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米国　米国　
　毎月第1金曜日に発表される米国の雇用統計は、為替市場をはじめ、各国の金融市場にも
大きな影響を与えるといわれます。日本の株式市場においても「米国の雇用統計の発表前で
様子見ムードが強く･･･」などというレポートがまかり通る位に、米雇用統計のインパクトは大き
いのです。

　今月4日に発表された12月の雇用統計では、変動が大きい農業部門雇用者数の増加幅が
事前のエコノミスト予想の7万人を大幅に下回る1.8万人にとどまり、また、失業率が2年ぶりの
水準となる5%台に上昇しました。非農業部門雇用者数の減少だけが見られたということであれ
ば、この指標は月毎のブレが大きく、9月に発表された8月雇用統計の速報では、前月比で減
少に転じたものの、10月の改定で前月比増加へと修正されたこともあり、また、長期的なトレン
ドでも減少していることから、インパクトはそれ程大きくなかったと思われます。しかし、失業率
の急激な上昇はまさに予想外で米国経済の減速傾向が強くなっているということを如実に示
しているかのようです。1月末(29・30日)に開催されるFOMCでは大幅な利下げが実施されると
の機運が強くなっています。

　両指標ともに、60人のエコノミスト予想の最悪の予想をさらに下回る悪化を見せていることか
ら、米国経済が今後少なくとも半年程度は減速するとの考え方が強く、金融市場に慎重な見
方が拡がるというのはやむを得ないところであります。為替市場においても、今まで見られてい
た積極的な投資、例えば円キャリートレードによる高金利通貨買いが巻き戻されるという動き
などがしばらくの間は断続的に継続するものと考えられます。

12月雇用統計のインパクト12月雇用統計のインパクト

インパクトの大きい雇用統計

失業率が大幅に上昇

　　非農業部門雇用者数(前月比)の推移
　　　　　　　　　　　　　(赤線：4ヶ月移動平均)
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米国　米国　
　　今月4日に12月米雇用統計が発表されて以降、市場の注目はすでに29･30両日に開催され
るFOMCに集まっており、その焦点は、「追加利下げの有無」ではなく、「追加利下げの幅」となっ
ています。さらにいえば、29日を前にして緊急会合を開催される、という期待も高まっています。

　　１月のFOMCにおける追加利下げ観測が強まっている理由としては、米経済の失速を背景に、
現在のFRBに求められる金融政策の意義が、米国の中央銀行として金融システムの安定を実現
すれば良いというだけではなく、さらに高度な政治的判断を伴い、経済成長の持続、とりわけ雇
用の確保にも及んでいるということでしょう。

　　市場の注目がFRBの金融政策に向けられた今週、政府およびFRB当局者の講演が相次ぎ、
その期待に沿うかのように、いずれも１月の追加利下げに前向きな姿勢が示されました。その中
でセントルイス地区連銀のプール総裁は「米国産のモノに対してドルが購買力を維持している限
り、ドルが大幅に下落することはない」と質疑応答の中でコメントし、基軸通貨としてのドルの強み
に自信を示しています。このような回答の裏には、「利下げを実施してもドルの価値そのものが減
少するというわけではない」という強がりにも似たものを感じられ、現状に鑑みればあまりに楽観
的な発言だといえるでしょう。更にいえば、地区連銀総裁の講演会においてこのような回答を必
要とする質問（ドル相場の動向を占う内容）が出ること自体が「異常」であり、ドルが下落の危機に
瀕しているという表れだといえます。

　　また11日には、バーナンキ議長が「08年の基調見通しは悪化、下振れリスクがより顕著に」
「成長支援に向け相当の追加的措置をとる用意がある」とも発言していることから、次回のFOMC
では事前に0.5％の利下げが織り込まれ、新たなキャリトレードが創出されることになるでしょう。

１月FOMCでは追加利下げへ･･･１月FOMCでは追加利下げへ･･･

地区連銀総裁の強がり

追加利下げは確実？

　　しかし、現在の金融市場を別の視点で
見ると、ドルLIBOR(ロンドン銀行間市場
における提示金利)は、先月に欧米中銀
が緊急流動性供給を実施して以降順調
に低下しており、FRBが中央銀行として果
たすべきこと、つまり金融システムの安定
はとりあえずのところ実現しているといえる
でしょう。 4.2
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ドルLIBORは順調に低下

金融政策に求められるもの

0.5％の利下げ？
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米国　米国　
　　１月中旬以降、米国では大手企業の決算発表が相次ぎます。15日にシティ･グループ、16
日にＪＰモルガン･チェース、17日にメリルリンチと、大手銀行の決算を控えています。更に翌週
には一般の企業の四半期決算がピークを迎え、株価に大きな影響を与えることとなるでしょう。

　　これらの企業に先駆け、ダウ30種銘柄の１つであり、アルミニウム製品等の世界的なメーカー
であるアルコア社は9日の取引終了後に第4四半期の決算発表を行い、事前のエコノミスト予想
を上回る好決算となりました。売上高についてはアルミニウム価格の下落を受け、前年同期から
減少したものの事業再編が順調に進んだことや税制上の恩恵が寄与し､製品価格の下落を補
う形となっています。11日、米メリルリンチがサブプライムローン投資に絡み予想 を上回る損失
を被る可能性があるとの報道で、大幅に円安が進んだことを考えると、今後発表される一般企
業、特に業績の悪化が危惧されている国内小売大手や自動車関連企業の四半期決算の内容
が、為替市場・株式市場にとってアルコア同様支援材料となることを期待したいところです。

　　現在、金融市場では15日に発表されるシティ・グループの決算内容に関心が集まっていま
すが、10日にウォール･ストリート・ジャーナル紙はシティ・グループが100億ドル規模の追加出
資を外国政府をはじめとする投資家から受け入れる方向で、既に交渉に入っていると伝えてい
ます。

　　またシティ･グループが今回の決算で計上する評価損は、120億ドルにも及ぶと試算されて
いる上、引当金の積み増しが必要だという観測もあります。現在のシティ･グループはＪＰモルガ
ン･チェースや、バンク･オブ･アメリカといった他行との合併の噂すら出るほど弱体化しており、
「世界最大の銀行」としての威厳は過去の栄光だという声も聞かれます。シティ・グループは１１
月の決算発表の際、アブダビ投資庁から75億ドルもの巨額出資を受けることを表明して危機を
脱しましたが、今回は如何なる奇手を使うのかに関心が集まりそうです。

　　このシティ･グループの決算内容が予想以上に悪かった場合は、翌16日の東京･アジア市
場で連鎖株安に陥るという説がまことしやかに流れています。ただし、米国経済を総合的に見
極める上で重要なのはあくまでも22日から始まる一般企業の決算ラッシュであり、仮に一部の
大手銀行の決算が市場予想を大幅に裏切る弱い結果となったとしても、決算発表によるアク抜
け感から、為替市場・証券市場の動揺は短期的なものにとどまり、行き過ぎたドル安・株安はそ
の後週内にも調整が見られるのではないかと、予想されます。

奇手はあるのか

企業の四半期決算は？企業の四半期決算は？

連鎖株安の不安

アルコア社の好決算
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テクニカル　テクニカル　
　　去年の大幅下落によって基調の転換すら意識されているUSD/JPYですが、やや持ち
直しの動きを見せているように見えます。特に去年の11月末の107円台へと突入せずに
底堅い動きをしている状況で、一方的な下落局面からは脱した感もあるのは事実です。

　　しかし、その一方でRCIを見てみると、RCIMid（中期線）が高値から下落してきており、
マイナス圏に突入しています。中期的な流れとしては下落と診るべき状況である事がわ
かります。RCIFast（短期線）は底値圏からの戻しを演じています。中期線の下落、短期
線の上昇は下落に対する一時的な修正局面とみることができ、短期線が再度下落を始
めた場合、大きな下げとなる事が考えられます。

　　それでは、今後の展開としてはどうなるのか、という点です。まず、現状の戻しのレベ
ルですが、高値からの下落幅
の1/3のラインの110.15円と、
半値戻しの水準111.28円が目
安となるでしょう。さらに上値を
目指した場合は基調転換を意
識しつつそのラインで抑えられ
たら、今年の4日の107.90円が
意識される展開へと推移する
でしょう。RCIの形から見ると、
中期的な下げトレンドが継続
していることから、下値を抜け
る公算が高いと思われます。
戻しのレベルにもよりますが、
103.40円から104.53円が下値
の目安となるのではないでしょ
うか。期間的には2月の中頃
から3月の頭までが下げの目
安として考えられるところでは
ないでしょうか。

今後の展望

USD/JPY：さらなる下落もUSD/JPY：さらなる下落も

USD/JPYの現状

日足
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各国の政策金利
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※米国における1月の政策金利は予想値

　　1月10日、ECB理事会において、7回連続となる4.00％の据え置きが決定されました。これは７１
人のアナリストを対象に行われたロイター調査通り（７１人全員が据え置き）であったため、結果が
為替市場に与えたインパクトは感じられませんでした。しかし一方で 、同日発表されたBOEによる
5.50％の据え置きは、 6割強が利下げ支持とみられていた市場予想に反したことから、発表前214
円台だったポンド円は発表後216円をつける急騰をみせています。やはりこの要因としては英金融
市場においては金利先安感が台頭していることが挙げられます。前述の通り、今回の決定は共に
「据え置き」となっていますが、その意味は大きく異なります。

　　ECBの据え置き理由として、「リスクが下向きにあることに疑いの余地はない」「成長見通しに関
する不透明感は依然として高い」と語られました。確かに、 「米経済の減速は、新興国経済の力
強さで緩和させる」と強調されたように、もはや米経済は新興国の経済発展なしにはリセッションを
回避できないほど混迷を極め、堅調に成長を続けるユーロ経済すら蝕み、その結果ユーロ圏の11
月小売売上高（前年比）は大幅なマイナス（-1.4％）を記録した、という一面もあります。そのため
今年度における先進諸国の成長はすでに絶望的な状況だという見方もありますが、ユーロ経済の
現状と照らし合わせると、妥当な選択とは言い難いでしょう。

　　５日にトリシェ総裁が「ＥＣＢ理事会は、物価安定に対する上向きリスクに対処するための準備
が整っている」「最近のインフレ上昇が一時的なものにとどまるために、物価や賃金の設定が現在
のインフレ率に影響を受けない状況を維持することが非常に重要」とコメントしたように、同日パパ
デモス副総裁が、「金融市場を秩序ある状態にするための措置は、インフレ抑制を狙った政策と
切り離しておく必要がある」と述べたように、各国の金融政策において、米経済の動向に足並みを
揃える必要があるのか、という疑問は多分に残ります。

小売売上高（前年比）
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欧州　欧州　 ECB と BOE の決断 「据え置き」ECB と BOE の決断 「据え置き」

異なる「据え置き」

ECBの「据え置き」
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揺らがない足並み



　　4日、ユーロ圏の消費者物価指数（総合）は、
前年比で2ヶ月連続の3.1％と発表されました。こ
れは目安とされる2.0％を大幅に上回る数値であ
り、明らかに利上げ局面であるといえます。6月以
降原油価格の高まりが顕著となっていますが、そ
の影響を最小限にとどめるコア指数においても、
2.29％であり、2008年度の経済見通し（右図）と合
わせると、ベアースターンズのデービッド・ブラウン
氏が語ったように「ミニスタグフレーションに向かっ
ている」状況だといえます。

　　他方、ノーザンロック問題を発端とし金融市場
が混迷する英経済もまた、2008年度の成長は大
幅な減速が予想されています。英国を含むEU27
カ国の見通しと比較してみると、同国に対する見
通しは極めて厳しいものであることがわかります。
インフレ指標である消費者物価指数（前年比）は
直近で目安の2.0％に近い2.13％となっています
が、実体経済を表す英経済指標が軒並み低水準
となっており、下振れリスクは拡大し続けている状
況だといえます。

　　また為替の動向にも、英経済の低迷が如実に
表れています。ポンドが急伸した2007年を振り返っ
てみると、ポンドドルにおいては金利差が広がり
出した4月以降堅調な伸びを見せ、ノーザンロック
問題等で経済が冷え込み出し利下げ観測が急速
に高まった10月以降急落する展開となっています。

欧州　欧州　 下振れリスク高まる ２００８年下振れリスク高まる ２００８年

ミニスタグフレーション？
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※2007年以降は見通し（Eurostat調べ）

キャリートレードの表れ

EUR/USD と GBP/USD

1.28

1.33

1.38

1.43

1.48

07/1 2 3 5 6 7 9 10 12

1.90

1.95

2.00

2.05

2.10

 (USD)  (USD)

消費者物価指数（前年比） と ＮＹ原油

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

05/1 4 7 10 06/1 4 7 10 07/1 4 7 10

0

20

40

60

80

100

120

 （％）  （ドル）

黄：総合指数　　赤：コア指数（食品・エネルギーを除く）

実質GDP成長率（前年比）
BOEの「据え置き」

　　経済成長の減速が確認されている以上、米経済の動向に足並みを揃え下振れリスクを過剰に
意識しなければいけない現状を打開することは当面難しいといえるでしょう。そのため今後のECB
とBOEの金融政策にとって、今月30日に開かれる米FOMCの決定がカギとなりそうです。

カギはFOMC




