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米国　米国　
　　米東部時間１月28日夜(日本時間29日午前中)、ブッシュ米大統領はこれで最期となる一般
教書演説を行いました。それまでにバーナンキFRB議長の議会証言を受けてホワイトハウスから
景気刺激策の概要が公表されており、一般教書演説において特に目新しい部分はなく、期待外
れに終わってしまったといっても過言ではないでしょう。

　　ブッシュ大統領の一般教書演説といえば、就任して初となる同時多発テロ後の2002年１月の
一般教書演説にて、イラン・イラク・北朝鮮の3ヶ国をまとめて非難した「悪の枢軸（axis of evil）」
発言が有名です。そのうちのイラク･フセイン政権を倒したところまでは良かったものの、現在にい
たるまで、そのイラク戦争の戦後処理に手を焼いており、他の2ヶ国まで手が回らないといったと
ころです。イラクへの米軍増派は「一年前には想像もつかなかった成果を挙げた」と自賛し、米軍
の早期撤退や昨年に増派した以上に兵力を削減することについては、慎重な態度を示しました
が、ウラン濃縮活動を続けていると見られるイランに対しては「濃縮をやめれば交渉は可能」と呼
び掛けるに止まり、核施設の無能力化に対してここに来て非協力的な態度をとっている北朝鮮
に関する言及はついにありませんでした。

　　ブッシュ大統領は早くもレームダック化が深刻な問題となっていますが、経済面でも外交面で
もこれという有効手段を見い出すことは難しいというのもまた事実です。特に経済政策において
は、IMFが29日に下方改定した世界経済見通しの中で、今年08年の米国の成長率は1.5％と
2001年以来の低成長が見込まれており、経済のテコ入れは米共和党にとっても重要不可欠とい
えるでしょう。

　

期待外れの一般教書演説期待外れの一般教書演説

危機感に乏しい内容が危機的

レームダック化が叫ばれるが･･･

任期最期の一般教書演説

「悪の枢軸」との対決の行方は？

米ＧＤＰ成長率 (ＩＭＦ見通しより)
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　30日に発表された昨年07年第4四半期
(10-12月期)の米GDP速報は年率換算で0.8％
となり、速報値が経済の先行き懸念が実体
経済にそれほど波及していなかった10･11月
分のデータを中心にまとめたものです。この
ことを考慮すると、同改定値や、今年のGDP
予想についても下方修正したものからさらに
下ブレする可能性があります。しかしながら
一般教書演説の内容はそういった危機感を
感じることが出来る内容ではなかったようで
す。

（０８年は予想）

（％）
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　FOMCが声明を発表した30日の米株式市場は、モノライン(金融保証保険会社)の格下げ問題を巡る
不安が台頭し、声明発表後一時は100ドル以上の上昇を見せていたダウ平均株価は、急反落。結局前
日比37ドル安で終了しています。22日の緊急利下げの際と同じく、追加利下げを実施しても株式市場･
金融市場のセンチメントが上向くことはなく、サブプライム問題から波及したと言える、モノラインの格付
け問題に振り回される形となってしまいました。金融市場は既に3月18日のFOMCでの追加利下げ実施
を織り込みつつありますが、今回の決定に際してダラス連銀のフィッシャー総裁が「追加利下げの必要
なし」として反対票を投じており、更なる追加利下げに賛成票を投じる委員は少数派になる可能性も考
えられます。

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

12/17 12/20 1/14 1/28

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

スプレッド 最低応札金利 落札金利

米国　米国　 既に織り込まれていた50bpの追加利下げ既に織り込まれていた50bpの追加利下げ

３月会合は微妙？

経済指標は良好だったが･･･
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　1月29･30日に開催された定例FOMC会合では、大方
の予想通りに50bp(ベーシス･ポイント、1bp＝0.01％)の
追加利下げが決定され、政策金利であるFF金利の誘導
目標は年3.00％に引き下げられました。前の週に発表さ
れた新規失業保険申請者件数が低水準に抑えられて
いたことや、29日に発表された12月の耐久財受注が前
月比5.2％の大幅増となり、事前のエコノミスト予想(同1.5％
増)を上回ったことなどから、50bpの大幅利下げを疑問
視する見方も一部にはあったものの、金融市場に拡がる
不安心理を払拭するために、FRBは今回は50bpの追加
利下げが必要だと判断したようです。

　ただし、この追加利下げによるアナウンス効果
はほとんどなかったようです。定例FOMC会合が
開催される前日28日には、昨年末発表された緊
急流動性供給策(TAFプログラム)の第4回目入
札として28日物ターム金利300億ドルの競争入
札が実施されましたが、最低応札金利3.10％に
対し、落札金利は3.123％、応札倍率は1.25倍と
なり、落札金利から最低応札金利を差し引いた
差分(スプレッド)はわずか2.5bpにまで縮小して
いました。

　週刊新規失業保険申請件数の推移

（赤：４週移動平均） （万人）

（％） （％）ＴＡＦ入札の結果

（スプレッドは左目盛）
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米国　米国　

　上の2つのグラフは短期金利の代表的指標であるドルLIBOR(London Inter-Bank Offered Rate:ロ
ンドン銀行間市場貸出金利)と、相対で取引される金融デリバティブ取引の一種OIS(Overnight 
Index Swap) 取引における参照レート、及びそのスプレッド(差分)がこの2週間でどのように変化した
のかを比較したものです。

　OIS金利は固定金利と交換される翌日物金利ですので、金融市場の金利先高観測、あるいは先
安観測を素直に織り込んだものとなります。上のグラフを比較すると、2週間前の1月18日には1年後
の金利が2.75％程度まで低下するとの観測が市場におけるコンセンサスでしたが、月末31日には
その1年後の市場の予想金利が2.5％以下に低下しました。この短期間に合計125bpの大幅利下げ
を実施したことで、利下げの最終段階における米政策金利の予想も下ブレしたことが分かります。

　また、銀行間貸出金利、即ち調達金利であるLIBORとのスプレッドは若干低下しているものの、6-
8ヶ月物を中心に高い水準(昨年1月の時点では20bp以下)が維持されており、資金圧力は依然とし
て高い状態にある(ドルの調達コストが割高である)ことも上のグラフから読み取ることが出来ます。こ
の資金圧力が緩和されない限りは、ドル買い･円売りといったキャリートレードにおけるリスクが高い
状態が続きます。米国の金利低下と資金圧力の高止まりにより、ドル買いの魅力は低下してゆくこと
が予想されるのです。

ＬＩＢＯＲとＯＩＳ

ＯＩＳ市場が予測する米金利の今後ＯＩＳ市場が予測する米金利の今後

〔1月18日の短期金利〕

米ドルの危機
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OIS(Overnight Index Swap) 取引：
翌日物金利と、固定金利を交換する取引のこと。

〔1月31日の短期金利〕
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（％） （％）

（Spreadは右目盛）
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テクニカル　テクニカル　
　　USD/JPYは、ほぼ横這いでの推移となっています。上値として意識されているのは
108円であり、ここを超えてこない限りは大幅上昇は望めない展開です。逆にこの上値抵
抗線を突破したら110円も見える展開であり、今後も攻防の分岐点として意識されること
になるでしょう。逆に下値は前回安値の105円割れの水準で、この水準を割れずに上昇
に転じる事が出来れば底値形成と判断する事が出来ます。エリオット波動の考え方にお
いて、上昇5波動の第1波はさほど大きなものにはならない時があるとされています。そし
て第2波は前回安値にかなり近いところまで押される傾向があるとされています。そう考え
ると現状の状態は上昇波動に入ったと見ることも出来ます。昨年の12月末からの下落ト
レンドの上値抵抗線を抜けていることも好感できるポイントという事が出来るでしょう。

　　それでは今後の展開ですがRCIを見ると、中期線がわずかではありますが底値圏か
ら回復する動きを見せている事がわかります。その一方で短期線は下落基調にあり、ま

USD/JPY：底値形成かUSD/JPY：底値形成か

形は好転か?

だ下落の余地はあると見て
良いでしょう。そういったこと
を総合的に考えると、まだ下
落の余地はあるものの、前
回安値の105円割れの水準
を試すことはなく、短期線の
戻りと中期線の上昇を好感
した、買い優勢の局面となる
のではないでしょうか。その
動きは早ければ来週から起
こる可能性があります。上手
く流れに乗れれば110円も
視野に入るでしょう。リスクと
しては前回安値を突破して
しまうとさらに下値を見ること
になり、103円台に入ることも
考えておく必要がでてくるで
しょう。

今後の展望

4
※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線
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日本以上に深刻な国
　　昨夏より、紙面は「米サブプライム問題に端を発した...」とのフレーズで埋め尽くされ、米経
済の先行不透明感が騒がれるようになりました。しかし、その下振れリスクの真の被害者となっ
たのは「持続的な好景気を続けている」といわれる日本経済であり、日本の株式市場は米国の
それを遥かに凌ぐ打撃を受けて、年初からアナリスト予想を大幅に上回る下落に見舞われてい
ます。しかしながら、その影に埋もれて我が国以上に金融危機に瀕している国が存在すること
はご存知でしょうか。

　　1992年8月24日に高値248.12円をつけたGBP/JPYは、年末12月28日までに184.94円まで
の大幅下落（-25.46％）を記録し、「ポンド危機」や「ブラックウエンズデー」などの言葉を歴史上
に刻みました。そして、その歴史が新たな背景の下、英国に再来しようとしています。

　　ポンド円が直近で高値をつけたのは昨年7月20日、当時の高値を上回る251.09円を記録し、
その後1月23日の安値204.60円まで下落（-18.51％）しています。確かに、今回の下落に関して
は、英中銀に容赦なくポンド売りを浴びせたジョージ・ソロスなどの存在は影を潜めており、ヘッ
ジファンド・機関投資家・個人投資家が挙ってキャリートレードの巻き戻しを行った結果だといえ、
疑問を抱く余地のないごく自然な経済のサイクルなのかもしれません。

　　無論、円高ドル安・ユーロ高ポンド安となった現状と、ポンド危機が起きた92年では背景や
原因が全く異なりますが、シンクロする一面も持ち合わせています。それが、EUR/GBPと
USD/JPYの逆相関関係（下図）を創出した英米経済の構造であり、それは長き歴史の中でもほ
ぼ同様の構造を維持し続けています。温故知新の下、両国の経済の歴史から学び取ることこそ、
現在の欧州経済を見極める一番の近道であり、そして、それこそが減速懸念が高まる世界経済
を活性化させる最良の切り口なのかもしれません。

歴史が語る金融危機

キャリートレードの痛手

USD/JPY　と　EUR/GBP　(2008年)
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欧州　欧州　 ECB と BOE、次の一手は…ECB と BOE、次の一手は…
英国がG7最大の経常赤字国に
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独り勝ちの構図

　　昨夏の米サブプライム問題の波及により、英国はノーザン・ロック問題から突如金融危機が
騒がれるようになりましたが、サブプライム関連の話題を除いてそれ以外には目立って深刻な
問題は起きていませんでした。しかし、今やG7最大の経常赤字国にまで落ち込み、米国にも勝
る金融危機に直面しています。ではなぜ、07年第3四半期の経常赤字がGDP比で5.7%に達す
るまで(米国は同時期5.1%)、英経済は悪化したのでしょうか。

　　その主因は、英経済は問題の渦中にある証券化商品やデリバティブ商品などの金融業によっ
て長い間支えられてきたことにあります。その構造により海外から巨額の資金を集め、経済の好
循環を創出してきました。しかしその根幹が崩れたことにより、英経済の減速という帰結に至っ
ています。この構造は米経済と酷似しています。資金流入の急減、貿易の弱体化、金利の先安
感台頭、自国通貨の下落、そしてそれまで続いていた円の独歩安が崩れ、円高ドル安・ユーロ
高ポンド安の構図へと彎曲していったのです。ただし、ユーロ高ポンド安の構図は英経済の減
速だけがもたらしたものでなく、それとは対照的なユーロ経済の堅調さにもその要因があります。

　　今週31日4時15分、米連邦準備委員会(FRB)は
0.5%の利下げを決定し政策金利を3.00%に引き下げ
ました。これを受けダウ平均は高騰を見せたものの、
その後に出たモノラインの格下げに関する報道によ
り、結局前日比マイナスにまで落ち込み取引を終え
ました。しかし、同時刻に急騰したEUR/USDにおい
てはモノラインの格下げ問題による下落は限定的な
ものにとどまっています。

　　ユーログループの議長であるユンケル・ルクセンブルク首相が、29日付けのスイス紙で「欧
州諸国のファンダメンタルズは非常に良好で、米サブプライム問題が欧州の経済発展に及ぼ
す影響は比較的限定される」「世界的なリセッションの恐れはないという結論に達した」とユーロ
経済の強さを強調したように、上記問題においてもユーロ高ドル安という形で示されました。

　　英経済の弱体化によりBOEの利下げ観測が高まる一方で、ユーロ経済の堅調さに基づく
ECBの利上げ観測はその衰えを知りません。この状況下において、両中銀の金融政策が分か
れた場合、為替市場ではユーロの独り勝ちの構図が浮かんできます。しかし、すでに積み上が
っているユーロのロングポジションがいつ解消されるのかは留意しておく必要がありそうです。

円高ドル安・ユーロ高ポンド安

モノライン格下げ問題

ユーロ経済の強さ

ＮＹダウ平均　と　EUR/USD （1/31）
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