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はじめに

　　日本漢字能力検定協会が発表した2007年の世相を表す漢字は『偽』でした。数々の偽装問題や年金問題に揺れた一
年であったということが出来るでしょう。

　　世界経済に目を向けると、今年はサブプライム問題が大きくのしかかった一年であったということが出来ます。これもリ
スクの高い商品を細分化し、高い格付けを受けることで販売していた訳で、ある意味『偽』という言葉が当てはまるような、
そのような気がしてなりません。

　　相場においても真偽のわからぬ情報が日々入り混じりながら、それでも連綿と続いています。数多くのアナリストと呼ば
れる人がああでもないこうでもないと予測をしていますが、最終的にすべてを的中させている人などいないのではないでしょ
うか。それだからこそ相場は面白く、そして難しいということが出来るのでしょう。

　　個人的にもなかなか難しい判断を迫られた一年でした。サブプライム問題の影響がここまで長引くとは思っていません
でしたし、短期でのボリンジャーバンドの威力に気付いたのもやや遅かったのではないかと思っています。

　　ただ、それもすべて活かして来年の相場に向き合っていきたいですね。市場は終わることがありません。いつでもチャン
スはそこにあるのです。いかにそこから取っていくか、それこそがすべてです。そのために分析し、研究し、そして賭けるわ
けですからね。

　　最後になりましたが、今年一年なんとかやってこれたのもひとえに皆様の温かいご支援があったからこそと思っていま
す。そのご支援に対しいかほどか応えることが出来たのだろうか、と思うと非常に心もとない気持ちではありますが、07年
の経験を糧にして、一層努めていく所存ですので、今後ともよろしくお願いいたします。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　07.12.28　大塚亮

　　※一番最後のページの注意事項を必ずごらんいただきますようお願い申し上げます。
２
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子年の相場傾向
　　『辰巳天井』という相場格言があります。過去の干支から値動きの特徴を導き出し、
次の年の予想に役立てようとする考え方です。干支は12年で一周します。日本の株価
は10年前後でのサイクルが認められており、その考えは設備投資の変動が主因とさ
れる中期循環、いわゆるジュグラーサイクルに対応しているものと考えられます。

　　来年の干支は、と言いますと来年は子の年であり、『子は繁栄』といわれる年に当
たります。1949年から現在までの日経平均の平均騰落率は+40.3%を叩き出しており、
非常に期待の持てる年であることは事実でしょう。この40.3%というのは他の干支と比
べても、もっとも上昇幅が大きい年でもあります。（ちなみに最低は丑の年の-11.4%）

　　子の年の特徴として、夏季五輪が開催される・米大統領選挙が行われる、といった
事が挙げられます。特に夏の五輪はテレビなどの消費が上向きやすく、景気刺激効果
が高いと言えるでしょう。大統領選挙に関しても莫大な資金が動くことや、当選するた
めに景気刺激策をとることが多いことなどから、株価にとって上昇圧力がかかることに
なるでしょう。また、為替に関しては大票田である製造業に配慮してドル安容認姿勢を
とることが多く、前年から引き続きドル安に振れやすい地合いが出来ることになります。
ただ、今年に関して言えば、、ブッシュ大統領が2期目であり再選できません。子の年
に大統領が交代するのは1960年以来のことです。中国で初めての五輪ということもあ
り、波乱要因となる可能性も否定できません。

干支 子 丑 寅 卯 辰 巳 午 未 申 酉 戌 亥

上昇/下落 3/1 2/3 1/4 4/1 3/2 3/2 2/3 3/2 4/1 4/1 4/1 4/1

平均騰落率 40.3 -11.4 2.6 23.4 28.9 4.7 -7.4 9.3 10.3 15.1 9.6 16.2

米大統領 五輪

1948 トルーマン（再） ロンドン

1960 ケネディ ローマ

1972 ニクソン（再） ミュンヘン

1984 レーガン（再） ロス

1996 クリントン（再） アトランタ

2008 ? 北京

３
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年足で見るジンクス
日経平均：年足
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円　　最近の株価の動きを年足で見ると、4年間
続伸していることがわかります。しかし、今年
に関して言えば、寄り付きが17322.5円であっ
たことを考えると、今年陽線で終わるというの
はほぼ絶望的であるということが出来るでしょ
う。過去20年の統計を見ると、年足で陰線が
出たときは3本以上陰線が続いていることが
わかります。

　　このジンクスがこれからも維持されると考
えるなら、来年・再来年は陰線で引けるという
ことになるわけです。こういったジンクスは多
くの人の知るところであり、それがまた相場を
作るということもあるので要注意です。

ドル/円：年足
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　　一方の為替ですが、ドル/円の今年の寄り付きは119.04円です。
このままいけば陰線で引けることになります。ドル/円に関しては陰
線が今年で2本続くことから日経平均のような予想は成り立ちませ
ん。年足だけでは来年の動きは読みにくいかもしれません。

　　ただ、日経平均とドル/円に関して過去20年の年足での動きを
見ると、株・為替ともに陰線が出たことは5回あり、そのいずれも翌
年の為替が陰線となっています。そのいったジンクスを考えると、ド
ル/円に関しては来年、円高が進行するという予想が立てられそう
です。

４
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SIVの闇
　　　　　問題点

È年末に伴う資金需要の増大により、
短期金利が急上昇。資産担保コマー
シャルペーパーの金利も上昇。資
金繰り悪化。

Èサブプライム問題により債務担保
証券や資産担保証券の価値の下落
による損失の拡大。

È損失の規模がはっきりせず、今後
拡大の恐れも。

　　サブプライム問題で大きく揺れた07年末ですが、ストラクチャード・インベストメント・ビークル（SIV）が今後大きな問題にな
るといわれています。この問題を簡略化したものが上の図です。もともとSIVは大手金融機関のシティグループが帳簿外で流
動性の低い証券化商品を保有するために特別目的会社を設立したことに始まります。現在の資産規模は4000億ドルとも言
われています。SIVは投資家から資金を集め、その資金をもとに短期・低金利の資産担保コマーシャルペーパーを発行し、レ
バレッジを効かせ、それを債務担保証券や資産担保証券など長期・高金利の商品で運用することで利ざやを稼いでいました。
債務担保証券や資産担保証券を担保にさらに資産担保コマーシャルペーパーを発行することもあったようです。

　　しかし、サブプライム問題が発生し、債務担保証券や資産担保証券の価格が下落し、短期間での借り換えが必要な資産
担保コマーシャルペーパーの発行が困難になり、資金繰りが急激に悪化しました。SIVは大手金融機関の傘下にあるものの、
損益が連結されないため、実体が掴みにくく、大手金融機関が支援に乗り出さざるを得ない状況になりかねません。そうなっ
た時、再び金融不安が台頭することになるでしょう。

Wパンチを受ける？

５
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ドルの信認
　　07年12月にカタールのドーハで開催された湾岸強力会議（GCC）はかつてない程に注目を集めた会議であったといえ
るでしょう。それは、ドル相場の大幅下落に伴うインフレ懸念からGCC加盟国がドルペッグ制を停止するのではないか、
との思惑が働いたことによるものでした。結局ドルペッグ制は維持されましたが、自国通貨の切り上げを検討することに
対しては各国の判断を認めるという結論に落ち着きました。

　　通貨の切り上げは基軸通貨たるドルの信認の低下に直結している問題です。オイルマネーで潤う湾岸諸国がこのよ
うな行動に出るのはドルの先行きに対する不信感に他なりません。通貨の切り上げは自国のドル資産の目減りを意味し
ます。それを考えると、今後の湾岸諸国の投資対象がドルから他の通貨に移ることが容易に想像できるでしょう。ドルが
さらに下落する可能性が高いと見ている以上、その資産に投資をするということは非常にリスクの高い投資であるという
ことになります。

　　となると、オイルマネーの向かう先はドル以外の資産ということになります、地理的に、歴史的に近い欧州圏への投
資、新興国として高い利回りが期待できるBRICｓ、またはドバイなど域内での投資がさらに活発化することも十分考えら
れるところではないでしょうか。おそらく08年のうちに通貨の切り上げは行われるでしょうから、それに伴い米国資産を減
らしてくることも視野に入れておくべきでしょう。

　　そうなった時、世界はどうなるのでしょうか。アメリカは莫大な経常赤字を海外からの投資資金によって賄っていると
いう一面を持っています。その資金が入ってこないということになると、資金繰りが悪化することになります。すぐに資金
流入がストップするということにはならないでしょうが、徐々に蝕まれていくことは目に見えています。そうなるとさらに資
金の流入が細り、逆に資金が流出することすら考えられる展開となり、スパイラル的にドルが下落する局面が生じる可
能性があります。一方他の資産、ユーロなどが反射的に上昇するでしょう。

　　しかし、傷ついたとはいえ世界の基軸通貨たるドルの急激な下落は、世界経済にとっても懸念すべき事態であり、政
府などの政治的な圧力がかかることになるのではないでしょうか。そのように考えると一方的にドルが下落するという考
えは戒めるべきではないかと思われます。

６
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政府系ファンドの動向
アブダビ投資庁が米シティに対して75億ドルの出資。

シンガポール政府投資公社・中東投資家がスイスUBSに130億スイスフランの出資。

中国投資有限責任公司が米モルガンスタンレーに対して50億ドルの出資。

サウジアラビアが９０００億ドルを超える規模の国有ファンド設立の可能性。

　　サブプライムローン問題で欧米の金融機関が苦境に立たされる中、その金融機関を救うべく立ち上がったのが政府系
ファンドといわれる政府の外貨預金等を運用するファンドでした。もちろん彼らは自らの利益、国家の利益のために運用を
行っているわけですが、結果的には欧米の金融機関の資金繰りの改善に大きな役割を果たしたことになるわけです。

　　世界的な商品価格の高騰や新興国の急成長を受け、政府系ファンドの資産規模は2兆ドル程度と推計されるなど、そ
の影響力は無視できないものになっています。金融機関にとっても細かな財務状況の公表なしに、迅速に資金も調達が
出来るメリットがあります。年末の資金需要への対応に追われていた大手金融機関にとっては非常に使い勝手の良い資
金であったということが出来るでしょう。

　　一方で、これらの資金に対する各国の反応は懐疑的であるということができます。政府の後押しを受けた資金という性
格を持つことから、技術の流出や経営参画に伴う自国への不利益などが懸念されているわけです。その点に関して、各
政府系ファンドも経営に参加する意図はないといった説明をしていますが、透明性の確保へ向けた動きが活発化するな
ど、今後の展開には目が離せないところでしょう。

　　しかし、現状においてオイルマネーおよび新興国の資金が世界経済のリセッションを食い止める可能性は十分に高く、
その潜在的な力を軽視することは出来ません。また、今はまだ大きな動きを見せていないロシアなども、親欧米派とみら
れるメドベージェフ氏が後継者に選ばれたことで、資金が動きだす可能性もあることから、一層の影響力を行使していくも
のと思われます。世界経済がグローバル化していく状況で各国の中央銀行が行う金融政策の限界が見えた今回のサブ
プライム問題を受け、より機動的な動きを見せた政府系ファンドが08年も金融市場で主役として、八面六臂の活躍を見せ
ることでしょう。 ７
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北京五輪を控える中国
　　今年最大のイベントの一つとして、北京五輪を挙げることが出来ると思いま
す。内政・外交にさまざまな問題を抱える中国ですが、この五輪をきっかけに更
なる発展と問題の解決を図っていきたいと考えているものと思われます。

　　北京五輪に関しては、人権問題や環境問題などの問題を抱えているものの、
それなりの成果を収めるのではないでしょうか。政府もかなりの力の入れようで
すし、お祭り騒ぎが問題を覆い隠す可能性は高いと思います。おそらく問題はそ
の後でしょう。現状の経済成長は五輪を織り込んでの上昇と見る事が出来ます。
また、今回の五輪により中国の内外格差がより一層意識されることになるので
はないでしょうか。問題が一気に噴出し、それが実体経済に影響を与えないとも
限りません。

　　それでは、08年の中国はどのような展開となるのでしょうか。年前半は五輪
が経済を引っ張る展開が
予想されます。上海総合
株価指数も史上最高値
を再度更新してくる展開が

上海総合株価指数
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予想されます。特に建設や精密機器が伸びてくるのではないで
しょうか。

　　しかし、五輪が終了した後は、もちろん上海万博が控えてい
るとはいえ一時的な落ち込みが予想されるところです。すでに
過剰投資による在庫の積み増しが問題視されてきている状況
で、イベント終了に伴う一服感が出ることが考えられます。年末
にかけて、大きな調整局面が訪れるでしょう。

８
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日本の政治的リスク
　　衆参ねじれ国会といわれる状況が続いていますが、こうした事態に伴う政治的な空白は日
本経済にとって非常に重くのしかかってきています。

　　現在の状況は改革路線が後退し、ばら撒き予算が復活していることが挙げられます。確か
に小泉政権下ではいたるところで格差が問題となりましたが、経済面においては、株価の急
激な戻りやいざなぎ越えと言われる長期拡大局面を作り出すといった成果をあげてきました。
しかし、小泉首相が去った後の株価は、もちろんサブプライム問題があったことは事実ですが、
主要国最低レベルのパフォーマンスに落ち込む状況となっています。

　　日本株売買において主体となっているのは、個人と外国人投資家であるといわれていま
す。特に外国人投資家は年々その影響力を増していると言われている存在です。その外国人
投資家にとって日本は魅力的な市場か、といわれれば残念ながら否というほかありません。
その理由としては改革に対するスピードが遅いことや、ねじれ国会に伴う意思決定の遅さ、さ
らには証券税制の変更などと言ったわかりづらさや煩雑さが敬遠される要因でしょう。

　　さらに悪いことに、08年は日銀総裁の任期が切れます。日銀の人事に関しては衆参の同
意事項であり、再議決の規定がありません。である以上、日銀総裁の後継人事が遅れること
も考えられます。これは金融政策の停滞を意味することと捉えかねられず、憂慮すべき問題
であると言わざるを得ません。与野党の歩み寄りを期待したいところです。

　　後継人事に関して、有力なのは武藤副総裁であると言われています。財務省出身の武藤
副総裁が総裁に就任した場合、財政再建・緊縮財政政策を維持するための金融政策が実行
される可能性が高まります。金融は緩和的になる可能性が高まり、円安方向へと推移するの
ではないでしょうか。
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