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米国　米国　
　　1月第3週(14日から始まる週)は、米投資銀行の決算発表が相次ぎました。15日に最大手の
シティ･グループ、16日にＪＰモルガン･チェース、そして17日にはメリル･リンチと、2007年第4四半
期(10-12月期)決算発表がありましたが、その決算発表は総じて弱い結果となりました。

　　主要企業の中でも早い段階で四半期決算を発表したシティ･グループですが、評価損計上
額が事前のエコノミスト予想を下回ったことで、評価基準および同グループに対する不審が高ま
り、15日のNY株式市場においてシティ株は8％近い下落を見せました。シティ･グループは現時
点でも資産規模で米国最大の銀行であることから、（まだサブプライム問題が表面化していなかっ
た昨年末の時点では株式の時価総額においても世界最大の金融機関でした。） シティ･グルー
プの株価下落は米国経済全体にしても大きな不安要因となり、結果として同日のNYダウ平均構
成銘柄(30社)全てが下落するといった流れにつながりました。

　　また同日、メリル・リンチがクウェート投資庁、韓国投資公社、みずほコーポレート銀行などか
ら総額66億ドルの出資を受けることを発表しています。翌々日に発表された決算ではサブプライ
ム関連資産への投資により合計で150億ドル以上の評価損を計上し、第3･四半期(7-9月期)に
続いての赤字決算となりました。今回、みずほコーポレート銀行などが出資した優先株の配当は
年9％で、今後2年間でメリル・リンチの株価が下落した場合にもその価格が保証されたものとなっ
ており、同社の株価が上昇した場合には、最大で17％の含み益を手に入れることが出来るという
条件がついています。この条件はメリル・リンチにとってはかなり厳しいものでありますが、逆にい
えばその条件を呑んでまで資本を増強する必要に迫られていたというわけで、同社が保有して
いたサブプライム関連資産がそれだけ大量であったということの証左でもあります。

　　これに対して16日発表されたＪＰモルガン・チェースの決算は前年同期比24%の減益となり、減
益率は予想以上であったものの、前日に発表されたシティ・グループの決算が大幅損失となった
ことによって極端に悲観的になった投資マインドを回復することになり株価が急反発しました。サ
ブプライム関連の評価損が13億ドルと小さかったことや、同社のダイモンCEOが「２００８年に入り、
極めて慎重な姿勢を維持している」と発表したことで、信用リスクの後退に歯止めがかかったので
はないかと見られます。しかし、その翌日17日になって米投資銀行の中では「唯一の勝ち組み」
といえるゴールドマン・サックスが、今年のＪＰモルガン・チェースの利益見通しについて一段と慎
重な見方を示したため、同社の株価は反落しています。投資銀行の体力低下は米国経済にとっ
てかなり深刻なダメージを与えることとなりそうです。

総じて弱い米投資銀行の決算発表総じて弱い米投資銀行の決算発表

大幅赤字のメリル･リンチ

ＪＰモルガン･チェースはそれ程
悪くなかったが･･･

最大手シティ・グループ

米投資銀行の決算発表
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米国　米国　
　　最近になって(あまり良くない意味で)注目を集めている業界の一つに、金融保証(モノライン) 
という業界があります。そもそもの始まりは米国の地方債に対して「金融保証」を付与する代わり
に、そのリスクに応じた手数料を上乗せするというものです。ここでいう「金融保証」とは、発行体
にどんなことがあろうとも、約定されたスケジュール通りの元利金の支払いを保証するというもの
で、上乗せされた手数料は保険料と認識することも出来るでしょう。

　　地方債を主に扱っていたモノライン金融保証会社では、(単独の)社債に対する金融保証は
付与してきませんでした。それは単一企業のデフォルトリスクは地方自治体のそれよりも大きく、
仮にその企業が倒産した際には、債務がそのまま損金となる可能性が高いためです。しかし、サ
ブプライム住宅ローンを一部原資産とした資産担保証券(ＡＢＳ)の高格付け部分を取り出した証
券に対してはリスクが分散されているとして金融保証を行なったため、これが重大なデフォルトリ
スクにさらされており、モノライン金融保証会社は現在大幅な資本増強を迫られているのです。

　　モノライン金融保証会社にとって非常に重要なことの一つとして最高級の格付けを維持する
ということがあります。それは自社の格付け以上の債券に金融保証を付与しようとしても、投資家
や発行体にとってそれはもはやコストでしかなくなってしまうためです。しかし、格付け会社は米
国のモノライン金融保証会社の格付けを相次いで引き下げており、この格下げがこれらの債券
に投資していた米大手投資銀行の評価損の計上につながっているという指摘も出来ます。
　
　　モノライン金融保証というビジネスモデルは破綻の危機にあるといえます。そして、その影響
は米国内にとどまらず、世界中に発行されている「ドル建て債券」の価値を減少させる可能性を
秘めているのです。

サブプライム資産のリスク

金融保証会社の格付け引下げ金融保証会社の格付け引下げ

投資銀行の決算にも影響か

【損害保険と金融保証の違い】

損害保険と金融保証は「デフォルト(債務不履行)が発生した際に債務者に代わって債務の
支払いを代行(代弁)する」という点では同じですが、損害保険はデフォルトが発生した際に
通常元利を一括で弁済し、デフォルトの原因によっては支払いを拒否したり、調停に乗り出
したりすることもあります。それに対して金融保証はデフォルトの原因にかかわらず、約定さ
れたスケジュール通りの元利金の支払いを保証します。また、「モノライン(モノ:単一の)」とは
金融保証だけを専門に扱う保険会社のことを指し、「マルチライン」の保険会社とは区別して
扱われます。

米国における注目業種

ドル建て債券のリスク増大も・・・
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米国　米国　
　　バーナンキFRB議長は17日に行なわれた下院予算委員会にて、「われわれは成長を支援し、
下振れリスクに対する適切な保険を提供するために、必要に応じて相当の追加的措置を取る用
意がある」と発言しました。これを受けて市場では今月末のFOMCでの0.5％以上の追加利下げ
を織り込んでいます。

　　先月末に発表された11月の生産者物価指数(PPI)、消費者物価指数(CPI)は前月の水準から
大きく上昇し、インフレが加速するリスクを残す内容となりました。しかし、今月15・16日に発表さ
れた12月のPPI、CPIは、コア指数の伸びが11月から鈍化し、さらには総合PPIは11月から低下し
ている点を見ると、「景気減速によって、インフレ圧力が緩和された」というFRBの説明は一見正し
いように思います。

　
　　大方の予想通り1月FOMCにて0.5％の追加利下げが実施された場合であっても、それだけ
では金融緩和が不十分であるとして、米国株はさらに下落することが予想されます。冒頭に挙げ
た議会証言にてバーナンキ議長は「財政と金融双方の刺激策は金融政策単独の場合よりも経
済を広範に支援する可能性がある」として、早急な財政出動を暗に求めました。

　　金融緩和政策(利下げ)によって期待できる効果は、それ程大きくないということが指摘出来る
のではないかと思います。特に現在は世界的な物価上昇圧力と、景況感悪化の間に挟まれて
各国の中銀とも積極的な金融政策を採りづらいというのが実情だと思われます。今月末の
FOMCにおいては0.75%の大幅利下げもあり得る状況で、今後はホワイト･ハウスがどのような政
策を打ち出してくるのかに関心が集まってくるのではないかと思われます。

0.75％、それ以上の何か･･･0.75％、それ以上の何か･･･

金融政策だけでは不十分？

貿易赤字拡大の要因
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　しかし、世界的な物価上昇圧力は米国経
済に大きなダメージを与えています。今月
11日に発表された11月の米国の貿易赤字
は631.2億ドルにのぼり、この1年間で最大
となりました。これはドル相場の下落と原油
を中心としたエネルギー価格の上昇を大き
く反映したものであると考えられます。米国
は依然として一歩間違えるとスタグフレー
ションに陥る危険性のある状況であるとい
えるでしょう。

0.5％以上の追加利下げ

インフレ圧力は緩和か

ホワイト･ハウスの「次の一手」

米貿易収支の推移（億ドル）
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テクニカル　テクニカル　
　　USD/JPYは下落トレンドの中に入っての下落を継続する形となっています。下値支持
線を抜けたことで、この下落トレンドが一層強化されているようにも見えます。現状はその
下げトレンドの中のほぼ中央に位置しています。上値抵抗線から落ちてきただけに、さら
に一層の下落も予想される所です。下値支持線に届くかどうかがポイントになるでしょう。
届かずフェイラーとなれば、反転して上昇に転じる可能性も十分残されています。上値
抵抗線を抜けるかに注目です。
　　
　　RCIで見ると、短期線の上昇が腰折れし形が非常に悪い状況です。中期線もなだら
かな下落によって下値圏に入ってきています。長期線はわずかに上昇から横ばいといっ
た動きとなっており、まだマイナス圏にあることから、大きな流れで見ると悪くはないので
すが、まだ回復には時間がかかりそうです。

日足と展望

USD/JPY：大幅下落で底抜けUSD/JPY：大幅下落で底抜け

今週の動き

　　それでは今後の展開で
すが、まだ下落の基調を続
ける可能性が高く、基調の
回復には多少の時間がかか
るでしょう。RCIの短期線･中
期線がともに下値圏にあるこ
とから、売られすぎと見ること
も可能です。もうしばらく待っ
て、安いところを拾っていくと
いうのが良いでしょう。RCIが
上昇に転じたところが、買い
のポイントとして意識されそう
です。期間的にはあと1～2
週くらいで大底をつけてきそ
うな、そんな形となっていま
す。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線
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