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米国　米国　

貸出金利の上昇

混乱の影に隠れた期末要因混乱の影に隠れた期末要因

上昇率は例年並だが･･･
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　　米国の会計年度は日本とは異なるため（政府の
会計年度は10月～9月） 、3月期末の混乱は日本
で見られたものよりも小さくなりました。ただし、3月
期末越えの資金需要がなかったのかというとそうい
うわけでもなく、銀行間市場金利である翌日物のド
ルLIBOR（London Inter-Bank Offered Rate）は月
末越えの取引となる先月31日、ベア･スターンズの
身売り報道が出て、需給が引き締まった17日以来
の高水準となる3.18％台まで上昇しました。

3月期末越え翌日物LIBOR

　　3月期末の銀行間市場が引き締まったということ
は決して特別なことではありません。期末越えの翌
日物LIBORはその前後数日と比較して高いことが
通例であり、FF金利、LIBORともに低い水準となっ
た2003年には、期末越えの翌日物LIBORが4営業
日前のLIBORから17％近く上昇したのです。

身売りの影に･･　　　

　　現在、政策金利であるFF金利の誘導目標が
2.25％となっており、3月期末におけるLIBOR水準
は政策金利よりも93bp（0.93％）以上高い水準でし
た。通常、政策金利よりも50bp（0.5％）高く設定さ
れる公定歩合が17日の緊急FOMC会合において、
25bp（0.25％）引き下げられていることを考えると、
銀行間市場における資金調達は非常に厳しくなっ
ていたのではないかと考えられます。銀行間市場
の調達金利（LIBOR）の上昇は期末要因とはいえ、
一般企業への貸出金利の上昇などを招き、経済の
減速要因となりそうです。

　　ベア･スターンズの「身売り」を受けた市場混乱の影に隠れた感がありますが、期末要因による銀
行間市場の需給引き締まりも、米国の景気後退が深刻化する要因として見逃すことは出来ません。

翌日物LIBORの推移

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

07/9 07/11 08/1 08/3

（％）

3月期末LIBORと政策金利スプレッド

0

1

2

3

4

5

6

01 02 03 04 05 06 07 08

（％）

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

（％）

3月期末LIBOR

期末LIBOR-政策金利

4営業日前を基準とした3月期末の翌日物LIBOR

0.98

1.00

1.02

1.04

1.06

1.08

1.10

1.12

1.14

1.16

1.18

4営業日前 3月期末 4月第1営業日

（％）

2008年



ドル･インデックス

70

80

90

100

110

120

01 02 03 04 05 06 07 08

シカゴPMI と ISM製造業指数

35

40

45

50

55

60

65

70

01 02 03 04 05 06 07 08

ISM指数

シカゴPMI

米国　米国　 予想を上ブレしたＩＳＭ指数だが…予想を上ブレしたＩＳＭ指数だが…

ISM製造業指数の上ブレ

「景気後退観測」の後退

景気判断の分かれ目

　　先月末31日に発表された、3月のシカゴ購
買部協会指数（シカゴPMI）は2月の44.5から、
48.2へと事前のエコノミスト予想（46.5）を上回
る上昇を見せ、今月1日に発表された3月のＩ
ＳＭ製造業業況指数も、2月の48.3から48.6
へと上昇しました。ISM指数の事前のエコノミ
スト予想は47.5と、前月からの小幅低下が見
込まれていました。
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価格競争力の強化は…

　　2月の指数よりも改善したとはいえ、シカ
ゴPMI、ISM製造業指数ともに、一般的に景
気拡大・後退の判断の分かれ目とされる50
を下回って推移しています。シカゴPMI、ISM
指数における「50」は、日銀短観において注
目される「業況判断DI」の「0」と同様の意味
合いを持っています。

　　3月調査の日銀短観では大企業製造業の業況判断DIは+11と予想を下回っているものの
ドル安・円高が急速に進行した3月期においても、大企業製造業の業況判断DIはプラス水準
を維持しています。それとは対照的に、米国の製造業にとってはプラスの影響が大きい世界
規模のドル安進行の中ですら、米国のISM製造業指数、シカゴPMIが依然50を下回っていま
す。この事実は米国においてかなり深刻な景気後退の予兆であると見ることもできます。また、
ドル安の進行により、米国の製造業の価格競争力は大きく強化されたにも関わらず、小幅な
上昇にとどまったということは、ISM製造業指数の上昇は為替変動に伴うものであり、製造業
における実質的な景気回復は全く見られないといっても過言ではありません。そのため、今
後の米国の経済成長に欠かせない製造業の業績向上には、ドル相場の下押し圧力がより
一層必要となると言えるでしょう。

　　予想外の上昇により米国の景気後退観測やFRBによる大幅利下げ観測が後退しました。
これによりNY市場において株価指数は大幅上昇し、円キャリートレードはやや優勢となりまし
た。とはいえ、この動きは一時的なものにとどまるとの懸念は否めず、米国の景況感が改善す
るとの見方には懐疑的な立場を取らざるを得ません。



米国　米国　 バーナンキ議長の議会証言バーナンキ議長の議会証言

一時の落ち着き？

リセッション入りか !?
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成長シナリオは変えず

　
　　2日、上下両院合同経済委員会で経済見通しについて証言したバーナンキFRB議長は、質疑
応答にて、景気後退（リセッション）の可能性について、「リセッションは全米経済研究所（NBER）が
経済指標に基づいて定義する専門用語であり、これが分かるにはかなりの時間がかかる」としなが
らも、「昨年第4四半期以降、成長の急減速期にあることは明らかで、この状況に合った適切な政
策を策定するよう努めている」として、今年上半期にリセッション入りする可能性を初めて明確に認
めました。

　　しかし、株価指数の急落局面は金融緩和時
ではなく、むしろ金融引締めのサインを送って
いる際によく見られるということは経験則として
知られています。ISM指数の上昇や、欧米金融
機関の資本増強などを受け、金融市場では過
度なリスク回避姿勢は後退したように見えます。
しかしながら、これは高波の前に来る引き潮で
あると考えたほうが良いのかもしれません。

　　しかし、「下半期には、金融・財政支援策の効果などで経済活動は強くなる見通し。 2009年は、
低水準ではあるが住宅市場の安定化や金融状況の緩やかな改善により、成長が持続可能なペー
スか、もしくは若干上回る水準になると予想している」として、「現在の見通しで」あることを強調しな
がらも、1月にFRB経済見通しで示された、年後半からの成長シナリオには大きな変化がないこと
を繰り返しました。

　　その他、「金融機関が損失を隠しつづけていた（1990年代の）日本の状況とは異なる」といった
日本人には耳の痛い証言もありましたが、中でも「インフレは今後数四半期で低下する見込み」な
どとしながらも、「インフレ期待を示す指標の一部は上昇しており、インフレ見通しをめぐる不透明
性は全般的に高まった」 「今後数カ月、インフレ動向を引き続き注意深く監視していく必要がある」
などの証言があったことや、「適宜対応する（act in a timely manner）」といった発言が見らなかった
ことを踏まえると、今後の利下げ余地はかなり小さいものと思われます。3月18日のFOMC定例会
合では、現在10人（定員は12人）のFOMCメンバーの中で2人が0.75％の利下げに対して反対に
回りました。今月末29・30日に予定されているFOMC定例会合においては、大幅利下げを実施す
る可能性は低いと見るべきで、金利を据え置くという可能性も否定できない状況ではないかと考え
られます。

金利の据え置きすら想定内に
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テクニカル　テクニカル　 USD/JPY：上昇基調に入れるかUSD/JPY：上昇基調に入れるか
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　　USD/JPYはここに来て上昇の速度を
速めています。ボリンジャーバンドの中
心線を抜けたことで上昇の速度が加速
したようにも見える展開となっています。
一度バンドの中心線で抑えられていた
だけに突破はかなりの強材料でしょう。
バンド幅で見るとまだ縮小傾向にある事
がわかります。このままバンド幅が縮小と
いうことになれば、バンドの中心線である
100円上の水準まで押される展開が予
想されます。RCIは短期線が下落基調を
修正して一気に上昇に転じており、さら
に中期線が上昇基調に入っていること
から目先は上昇を続けそうです。ただ、
短期線がかなりの高値圏にあることから、
その方向性には注意したいところです。

　　今後の展開を考えるならば、現状の
水準がボリンジャーバンドの上限であり、
しかもバンド幅が縮小傾向にあることか
ら、抑えられやすい水準と言えそうです。
バンド幅がここから拡大すればバンド
ウォークを見るべきでしょう。バンド幅が
縮小を続けるならば、バンドの中心線が
目安になりそうです。RCIは中期線が上
昇基調にあることから、目先下落したとし
ても基調は上と見る事が出来そうです。
総合的に考えると、100円～104円の動
きで、バンドウオークする展開になれば
105円上の水準を目指すのではないで
しょうか。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線




