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【 Hoxsin Daily Report のご案内 】　多くの方々からのご要望にお応え致しまして、Hoxsin Daily Reportを発行させていただくことになりました。
http://www.dragonfx24.com/market/comment/daily.html
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米東部時間14時10分に発表

フィッシャー委員

利下げは本当に打ち止めか？

インフレに対する警戒

　　米東部時間25日午後2時10分（日本時間26日午前3時10分）、前日から開催されていた米連邦公
開市場委員会（FOMC）の声明文が予定されえていた時刻より5分早く公表されました。今回のFOMC
会合では、政策金利であるフェデラルファンド（FF）金利誘導目標水準は2.00％に据え置かれました。
政策金利を決定するにあたっては、10人の委員の中で、ダラス地区連銀総裁であるフィッシャー委員
のみが、FF金利誘導目標の引き上げ（利上げ）が好ましいとして、反対票を投じましたが、その他の委
員は9人全員が据え置きに賛成票を投じています。
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　　今回発表された声明文においては、「インフレ（inflation）」という単語が、5回登場しています。これ
は前回4月30日の声明文と同じ回数の言及であり、今後の金融政策が一段と引き締められる可能性を
示唆していると考えることもできましょう。特に「これまでの大幅な金融緩和政策は、市場の流動性を促
すための継続中の措置とあわせ、時間とともに緩やかな成長を促進する（help to promote moderate 
growth over time）だろう。 」という表現は、今後の更なる追加利下げは必要ないという見方を裏付ける
有力な根拠になり得るでしょう。

　　ただ、「労働市場は一段と軟化し、金融市場は引き続きかなりの緊張下にある（under considerable 
stress）」中で、金融引き締めという措置を取ることは考えづらい状況であるということもまた事実です。
FOMC声明発表後に実施されたプライマリー･ディーラーに対する聞き取り調査では、回答した16社の
うち、年内の利上げを予想したのは、バークレイズ銀行など3社のみで、残り13社のうち12社は年内は
政策金利を据え置くと予想し、UBSは逆に年内1.50％まで追加利下げが実施されるということを予想し
ています。また、メリル･リンチも来年1月には追加利下げがあると予想しており、金融政策の見通しは、
必ずしも「次は利上げ」というのではなく、現在のところ拮抗していると考えるべきかとも思われます。過
去に米国の政策金利は、2001年12月に1.75％まで引き下げられた後、翌年11月に50bp（0.5％）一気
に引き下げられたということもあるのです。
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0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

00 01 02 03 04 05 06 07 08

 （％）

　　この声明発表直後は、金融政策の現状維持に
ついて、利上げ方向での反対が見られたということ
から、「ややタカ派的」な声明と受け止める向きもあ
りましたが、反対票を投じたのは、今年1月末に
FOMCメンバーとなってから、決定された金融政策
方針に対して、常に「引き締め方向」での反対を示
してきたフィッシャー委員であり、今回の決定に際
してもインフレ抑制を重視し、25bp（0.25%）の小幅
利上げを主張したということは自然なことなのです。

牧田嘉昭のＦＸブログ ｢牧田嘉昭のFXデイリー・レポート｣　　http://blog.livedoor.jp/yoshiaki_makita/
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住宅価格指数

消費者信頼感

GM株価

　　6月24日に発表された主要20都市圏の住宅価格動向を
示す4月のS&P/ケース･シラー住宅価格指数は前月比1.4％
低下し、169.85となりました。前年同月比では15.3％低下し、
事前の大方の市場予想（前年比15.9％の低下）よりも、下
落のペースは鈍化しているものの、前年比では2000年の
調査開始以来過去最大の低下率となりました。住宅価格の
大幅な低下は米国の経済成長を支えてきた家計部門に対
して、逆資産効果に よる資産の目減りをもたらすことになり、
GDPの約7割を占める個人消費の減退による景気後退懸
念が強くなっています。

　　同じく24日に発表されたコンファレンス・ボード（ＣＢ）発
表の6月米消費者信頼感指数は50.4と、16年ぶりの水準ま
で低下しました。将来の消費者期待を示す指数は過去最
低水準となる一方、インフレ予想を示す指数は過去最高水
準に並び、消費者の間ではスタグフレーション懸念が大き
く高まりました。2001年の9･11や、2005年のハリケーン「カト
リーナ」後よりも悪化の度合いが大きく、消費者は支出を増
やす状況にはないようです。ABCとワシントン･ポスト紙が共
同で行なう消費者信頼感の週次調査も5月末に-51と、89
年の調査開始以来の最低水準を更新しており、今後もこの
基調は継続するものと考えられます。

　　さらに26日のNY株式市場において、ダウ30種銘柄の一
つであるゼネラル･モーターズ（GM）の株価が急落し、なん
と一時53年ぶりの安値を更新する水準にまで下落したので
す。往時の勢いはなくなったとはいえ、「GMにとって良いこ
とは米国にとっても良いことだ」という言葉も残る名門自動
車会社の株価下落は極めてシンボリックであり、米国経済
は下向きであるということを示す決定的な材料といえます。
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S&P/ケース･シラー住宅価格指数
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　　住宅価格、消費者信頼感、名門企業の株価の3つの低下が示すことは、米国経済が歴史的な不況に
陥る入り口にあることを示しているのではないかと考えられます。

米消費者信頼感指数

-80

-60

-40

-20

0

20

40

00 01 02 03 04 05 06 07 08

0

25

50

75

100

125

150

ABC･Wポスト（週次調査・左目盛）
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北辰物産が配信する各種メールマガジンのお申し込み　　http://www.dragonfx24.com/i/fxmailmagazine.html

ダウ平均とGM株価
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　　USD/JPYは横這いから下落と言った展開になりました。107.70円～108.60円という狭いレンジの動きが続き、下値は堅く上値は重いと言う
展開が続きました。しかし、木曜日に一気に下抜けたことで基調が大きく悪化してしまいました。特に108円上の水準での値動きの重さが懸
念される展開と言う事が出来るでしょう。

　　今後の展開を考えるならば、ボリンジャーバンドの中心線で止まるかどうかが最大のポイントという事が出来るでしょう。今までの上昇局面
はバンドの中心線が意識されての上昇であったこととを考えると、ここで止まれば再度上昇すると言う局面もあるでしょう。逆に下値を抜けてし
まうと一気に基調が悪くなる可能性が高まるでしょう。バンドの中心線の方向性にもかかってくることから非常に重要です。仮に下抜けると106
円割れの水準が第一の下値支持線になるでしょう。バンドの下限が第2の下値支持線です。バンド幅は現状は大きな動きを見せていません。
縮小していることからまだ大きな動きにはなりにくいですしょう。一方RCIは短期線が下値圏で野横這いになっています。中期線は天井を打っ
たようにも見えますが、未だに高値圏での推移を続けています。短期線が上昇してくれば、バンドの中心線で支えられての上昇を見込む事
が出来るでしょう。売買の分岐点であり、方向感がでるまでは手がけにくい状況と言えそうです。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

( 週足 )

( 日足 ) 一目均衡表先行スパン2 115.67
一目均衡表先行スパン1 115.14
52日単純移動平均線 110.01
PIVOT：HBOP 109.78
PIVOT：P 107.29

金曜15時のUSD/JPY 106.86
ボリンジャーバンド上限 106.66
一目均衡表先行転換線 105.57
9日単純移動平均線 105.38
26日単純移動平均線 104.73
PIVOT：LBOP 104.38

一目均衡表先行基準線 104.20
ボリンジャーバンド中心線 103.91
ボリンジャーバンド下限 101.15

大塚亮のテクニカル教室　～リアルタイムでのチャート分析を皆様と共に～　http://www.dragonfx24.com/seminar/




