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PRAEVIDENTIA DAILY（9 月 18 日） 

 

昨日までの世界：FOMC 前の株高・ドル安 

昨日は、本日の FOMC 結果発表を控え様子見気分が強かったとみられるものの、米株価先物が欧州時間から上
昇する中で、豪ドルや NZ ドルなど株価と連動性が強い通貨が上昇、米ドルが総じて軟調な展開となった。ユ
ーロも、独 ZEW 期待指数が 49.6 と前月および市場予想を上回ったことから対ドルを中心に上昇した。この間、
ドル/円相場は、米株価堅調には強い反応を見せず、米長期債利回りの横這い傾向と共に、99 円台前半での狭
い範囲での動きに終始した。昨日発表された米 8 月コア CPI（除く食料・エネルギー）は前年比+1.8％と市場
予想通りだったが、6 月の+1.6％を底に前年比伸び率が徐々に高まってきており、今後+2％台に近づくにつれ
低インフレを背景に資産購入縮小に慎重姿勢を取っている Bullard セントルイス連銀総裁などハト派の発言内
容が後退してくる可能性があるだろう。 

 

きょうの高慢な偏見：基本ケースではドル/円、逸脱ケースでは豪ドル/米ドル 

本日の相場材料としては、①Coeure・ECB 理事発言（14：30、中立）、②英 BoE 議事要旨（17：30）、③米 8
月住宅着工件数（21：30、前月 89.6 万件、市場予想 92.0 万件）および建設許可件数、そして④米 FOMC（3：
00、市場では月間債券購入額の 100～150 億ドル縮小を予想）および Bernanke 議長定例記者会見（3：30）があ
るが、言うまでもなく FOMC 結果発表が最も注目される。 

市場では弱めの米雇用統計の後でも 100-150 億ドルの購入額削減（現在月間 850 億ドル）が予想されているが、
強いコンセンサスとなっている訳ではなく、購入額削減幅（100 億ドルか 150 億ドルか、あるいはゼロか）、今
後の削減ペース（毎回の FOMC で同ペースで削減されるのか、「年後半に資産購入削減を開始し、来年半ばに
終了」というスケジュール感に変更があるか）、および削減内容（米国債とモーゲージ債のどちらの購入縮小
が大きいか）如何によって米長期債利回り、米株価およびドル相場も振れ易い状況だ。 

当社が想定する最も可能性が高いシナリオは、100 億ドル縮小開始、米国債とモーゲージ債を同額ずつ、今後
の削減は経済指標次第としつつも来年半ばまでに購入を終了するスタンスを維持するというもので、その場合
はある程度織り込み済みではあるもののドル/円は来週にかけて 102 円へじり高となるだろう。100 億ドル程度
の緩やかな削減継続であれば株価や新興国通貨への悪影響が小さく、また株安・リスクオフ・円高といった連
鎖も起きにくくなるだろう。なお、削減総額が 100 億ドルであっても、購入削減が米国債のみとなる場合の方
が、米長期債利回りが上昇し易く、従って米長期債利回りと連動性が高いドル/円の上昇方向での反応は大きく
なるだろう。 

この基本シナリオと比べタカ派なケースは、今回 150 億ドル削減、米国債分のみ購入削減を開始し次回以降も
毎月削減を示唆するコミュニケーションが取られる場合で、この場合はドル/円は週内にも 105 円を目指すだろ
う（可能性 10％）。但しこの場合、米株価が大きく下落するようだとドル/円に下押し圧力がかかるリスクがあ
るため、発表後の米長期債利回りと米株価の動きに注意する必要がある。 

他方、ハト派なケースは資産購入縮小開始が見送られ、かつ年内には削減を開始しないスタンスが議長記者会

主要通貨ペアの前営業日比変化率と主な変動要因

変化率 米日2年金利差 米2年金利 日2年金利 米日10年金利差 米10年金利 日10年金利 米株価 日株価 原油WTI 原油Brent
ドル/円 +0.1 -0.02 -0.02 +0.00 -0.01 -0.02 -0.01 +0.4 -0.6 -1.1 -2.1

変化率 独米2年金利差 独2年金利 米2年金利 独米10年金利差 独10年金利 米10年金利 欧株価 米株価 原油Brent 西伊の対独格差

ユーロ/ドル +0.2 +0.02 +0.01 -0.02 +0.04 +0.03 -0.02 -0.2 +0.4 -2.1 -0.06

変化率 豪米2年金利差 豪2年金利 米2年金利 豪米10年金利差 豪10年金利 米10年金利 世界株価 米株価 中国株価 CRB
豪ドル/米ドル +0.4 +0.06 +0.04 -0.02 +0.07 +0.05 -0.02 +0.0 +0.4 -2.1 -0.9

変化率 NZ-米2年金利差 NZ2年金利 米2年金利 NZ-米10年金利差 NZ10年金利 米10年金利 世界株価 米株価 中国株価 CRB
NZドル/米ドル +0.8 +0.03 +0.01 -0.02 +0.02 -0.00 -0.02 +0.0 +0.4 -2.1 -0.9

変化率 英米2年金利差 英2年金利 米2年金利 英米10年金利差 英10年金利 米10年金利 英株価 米株価

ポンド/ドル +0.1 +0.03 +0.02 -0.02 +0.07 +0.05 -0.02 -0.8 +0.4

（注）為替相場、株価および商品価格は前営業日比変化率、金利は前営業日比変化幅（％ポイント）。
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見で表明する場合で、この場合はドル/円は 95 円へ急落するだろう（可能性 5％）。資産購入終了時期見通しが、
「来年半ば」から来年末などに先送りされる場合もハト派的な内容と解釈される。この場合、米長期債利回り
の低下と米株高に繋がる可能性が高く、米株高はドル/円の下落をやや抑制する可能性はあるものの長期債利回
り低下からくるドル安圧力が大きくなるだろう。 

なお、比較的落ち着いた反応が予想される当社基本シナリオから逸脱する場合には、豪ドルや NZ ドルの対米
ドル相場が取引し易い通貨となる。タカ派の場合であれば米長期債利回り上昇・米ドル高と株安はいずれも豪
ドル/米ドル相場の下押し圧力となる一方、ハト派の場合であれば米長期債利回り低下・米ドル安と株高はいず
れも豪ドル/米ドル相場の押し上げ圧力となる。 
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