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米国　米国　
　米東部時間11日14：15に公表された、米連邦公開市場委員会(FOMC)の声明では、政策金
利であるFF金利の誘導目標を0.25%引き下げ4.25%にすることが決定されました。政策決定のた
めの投票においては、投票権を持つ10人のうち9人が0.25%の追加利下げを支持し、残る1人、
ボストン地区連銀のローゼングレン総裁はＦＦ金利誘導目標の0.5%引き下げが好ましいとして
反対票を投じました。また、ニューヨーク、リッチモンド、アトランタ、シカゴ、セントルイス、サンフ
ランシスコの7地区連銀の公定歩合引き下げ要請を承認し、5%から4.75%へと公定歩合が引き
下げられました。この公定歩合引き下げは翌々日に全12地区連銀の理事会により申請され承
認されています。

　11日のFOMCが開催された時点で、翌日12日に発表されたFRB･ECBなどの5中銀による入
札方式による流動性ファシリティの内容について、その大部分が出来上がっていたと考えられ
ます。「借入資金量のコントロールに懸念が残るため公定歩合の大幅引き下げを実施しなかっ
た」という当局者のコメントにもあるように、ECBなど協調して流動性ファシリティを導入することに
鑑みて、OMCメンバーの大部分が小幅利下げを支持し、公定歩合の引き下げ幅も小幅にとど
めたのではないかと予想されます。

　さて、11日に公表された声明文(statement) は、前回10月31日のFOMC声明では「ほぼ均衡
している(roughly balance)」とされた経済成長とインフレのリスクバランスについての明確な言及
はありませんでした。しかしながら、前回声明と同じ程度か、あるいは前回声明以上にインフレリ
スクを強く意識した声明であった感があります。今回の声明文の主要部分143語中、「インフレー
ション(inflation)」という単語が5回登場しており、これは前回声明と同じ回数で、前々回の9月18
日声明における回数(3回)よりも多く、実際の金融政策とは裏腹に、この間FRBはインフレへの
警戒感を強めていたということが指摘できるのではないでしょうか。

　しかし、今後も市場に拡がる追加利下げ期待に圧され、FRBは小刻みに利下げを繰り返さざ
るを得なくなることが考えられます。グリーンスパン前FRB議長はウォール・ストリート・ジャーナ
ル紙のインタビュに対し、クレジット市場の回復は、新築住宅の在庫がほぼ一掃され、住宅価格
の下落に歯止めがかかるまで待たなければならないとの見方を示しています。仮にその通りで
あれば12日に発表された流動性供給も一時的な効果しかなく、更なる金融緩和が求められると
考えられるからです。米国のプライマリーディーラー18社が予想する、利下げが打ち止めになる
水準は3.75%ですが、それ以下の水準までの追加利下げ期待は非常に高く、FRBは難しい政
策運営を強いられそうです。

12/11 FOMC声明のポイント12/11 FOMC声明のポイント

0.25%だった利下げ幅

市場には利下げ期待が拡がるが･･･

翌日発表された流動性ファシリテイ

インフレへの言及が目立つ声明文
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米国　米国　
　米東部時間の12日9:00、米欧5大中銀(米FRB、欧州ECB、カナダBOC、英BOE、スイス
SNB)が協調して、年末に向けての資金圧力緩和を目的とする措置を採ることを発表しまし
た。その内容は、一時的に期間入札ファシリティ（Term Auction Facility：TAF）を設定し、さ
らにはFRBとECB、SNBの間に為替スワップを設定するというものです。

　今回設定されるTAFプログラムには、連銀窓口貸出を受けることのできる金融機関が参加
することが出来、FRBは幅広い種類の担保に対して、ターム物の資金の入札を行なうとされ
ています。FRBは声明において「幅広いカウンターパーティーおよび公開市場操作よりも幅
広い担保での期間物資金の注入が可能となることで、このファシリティーは、無担保の銀行
間市場が圧迫されている時に流動性の効率的な配分を促進することになるだろう。」と自信
を覗かせています。

　TAF入札は今のところ4回予定されており、最初の200億ドルのＴＡＦ入札は12月17日で
決済日は20日、この入札では28日物の資金を提供し、期日は来年1月17日。2回目の入札
は最大200億ドル、12月20日入札で決済は27日、35日物の資金を提供し期日は来年1月
31日です。　3回目・4回目の入札は来年1月に予定されていますが、今回の流動性供給の
主な目的は「年末越え」の流動性を供給することであると見られますが、「年末越え」の限定
的な対策と捉えられることは、長期的に流動性の縮小を招きかねないため、年明けにも資
金供給入札を実施することを表明したものと考えられます。

　前日に開催されたFOMCでは事前の市場予想通りFF金利の誘導目標を0.25%引き下げ
たものの、期待されていた追加の金融措置は採られず、公定歩合の引き下げ幅も0.25%と
小幅であったことから、米国株式市場は急落し、12日の発表を受けて急反発するという、非
常に値動きの荒い展開となりました。この12日の発表は米国で主要株価指数の算出が始ま
る30分前に行なわれたことを考えると、FRB当局は株式市場を大変意識していることが窺え
ます。

　TAFプログラムが設定された背景に、米国の民間金融機関において「連銀窓口貸出」を
嫌う傾向があるということが挙げられます。公定歩合による「連銀窓口貸出」を利用すると、
資金繰りが厳しいのではないかという思惑を招くため米国の民間金融機関は「連銀窓口貸
出」を積極的に利用しないのです。TAFプログラムにおいては匿名性が保たれるとのことで
すが、実際に入札に参加する金融機関は少ないという可能性もあります。

12/12 緊急流動性供給12/12 緊急流動性供給

株価対策？

協調した金融政策

実効性は少ない？

TAFプログラム
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米国　米国　
　

　

11月米小売売上高（除く自動車）
は前月比+1.8％

個人消費は堅調？個人消費は堅調？

上昇に寄与したのは？

　13日に発表された11月の米小売売上高は、変動の大き
い自動車を除く指数が前月比1.8％の増加、前年同月比
では7.4％の増加となり(左図)、事前の市場予想を大きく
上回ったことで、為替市場においてドルが上昇しました。

　ただしその内訳を見てみると堅調な消費による増加とい
うよりも、物価上昇圧力の高まりを受けての販売金額の増
加という側面が大きいと思われ、米国経済のファンダメン
タルズは示された数字ほど力強いものではないのかも知
れません。

　左のグラフは11月の米小売売上高について前年同月か
らの上昇率を項目別に示したものです。ガソリンスタンド
の売上の伸びが全体の数値を押し上げる形となっており、
逆に建築、住宅関連の指数の伸び率は低く抑えられてい
る事がわかります。
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　右のグラフは昨年11月から、先月までの
原油価格の推移を示しています。今年の
夏以降、急激に上昇していますが、これ
は米国の利下げにより、米国債のパフォー
マンスが低下し、投機的資金が国際商品
市場に流入した結果だと考えられていま
す。

　小売売上高の増加にもっとも寄与した
のは原油価格の上昇であり、個人の消費
意欲はそれほど上昇しているとはいえな
いのではないでしょうか。

NY原油価格の推移

11月米小売売上高（%）

ドル
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テクニカル　テクニカル　
　　今週のUSD/JPYは週の初めこそ上昇レンジに沿って推移しましたが、下値支持線を
抜けてから強烈な下げに見舞われました。その下げは強力で、一気に飛び台をうかがう
までの下落を余儀なくされました。しかし、底を確認すると急激に戻す展開となり、最初
の上昇トレンドラインの中に収まる動きとなりました。その後、再度下値支持線を抜けたも
のの、大幅下落時に意識された上昇トレンドラインによって支えられ、そこから反転上昇
に転じることになりました。現状の動きとしては3度最初のトレンドラインの中に入っており、
その下にさらに支持線が迫っているので、弱くはなさそうです。上値抵抗線を抜けたら基
調は一気に上に行くでしょう。ただ、このトレンドラインに沿って緩やかな上昇をする可能
性のほうが高いように見えます。

　　最近のUSD/JPYは下落の流れが上値抵抗線を突破したことで終了し、下値支持線
に沿って上昇基調を辿っています。今週の下落によって111円を試しましたが、その水準
ではドルの買戻しの圧力が強く、底で反発する展開となっています。状況としては111円
を下値の支持線として上昇基調に入っていると見ることが出来ます。三角持ち合いの要
素の強い上昇であり、近いうちに収束することが予想されます。どちらに抜けるかに注目
が集まりますが、118円からの下落の流れを受けているなら下抜けする確率が高いでしょ
う。ただ、その場合も111円が壁となって支えてくれる展開となり、そこから再度上昇を試
す展開となるでしょう。

日足と展望

USD/JPY：上昇基調へUSD/JPY：上昇基調へ

今週の動き

一週間の動き 日足
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欧州　欧州　 ドイツが牽引するユーロ経済ドイツが牽引するユーロ経済

各国の失業率

貿易収支を支えるドイツ

　欧州連合統計局が3日に発表した10月ユーロ圏
13カ国の失業率（季節調整値）は7.2％（右図）と、
前月の7.3％から改善という結果となりました。米
国の失業率は、米サブプライム問題が意識されだ
した6月以降悪化傾向となっていますが、一方ユー
ロ圏では、持続的な改善が見られユーロ経済の
堅調さが窺えます。これは、ユーロ圏金融市場の
混乱やユーロ高の影響下においても、ドイツを中
心とした堅調な輸出が、新規雇用を牽引し、失業
率全体の改善に繋がったと見られます。

　EU27加盟国の貿易額（07年1-8月）を国別で見
てみると（下表）、主要国の中でも如何にドイツが
EU全体を牽引しているかがわかります。輸出額の
前年同期比において、EU全体では6.6％の成長
に対し、ドイツはそれを大きく上回る11.5％の成長
となっており、その額はEU全体の25.0％にもおよ
びます。輸入額でも19.4％を占めています。貿易
収支においても、EU全体では貿易赤字になって
いる一方で、ドイツは前年同期から黒字幅を拡大
していることが見て取れます。

　米サブプライム問題が表面化して以降、ドル安
ユーロ高が顕著となっていますが、国際貿易を通
してどの程度ユーロの実体経済に影響を与えて
いるかは定かではなく、関係者の間でも見解に相
違が見られます。

7.1
7.2
7.3
7.4
7.5
7.6
7.7
7.8
7.9
8.0

11 07/1 3 5 7 9

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8
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前年同期比 07年1月-8月 06年1月-8月 前年同期比 07年1月-8月 06年1月-8月 07年1月-8月 06年1月-8月
ドイツ 11.5% 6365 5706 7.2% 5077 4736 1288 970

スペイン 4.1% 1162 1116 3.5% 1769 1709 -607 -593 

フランス 2.9% 2664 2590 3.1% 2940 2852 -276 -262 

イタリア 12.5% 2356 2095 7.3% 2419 2254 -63 -159 

EU27加盟国合計 6.6% 25416 23833 5.5% 26045 24678 -629 -845 

収支

※単位は億ユーロ

ユーロ圏主要国における貿易収支
輸出額 輸入額
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フランス（左）

スペイン（左）

イタリア（右）

ユーロ圏主要国の失業率（07年）

※イタリアは四半期ベースのためQ2のみ

（％）（％）
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欧州　欧州　 変化してゆく国際貿易変化してゆく国際貿易

ユーロ高の影響

BRICｓの台頭

前年同期比 07年1月-8月 06年1月-8月
ロシア 29.2% 557 431

インド 22.4% 186 152

ブラジル 17.2% 136 116

中国 14.7% 460 401

ノルウェー 12.6% 278 247

韓国 11.6% 163 146

スイス 7.2% 607 566

トルコ 3.6% 341 329

日本 1.0% 295 292

米国 -2.2% 1740 1780

EU２７か国の輸出における主要な貿易相手国

※単位は億ユーロ

前年同期比 07年1月-8月 06年1月-8月
中国 22.0% 1468 1203

ブラジル 16.9% 207 177

インド 16.4% 177 152

トルコ 13.6% 310 273

スイス 8.1% 505 467

米国 1.4% 1215 1198

韓国 1.2% 263 260

日本 0.8% 518 514

ロシア -4.7% 920 965

ノルウェー -9.4% 490 541

EU２７か国の輸入における主要な貿易相手国

※単位は億ユーロ

　11月22日、欧州委員会のバローゾ委員長が「非常に強いユーロが、欧州諸国の輸出産業
にとって、懸念要因となりつつあることは事実だ」と述べる一方で、ドイツ卸売・貿易業連合会
のアントン・ベルナー会長は、「ユーロ/ドルが1.5０ドルに上昇しても、国内輸出業者は対処
が可能」との見方を示しています。その後、11月30日に発表された7-9月期のユーロ圏実質
GDP成長率（確定値）の内訳を見ると輸出が+2.5％の成長（前期比）となっていることや、今
年3月以降輸出超過となっていることから、輸出産業に関していえば、確かにユーロ高が懸
念されるところではありますが、他方で輸入の伸びも+2.7％となっていることも事実です。（前
年1-8月と今年同時期における原油価格はほぼ同水準であることを踏まえ、）価格の高騰が
懸念されているエネルギーについて見てみると、EU全体における前年1-8月の輸入額が
2040億ユーロであるのに対し、今年同時期は1821億ユーロと、ユーロ高の影響から10.7％
のマイナスとなっています。輸出産業が懸念される一方で、輸入産業には追い風となってい
ることはユーロ経済の成長を捉える上で重要であり、それを踏まえ貿易額全体の拡大がユー
ロの実体経済を支えていることは見逃せないでしょう。

　EUの貿易相手国の内訳（下図）を見てみると、輸出入共に新興国を代表するBRICｓが上
位を占めており、 貿易拡大に新興国の発展が寄与していることがわかります。特筆すべきは
その伸び率でしょう。ロシアの輸入を除いては、輸出入共にBRICｓ各国が前年同期比で2桁
の伸びとなっています。一方、1番の貿易相手国といえる米国はというと、輸出においてはマ
イナス成長、輸入においては前年度すでに中国に1位の座を奪われており、今年度はその
差を大きく拡大する形となっています。国際貿易においても米国離れ（ドル離れ）が進行して
いることを考えると、「基軸通貨のユーロが…」「世界経済を左右するユーロ経済が…」という
見出しを見るようになるのもそう遠くはないのかもしれません。
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