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米国　米国　
「カナダ合衆国」と
「ジーザス・ランド」

分裂の危機

山積みの課題
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経済危機が与えたもの

求められる「変革」求められる「変革」
　　4日に実施された大統領選挙は、民主党のバラク･オバマ上院議員が全米で538人の選挙人のうち340人以上を獲
得し、対立候補であった共和党のジョン・マケイン上院議員に大差をつける圧勝で幕を下ろしました。米国では2000年、
2004年の大統領選挙を通じて、民主党が強いリベラルな「青い州」と、共和党の地盤である保守的な「赤い州」の間に
深い断絶が出来てしまったことが指摘されてきました。2004年の大統領選では、民主党のケリー上院議員が優勢に立っ
た北東部と西部の州はカナダと地続きで、中部･南部のブッシュ大統領が優勢に立った州を取り囲むようにしており、民
主党の支持者は米国は「カナダ合衆国」と「ジーザス・ランド」に分断されてしまったと揶揄しました。

　今年の大統領選挙でも、宗教的な価値観において、「保守」と「リベラル」の間に大きな分裂が出来てしまう可能性は
ありました。特にその危険性が高まったのが、9月上旬の共和党大会において、マケイン上院議員がアラスカ州のサラ・
ペイリン知事を副大統領候補に抜擢したときです。離婚暦もあるマケイン上院議員は、共和党の中では、どちらかという
と「リベラル寄り」と見られており、共和党の支持層の中でも、人工妊娠中絶や同性愛に絶対反対の姿勢を示すキリスト
教保守層にはあまり人気がなかったのです。宗教的にも超保守派で、人工妊娠中絶や同性愛に断固反対の立場を取
るペイリン知事を副大統領候補に掲げることで、「マケイン＆ペイリン」の支持率は、一時「オバマ＆バイデン(民主党の
副大統領候補)」の支持率を上回るまでになったのです。

　　この宗教的価値観による「分裂」の危機は、9月15日起きたリーマン･ブラザーズの経営破綻、連邦破産法第11条適
用(リーマン・ショック)といった一連の経済的危機により回避されたという指摘が出来ましょう。この期に及んで「米国のファ
ンダメンダルは強い」と繰り返す史上最高齢の大統領候補と、外交経験の全くない宗教保守の女性副大統領候補のコ
ンビか、感動的な演説の出来る大統領候補と、パッとしないが上院議員として経験豊富な副大統領候補のコンビを選
択するとするのであれば、勝負は初めからついていたといっても過言ではないのかもしれません。

　　もし、オバマ上院議員がこの大統領選挙で敗れていたとするならば、「黒人は米国大統領になれない」、「米国は宗
教的(キリスト教的)価値観を何より大事にする」…等々のネガティブなイメージを外国に対して発信することになり、そし
て何よりも多数の米国民がその決定に対して失望したのではないでしょうか。2004年の大統領選挙でもケリー上院議員
の敗北により、そのような失望感に襲われた民主党員や無党派層が少なからず存在した中で、今回、オバマ上院議員
が圧倒的勝利を収めたということは、オバマ上院議員の選挙戦でのキャッチコピーにある、”We can change.” “Yes, we 
can.”という自信を米国民に与えるものであったということが出来ましょう。

　　ただし、次期大統領に選出されたオバマ上院議員が、勝利演説にて「1年、いや１期(4年)をかけてもたどり着かない
かもしれない。」としているように、米国の抱えている課題は非常に困難なものばかりです。経済問題だけを挙げてみて
も、喫緊の対策として行なっている金融機関に対する資本注入や、公約として掲げているように中流以下の所得層に対
する減税や社会保障の拡大と並行して、長期的な取組として、財政赤字・経常赤字の「双子の赤字」を解消する必要が
あるのです。米国経済･ドルの信認が低下している現状をオバマ次期大統領は認めなければならないことでしょう。

“We can change．”
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「債務超過」に陥った
米国経済

　　 ISM（米供給管理協会）が米東部時間3日10:00（日本時間4日深夜零時）に発表した、10月の製造業業況指数
（PMI）は実に驚くべき内容となりました。 前月9月の43.5という結果および41.5という事前の大方の予想から大きく下
ブレし、38.9という約26年ぶりの低水準を記録したのです。ISM-PMIは、50を上回ると景気加速、50を下回ると景気減
速を示唆することで知られていますが、さらに41を下回ると、本格的な景気後退（リセッション）を示唆するといわれ、
10月の指数は米国経済の後退を指摘する最も早い経済データであったのかも知れません。

26年前との比較

国際商品市況は
下落したものの･･･

　　ISMPMIを構成する指数の中で、特に重要な「新規受注」「生
産」「雇用」の3つの指数は、前回9月、そして10月と2ヶ月連続で
3指数が揃って急速に低下（悪化）しています。9月のリーマン・
ブラザーズの経営破綻（米連邦破産法第11条「チャプター11」の
適用申請）を発端とした金融市場の混乱が、10月に入ってから
実体経済に確実に波及してきたということでもありましょう。需要
の減退観測による原油価格・国際商品価格の大幅な下落はほと
んど唯一の明るい材料でしたが、足元で進行したドル高による
国際競争力の低下は、海外経済状況の悪化と併せて、輸出の
大幅な減少をもたらしているようです。

　　1982年9月に38.8を記録して以来の低水準となったISMPMI
ですが、26年前の1982年当時は、第2次オイル･ショックの後で、
1980年に始まったイラン･イラク戦争の真っ只中であり、この年の
2月に石油パイプラインの封鎖があるなどして、米国では原油価
格の急激な上昇により(インフレ下の景気後退という)スタグフレー
ションが発生している状況でした。原油価格が大幅に低下しても
なお景況感の改善が見られず、国内の需要減退によるデフレ懸
念が囁かれている現在の状況とはかなり異なるのです。

米国　米国　
26年ぶりの低水準
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　　さらに26年前と比較して異なる点として指摘できるのは、1980年代を通じて、米国は世界最大の債権国から債務
国に転落（1986年に純債務国に転落）していることです。1982年当時は莫大な対外債権を取り崩すことが可能であ
り、第2次産業といわれる製造業が弱くなっても、小売・サービス、あるいは金融業などの第3次産業の興隆によって、
GDPの約7割を占める個人消費を刺激し、結果として製造業のテコ入れにつなげることも出来ました。しかし、「世界
最大の債務国」になってしまった現在、これまで信用（借入）に頼ってきた個人消費に急ブレーキがかかっている中、
企業部門においても、ドルの信認低下により海外投資家による資本注入・資金援助に多くを期待することが出来ま
せん。そんな中において、米国の製造業の「復活」は容易なことではないと指摘出来ましょう。

ISM-PMIの項目別推移
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　　USD/JPYは戻りいっぱいの局面から下落に転じる展開となっています。
100円を回復したことで達成感が出ていた上、バンドの中心線を意識しての
下げ局面となっています。形としては下落トレンドに入っていることからさら
なる下値を追う展開という事が出来そうです。目先の目標となる価格は94円
ちょうどの水準であり、バンド幅の動きが小さいことから、この水準で止まる
可能性が高いでしょう。というのも、RCIでみると短期線が下落基調となって
いる一方で、中期線がやや底打ち態勢に入っているように見えることから直
近の安値を抜ける可能性は低く、目先は下落してもRCIの短期線の底打ち
を眺めて上昇に転じる展開となりそうです。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

　　EUR/USDはバンドの中心線を意識しての展開となっています。バンド
幅の動きを眺めて大きな動きにはなっていませんが、バンドの中心線を突
破する事が非常に難しい状況となっていることから、先行きに懸念が生じる
ところです。1.30ドルの達成感も大きく、上値は重くなっています。RCIで見
ても短期線が天井を打って下落してきており、下値を追いそうな局面と言う
事が出来そうです。ただ、意外と底堅い状況も見受けられることから、下落
基調のRCIの短期線が底打ちすればバンドの中心線を突破する可能性も
出てくるでしょう。ただ、直近の安値水準を突破すると一気に基調が崩れる
可能性もあり、その点には注意しながらの展開が続きそうです。

（日足）

（日足）

～　USD/JPY ： 94円が目安　～～　USD/JPY ： 94円が目安　～

～　EUR/USD ： 意外と底堅い　～～　EUR/USD ： 意外と底堅い　～
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大幅利下げにも関わらず250ポイント超の下落

さらなる緩和へさらなる緩和へ

利下げ断行
　　木曜日にECBとBOEが政策決定委員会を開催しました。金融政策に対する大方の市場の予
想は米国に合わせる形で0.50％の利下げを行うのではないか、といったものでした。しかし、中に
はECBが1.00％、BOEに至っては1.50％の利下げを行う、といった予想も飛び出すなど、中央銀
行に対する大幅利下げ期待の高さをうかがわせるものもあり、市場の緊迫感が高まっていました。
結果としてはECBは予想通りの0.50%だったものの、BOEは1.50%の利下げを断行し、ユーロ圏と英
国の金利水準が逆転するという状況になってしまいました。さらにスイスまで緊急利下げを行うなど
欧州各国の中央銀行は金融緩和に追われる状況となりました。

　　各国の中銀はそろって経済の先行きに対する懸念を表明し、通貨の下落に関わらず原油など
の商品価格の下落を受けてインフレ率は次第に低下していくだろう、との見通しを示しています。
ECBのトリシェ総裁は、今回の会合で0.50%の利下げと0.75%の利下げが検討された、とのコメント
を発表しています。さらにフランスのラガルド財務相は今回の利下げに対して、まだ十分ではなく、
年内にもう一度0.50%の利下げを行うべきだ、と発言しています。次回のECB理事会は12月4日の
予定となっており、これらのコメントから考えると0.25%～0.50%の利下げが行われる事が予想される
局面となっています。

　　一気に1.50%もの金利を引き下げたBOEですが、かなり先行して利下げをした感は否めません。
米国のFF金利が1.00%であり、しかも市場はさらに0.50%の利下げを催促する展開となっていること
から英国としてもその動きに追随する可能性もあるわけです。緊急の利下げを発表したスイスも、
世界的な金融緩和局面において、現状の金利水準を維持すること自体がリスクとなっており、今
後さらに利下げを断行する可能性が高まっているという事が出来そうです。現にIMFが主要国は
来年リセッション入りすると指摘し、さらにユーロ圏、日本、中国、米国の成長率見通しを引き下げ
るとしています。世界的な景気後退に対して、中央銀行としても手をこまねいているわけにはいか
ないという状況であると言えるでしょう。

先行きに懸念も

欧州欧州

4

さらなる利下げへ

　　ただ、これほどの利下げを断行したにもかかわ
らず、英国の代表的な株価指数のFTSEは250ポ
イント超の下げを演じています。利下げによる下
支え効果が薄れている状況になっています。しか
し、効果は限定的であっても中央銀行は利下げ
を実施せざるを得ず、異常に低くなった金利水準
が世界の経済を蝕む可能性が徐々に高まってき
ているという事が出来るでしょう。

ECBの見通し
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