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米国　米国　
　米国経済の今後を考える上で、経常赤字と財政赤字という、いわゆる「双子の赤字」の問題
を避けて通るわけにはいきません。特に最近では莫大な経常赤字がドル相場の下落を促す
要因として注目されています。

　上のグラフに示したように、米国の経常赤字は依然として高い水準にあるものの、2006年の
第3四半期に史上最高となる2174億ドルを記録してからは四半期ベースで見ると減少してい
ます。この理由として主に対ユーロなどにおいて進行したドル安の影響がジワリと現れている
可能性が考えられます。

　 ドル安になると米国の経常赤字が減少するという理由は大きく2つに分けて考えられます。
まず第一にドル安になると米国内で製造した製品の外貨建て価格は下がるため、価格競争
力が上昇し米国からの輸出が増加するのと同時に、海外から米国への輸入に関してそのドル
建て価格は上昇するため、輸入の伸びが鈍化するということが考えられます。そして次に、米
国債をはじめとする米国の対外債務はほとんどがドル建てなのに対し、対外資産(債権)の約
半分は外貨建てであるため、ドルの下落によって米国内に為替差益が発生するということが
指摘されています。

　特に後者については、ドル建て資産の価値毀損リスクを海外の投資家に転嫁することが出
来るのは、対外債務のほとんどを自国通貨建てで発行することが出来る基軸通貨国ならでは
の特権といえます。中東湾岸諸国や中国による外貨準備の運用の見直しは、ドル建て資産
(米国債)の価値毀損リスクから逃れるための準備行動と受け取ることが出来るのです。　

経常赤字の縮小とドル相場の下落経常赤字の縮小とドル相場の下落

双子の赤字問題

ドル下落により経常赤字改善

経常赤字は縮小傾向
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米国　米国　
　2007年は2月の上海ショック(直接のきっかけはHSBCがサブプライム損失を貸倒引当金に計
上したからといわれています)に始まり、8月のBNPパリバ・ショックを経て、9月18日のFOMCで
米利下げなど、「サブプライム問題」を中心とした、米国の住宅市場の動向が注目された年であっ
たといえます。

　サブプライム住宅ローンの問題が、一般向けのローン(プライムローン)金利の高止まりを招き、
それが米国経済の後退につながるという最悪のシナリオに近づきつつあるように思われます。
今後FOMCが更なる追加利下げを実施した場合でも、それによって生じるのは貸し渋りなどの
金融機関のモラル・ハザードだけであるということも充分に考えられる状況なのです。

住宅ローン金利の推移

住宅市場の動向住宅市場の動向

MBA30年住宅ローン金利とFF金利のスプレッド
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　住宅市場の動向を見極める上で、着工件
数や販売件数と並んで重要になるのが、住
宅ローン金利の動向だと思います。右のグラ
フは30年物住宅ローン金利の動向を示して
いますが、FOMCの金融引締め(利上げ)局
面において上昇した住宅ローン金利は、利
上げの休止によって一旦は落ち着きを見せ
たました。しかし、サブプライム問題がかなり
表面化してきた今年の夏場にかけて再び上
昇し、その後のFOMCの利下げにより下落
傾向を見せています。

　住宅ローン金利の低下は住宅販売件数の
増加につながり、ひいては住宅着工件数の
増加や住宅価格の上昇を呼び起こすものと
考えられますが、実際には着工件数､価格指
数は低下傾向にあり、住宅市場は低迷してい
ます。政策金利であるFF金利の誘導目標を
引き下げてもなかなか住宅市場が盛り上がら
ない要因として、FF金利との金利差(左のグ
ラフ)そのものが今年後半に入ってから上昇し
ていることが指摘できるのではないでしょうか。

モラル・ハザードの可能性

％

％

ＭＢＡ30年物住宅ローン金利

今年最大の争点
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米国　米国　
　先週末14日に発表された11月の米消費者物価指数(CPI)は前月比で0.8％の上昇となり、事前
のエコノミスト予想で見込まれていた同0.6％の上昇より上昇幅が拡大、前年同月比では4.3％の
上昇となり、FRBが3回連続で利下げを実施する中でインフレが徐々に進行しているという事実
が明らかになりました。

　FRBがインフレ指標として注目しているのは、CPI(総合指数)の推移ではなく、食品とエネルギー
価格を除いたコア指数(コアCPI) の推移であり総合CPIは変動が大きいため、あまり参考にして
いない、という議論があります。しかし、今までのFOMCの決定を振り返ると、総合CPI指数の顕著
な上昇が見られた昨年6月まで金融引き締め(利上げ)を実施しており、その後もコアCPIの緩や
かな上昇が見られているのにかかわらず、政策金利を据え置いています。このことから考えると、
やはりインフレ指標としてFRBは総合CPIを注視しているということはまず間違いないでしょう。

　昨年1月に退任したグリーンスパン・前FRB議長は16日、テレビ番組の中で米国経済について、
景気が低迷すると同時に食品とエネルギー価格が高騰するというスタグフレーションの初期兆候
を示しているとの認識を示しました。同氏は米国で9月に発売された回顧録の中でも、全25章の
うちの一章を「長期的なエネルギーの逼迫」と題して、石油を中心としたエネルギー価格の上昇
は簡単には終わらないだろうという見通しを立てています。

　次回来年1月のFOMC (29・30日に開催予定) までに12月のCPIの発表があり、そこでの政策判
断を見極めるにはまだ時間が必要な段階ではありますが、インフレ懸念が高まる中での追加利
下げ実施は現在の環境が続く限りにおいてはかなり困難であると思われます。

後退する1月の追加利下げ観測後退する1月の追加利下げ観測

エネルギー価格の上昇

協調した金融政策

１月の追加利下げは困難か
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テクニカル　テクニカル　
　　今週のUSD/JPYは112.80円から113.50円の間を行き来する往来相場となりました。1
円にも満たない動きであり、横這いと言って差し支えない展開となりました。年末要因も
あることからこの動きがしばらく続くと判断すると、下値で買い・上値で売り、といった手法
が非常に有効な相場展開であると言えるでしょう。トレンドが出来ていないだけに大きな
動きを期待することは出来ませんが、上値抵抗線・下値支持線を超えてきたらトレンドが
出来る可能性が高まるので、そのときを待ちながらの動きということが出来るでしょう。

　　最近のUSD/JPYは、上値の重い展開が続いています。今週抑えられた113.50円が
なかなか突破できず、完全に横這いの動きとなっています。この価格帯は10月27日にも
意識された価格帯であり抜けにくいところであることは事実です。しかし、その一方で下
値支持線も迫ってきており、形的には三角持ち合いの様相を呈してきています。この状
況では抜けたほうにつくというのが一般的な考え方です。動きが鈍いため、どちらにつく
べきか迷うところではありますが、ここまでほぼ一直線で上がってきている銘柄であり、や
や修正の入りやすい局面であることを考えると、下抜ける可能性も視野に入れての展開
になるでしょう。ただ、エリオット波動の下げ5波動はすでに終了していると考えることがで
きるので、11月末の価格帯まで下落することは考えにくい状況になっていると言うことが
出来そうです。

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　 BOE議事録（12/19）BOE議事録（12/19）

市場予想を裏切った9対0

堅調なCPIとGDP成長率

　今週19日に公表されたBOE議事録において最
も市場にインパクトを与えたのは、「9対0で利下げ」
という記述でしょう。ハト派で知られるロマックス副
総裁でさえ先月23日に「景気減速は緩やか」「イ
ンフレ懸念もある」と述べている状況での利下げ
であったため、おそらくキング総裁は据え置き、そ
の他の委員数名も据え置きを支持していたという
のが市場のコンセンサスであったはずです。

　 「住宅市場の減速は予想よりも長引く可能性が
ある」と懸念されるように、ハリファックス住宅価格
指数は下落の一途を辿っています。住宅価格に
下落が見受けられる一方で、消費者物価指数は
例年通りの推移、GDP成長率も先進諸国の間で
引けを取らない、というのが現状です。

　では何故、 「現時点での大幅な利下げは、イン
フレの上振れリスクを高める可能性がある。そのた
め0.25%の利下げが妥当」、さらには「世界経済の
減速により、大幅な利下げの必要がある」「英国
は金融市場の混乱に引き続き対応が可能」といっ
た内容が盛り込まれたのか、これには確かな根拠
があるはずで、それが米サブプライム問題に端を
発した住宅市場の低迷であり、 「銀行損失に関
する懸念増大」と表現された金融市場の混迷だと
いえます。しかし、これは不確実性が高く、ある意
味不透明な仮説だといえるでしょう。
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※2007年以降は見通し（Eurostat調べ）

ハリファックス住宅価格指数（前月比）
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　ただし、この仮説によると、 「成長の減速によるインフレの下振れリスクは、短期的なインフレの
上振れリスクより重大」と記されたように、世界経済の低迷は中長期に亘ることが想定されており、
世界経済のリセッションすら想定内だといえます。ここでの中長期という表現は、GDP成長率のグ
ラフを見てもわかる通り、2008年度の落ち込みだと捉えることができ、今後1年間における各国の
政策運営によって、現下の金融不安および市場心理は回復が見込めるものだと予想されます。

リセッションは想定内？



小売売上高（前年比）
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欧州　欧州　 欧州議会におけるECB総裁の発言要旨欧州議会におけるECB総裁の発言要旨
引き続き健全

上振れリスク

　「我々のシナリオは、世界経済が底堅さを維持
し、米国の成長鈍化が新興国の持続的な成長で
部分的に補われることを前提としている。しかしな
がら、金融市場のボラティリティや実体経済にお
けるリスクの再評価がもたらす影響を考えれば、こ
の見方には不透明要因も多い」。さらに、具体性
を持たせて、「第4四半期に成長率が鈍化するい
くつかの兆候がみられる」「実質ＧＤＰ成長率は第
3四半期が前期比0.7％だが、第4四半期は若干
の減速」と発言しています。ただし、ユーロ圏の経
済ファンダメンタルズは不確実性に基づく不透明
な部分はあるものの「引き続き健全」という見通し
はこれまでと変化はありません。

　日々注目が高まる利上げ時期に関しても、「物
価や賃金の動向が、現在のインフレ効果による影
響を受けないことが重要」「ＥＣＢ理事会は、物価
の上振れリスクに対抗していく用意がある」と述べ
られ、こちらも従前通りといえるでしょう。

　前述の不確実性が市場にもたらす影響は、経
済センチメントの悪化として顕著に現れています。
この指標は生産者および消費者の両サイドから
算出される指標であるという特徴から、市場心理
を総合的に判断することができ、経済の先行きに
対する懸念が拡大していることが見てとれます。
同様に、鉱工業センチメントにおける悪化も然りと
なっており、結果として、小売売上高の落ち込み
という悪循環をもたらしています。

6

経済センチメント（前年比）
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鉱工業センチメント
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　世界経済の成長減速懸念が高まる中で、堅調なユーロ経済にも確かな陰りが広がりつつありま
す。サブプライム関連にとどまらず、その二次的な波及効果は来年度以降の鈍化を明確に指し示
し（前頁参照）、リスクの再評価という不透明な下振れ圧力を生み出している状況だといえそうです。

下振れリスク

リスクの再評価




