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米国　米国　
　　22日、米東部時間の朝方、緊急FOMC会合が開催され、政策金利であるFF金利の誘導目
標を0.75％引き下げ、年3.5％とすることが決定されました。緊急利下げは米同時テロ直後の
2001年9月17日以来、約6年ぶりであり、0.75％の利下げというのはFF金利の誘導目標を政策
金利として以来はじめてのことです。この緊急会合は、バーナンキ議長が最も信頼を寄せてい
るといわれるミシュキン理事が旅行中で欠席出席できない中で行なわれ、出席した9人の委員
の中でも、セントルイス連銀のプール総裁が「緊急性は低い」として反対票を投じるなど、異例
づくめの緊急会合となりました。

　　この緊急会合を実施するに当たって、米国市場が｢マーティン・ルーサー・キング牧師誕生
記念日｣で休場となった21日から翌22日にかけてのアジア･欧州市場における株価急落を
FOMCのメンバーが意識したというのはほぼ間違いないでしょう。この株価急落の背景には、週
末18日に格付け会社がモノライン金融保証大手のアンバック・アシュアランスの格付けを最上
位のトリプルＡから2段階引き下げたことや、同日にホワイト･ハウスが一部その内容を明らかにし
た景気刺激策が不十分なものであったということが挙げられるでしょう。これらの結果、投資家の
リスク回避姿勢が急速に強まり、パニック的な株売り･キャリートレードの巻き戻しにつながった
のです。

　　FOMCによる緊急利下げの発表を受けても、22日の米国株式市場は下落。ダウ平均株価は
一時450ドル下落し、終値ベースでも100ドル以上の続落となりました。結局平均株価が上昇に
転じるきっかけとなったのは、23日のNY時間午後、「モノライン金融保証の救済策について、州
当局と投資銀行などが協議している」というニュースが伝わったことでした。FOMCは大幅な利
下げを実施したのにもかかわらず、市場に対して十分な安心感を与えることが出来なかったと
いえそうです。

　　今回の緊急利下げに対する評価は、投資家などの間では高いものの、それ以外からはあま
り評価できないという声も聞かれます。その理由として数多く挙げられるのは、世界的な株価急
落･リスク回避のキャリートレード巻き戻しという状況に際して、FRB･米金融当局自身もパニック
に陥ってしまったかに見えるということです。金融当局は市場に対して安心感を与えるべきであっ
て、緊急の追加利下げによって、安心感を与えるどころか、FRB自身の狼狽を示す結果になっ
てしまったというのです。既に金融市場では29･30日に開催されるFOMC定例会合においても、
50ベーシス･ポイント(0.5％)の追加利下げが実施されるのではないかという期待にも似た観測
が高まっていますが、金融政策を一歩間違うとFRBは市場の信認を大きく損なうということになり
そうです。

FOMC、0.75％の緊急利下げFOMC、0.75％の緊急利下げ

市場はパニック状態に

緊急利下げに対する評価

歴史的な緊急利下げ

市場に安心感を与えることが
出来なかったＦＲＢ
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米国　米国　
　　2006年の米国のＧＤＰは約13兆ドルでした。2007年のＧＤＰは14兆～15兆ドルだと推定されてお
り、ホワイト･ハウスが先週末に打ち出した1500億ドルの景気刺激策というのはＧＤＰ比約1％の規模
になります。これを日本に当てはめて考えると、昨年度(2006年度)の日本のＧＤＰが約510兆円です
ので、5兆1000億円もの景気刺激策を実施するということになります。

　　減税が中心となる大規模な景気刺激策を大統領選挙の直前に実施することは、次期大統領の
政策運営に財政的な「縛り」を設けることに他ならず、特に有力な2人の次期大統領候補(クリントン
候補・オバマ候補)を擁する民主党からの強い反発があることが予想されていました。しかし、先週
17日、バーナンキFRB議長が下院での議会証言において「財政上の景気刺激策を早急に実施す
べき」との発言をしたことから、民主党も反対に回りづらくなり、所得税の払い戻しや雇用保険の拡
張などの案をすることが週末18日にホワイト・ハウスから発表されました。

　　しかし、同日の株式市場では、ホワイト・ハウスが発表した景気刺激策は具体性に欠けるとされ、
また前頁に示したモノライン金融保証会社の格下げをめぐる噂なども影響し、下落して取引を終え
ました。結局のところ政府が提示する景気刺激策に対する期待というのはそれ程大きくは無いのか
もしれません。今までにホワイト・ハウスが打ち出したサブプライム問題への対策として、先月発表さ
れたサブプライム住宅ローンの借り手に対する今後5年間の金利凍結措置が挙げられますが、対
象者が極めて限定される救済策であったことから、差し押さえ件数の減少を期待しての、株式市場
の上昇も見られたものの、限定的な動きとなったことは記憶に新しいところです。

　　今回の景気刺激策については、その規模が大きいため、かなりの効果が期待できるとの見方も
ありますが、米国の財政を圧迫するという負の側面も見逃すべきではないでしょう。米国会計年度
(前年10月-9月まで)で2007年度の財政赤字は、前年度の2480億ドルから1630億ドルに縮小し、3
年連続で減少するということが明らかになり、確かに財政上での幾分かの余裕が生じています。し
かし、今後は(1940年代後半に誕生した)ベビーブーム世代の退職などによる政府の給付金支出の
増大や、企業収益・個人所得の伸び悩みによる歳入の減少が予想されており、財政面で厳しい状
況に立たされる可能性があることもまた事実です。

　　日本においても膨大な財政赤字をどのように処理するのかにについて問題となっていますが、
債権国であり国債のほとんどが国内で償還されている日本とは反対に、世界最大の債務国である
米国においては、大規模な景気刺激策も一歩間違えると、株・債券・通貨のトリプル安につながるこ
とになりかねません。

サブプライム対策の二の舞？

ＧＤＰ比１％の景気対策ＧＤＰ比１％の景気対策

財政収支への影響

日本でいえば５兆円規模

トリプル安の懸念

大統領選挙の年における
景気刺激策
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米2年物国債利回りとFF金利誘導目標
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米国　米国　
　

　
　

　　上のグラフは2001年10月(米同時多発テロ直後)から、現在までの米2年物国債利回り(赤)と政
策金利であるFF金利の誘導目標水準(青)を示したものです。2年債の利回りは特に政策金利の
動向に対して敏感に反応するといわれており、実際に2004年3月からの2年債利回りは、同年6月
末から小刻みに実施された金融引締め(利上げ)を予言しているかのごとく上昇しています。

　　その2年債の利回りが今月に入って急激に低下し、22日には一時2％台を割り込む水準にま
で低下していました。投資家のリスク回避姿勢が鮮明になる中で、FOMCは緊急利下げを「迫ら
れた」形となっていたと指摘することも出来るでしょう。2年債の利回りが2％を割り込む水準に下
落したのは、約４年ぶりのこととなりますが、当時のFF金利の誘導目標は、1％台。単純に2年債
との連動で考えれば、FOMCはあと150ベーシス・ポイント(1.5％)以上の大幅追加利下げを実施
する必要があるといえるのです。
　
　　しかし、4年前と現在でもっとも大きく異なるのは物価上昇圧力に対する懸念であるということ
もまた事実です。4年前であれば米国経済が順調に回復軌道を描くまで利上げを見送るというこ
とも出来ましたが、現在の金融市場の状況は追加利下げを実施しなければ景気後退(リセッショ
ン)が待ち構えているといった強迫観念にとらわれながらも、適正な水準で利下げを打ち止めしな
ければ、インフレが進行するというリスクも存在している状況です。29・30日のFOMC会合での判
断は非常に難しいものになることは間違いありません。

米国債利回りの急低下米国債利回りの急低下

さらに1.5％以上の追加利下げが
必要に･･･

米2年債とＦＦ金利

0.5％の追加利下げを織り込む

インフレ圧力は緩和か

インフレとのリスク・バランス

（％）
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テクニカル　テクニカル　
　　USD/JPYは104円台に突入してから反発に転じています。104円台はオーバーシュー
トであるという意見も聞こえてくるような反発です。チャートで見ると下落トレンドと、その平
行チャネルラインにはさまれた価格を動いていた相場が上値抵抗線を突破したことで、
基調の転換を意識させる状況になっています。再度105円割れの水準を試す可能性は
まだ残っているものの、そこを突破しなければ底値を確認という事が出来るでしょう。形的
にはエリオット波動の下げ3波終了とみる事が出来ます。

　　今回の上昇においてポイントとなる価格は108.50円ということができます。この価格は
今年の頭に意識された価格であり、ここで抑えられる可能性は高いという事が出来るでしょ
う。ちょうどRCIの短期線が上昇しており、その上昇が一服するタイミングが108.50円の地
点に落ち着くのではないでしょうか。

108.50円

USD/JPY：上値を目指すUSD/JPY：上値を目指す

オーバーシュート?

　　それでは今後の展開で
すが、上述の通りRCIの短期
線が上昇基調をたどってお
り、上値の余地がありますが、
中期線がまだ下値圏にある
ことから、再度下落を余儀な
くされる展開が予想されます。
しかし、その中期線もじりじり
と上昇の機会をうかがってお
り、次に短期線が上昇基調
をたどる時には108.50円を
超えて、かなり強い上昇を見
せる可能性もあります。また、
可能性としては110円前後ま
で上昇し、三尊底を形成す
るパターンも考えられるので、
それも頭に入れておきたい
シナリオです。

今後の展望

※緑：52日線　青：26日線　赤：9日線
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欧州　欧州　 起こるべくして起きた金融市場の混乱起こるべくして起きた金融市場の混乱

徴候の現れ

5

　　世界的な株安の煽りを受け、21日欧州株も軒並
み大幅安となりました。欧州の中心株価指数である
ドイツDAX指数は、前営業日終値7314.2から6790.2
まで下落（7.16%安）して取引を終えています。その
主因は、金融保証会社（モノライン）の格下げ問題
や、市場の期待に沿うことができなかった米国の16
兆円規模にもおよぶ景気対策だといわれています。
しかし、その後に起きた金融市場の混乱の徴候は、
以前から欧州市場にも現れていました。

　　同日、※ｉＴｒａｘｘ欧州指数および※iTraxxクロスオー
バー指数（右図）が共に過去最高を記録しています。
その値は前年同時期と単純比較すると、それぞれ
2.3倍・3.6倍程度となっていますが、年初と比較して
も1.5倍程度の高まりを見せています。昨年8月9日
のBNPパリバショック以前にも同様の徴候が見られ、
サブプライム問題がまだ深刻化していなかった７月
上旬と、株価の急落および円高が急伸した8月16日
を比較すると両指数ともに1.6倍程度上昇しています。

　　両指数の高まりは企業のデフォルト懸念の高まり
を表しますが、24日にモノラインの救済計画がまとま
るのではないかとの思惑からiTraxxクロスオーバー
指数が急低下していることからも、モノラインの格下
げ問題に対する市場の注目度の高さが窺えます。

　　その後、株価およびユーロ円は反発を見せてい
ますが、両指数が未だ高止まっているところを見ると、
今なお危険な状態が続いているといえます。

　　
　　

　

ｉＴｒａｘｘ欧州指数
投資適格級欧州企業の※ＣＤＳで構成
される代表的な指数で、デフォルト懸念
のバロメーターとなる指標

iTraxxクロスオーバー指数　
ジャンク債等級が大半を占める欧州企
業５０社のＣＤＳを基に算出される指数
で、iTraxx欧州指数同様デフォルト懸念
のバロメーターとなる指標

CDS 
（クレジット・デフォルト・スワップ）
信用リスクの対象となる債権にデフォル
トが発生した場合、買い手が売り手から
損失額を受け取るというスワップ契約

ドイツＤＡＸ指数 (日足終値)
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　　前倒しで発表された米国の景気対策に加え、ＦＲＢの緊急利下げを経てもなお、混乱の渦
中にある現状に鑑みると、デカップリング論に対し懐疑的な見方が台頭してきたように、金融市
場の混乱は、更にその度合いを増して世界経済を蝕んでいくのではないかと懸念されます。

更なる混迷

ｉＴｒａｘｘ欧州指数 と iTraxxクロスオーバー指数
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欧州　欧州　 渦中のソシエテ・ジェネラル渦中のソシエテ・ジェネラル
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多額の損失
　　23日、フランスの大手金融会社ソシエテ・ジェネラルの株価が急落しました。多額の評価損
を計上するとの噂が市場関係者の間で浮上し、同社の株価は一時9％以上の下落を見せまし
た。翌24日、サブプライムローンに関連し20.5億ユーロの有価証券評価損を発表しましたが、
同社の問題はそれだけではなく、同社のディーラー1人の不正取引により49億ユーロの巨額損
失が発生したことも公表されました。これにより07年10-12月期に計上する損失が総額69.5億ユー
ロにものぼることが明らかとなりました。同社は経営悪化の事態を回避するため、米モルガン・ス
タンレーとＪＰモルガンを引受先とする55億ユーロの増資実施も発表していますが、これは米サ
ブプライム問題により赤字決算が相次いだ米大手金融会社と同様の状況だといえ、金融市場
を取り巻く環境の悪化がユーロ圏にまで及んでいることを窺い知ることができます。

　　同社の報告によれば、権限をはるかに越えた欧州指数先物取引を無断で行ったということ
ですが、個人の不正による被害額としては、ディーラーの投機失敗で英投資銀行ベアリングズ
社が倒産した95年の巨額詐欺事件を上回る史上最大規模となっており、フランス銀行（中央銀
行）はこの事態を重く見てすでに調査に乗り出しています。この影響は同社の株価のみならず、
急騰していたアジア市場をも圧迫しました。インド市場では金融関連株への投資意欲が減退し
た結果、１.47％高となっていたSENSEX指数は3.90%安で終了、香港市場でも前日終値比で
2.29%安、この日の高値からだと5.72%安まで下落して終了しています。

　　同問題は金融市場の根本である銀行経営の健全性すら危ぶまれるものであり、冷え込んだ
金融市場をより悪化させる懸念があります。米サブプライム問題が世界に波及している現状に
鑑みると、今週22日に甘利経済産業相が「世界が協調して対処するメッセージを出す必要があ
る」と語ったように、2月9日に開催される7カ国財務相・中央銀行総裁会議(G7)で、現状に対す
る打開策が講じられることを期待したいところです。

過敏な市場心理

ソシエテ・ジェネラルの株価 (1時間足)
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取引停止

　多額の評価損計上の噂および不正取引発覚による下落

回復への期待

ソシエテ・ジェネラルの株価 (日足終値)
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米サブプライム問題の深刻化に伴う下落




