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米国　米国　
　　米東部時間13日8:30(日本時間同日22:30)に発表された１月米小売売上高は、変動の大き
い自動車を除く指数が事前のエコノミスト予想の中央値から0.1ポイント上ブレし、前月比0.3％の
増加という予想圏内の結果となりました。しかし、総合指数が事前予想中央値である前月比0.2％
の減少から、同0.3％の増加となったことで、市場関係者の目には久々のポジティブ･サプライズ
として映ったようです。これにより、それまで107円台半ばから上値の重い展開が続いていたドル/
円相場は一気に108円台に上昇しました。また、この日9：30(日本時間23:30)に取引が始まった
NY株式市場では、ダウ平均株価が今月に入って最大の上昇幅を記録するなど、リセッション(景
気後退)に対する懸念が急速に後退しました。

　　この1月小売売上高統計によると、自動車部門のほかにガソリンスタンドの売上高が増加して
いることが確認できますが、家具・家財道具、電子製品、建設資材といった住宅関連部門とスポー
ツ用品の売上が昨年12月から連続して減少していることや、前月増加した飲食店の売上が減少
しているなど、今後の景気見通しに対して楽観的になれる内容ではなかったことも確認されまし
た。ガソリンスタンドの売上増加は販売が増加したということよりもガソリン価格の上昇が寄与した
面が大きく、景況感の改善があったためであるとは考えづらいのが実情です。同様に食料品の
売上が増加したのに対して、飲食店の売上が減少したということから、消費者が奢侈な外食を避
けているという可能性が高く、昨年までの旺盛な消費意欲が減退している米国消費者の姿が浮
かび上がります。翌14日のNY株式市場において、バーナンキＦＲＢ議長が議会証言で米経済の
下振れリスクを指摘したことや、ムーディーズが大手モノラインFGICの格付けを6段階引き下げた
ことなどを受け、ダウ平均が急反落しているところをみると、小売売上高の改善により一時的に拡
がった楽観的な見通しは、時期尚早であったと指摘できるのではないでしょうか。

楽観的見通しは時期尚早

小売売上高の発表で拡がった楽観論小売売上高の発表で拡がった楽観論

ドル/円は108円台に上昇

予想外となった理由
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　　1月小売売上高の事前予想において、前月比
で減少が見込まれていた背景には、今月1日に
発表された1月自動車販売台数(速報値)が前月
から7％以上減少していたことが挙げられます。し
かし、発表された小売売上高統計を見ると自動車
部門の売上高は前月比0.7％の増加となっており、
販売台数の減少とは裏腹に、売上高は増加とい
う結果となりました。これは複合的な要因によるも
のだといえますが、原材料の高騰や輸入車（日本
車）のドル建て価格上昇もその一因だといえます。

小売売上高（前月比） と 自動車販売台数（前月比）
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　　米国は広大な国土を有しているが故に、法人税率や法律などが州毎に設定されています。
NY証券取引所に上場している企業の多くがデラウェア州に登記上の本拠を構えているというの
は有名な話です。その一方で、ＦＲＢが定める政策金利(ＦＦ金利の誘導目標)や、実施される事
が決まっている財政出動による景気刺激策は全米で同一内容となっています。このブレが地域
毎･州毎の景況感に格差を生じさせるのではと懸念されています。中には深刻な税収不足に陥
る地域もあるといわれているため、その地域間格差を如何に克服するかが今後の課題になるの
ではないでしょうか。

2007年米中古住宅価格の推移
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　緑：全国平均

　赤：ミシガン州

　青：ネバダ州

米国　米国　 住宅市場と地域間格差住宅市場と地域間格差

地域間格差の行方

バーナンキ議長の議会証言

ネバダ州は４４％台
ミシガン州は３％未満

　　上のグラフが示しているように米国の中古
住宅市場では昨年以降、価格が急速に低下し
ており、深刻な社会問題となっています。中に
は住宅を手放してもローンの払いが残ってしま
うというケースも出てきているといわれます。

　　中古住宅の下落は米北東部よりも米南部
や西部の地域において特に顕著に表れており、
その格差も問題視されるようになるでしょう。中
古住宅の価格は昨年ほぼ全ての州において
下落していますが、最も下落率の大きいネバダ
州(最大の都市：ラスベガス)では44%であるのに
対し、最も小さいミシガン州(最大の都市：デトロ
イド)では3％にも及ばず、その差は歴然として
います。（※下落した州内における比較）

　　バーナンキＦＲＢ議長は14日、上院銀行
委員会で「サブプライム関連損失の増加に
より、金融機関は更に評価損を計上する可
能性がある」と証言しました。

　　奇しくもこの日の欧州時間に昨年第4四
半期の決算と通年の決算を発表したスイス
の投資銀行ＵＳＢが、サブプライムとプライム
(高所得者向け)の中間である「オルトＡロー
ン」のエクスポージャー(リスク保有高)が360
億ドルあまりであることを公表し、さらに評価
損として20億ドルを計上していました。米系
の投資銀行も今後「オルトＡローン」の部分
に対して評価損を計上すると見られ、その額
によっては更なる資本増強が必要になると
考えられます。
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ケースシーラー住宅価格指数（前月比）
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　　トリシェＥＣＢ総裁は東京Ｇ７会合後の会見で「強いドルが米国の国益であるとの米政府高官
のお考えを、興味深く拝聴した。」と皮肉たっぷりにコメントしました。トリシェ総裁が指摘するまで
もなく、米国が輸出競争力を高めるドル安政策をとっていることはもはや明白な事実であると言
い切ってしまっても良いでしょう。そこには輸入減･輸出増という形で、国内の景気減速に伴う痛
みを、海外に転嫁しようとしている米政府の姿が見えてきます。ドル紙幣という信用をいくらでも
発行することができる米国はドル下落によって資産価値を減ずることはありませんが、産油国など
米国債を保有している国にとってはドル下落は自国の資産価値毀損を招くことになるのです。

米国　米国　 ドル安が寄与した貿易収支の改善ドル安が寄与した貿易収支の改善

莫大な赤字

輸入が前月比で減少

「強いドルは国益」？

　　右のグラフは14日に発表された昨年2007
年の米国の貿易収支(国際収支ベース)にお
ける、輸出入の前月比増減率(季節調整後の
数値)を示しています。特に4月以降10月まで
は輸出の伸び率が輸入の伸び率を上回って
推移しており、国際収支の悪化に対して一定
の歯止めがかかったことが分かります。

　　11月は輸入が大幅に増加したため、貿易
赤字額が前月比で8％以上増加したものの、
12月には輸出の増加と輸入の減少がみられ、
貿易赤字額が11月から比べて6.9％減少、国
際収支は改善しました。
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　　2007年の米国の貿易赤字はドル安によ
る輸出の増加と、購買力の低下による輸入
の減少を受け、前年比で2001年以来の減少
となりました(左図)。

　　しかし、貿易赤字額は1998年を境にして
加速度的に増大していることは事実です。
現在でも日本の国家財政（年間80兆円
≒7200億ドル）に匹敵する規模の莫大な貿
易赤字を米国は抱えているという計算になり、
6年ぶりの前年比減少も「焼け石に水」という
感を否めません。

2007年 輸出入増減率（前月比）

-2

-1

0

1

2

3

4

5

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

（％）

青：輸出　　赤：輸入

貿易収支（赤字額）

-8000

-7000

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

80 85 90 95 00 05

（億ドル）



テクニカル　テクニカル　
　　USD/JPYは、ここ最近の上昇により形がかなり良くなってきています。現状の動きとしては
105円割れの水準を下値として意識し、横這いからやや円安という動きになっています。ソー
サーボトムと呼ばれる、皿のような動きをしながら底値圏を形成する動きとなっています。現
状は108円が上値抵抗線として抑えられる形になっていますが、形としては110円まで上昇し
た後に108円に戻る、というのがテクニカル的に見れば理想の形という事が出来るでしょう。
別のシナリオとしては取り敢えずこの水準で抑えられ、下落するものの下値支持線によって
支えられるという状況も考えられます。

　　RCIで見ると、短期線が上値にあることから一時的には下落という展開も考えられますが、
中期線がプラス圏に浮上していることを考えると、上昇基調に入っているように見えます。短
期線が高値圏で這う動きを見せるなら108円の壁も突破できるでしょう。

USD/JPY：底打ちしたか?USD/JPY：底打ちしたか?

形は好転か?

　　それでは今後の展開
ですが、ソーサーボトム形
成の可能性が高いので
はないかと見ています。
RCIの中期線がプラス圏
に入ったことも大きく、ここ
から大きく下落する展開
は、やや考えにくいところ
です。110円前後までの
上昇と、その後の下落、
つまりプラットフォームを
形成する展開となるので
はないでしょうか。リスクと
しては下値支持線を突破
する展開ですが、現状で
の可能性は低いものと思
われます。

今後の展望
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※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

日足



欧州　欧州　 ドイツ産業銀行に見る欧州金融市場①ドイツ産業銀行に見る欧州金融市場①

深刻化するIKB問題 　　13日、ドイツ政府はサブプライム・モーゲージ関連投資で経営難に陥ったドイツ産業銀行
(IKB)に対し、3度目となる救済措置（15億ユーロにもおよぶ資金援助）を決定しました。

　　昨年8月3日、欧州委員会の報道官は、米
サブプライム問題の影響を受けているドイツ産
業銀行(ＩＫＢ)を注意深く監視しているとの見解
を示したものの、「現段階では懸念する理由は
特にない。欧州全般への影響はみられない。」
との発言をしています。発言から窺えるように、
金融市場が不安定であることはこの時すでに
認識されている一方で、欧州経済の堅調な成
長を背景に、当IKB問題が現状にまで深刻化
するとは見られていませんでした。

　　その後、損失額は50億ユーロにもおよぶと
の噂が広まるなど事態は深刻化し、同行の筆
頭株主であるドイツ復興金融公庫(KfW)が救済
に本腰を入れることになります。IKB問題の深
刻化により投資家心理が悪化した結果、独投
資会社フランクフルト・トラストではサブプライム
セクターに投資を行っていないファンドにまで
解約請求が相次ぐ事態におよんでいます。

　　同月9日には、IKBの救済パッケージについ
てドイツ連銀が議論を開始したことが明らかと
なり、事態が沈静化するのではないかとの期待
が高まりましたが、フランス金融大手ＢＮＰパリ
バが、傘下の3ファンドの価格算出を一時停止
することを発表したことから欧州株は軒並み急
落し(独DAX：-2.0%指数　英FT100指数：-
1.9%) 、その後金融市場の混乱は悪化の一途
を辿ることとなります。

IKB問題の前兆

投資家心理の悪化

ドイツ産業銀行（IKB）の株価
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　ＩＫＢ問題の表面化など、

　金融市場の混乱に伴う株価の急落

BNPパリバショック
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　金融市場の混乱に伴う指数の急落
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