公開市場操作において直接取引が出来る権利があると同時に、一
定額の引き受けを義務付けられており、このことから、野村ホールディングスの子会社である米
国野村証券は先月末プライマリーディーラーの資格を返上しています。

声明文の内容



米国　米国　
　ブッシュ大統領が米東部時間6日(木)午後に発表したサブプライム住宅ローン利用者の救済
策は、一定の評価ができるとして歓迎する声が多いようです。任期切れまで後1年あまりとなっ
た現在、政府高官が相次いでホワイトハウスを去っていく状況が続き、早くもレームダック化が
進行しているとの声も上がる中、 9月には、カール・ローブ大統領次席補佐官、スノー報道官、
アルベルト・ゴンザレス司法長官らが辞任し、さらに先月末には経済担当のアラン・ハバード大
統領補佐官の辞任が伝えられました。

　今回の救済策の骨子は、金利改定によりローン返済ができなくなり住宅が差し押さえられると
いったケースが急増する事を避けるため、サブプライムローンの返済金利を５年間凍結すると
いうものです。この救済策は米財務省と関連業界の協議により策定されたものですが、同日バー
ナンキＦＲＢ議長も、「不必要な差し押さえによる影響から米国民の住宅や地域を守る上で歓迎
すべき措置だ。」と述べています。

　「住宅問題について6日午後に何らかの発表がある」と伝えられた前日5日のNY株式市場でも、
ダウ平均株価は前日比で100ドル以上の大幅な上昇となり、6日も再びダウ平均株価が100ドル
以上続伸となっていることから、米株式市場もこの救済策を概ね好感したと考えて良さそうです。
FRBと政府当局が協力して問題解決に取り組む姿勢を示したことも投資家心理に好印象を与
えたようです。

　しかし、この救済策は「諸刃の剣」であるということもまた事実です。CDO(債務担保証券）や
RMBS（住宅ローン担保証券）などのサブプライム証券化商品を保有する投資家が予定外の損
失を抱えるという可能性があるためです。政治的、社会的にローンを抱える人たちを守るという
目的で、投資家が強制的に損失を被らなければならないとすると、長期的に見た場合、米国へ
の投資意欲を減退させる可能性があります。

サブプライム住宅ローン利用者
の救済策

ブッシュ大統領の経済政策ブッシュ大統領の経済政策

救済策は「諸刃の剣」？
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米経常赤字の推移

（億ドル）

上昇した株式市場

　米国への投資意欲の減退は、これまで膨大
な経常赤字を埋め合わせてきた対米証券投
資の減少に直結します。仮に今後対米証券
投資が急激に減少し、経常赤字の埋め合わ
せが出来なくなる危険性が高まった場合、ド
ル資産離れが世界的にさらに加速する可能
性があるのです。



テクニカル　テクニカル　
　　今週のUSD/JPYですが（左下チャート）、週初から急激に下落する展開となり、一時
110円を突破し、再度前回安値の107.21円を目指すかにも思われましたが、109円台に
入ると買いが集まる展開となり、109.60円を底値として急反発に転じました。かなり強い上
昇トレンドラインを作っての上昇であり、111円で一時的に頭を抑えられたものの、大陽線
を作って一気に突破すると、今度は111円を下値支持線として意識しながらの動きになっ
ています。今後に関しては、上昇トレンドラインと111円が交わる線が近く、そこで支えら
れ、再度上昇する展開が予想されます。

　　日足で見るUSD/JPYですが（右下チャート）、形が完全に好転しています。特に111
円を突破したことが大きく、三尊底の完成を思わせる形です。また、下落のトレンドライン
を今回の上昇により突破したことも状況の良さを感じさせるところです。形としては、三尊
底からの戻しであり、前回の下値支持線である114円が上値のメドということになるでしょう。
111円まではリターンムーブの戻しが予想されるところであり、そこまでの下落に関しては
頭に入れておくべきでしょう。しかし、その価格帯を抜けていくことは現状では考えにくい
状況になったと言えるでしょう。やや現状の上昇トレンドラインの角度が急であり、調整も
入りやすい局面ですが、押し目を作りながら円安へと移行していく展開であると言えるで
しょう。

日足と展望

USD/JPY：三尊底を意識USD/JPY：三尊底を意識

今週の動き

一週間の動き 日足
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　経営難に陥っている英住宅金融会社ノーザン・ロックの身売り交渉が不調に終わった
場合に備えて、同社を２月にも国有化するとの法案を英政府は策定した、と５日の英デイ
リー・テレグラフ紙が報道しました。この報道を受け、同社は先行き不透明感が高まり株
価は下落を見せていますが、一方金融不安が後退するとの見方から、その他の金融株
を中心に上昇を見せ、FTSE100でも１％の上昇となっています。この報道は日本の取引
時間中であったため、日経平均も1％近い上昇となりました。ただし、これによって金融不
安が払拭されたかというと話は全く異なります。

　FTSE100を見てみると、米サブプライム問題が深刻化した8月中旬、および米大手企業
の巨額損失決算が相次いだ11月下旬に、大幅な下落を見せていますが、通年レンジ内
での推移となっており、金融市場が不安視される中で、底堅い値動きを見せています。
　一方、ノーザン・ロックの株価はというと、取り付け騒ぎとなった9月中旬に大幅な下落を
見せています。同日に30％以上下落すると、金融不安は欧州全域に広がりました。翌営
業日17日には、同社は更に35％の下落、サブプライムローン関連企業の英住宅金融ブ
ラッドフォード・アンド・ビングレーの株価は15.4％の下落、英銀アライアンス・アンド・レス
ターも31.3％下落するなど、金融株が軒並み下落しています。再度ノーザンロックの値
動きを確認してみると、米サブプライム問題が深刻化した8月中旬以降下落幅が拡大し
ていますが、むしろ注目すべきは、年初からの下落基調でしょう。

　FTSE１００と比較すると明らかとなりますが、この軟調な値動きが何を表しているのかと
いえば、米住宅バブルの崩壊時より、サブプライム問題が潜在的に存在していたというこ
とです。8月中旬の金融ショックはそれが顕在化しただけのことであり、当該問題は昨年
から問題視されていたとわれるように、英国においても少なくとも年初から英経済を圧迫
し始めていたといえます。キャリトレードの影に隠れ、その姿が見えずらくなっていたとす
るならば、6日の利下げをきっかけに再度金融不安が高まる可能性も否めません。　

欧州　欧州　 金融不安は再び金融不安は再び

ノーザンロックの国有化

金融株の下落

ノーザン・ロックの株価　と FTSE１００（07年） （GBP）

金融不安の高まり？
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