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 予想アップデート：Ｑ３成長率と年末商戦 
 

 第 3 四半期の実質 GDP 成長率は前期比年率+1.7％と予想する。この予想は 9 月時点の当

レポートの直近の予想（同+1.8％）からわずかな下方修正にとどまる。しかしその内訳は

当初想定からいくらかの変動が生じている。 
 

 9 月予想比上方修正になるのが在庫投資である。当レポートでは第 3 四半期から在庫積み

上げペースは大きく減速して第 3 四半期から成長にマイナス寄与すると見ていた。しかし

実際には、企業在庫の積み上げペースは 7 月から 8 月にかけて大幅に再加速している。9
月にようやく積み上げペースが低下したが、結果的に、第 3 四半期の企業在庫増加幅は第

2 四半期のそれを上回る結果になっている。 
 

 逆に下ぶれしそうなのが純輸出である。貿易赤字は第 3 四半期に内需拡大ペースの減速か

ら赤字幅が縮小すると見ていた。しかし 8 月までの貿易収支統計では赤字は逆に拡大して

いる。輸出がやや伸び悩む一方で、輸入の伸びは特に8月に輸出の伸びを大きく上回った。 
 

 10 月 1 日付当レポートでは、2010 年の年末商戦売上高につき前年比+3％台半ば（季節調

整済）の伸びを暫定的に予想した。その後の材料は、9 月分小売統計がやや上ぶれ方向、

10 月のチェーンストアセールスはやや下ブレ方向を示唆している。ただ、10 月のチェー

ンストアセールス売上の不振、また消費者信頼感指数の若干の停滞状況、また公表済み統

計の下方改訂の可能性などを勘案すると、やや保守的に見積もっておいたほうが安全なよ

うだ。そこで、筆者個人の年末商戦売上予想は前回レポート通りに前年比+3％台半ばに維

持することにする。 
 

＜FOCUS＞

＜トピック 1＞ 緩やかながら拡大継続： 10 月ベージュブック 

10 月分 FRB 地区連銀経済報告は、米国経済が緩やかながら拡大継続したことを報告した。前回 8 月報告に比べ

トーンは好転している。また製造業や小売業に売上拡大の兆しもみられるなど、予想以上に強い内容だった。中

期的な低成長見通しに影響を与えるものではなく、11 月 2 日、3 日の定例 FOMC での追加緩和決定予想を覆え

すほどでなはないが、緩和の規模などをめぐりいわゆるタカ派委員の声を大きくする材料にはなりそうだ。 
＜トピック 2＞ 住宅着工状況+差し押さえ凍結問題その後 
住宅販売・着工はまだ一進一退の動きが続いている。全米住宅建設業協会（NAHB）の集計公表する住宅市場指

数は、新築住宅販売の先行指数とされている。この住宅市場指数は 10 月に 5 ヶ月ぶりに上昇に転じた。 
＜経済・金融の動向：10 月 18 日～22 日現在＞ 通貨安競争回避の行方が鍵 

＜経済指標コメント＞住宅着工件数（9 月）は年率 610 千件（前月比+0.3％）、住宅着工許可件数は年率 539 千

件（前月比-5.6％）、他。 
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＜FOCUS＞ 予想アップデート：Ｑ３成長率と年末商戦 
 
第 3 四半期の実質 GDP 成長率が 29 日に公表される。筆者個人の予想では前期比年率+1.7％

と、前期の同+1.7％と同じ伸びにとどまると見る。年後半に米国経済は 2％レベルの低成長に

減速し、これが来年まで続くという当レポートの予想に概ね沿う結果になりそうだ。 
年末商戦への助走もまずまず、2007 年に比肩する売上への回帰が期待できる。 

 
個人消費は 2％の伸びに着地の見込み 第1図：実質GDP成長率の推移と予想
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（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

(注）予想は筆者個人のもの（10月21日現在）

予想

第 3 四半期の実質GDP成長率は前期比年率+1.7％と

予想する（第 1 図）。この予想は 9 月時点の当レポー

ト1の直近の予想（同+1.8％）からわずかな下方修正に

とどまる。しかしその内訳は当初想定からいくらかの

変動が生じている。 
まず個人消費は前期比年率 2％と当方見通しのまま

に着地しそうだ。8 月分まで公表済みの個人消費統計

によれば、実質個人消費は 9 月が前月比横ばいでも第

3 四半期に前期比年率+1.8％の伸びになる計算にな

る。9 月分の小売統計は前月比+0.6％の大幅な伸びに

なっているから、9 月の財消費は実質ベースでも増加

が見込まれる。 

第2図：企業在庫の推移
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（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

ただ 9 月は鉱工業生産指数統計において電力・ガ

スなどの公益事業の指数が低下していることから、

サービス消費がわずかな伸びにとどまっている可能

性が高い。結果、10 月の実質個人消費は前月比+0.2％
レベル、第 3 四半期の出来上がりは前期比年率+2.0％
に落ち着きそうだ。 
 
在庫積み上げは予想外に加速、貿易赤字は予想以

上に拡大した 

第3図：財の輸出・輸入の伸び
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（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

9 月時点の予想比上方修正になるのが在庫投資

である。当レポートでは第 3 四半期から在庫積み上

げペースは大きく減速して第 3 四半期から成長に

マイナス寄与すると見ていた。しかし実際には、企

業在庫の積み上げペースは7月から8月にかけて大

幅に再加速している。9 月にようやく積み上げペー

スが低下したが、結果的に、第 3 四半期の企業在庫

                                                 
1 9 月 3 日付当レポート「低成長持続スタンスに変更なし」参照。 
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増加幅は第 2 四半期のそれを上回る結果になっている（第 2 図）。結果、企業在庫は第 3 四半

期に成長に+0.7％ほどのプラス寄与に修正する。 
逆に下ぶれしそうなのが純輸出である。貿易赤字は第 3 四半期に内需拡大ペースの減速から

赤字幅が縮小すると見ていた。しかし 8 月までの貿易収支統計では赤字は逆に拡大している。

輸出がやや伸び悩む一方で、輸入の伸びは特に 8 月に輸出の伸びを大きく上回った（第 3 図）。

結果、純輸出は GDP に-0.6％程度のマイナス寄与と見込む。品目としては工業原材料や資本

財など、国内の設備投資にかかわるものの輸入の増加が目立っている。これは設備投資がこれ

まで予想以上に力強い回復をしてきたことと整合している。ただ、後述の通り設備投資が一旦

息切れするとすれば、これまでのような輸入の強い伸びは持続しないだろう。 
 
設備投資は積み上がり需要一巡で減速へ 

設備投資のうちの構造物投資は、マイナス成長

が第2四半期にほぼゼロ％にまで一時的に回復し

たが、第 3 四半期には前期比年率-10％を超える

大幅なマイナス成長に再び戻ると見る（第4図）。

構造物投資の基礎統計になる建設支出統計によ

れば、非住宅建設支出は 8 月までで前期比年率

-9.4％と、マイナス幅は前期よりも縮小している。

ただし前期は、建設支出統計に計上されない石

油・ガス掘削関連の建設が GDP 統計の構造物投

資を押し上げた。今回も掘削関連施設が統計をぶ

れさせる要因になる可能性はあるが、事業用建設の減少傾向は不変である。 

第4図：民間設備投資の推移
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（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

予想

機器・ソフトウエア投資は過去 3 四半期連続で 2 桁成長を続けてきた。しかし第 3 四半期に

は息切れしてぎりぎり前期比年率+10％程度のとどまると見る。基礎統計となる非国防資本財

出荷（航空機関連を除く）の伸びは第 2 四半期でピークアウトし、第 3 四半期はほぼ 1 年ぶり

に減速している。リセッション期間に一時見合わせていた設備投資の積みあがり需要で急成長

した設備投資だが、積みあがり需要が一巡したあとは、低い設備稼働率は設備投資を抑制する

方向に動いていると考える。 
住宅投資については、住宅着工件数が第 2 四半期の大幅プラス成長から転じて第 3 四半期は

再びマイナス成長への転化を予想している（＜トピック 2＞参照）。 
 結果、第 3 四半期の成長率は、これまで当レポートで見てきた、年後半 2％レベルの成長が

中期的に継続するとの見通しにほぼ沿った結果になるだろう。実際には 2％をやや下回る方向

で、今後もリスクはやや下方にある可能性が高い。さらに第 4 四半期以降を見据えた場合、住

宅販売と着工が当方見通し通りに回復するかどうかがひとつのリスク要因である。住宅販売は

ここ 9 月までは思惑通りにじりじり増加しているものの、差し押さえ凍結などの新たな問題も

発生しているので要注意である。 
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年末商戦は 3％の伸びが期待できる 

次いで年末商戦の予想をアップデートする。 
9 月分の小売売上高は大幅な伸びになり、商戦に向け

て消費が加速してきていることを示唆した。ただし、10
月に入ってからは小売売上はやや停滞し始めているよ

うだ。国際ショッピングセンター評議会（ICSC）の週次

チェーンストアセールス指数は、9 月下旬から 10 月にか

けて低下傾向をたどっている。ICSC によれば、10 月の

例年比温暖な気候が秋物衣服の売上を抑制したとされ

ている。 

第5図：年末商戦売上高の推移
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（資料）米国商務省統計、国際ショッピングセンター評議会

資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成。

予想

10 月 1 日付当レポートでは、2010 年の年末商戦売上

高につき前年比+3％台半ば（季節調整済）の伸びを暫定

的に予想した2。その後の材料は、9 月分小売統計がやや

上ぶれ方向、10 月のチェーンストアセールスはやや下ブ

レ方向を示唆している。 
第6図：年末商戦売上高（当行ベース）
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（資料）米国商務省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

予想特に 9 月分小売統計を元に 10 月～12 月の売上を横ば

いとすると、実に前年比 4％の年末商戦売上が実現する

計算になる。ただ、10 月のチェーンストアセールス売上

の不振、また消費者信頼感指数の若干の停滞状況、また

公表済み統計の下方改訂の可能性などを勘案すると、や

や保守的に見積もっておいたほうが安全なようだ。そこ

で、筆者個人の年末商戦売上予想は前回レポート通りに

前年比+3％台半ばに維持することにする。 
これは伸び率でほぼ 2007 年の年末商戦の伸びを上回

り、また売上高ベースでも 2007 年の実績を 3 年ぶりに

上回ることになる（第 5 図、第 6 図）。 
 
消費者も「値引き・必需品」ばかり重視ではなくなりつつある 

尚、全米小売業協会（NRF）は 6 日に年末商戦売上の予想を前年比+2.3％と発表している3。

NRFの定義による年末商戦売上予想も、伸び率で 2007 年の伸び率を上回り、また売上高でも

2007 年にほぼ匹敵する（わずかに 2007 年実績にはおよばないが）点で筆者予想とほぼ同様の

見方だといえる。 

                                                 
2 当行の年末商戦売上高の定義は、11 月、12 月の小売売上高から、自動車・同部品ディーラー、ガソリンスタ

ンド、飲食店サービス（レストラン）の売上を除いたもの（季節調整後）である。 
3 NRF の年末商戦売上高の定義は、当行の定義に比較して、無店舗小売業（インターネット、カタログ販売業者

など）の売上を除いていること、また季節調整前の計数を用いている点が異なる。無店舗小売業の売上は毎年 10％
前後のペースで増加しているため、無店舗小売業を含めた数字のほうが伸び率が高めにでる傾向がある。 
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年末商戦に臨む消費者心理も昨年の同時期よりも好転していることが NRF の消費者調査で

報告されている。NRF の 19 日付プレスリリースによれば、2010 年の年末商戦の消費者 1 人当

たりの購入額見込みは 688.87 ドルで、2007 年以来の前年比増加となる見込みだ。「経済が消

費に影響する」との回答は 61.7％で、昨年の 65.3％から低下した。また買い物の際にもっとも

重要な要素として「値引き（41.8％）」、「毎日の廉価販売（12.7％）」の比率は依然高いも

のの、これにくわえ「顧客サービス（5.3％）」、「品質（12.7％）」をあげる消費者がいずれ

も前年よりも増加している（昨年はそれぞれ 4.4％、11.8％）。 
さらに、年末商戦で贈り物ではない自分のための買い物をするとの回答が 57.1％と、昨年に

くらべ 8％上昇している。 
これらの調査結果からは、消費者が必需品だけを安価に買い求めるという行動から、徐々に

嗜好品や品質も踏まえて消費行動を拡大させつつあることを示唆している。 
 

（＜FOCUS＞） 
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＜トピック 1＞ 緩やかながら拡大継続： 10 月ベージュブック 

 
10 月分FRB地区連銀経済報告（ベージュブック）4は、米国経済が緩やかながら拡大継続し

たことを報告した。前回 8 月報告に比べトーンは好転している。また製造業や小売業に売上拡

大の兆しもみられるなど、予想以上に強い内容だった。中期的な低成長見通しに影響を与える

ものではなく、11月 2日、3日の定例FOMCでの追加緩和決定予想を覆えすほどでなはないが、

緩和の規模などをめぐりいわゆるタカ派委員の声を大きくする材料にはなりそうだ。 
 

緩やかながら経済は拡大：製造業の見通しもポジティブ 

10 月分地区連銀経済報告の冒頭文では「12 地区連銀からの報告は全体として、9 月から 10
月初旬の報告期間において米国経済活動が緩やかなペースではあるものの拡大を続けた事を

示唆した」とされた。前回 8 月報告で「減速が拡大」したとされたのに比較してやや判断が好

転している。 
製造業は「拡大を続け、ほとんどの地区で生産と新規受注が上昇した」とされ、自動車、金

属製品、鉄鋼などの需要が増加していることが報告された。製造業者がもつ将来見通しも比較

的良好なようだ。「製造業者の将来の製造活動の評価は、NY、フィラデルフィア、シカゴ、

カンザスシティにおいて楽観的で、コンタクト先は経営環境が今後数ヶ月にわたりポジティブ

もしくは改善すると予想している」と報告されている。 
 
個人消費は横ばいからやや上昇：年末商戦見通しもまずまず 

個人消費は「ほとんどの地区で横ばいかやや上昇」（リッチモンドとアトランタを除く）と

されている。2 つの地区では新学期セールが売上を予想以上に押し上げたことも報告された。

しかし 3つの地区では緩やかな増加、2つの地区では横ばいと、地区によりまちまちな模様だ。

また消費者が「価格に敏感なままで、買い物はほとんどが必需品に限られている」ことが報告

されている。 
しかし、年末商戦につき「何地区かの小売業者は年末にかけて緩やかな売上増加を予想して

いる」「特に、NY のいくらかのコンタクト先は昨年よりも多くの年末商戦要員を追加するこ

とを計画していた」とされ、年末商戦への期待はそれなりに高くなっていることが伺える。 
「住宅市場は弱いままだった」「回答者の見通しは売上と着工は年末まで抑制されることを

示唆した」とされ、商業用不動産市場も「抑制されたまま」と状況は不変。ただしアパートメ

ントについては特にマンハッタンにおいて賃貸の増加と空室の減少が報告された。 
物価につき商品価格上昇の影響が出ている模様で「原材料価格は、農産物と金属にもっとも

顕著にさらに上昇した」「輸送費も上昇し、いくらかの地区の小売業者は卸売り価格の上昇を

報告した」とされた。しかし依然として最終価格への転嫁はまだ困難なようで「原材料コスト
                                                 
4 20 日に公表された 10 月分ベージュブックは、前回の 8 月報告（8 月 30 日までの情報に基づく）以降、10 月 8
日までの間に FRB 外の企業・コンタクト先から収集された情報をもとに作成されたもので、今回の取りまとめ

はダラス連銀。 
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の上昇を最終価格に転嫁は限定的なままだった」とされている。賃金圧力は「最小限なまま」

の状況が変わらず。また「雇用は限定的なままで、経済の弱さを背景に多くの企業は正規雇用

の増加に消極的」とされた。 
 
予想以上に明るめの報告だが、中期的低成長予想には合致している 

総じて、今回の地区連銀経済報告を見る限り、経済の減速が悪化している様子はなく、むし

ろ短期的な視野からは今回の報告が示唆する経済の拡大状況は予想以上にしっかりしている

といえる。製造業の受注・生産の拡大や、製造業業者の楽観的な見通し、また年末商戦への小

売業者の比較的強気な見通しは、直近の経済指標から読み取れる以上に企業・小売業者が強気

であることを表していると読める。 
しかし、雇用市場の拡大が加速する気配はなく、中期的には現状の低成長にとどまると思わ

れる点は不変である。成長予想との比較では、年後半の経済は年前半に比べて減速するも、2％
レベルの成長維持は可能との当レポートの予想に沿ったものとなっている 
やや特記に値するのは、最終価格への転嫁はできていないものの、上流の原材料価格、卸売

価格、運送費などの上昇が明らかになっている点であろう。これは見方によっては将来の物価

上昇の兆しとも見れなくないが、構造的にこれが価格転嫁できない状況が長期化するようであ

れば逆にデフレ圧力の強さを示すものとなる。商品市場への資金流入による商品価格の上昇を

もって米国の需給ギャップや購買力のもたつきに起因するデフレ圧力が払拭されると見るの

は早計だろう。 
 
FOMC ではタカ派の出方と議長の仕切りが緩和量を決めることになりそう 

11 月の FRB 定例連邦公開市場委員会（FOMC）見通しの材料としての本報告は、当レポー

トが予想する追加金融緩和の規模（約 5000 億ドル）を縮小方向に振れさせる材料として、

FOMC 内タカ派の発言力を高める可能性がある。 
直近の FRB 幹部発言では、特にタカ派とされるダラス連銀フィシャー総裁（19 日講演）リ

ッチモンド連銀ラッカー総裁（20 日インタヴュー）が追加緩和へのけん制ともとれる発言を

している。一方ハト派のアトランタ連銀ロックハート総裁（18 日講演）、シカゴ連銀エバン

ス総裁（19 日講演）は引き続き追加緩和の必要性をといている。 
これまでのところこうした各発言は、当レポートが想定するFOMC委員のハト・タカ分布図

ほぼ沿ったものである5。結果、投票メンバーに限れば（議長が追加緩和を提案して理事がこ

れに賛成するとの前提で）、追加緩和は賛成多数で可決される可能性が高い。FOMC委員全体

でも、緩和積極派が過半数であることが 9 月FOMCの議事録からわかっている。 
ただ、非投票メンバーに追加緩和反対派がそこそこいることも事実であり、現実的には採決

の前にある程度のコンセンサス形成は必要だろう。議長がここをどう仕切るかが実際の緩和の

規模を決めることになる。 
＜トピック 1＞ 

                                                 
5 10 月 8 日付 BTMU Focus USA Weekly＜トピック 2＞「FOMC ハト・タカ分布図」参照。 
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＜トピック 2＞ 住宅着工状況+差し押さえ凍結問題その後 
 

住宅市場指数は好転するも、建設業者の資金調達難が足かせ  

住宅販売・着工はまだ一進一退の動きが続いてい

る。全米住宅建設業協会（NAHB）の集計公表する

住宅市場指数は、新築住宅販売の先行指数とされて

いる。この住宅市場指数は 10 月に 5 ヶ月ぶりに上昇

に転じた。新築住宅市場は、中古住宅市場における

安価な差し押さえ物件の流入により中古市場におさ

れ続けていて、回復ペースは中古市場よりはるかに

遅い。住宅市場指数の上昇はこの新築市場に一縷の

光をもたらすものである（第 1 図）。 

第１図：新築住宅販売戸数・住宅市場指数

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

07 08 09 10

（年）

（
年

率
、

千
件

）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45新築住宅販売戸数（左目盛）

NAHB住宅市場指数（右目盛）

（資料）米国商務省、全米建設業協会統計より

三菱東京UFJ銀行経済調査室作成しかし、現実には新築市場の本格回復は困難なよ

うだ。仮に新築住宅購入需要が拡大したとしても、

建築業者の資金調達にまだ困難があると NAHB は指

摘している。したがって需要増加に住宅建設が追い

つかない可能性があるという（18 日付 NAHB プレス

リリース）。 

第2図：住宅着工件数
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（資料）米国商務省統計より三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成。

 
第 3 四半期の住宅投資はマイナス成長へ 

住宅着工は 9 月に前月比増加したが、先行する住

宅着工許可件数は減少し、住宅着工増加のペースは

まだ遅いことが判明している（＜経済指標コメント

＞参照）。 
尚、7 月～9 月の住宅着工件数は年率で 589 千件に

なり、第 3 四半期の住宅着工件数は前期比年率で

-8.2％の減少となった（第 2 図）。 
GDP 統計上の住宅投資は、前期第 2 四半期に前期

比年率+25.7％の大幅増加となった。実際には基礎統

計となる民間建設支出統計は第 2 四半期にわずかに

マイナスに転じていることから、これは第 1 四半期

の大幅着工増加からの持越しだった可能性が高い

（第 3 図）。 
この期ぶれはすでに解消し、第 3 四半期からはお

そらく基礎統計の動きに沿った GDP 統計上の数字

になるだろう。第 3 四半期の GDP 統計上の住宅投資は前期比年率で-5％レベルのマイナス成

長に転化するとみる。 

第3図：民間住宅建設支出
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金融機関は一部差し押さえ手続きを再開したが今後は不透明 

先週の当レポートで、差し押さえ凍結の動きが広がっていることを報告したが、その後一部

大手金融機関は、手続きの点検を終了して差し押さえ手続を再開し始めている6。金融機関に

よれば点検した書類に不備はなかったとしている。また連邦政府の住宅都市開発庁も政府の独

自調査ではこれまでのところ「システミックな問題」は発見されていないとしている。 
住宅ローン担保証券市場の反応は今のところ限定的で、先週一時的に利回りの上昇が見られ

たもののその後利回りが急上昇している様子はない。 
ただ一方で、先週合意された全米 50 州の司法長官による共同捜査は開始されたばかりであ

る。証券化されて広く投資家に販売された住宅ローンの権利関係がかなり複雑になっているこ

とは容易に想像がつく。しばらくこの問題は住宅市場のリスク要因として残り続けそうだ。 
 

＜トピック 2＞ 

                                                 
6 バンクオブアメリカは 18 日、差し押さえに裁判所の許可を必要とする 23 州（Judicial States）における差し押

さえの書類再提出点検を終了したことを踏まえ、差し押さえ手続を再開すると公表した。残りの 27 州について

は引き続き点検を継続するとしている。  
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＜経済・金融の動向：10 月 18 日～22 日現在＞ 
通貨安競争回避の行方が鍵 

 
 株式市場、NY ダウは 3 週続伸、前週末比+69 ドル高の 11132 ドルで 22 日の取引を終えた。

19 日には中国人民銀行による予想外の利上げを受けて-165 ドルの大幅安となったものの、

翌 20 日にはすぐにほぼこれを取り戻す+129 ドル高となった。その後 21 日には終値ベース

の年初来高値 11205 ドルを日中上回るまで上昇する場面があったにもかかわらずそのレベ

ルでは頭が重くなり、終値ベースでの年初来高値更新は実現せずにしかし高値圏で週の取

引を終えた。企業決算は概ね予想を上回る好結果となっている。S&P500 の 10 業種別では、

差し押さえ凍結問題で先週大きく下げた金融が今週は上昇率トップ、一般消費財、資本財

などの景気関連株中心に 8 業種が前週末比で上昇した。 
 

 為替市場はドル円はもみ合い。19 日は中国の利上げにともなう同国景気減速懸念から、リ

スク回避でドルに買いがあつまった。同日一時ドル円は 82 円に迫るところまで上昇したが

続かず翌日は反落。21 日にもガイトナー財務長官が「ユーロ、円に対してこれ以上のドル

安を望まない」と述べたとの WSJ 紙の報道で一時ドル高に振れる場面もあった。逆に 22
日には同長官が G20 参加国に対して貿易不均衡是正を提案する書簡を送ったとの報道でド

ル安となり一時 81 円割れを試した。しかし結果的にどれも方向感を決めるにいたらず総じ

て 81 円台前半での取引に終始した。 
 
 22 日から 23 日かけて韓国で開催されている G20 財務省・中央銀行総裁会議で、いわゆる

通貨安競争に対していかなる結論が出るか（アジア時間 23 日に声明発表予定）について

様々な憶測が流れている。ガイトナー財務長官は、米国がドル安誘導をしていず望んでも

いないことを示唆する発言を繰り返している（18 日カリフォルニアでのパネルディスカッ

ション、22 日 WSJ 紙インタヴュー）。また 22 日には同長官が G20 各国に対して書簡を送

ったことが報道された。その書簡では「各国が対外収支を今後数年間にわたり GDP の一定

比率内にまで削減すること」、「自国通貨を安め誘導することで競争力を高めようとする

ことの回避」などが提案されている。後者では「過度に過小評価された通貨と貯蓄のある

新興国は、為替レートを自国のファンダメンタルズに整合する水準に為替レートを調整す

る」「先進国は為替レートの過度な変動や秩序のない動きに対処する」とされている。報

道等によれば、通貨安競争回避について一般的な合意はありうるが、経常収支の数値目標

までは合意できなさそうだとするのが多くの見方のようだ。 
 
 向こう 1 週間は、25 日に 9 月中古住宅販売、27 日に 9 月新築住宅販売、9 月耐久財受注、

29 日に第 3 四半期 GDP 統計が公表される。また企業の 7－9 月期決算発表も続く。住宅販

売は中古、新築ともに先行指標の動きから前月比やや増加を予想する。第 3 四半期の実質

GDP 成長率は前期比年率+1.7％を予想する。 
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 為替市場の行方はまず G20 会合後の共同声明や要人発言が鍵になる。「通貨安競争を回避

すること」「新興国の自国通貨安政策をけん制する」「先進国が過度な為替変動に対して

介入を行うことを容認する」という 3 つのポイントおよび「米国はドル安誘導をしない」

ことが合意されたことを示唆するメッセージが市場に伝われば、ドル安円高基調を緩和す

る強い材料になる。逆に通貨安競争回避に関して前進がなかったかのような印象を与える

結果になった場合はさらにドル安が進む可能性がある。当レポートのシナリオは前者に近

く、今回の G20 で米国によるドル安誘導の思惑が解消され、11 月 3 日の FOMC で追加金

融緩和が実施されれば、緩和期待=ドル安期待からのドル売り材料は一旦出尽くす可能性が

高いと考えている。 
 
 株式市場では、NY ダウが年初来高値を前にやや足ぶみしている。引きつづき割安感から

は中期的にまだまだ上昇の余地があると見る。しかし高値更新の後には一旦下方への調整

はありうべきである。今週日中一時 11210 ドル台をつけたことで達成感が出たと見るか、

終値ベースでの高値更新までは達成感なしとみるかは微妙なところだ。もっとも来週は経

済指標ラッシュではあるものの、翌週に FOMC と雇用統計を控えているので、大きくは動

きにくい可能性が高い。来週の株式市場はこれまでの上昇から 11100 ドル当たりをはさん

だもみ合いに転じる可能性が高いと考える。 
 
 もっとも為替も株式も G20 の結果次第では週初に大きく動く可能性がある。これまでの動

きからは、ドル安は株高、ドル高は株安で初期反応する可能性が高いと思う。 
 

（＜経済・金融の動向＞） 
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＜経済指標コメント＞ 

 

 鉱工業生産指数（9 月）は前月比-0.2%（前月同
+0.2%）、設備稼働率 74.7％（前月 74.8％）：鉱
工業生産指数は 7 ヶ月ぶりの前月比低下。内訳で
は、製造業が同-0.2％、鉱業同+0.7％、公益事業
同-1.9％。製造業の内訳は、一般機械同-0.7％、コ
ンピューター及び電子製品同-0.4％、電気機器同
-0.7％と主要耐久財製造業が生産指数を低下させ
た。自動車・同部品は、8 月に夏季操業停止後倒
しの影響で指数が下落した反動で 9月には指数が
同+0.5％上昇した。9 月の乗用車・小型トラック
生産台数は年率 7.84 百万台（前月同 7.75 百万台）。
ハイテク関連は前月比＋0.3％とやや伸びを低下
させたが引き続き上昇を続けている。9 月の生産
指数の低下は主に耐久財製造業の生産低下によ
るものであり、最近の企業景況感低下との関係も
ある可能性がある。景気減速はあくまで生産の伸
びのペースの減速を想定したものであって、生産
の減少を想定したものではない。今後鉱工業生産
指数が連続低下しないか、要注意だといえる。 

 
 全米住宅建設業協会（NAHB）住宅市場指数（10

月）は 16 ポイント（前月比+3 ポイント）：新築
住宅販売の先行指数となる住宅市場指数は 5ヶ月
ぶりに上昇した。住宅購入インセンティブ制度終
了翌月の 5月をピークに同指数は低下を続けてい
たが、10 月にようやく上昇に転じた。指標公表元
の NAHB は「住宅建設業者は潜在的な購入者の
間にいくらかの購入興味を見始めている」「しか
し、多くの建設業者は建設のための資金借り入れ
へのアクセスがなく、消費者の積みあがり需要が
市場に戻ってきたときにこれに答えられるかど
うか懸念している」としている。 

 
 住宅着工件数（9 月）は年率 610 千件（前月比

+0.3％）、住宅着工許可件数は年率 539 千件（前
月比-5.6％）：住宅着工件数は3ヶ月連続の増加、
うち一世帯住宅の着工も年率 452 千件（前月比
+4.4％）と大幅に増加している。しかしながら、
着工件数の水準自体はまだまだ低い上に、先行指
標となる住宅着工許可件数は前月比で減少、ここ
数ヶ月で減少トレンドが形成されつつある。住宅
着工は 4月末のインセンティブ制度終了の反動か
らはまだ回復しきれていない。尚、第 3 四半期の
住宅着工件数は年率 589 千戸となり、前期比年率
で-8.2％の減少。第 3 四半期の GDP 統計の住宅投
資は当レポート予想通りにマイナスに転化しそ
うだ。 

鉱工業生産指数
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（資料）FRB統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

シャドー部分はリセッション期。

 

 米国モーゲージ銀行協会（MBA）住宅ローン申込
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新築住宅販売戸数・住宅市場指数
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（資料）米国商務省、全米建設業協会統計より

三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

指数（10 月 15 日〆週）は前週比-10.5％、リフ
ァイナンス指数同-11.2％、購入指数同－6.7％：
住宅ローン申込指数は前週の大幅上昇（同＋
14.6％）からの反動で大幅に低下した。前週に
20％以上の上昇をしたリファイナンス指数が大
幅低下、また購入指数は 2週連続の低下となった。
30 年物固定住宅ローン金利は 4.5％（前週比＋
0.09％）とやや上昇したが依然低水準だ。15 日週
はレーバーデー休日を含む週で、住宅取引活動は
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やや低下しがちである。ただ住宅購入指数の低迷
は今後の住宅市場の回復見通しにとっては不安
材料である。 

 新規失業保険申
 

請件数（10 月 16 日〆週）は 452
千件（前週比-23 千件）、継続受給者数（10 月 9

 

月比+0.3％、景気一致指数は前月比横ばい：景気

日〆週）は 4441 千人（前週比-9 千人）：新規失
業保険申請件数は前週の増加から転じて減少し
た。4 週移動平均も 458 千件（前週比-4.25 千件）
と低下に転じている。16 日〆週はコロンバスデー
の休日を含む週で、申請件数は通常減少する週に
なる。季節調整済で前週比減少しているが、これ
が本格的な減少であるかどうかを見るには次週
の状況を見極める必要がある。全体として、新規
失業保険申請件数は 450千件レベルで推移してい
て一進一退である。雇用市場はまだ本格的に好転
したとは言いにくい。 

 カンファレンスボード景気先行指数（9月）は前

先行指数は 3 ヶ月連続の上昇。前月比の指数上昇
に寄与したのは新規失業保険申請件数、消費財受
注、SP500 株価指数、マネーサプライ、10 年物米
国債利回り－FF 金利スプレッドの 5 項目。指数

上昇寄与の指標数の度合いを表す DI は前月の 65
から 55 に低下した。主に金融緩和の効果と思わ
れる指標の寄与度が高く、実体経済指標のほうは
やや足踏み状態である。景気先行指数の前年比の
伸びは+6.0％と 6 ヶ月連続で低下した。ただし 3
ヶ月前対比の伸び率が下げ止まっているのは、今
後指数の減速いややストップがかかる可能性を
示唆している。景気の先行きは 2 番底リセッショ
ンにはまだ遠く、前年比の伸び率の低下がこのレ
ベルでとどまれば、低位成長が持続しうることを
示唆している。 
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（資料）米国モーゲージ銀行協会統計より三菱東京UFJ銀

行経済調査室作成

 (＜経済指標コメント＞） 
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