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週刊マーケットレター（2013 年９月 16 日週号、No.462） 

                            2013 年９月 15日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

一筋縄では行かない円ドル相場 
４－６月期の GDP が上方修正され、消費税率が引き上げられようとしているが、名目 GDP

は前年比 0.7%しか伸びていない。消費税率の引き上げが決まっていないといえ、伸び率は

弱く、千鳥足の状態である。引上げが決まれば来年１－３月期まで経済は伸びるけれども、

その後は大きく落ち込むだろう。 

内閣府によると、８月の消費者態度指数（消費動向調査）は 43.0 と３ヵ月連続の低下だ

し、景気の現状判断指数（景気ウォッチャー調査）は 51.2 と３月をピークに５ヵ月連続で

為替レート ９月 13 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 99.35(99.10) 98.21 95.37 

 ドルユーロ 1.3397(1.3177) 1.3261 1.3373 

 ドルポンド 1.5875(1.5629) 1.5448 1.5719 

 スイスフランドル 0.9292(0.9375) 0.9328 0.9219 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.15357(0.15357) 0.15500 0.15429 

 米国 0.25390(0.25640) 0.26420 0.27325 

 ユーロ 0.15214(0.15634) 0.15071 0.13000 

 スイス 0.02100(0.01800) 0.01800 0.01800 

長期金利（10年債） 

 日本 0.725(0.790) 0.735 0.855 

 米国      2.89(2.94) 2.73 2.15 

 英国      2.94(2.95) 2.60 2.12 

 ドイツ  1.98(1.95) 1.81 1.56 

株 式 

 日経平均株価 14404.67(13860.81)  13867.00 12445.38 

 TOPIX 1185.28(1147.82)  1157.15  1044.17 

 NY ダウ 15376.06(14922.50)  15451.01  15176.08 

 S&P500 1687.99(1655.17)  1694.16  1636.36 

  ナスダック 3722.18(3660.0)  3684.44  3445.37 

 FTSE100（英） 6583.80(6547.33)  6611.94    6304.63 

 DAX（独） 8509.42(8275.67)  8415.76  8095.39 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 291.02(293.33) 288.07 285.29 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 108.21(110.53) 106.83 96.96 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1308.6(1386.5) 1320.5 1377.8 
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低下した。『法人企業景気予測調査』によれば、７－９月期の貴社の景況判断 BSI（大企業

製造業）は 15.2%と前期よりも 10.2 ポイントも上昇したが、10-12 月期、2014 年１－３月

期と連続して低下する見通しである。７月の機械受注（船舶・電力を除く）も前月比微減

となり、２ヵ月連続の減少である。このように直近の指標からは、日本経済の雲行きは怪

しくなっており、４－６月期の GDP が上方修正されたことに浮かれていては、景気判断を

誤ることになる。 

 ９月 15日はリーマン・ブラザーズが経営破綻し、金融危機が世界中に伝染した日である。

リーマン破綻から５年経過したが、世界経済は一向に優れない。金融危機以前と比べてよ

くなっているのは株式や国債相場といった金融商品であり、実体経済の回復力は弱い。 

2013年４－６月期の日本の名目GDPは５年前の2008年４－６月期を5.1%下回っている。

物価が下落しているため実質では 0.8%増だ。景気が良かったと言われる 2008 年４－６月期

までの５年間でも名目 1.2%の微増である。 

今年４－６月期までの５年間、金融危機の震源地である米国は実質で 4.8%、名目では

12.5%と日本とは段違いの拡大である。ただ、2008年４－６月期までの５年間の伸び（実質

13.8%、名目 30.3%）と比較すると、米国経済も以前の調子にはほど遠いといえる。足元の

状況も不安を抱える内容である。８月の小売売上高は前月比 0.2%の伸びにとどまり、９月

のミシガン大学消費者センチメント指数は 76.8 と前月比 5.3ポイント低下した。 

ゼロ金利政策の長期化により、７月の米住宅着工件数は前年比 20.9%増加しており、住宅

価格（S&P/Case・Shiller）も６月、前年比 12.1%増と持ち直している。これほどの高い伸

びは金融危機以前の 06 年３月以来であり、金融緩和の行き過ぎが再び住宅バブルを生み出

しているのではともとれる。 

こうした住宅市場の回復はイギリスでも見られ、消費者物価指数は安定しているが、住

宅価格は上昇しつつある。７月の英消費者物価は前年比 2.8%と落ち着いているが、住宅価

格指数（Halifax）は前年比 6.2%と５ヵ月連続で伸び率は高くなり、消費者物価上昇率を超

えている。 

ユーロ圏の住宅価格指数（eurostat）は四半期ベースだが、それによると、最新の今年

１－３月期は前期比-1.0%と５四半期連続で低下し、バブル崩壊後の最低を更新した。なか

でも住宅バブルの著しかったスペイン、アイルランドは前期比 5.1%、2.6%それぞれ落ち込

んでいる。 

ユーロ圏の政策金利は１％まで下げたけれども、国債利回りは自由に決まるため、ドイ

ツの 1.98%からギリシャ 10.38%まで約８％の格差がある。スペインは 4.5%とギリシャに比

べれば低いが、マイナスの経済成長では 4.5%は高く、住宅取得に踏み切れない。本来、低

金利により経済の悪化を食い止めなければならない国の金利が、財政赤字等の問題により、

異常に高く、ユーロ圏の金融政策は効果を発揮できていない。 

今週の 17 日、18日、FOMC が開催される。これまでの金融緩和が小幅縮小されるだろう。

FRB が国債購入等で金融機関に資金供給しても、日本と同様、金融機関から市中に金は流れ
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ていかない。金融緩和を続けても意味がないということだ。 

８月の米商業銀行の貸出等は前年比 2.4%と４ヵ月連続で低下した。昨年６月のピーク

（5.5%）からは半分以下である。商工業貸出の伸び率低下に加えて、不動産向けが１年半

ぶりにマイナスに転じた。S&P/Case・Shiller によれば、６月まで住宅価格は上昇している

が、８月の不動産貸出は前年比 0.2%減少した。４月を底に米国債利回りが急上昇しており、

それに伴いモーゲージ金利（30 年固定）も大幅に上昇、現在年 4.57%と４月から約１％高

くなっている。こうした金利の上昇が不動産貸出に影響していることは間違いない。 

今後、FRB の金融緩和縮小により、金利高が進行し、さらに貸出は伸び悩むだろう。他方、

預金は８月、前年比 7.3%増と貸出の伸びを大幅に上回っている。預金の 9.51 兆ドルに対し

て貸出は 7.3 兆ドルと開きはますます拡大、預金・貸出比率は 130%と 1983 年７月以来の高

率である。2008 年には 100%近くまで低下していたが、まさに様変わりである。貸出・総資

産比率は 53.3%と最低となる。貸出の低迷により、米商業銀行の現金残高は８月、2.37 兆

ドルと過去最高を更新、現金・総資産比率も 17.4%に上昇した。米商業銀行の指標は異常尽

くめといえる。 

こうした異常な金融機関を放置したまま金融緩和を縮小すれば、金は回らなくなり、米

国経済は荒ぶことになるだろう。金融緩和縮小を国債利回りはかなり織り込んでいるとは

いえ、FRB の金融政策変更の第一歩であり、これから縮小は止まることなく遂行されること

になる。４－６月期の米名目 GDP は前年比 3.1%伸びており、長期金利もこの程度までは容

認するだろう。 

円ドル相場も 100 円を一時的には超えるけれども、そこからはなかなか進まない。米金

融緩和縮小だけを取り上げれば円安ドル高だが、一筋縄ではいかない。緩和縮小で米株式・

金融市場がどうなるか、実体経済にどのような影響がでるか、そのような複雑な課題が山

積しており、ドル買いに傾けることのリスクも大きい。そのような影響を勘案しながら、

為替相場は動いていくだろう。 

ただ、米国経済は実体経済もマネー経済も依然ノーマルな状態ではない。株式は高値圏

にあり、個人消費は弱い。相反しているが、折り合っているのは FRB が異常な金融緩和策

を採っているからである。これが正常化する方向を示すことになれば、株式は実体経済に

鞘寄せせざるを得なくなる。そうなれば円高ドル安にまた戻ることになる。当然、日本株

も売られる。 


