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2008年 11月 14日 

Daily comment 

学習効果により冷静な市場参加者増える 
 
昨日の米株式市場は引け前 1 時間で急反
発し、過去 2週間で最大の値上がりを演じた。 

NYダウは一時7,965㌦と先月10日以来の
8千ドル割れとなり、バーゲンハンティングの買
いを誘ったほか、原油相場の反発を受けてエ

ネルギー関連株に買いが集まり、8,876㌦まで
急伸、終値は前日比＋552.59 ㌦の 8,835.25
㌦で着地している。 
もっとも、NYダウは 10月 1日以降の 32営

業日で 400㌦超の上昇が 5回、400㌦超の下げが 7回と、乱高下を繰り返しており、市場安定とは程遠
い状態にあることを示している。 米著名投資家ウォーレン・バフェット氏が 10月 17日付け NY タイムズ
の論説で「コマドリが鳴くのを待っていたら春が終わってしまう、現金を溜め込んで模様眺めしないで、今

すぐ保有株式を増やせ」と強い買い推奨をしていたが、押し目買いを狙った多くのファンドはボラティリティ

ーに負けて動けなくなったとの報告がなされている。 長期的な視点から株価が割安と判断しても、ボラテ

ィリティーに耐えられない投資家が多いのが実情であり、バフェット氏のように余裕資金を持っていなけれ

ば、大津波を凌ぐことはできないのである。 今朝の日経 CNBC「朝エクスプレス」では、昨日の米国株の
引け際の急反発に対して懐疑的な見方を示すアナリスト等のコメントが紹介されていたが、学習効果によ

り冷静な市場参加者が増えているとの印象を持つことができた。 
OECD（経済協力開発機構）が昨日公表したエコノミック・アウトルック（経済見通し）は、世界的な金融

市場の混乱や住宅市場の調整が長引き、加盟 30 カ国の主要国経済は「すでに景気後退に入った」と分
析している。 OECD見通しは2009年の加盟国全体のGDP成長率を前年比▲0.3％、日米欧の成長率
も全てマイナスに下方修正し、景気後退は少なくとも来年半ばまでは続くとしている。 
これから世界同時不況に突入する状況下、持続的な株高を促す投資テーマを見出すのは困難であり、

市場参加者にとっての当面の優先課題は景気後退の深さや長さを見極めることであるといえよう。 
足元では、危機対応の国際協調として大胆な利下げなどの金融政策に続き、財政政策を通じて世界経

済を下支えする動きが出ており、「ゴルディロックス・エコノミー」を背景に醸成された複合バブル崩壊に伴

う収縮圧力をどのていど緩和できるかが最大の焦点となってこよう。 
米商務省が昨日発表した 9 月の貿易収支は、世界景気の減速で輸出入ともに減少傾向が強まってい
ることを示した。 輸出金額は前月比▲6.0％と 2001年 9月以来の減少率、輸入金額は同▲5.6％と過去
最大の減少率となっており、同統計結果は米家計部門の過剰消費を支えに拡大路線を辿ってきた世界

経済の調整の深さを暗示しているといえよう。 
マコーミック米財務次官は 12日の講演で、「世界経済は過去 5年間、いろいろな意味でゴールディロッ

クス経済だった。高成長、低インフレに加え、金融危機もほとんどなかった」としたうえで、「世界経済は実

際には米国の消費の伸びと経常赤字の拡大に過度に依存し、多くの国で経常黒字が拡大していた」と述

べている。 つまり、今回の金融危機では、サブプライムローン問題の震源地である米国が悪者にされて

いるが、同次官の発言は世界経済にも責任があるという反論でもある。 
 

世界の主要株価指数・騰落率
＜終値ベース 11/07 ⇒ 11/13＞

-2.54
-2.12

-1.21

-5.85 -5.76

-4.01
-4.48

-3.08

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

（米）
NASDAQ

（米）
S&P500

（米）
NYダウ

（加）
トロント300

（英）
FTSE100

（独）
DAX

（仏）
CAC40

（日）
日経225

％



    

 Forex Watch Kojiro Mori 

― 2 ― 

※当レポートは、投資の参考となる情報提供を目的としたもので、投資勧誘を意図するものではありません。 投資の決定はご自身の
判断と責任でなされますようお願い申し上げます。 記載された意見や予測等は、作成時点における 森 好治郎 個人の見解であり、
その正確性、完全性を保証するものではなく、今後予告なく変更されることもありますのでご留意ください。

FX Market Daily CommentMM
Forex WatchForex Watch

このあと同次官は、「米国経済、世界経済は急速に減速しており、米欧や多くの新興国で今後数四半期、

景気がさらに減速する兆候が明らかにある」との認識を示し、各国に対して内需拡大策（財政出動）を暗に

要請しているのである。  

世界的な景気後退局面における為替相場は、ポリシー・ミックスの観点からはケース 4 の「積極財政」＋
「低金利」の組合せにより「通貨安」が促されやすく、ファンディング通貨の位置付けにある『日本円』は相対

的に「通貨高」圧力が掛かりやすくなっているといえよう。 
今回の金融サミットでは、麻生首相が新興国支援で IMF に対し外為特会より最大 1,000 億㌦の資金融

通を行う用意があることを正式に表明すると報じられているが、これも市場安定を通じた円高圧力の緩和を

狙った方策の一つとすることができよう。 
昨日のドル／円は 94 円 Mid では介入警戒感から買い戻しが優勢となっていたが、当面はこうした介入
警戒感を活かした口先介入で凌ぐことになろう。 何故なら、実弾介入に踏み切れば市場に対して防衛ライ

ンというターゲットを示すことになり、投機の対象とされてしまうため逆効果となってしまうのである。 
実弾介入のやり方を忘れたのではなく、むしろ単独介入は一時凌ぎにしかならないということを理解して

いるからこそ安易に動けないということである。 
いずれにしても、ポリシー・ミックスに基づく政策変更を伴っていなければ、円安反転の流れを作り出すこ

とは不可能であり、仮に実弾介入に踏み切ったとしても、それは豪中銀と同様のスムージング・オペ（水準

訂正ではなく、スピードを和らげるやり方）という位置付けとならざるを得ないことは念頭に置いておきたい。 
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ポリシー・ミックスの8つの組合せ

※通貨政策の方向性はマクロ政策と整合的であるかどうかが重要であり、金融政策がカギを握る。

「通貨政策」は単独では機能しない。 基本的には、「財政政策」「金融政策」「通貨政策」を
組み合わせた『ポリシー・ミックス』の中で整合的に実施される。
ポリシー・ミックスの組合せは8通り存在するが、持続可能な政策の組合せは1～4のケースとなる。

＜介入警戒感だけであれば、ドル安・円高の進行は緩やかに＞
市場では介入警戒感から投機的な売買は介入時に比べて縮小する
上記（2）の局面では、世界中から投機資金を呼び込むことになるが、
介入警戒感からヘッジファンドは他の投機対象に資金を移すことになる

＜本邦当局が1㌦＝90円割れ回避で実弾介入に踏み切ると・・・＞
（1）本邦当局は90円を死守するとの見方が強まる
（2）市場では90円を背にドル買い・円売りの回転売買が活発化する
（3）その結果、90円割れの水準にStop Loss Orderが溜まってくる
（4）90円割れが明確なターゲットとなり投機筋が仕掛けてくる
（5）90円割れを合図にStop Lossが行使され、円高が加速する

＜為替介入で相場を反転させることは困難、介入への過信は禁物＞
そもそも為替介入は水準訂正ではなく、スムージング・オペである
為替安定には国際的な不均衡是正に向けた政策対応が必要
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さて、本日は今週の経済統計の中で最も

注目度の高い米小売売上高が発表される。 
10 月の小売売上高は前月比▲2.0％と予
想されており、9 月の同▲1.2％からさらに悪
化する見通しとなっている。 
右グラフは米小売売上高と NFP（非農業

部門雇用者数）の増減を示したものであり、

NFP の減少と小売売上高の減少がパラレル
に推移していることがわかる。 
足元では米雇用情勢の悪化が鮮明になっ

ているうえ、住宅価格や株価の下落に伴う逆

資産効果により、米 GDP の 7 割を占める個
人消費の減少は必至の情勢となっている。 
今週は米家電量販大手ベストバイの業績

悪化、米小売 2位のサーキット・シティ・ストア
ーズの破たんなど、個人消費の減少の影響

が表面化している。  
（皮肉なことに米ディスカウント大手のウォル

マートの売上高は伸びている） 
いずれにしても、昨日発表された米新規失

業保険申請者件数は、51.6 万件と前週から
大幅に増加し、米同時多発テロ後の 2001年
9月 29日の週以来、7年ぶりの高水準となっ
ている。 そして、米雇用市場の基調をより正

確に示すとされる新規失業保険申請者件数の 4週間移動平均は 49.1万件と、1991年 3月以来の高水準
となっており、雇用情勢の悪化に伴う個人消費の一段の減少は避けられない情勢にあるといえよう。 
但し、本日はG20緊急サミットという政治イベントが開催されているため、仮に小売売上高がネガティブな

内容になったとしても、米雇用統計の発表後のように逆行高となる可能性には留意したい。 
（11月 14日 11：30記） 
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