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米住宅・銀行株は下落限定、軟着陸の余地 

住宅は金利低下・供給増・価格下落が支援、銀行にも恩恵 

 
 米国株では住宅株や銀行株の下落が限定的となっ

ており、米景気の軟着陸余地「残存」が示唆されて

いる。住宅は利下げ観測と金利低下、価格下落期待

などが需要を支援していく。さらに金利低下と住宅

に関係する各種コストの下落、関連労働者の賃金抑

制は、住宅業者による建設と供給の拡大要因となり、

これまでの建設コストと労務費の上昇、供給制約な

どに伴う販売物件の不足や住宅価格上昇などを是正

させる。銀行も恩恵を受けるほか、銀行には長短金

利差の逆ザヤ是正や企業収益の底入れといったプラ

ス要因がある。 

 

米銀株、1・2・5年平均が同時に上向き化 
 

「米国の 30 年固定金利型・住宅ローン金利は、8

月上旬以降、1 年 3 カ月ぶりの低水準に低下」、「米

抵当貸付銀行協会（MBA）による最新 8月 2 日週の住

宅ローン申請指数（購入＋借換）は 215.1 となり、

前週の 201.2 から大幅に上昇。1 月や昨年 6 月以来

の高水準を回復」、「住宅販売の先行指標である米国

の中古住宅販売成約指数は、6 月に 3 カ月ぶりの上

昇」――。 

米国では景気の後退やハードランディングの懸念

が浮上する中にあって、直近の住宅関連統計ではこ

のような前向きな数字が見られている。 

全米不動産業者協会（NAR）のチーフエコノミスト

からは、「住宅在庫の増加が販売成約の増加につなが

り始めている」、「向こう数カ月にはさらに供給が増

える見込みで、値ごろ感の改善につながる（販売物

件の在庫・供給不足の是正と、物件不足による価格

高騰の緩和）」といった見通しが示され始めた。 

最近では 8月 2 日に全米住宅建設業者協会（NAHB）

の会長がプレスリリースで、「住宅建築事業者は現在

の高金利環境を懸念しているが、今後数カ月で住宅

ローン金利が低下し、2024 年後半には住宅建設は増

加する」と予測した。 

米住宅の需要面では、利下げ観測とローン金利の

低下、価格下落期待などが下支え要因となっていく。

同時進行で FRB による利下げ転換と裏表のインフレ

低下は、住宅に関係する各種コストの下落や関連労

働者の賃金抑制などに作用。住宅業者には借入金利

の低下とあいまって、建設と供給の増加要因となり、

これまでの建設コストと労務費の上昇、供給制約な

どに伴う販売物件の不足や住宅価格上昇などを是正

させる。 

その中で米国株市場は 7 月中旬以降、ハイテク株

を中心に急落となっているが、住宅関連株は打たれ

強さが見られている。ブルームバーグ算出による S

＆P500 の業種別株価指数によると、8 月 8 日時点で

の直近 1 カ月間リターン・ランキングでは、成績上

位に家具・装飾の＋32.3％、住宅建設の＋20.0％、

専門 REIT（不動産投信）の＋14.2％、不動産サービ

スの＋12.4％などが君臨している。 

連動して銀行株も、急落場面がありながら下落は

限定的となっている。米国の代表的な銀行株指数・

KBW 銀行株指数は 8 月の月初来成績が 8 日時点で－

7.2％の下落ながら、6月後半以来という程度の直近

安値で下げ渋りとなってきた。 

長期トレンドを示す月足テクニカルでは、6 月か

ら 12 カ月（1年）、24 カ月（2年）、60 カ月（5年）

の各移動平均線に対して、全て上抜けとなってきた。

同時にトレンド方向を示す各ラインの方向角度は、

全て上向き化へと転換している。こうした同時現象

は、2022 年 2 月以来となるものだ。 

1 年、2年、5年スパンのトレンドラインの同時「上

向き転換」は、持続的な株高トレンドの軌道入りが

支援されやすい。過去のこうした同時現象の定着と

しては、2021－22 年、2016－2018 年、2013－2015

年、2003－2006 年などがあり、1年から 2－3年の株

高トレンド、もしくは株価の高値横這いが継続とな

っていた。 

 
米住宅株と銀行株は高値、日本株高やドル高相関 

 
米国の住宅建設株や銀行株については、米国の経

済や米国の通貨ドルの強弱と密接な相関性を有して

いる。現在 S＆P500 の住宅建設株指数や商業銀行株

指数は、データのある 1980 年代後半以降で過去最高

値圏を保っている。現状の日本株の高値推移や、為

替ドル/円でのドルの高値推移と符号したものだ。現

在の日本では円安（ドル高）バブルと株高バブルが

問題視されているが、米国の住宅株や銀行株の水準

との見合いでは、引き続き現状前後でのドル高・円

安水準と日本株の高値水準が維持され、正当化され

る可能性も残されている。 

米国の銀行株については、FRB による利下げ局面

入りと、短期金利の切り下がりによる長短金利差の

正常化、利ざやの改善がプラスに働いていく。米国

では 2022 年 2 月の利上げ開始前後から、長期金利が

短期金利を下回るという逆イールドが長期化してき

た。しかし今年 8月からは長期の 10 年債金利が短期

の 2年債金利を上回る場面があり、先行き一段の「長

期金利の上振れ余地」が残されている。 

過去の長期実績として、FRB による利下げ開始と

長短金利差での長期金利の上振れ優位が重なる局面

では、米銀株が上昇トレンドに移行したり、高値圏
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での横這いが続く相関性が観測されてきた。米国の

銀行業は利ざや修復や住宅市場の改善期待のほか、

貸出先である企業の利益底入れも、先行き収益と与

信の改善、不良債権の抑制につながりやすい。 

米国の経済分析局によると、米企業利益（在庫評

価・資本消費調整後）は直近 1－3 月に前年比＋

6.38％の増益となった。前期の＋5.11％からプラス

幅を拡大させている。最近ではコロナ危機後に反動

回復となった2021年10－12月の＋20.41％という大

幅増益を直近最高として、揺り戻しの減少に移行し

てきた。2023年4－6月に－2.3％、7－9月に－0.56％

というマイナス減益となり、そこから底入れ反転と

なっている。 

現状段階で米国の企業利益は、「底入れ直後の改善

初期」にある。その分だけ当座の企業収益は「山低

ければ谷浅し」となり、企業収益の反動減と銀行サ

イドによる不良債権の増加度合いは抑制されていく。 

米国の民間銀行による不良債権・貸倒損失の状況

で参考になる FRB 統計の「銀行・全てのローン・リ

ース貸倒償却率」は、過去実績として企業利益が大

幅増からピークアウトしたあと、反動急減の局面で

悪化の上昇となるパターンが観測されてきた。その

点、直近は今年 1－3月の企業利益が前年比＋6.38％

といった小幅プラスにとどまっており、反動的な不

良債権の増加は制御されやすい。 

米国株の代表的な銀行株指数・KBW 銀行株指数に

ついては、トレンドの方向性やトレンドの強弱度合

いを示す ADX 指数（Average Directional Movement 

Index、平均方向性指数）によると、中長期のトレン

ドを示す月足ベースで「上昇トレンドの現状継続」

が示唆されている。 

株高モメンタムの強さを示す＋DMI（当月の高値－

前月の高値などで算出、株高トレンド時に上昇）は

上昇基調となり、反対に株安モメンタムの強さを示

す＋DMI（当月の安値－前月の安値などで算出、株安

トレンド時に上昇）は低下基調となっている。 

2022 年 9 月以降は、＋DMI の位置が－DMI を上回

るゴールデン・クロスが維持された状態だ（＋DMI

＞－DMⅠ）。長期スパンでの米銀株の上昇モメンタ

ム持続が示唆されている。 
過去に KBW 銀行株指数が上昇局面から天井高値の

ピークアウトをつけた前兆サインとしては、＋DMI

が－DMI を下回るデッド・クロスの前後であったり、

＋DMI が下回ったあと、下振れ局面がピークを迎え

る前後となっている（＋DMI＜－DMI への転落前後や、

＋DMI 下抜け局面での下限ピークアウト前後）。現状

段階では、まだそうした警鐘サインが尚早となって

いる。 
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米株Ｓ＆Ｐ５００の住宅建設株指数

商業銀行株指数

日本株ＴＯＰＩＸ、ドル／円（×３．２で表示）

米住宅建設株（左軸） 日本株ＴＯＰＩＸ（左軸） 米商業銀行株（右軸） ドル／円（右軸）

※米住宅株や米銀株は高値維持

※日本株とドル下支え

※

↑

※↑

連動
相関性

 
 

15

30

45

60

75

90

105

120

135

-1.5
-1.0
-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0

D
e
c-9
2

M
ar-
94

J
u
n-9
5

S
ep
-96

D
e
c-9
7

M
ar-
99

J
u
n-0
0

S
ep
-01

D
e
c-0
2

M
ar-
04

J
u
n-0
5

S
ep
-06

D
e
c-0
7

M
ar-
09

J
u
n-1
0

S
ep
-11

D
e
c-1
2

M
ar-
14

J
u
n-1
5

S
ep
-16

D
e
c-1
7

M
ar-
19

J
u
n-2
0

S
ep
-21

D
e
c-2
2

M
ar-
24

J
u
n-2
5％

米国債金利；１０年債－２年債の金利差、米株ＫＢＷ銀行株指数

米国のＦＦ金利・政策誘導目標；前月比変化幅（×１０で表示）

※長短金利差の縮小一服と利下げ時は米銀株を支援

長短金利差（左軸） ＦＦ前月比（左軸） 米銀株（右軸）

※長短金利差での長期債下振れ一服

※先行き利下げへ＝米銀株を支援

※
↑

↑
↑利上げ↑

↓利下げ↓ ↓利下げ

金利差拡大

米銀株高↑

↑

長期債上振れ

↑

↑金利差拡大↑

↓金利差縮小↓

※
↑
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四半期統計；米国の企業利益・前年比（在庫評価・資本消費調整後、米経済分析局）

米国の民間銀行；不良債権・貸倒損失状況（軸を上下反転、ＦＲＢ）

全てのローン・リースの貸倒償却率；商業銀行の大手１００行と大手以外

企業利益（左軸） 商業銀行大手（右軸） 商業銀行大手以外（右軸）

※企業利益底入れ

不良債権制御

※利益
底入れ

※↑

↓利益悪化

↓不良債権増

利益悪化↓

不良債権増↓

↓不良債権増↓

↑不良債権減↑

連動相関性
※↑

不良債権

↑減少↑

↓増加↓
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米株ＫＢＷ銀行株指数、月足ＡＤＸ指数（トレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩと－ＤＭＩの差し引き格差

＋ＤＭＩ＝当月の高値-前月の高値などで算出(上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前月の安値-当月の安値などで算出(下落の強さを示す）

※＋ＤＭＩの下振れ時や下振れピーク時に株高天井の傾向

ＤＭＩ格差（左軸） 米銀株（右軸）

※＋ＤＭＩ

上振れ維持

株高基調維持

※

↑

＋ＤＭＩ
下振れ

↓株高天井

＋ＤＭＩ

下振れ

天井

↓
↓

＋ＤＭＩ

下振れ

ピーク

株高

天井↓

＋ＤＭＩ

下振れ

ピーク

天井

↓

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ↑

↑株高トレンド↑

↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ↓

↓株安トレンド↓

↓

↓

↓
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