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上海ショ ック時の上昇

米サブプライム問題の表面化および深刻化による上昇

米国　米国　

諸刃の剣
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企業連合による救済

VIX指数
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　　先週末22日、モノライン(金融保証会社)大
手アムバックの格下げ問題に対する解決策に
ついて、シティ･グループ、UBS、ワコビア、英ロ
イヤル・バンク・オブ・スコットランド・グループな
どの大手投資銀行による企業連合がニューヨー
ク州保険局と協議している、と報道されました。

　　この報道を受けてNY株式市場では投資家
心理が好転し、ダウ平均株価は、翌週27日ま
での4営業日の間に一時600ドル以上の上昇を
演じました。しかし、米国の投資家心理に関し
ていえば、それほど大きく好転したとはいえま
せん。

　　左下のグラフは、米投資家の恐怖心理を
反映するといわれるシカゴ・オプション取引所
（ＣＢＯＥ）のボラティリティー・インデックス（ＶＩ
Ｘ指数）の推移を示したものです。

　　昨年7月下旬から急速に上昇し、それまで
の3年間で一度もつけていない20（昨年2月27
日の「上海ショック」時点ですらつけていない
水準）をはるかに凌ぐ水準まで上昇を見せて
います。高止まりした状況は今年に入っても
変わっておらず、投資家心理の悪化が依然と
して続いていることを窺い知ることができます。

　　モノラインの格下げ懸念については一時的に緩和されてきたものの、金融セクターを中心と
する米国のリセッション懸念は依然として高水準にある、というのが VIX指数の高止まりが示唆す
るものではないでしょうか。報道されている投資銀行グループによるアムバックの救済案がまとまっ
た場合、これらの投資銀行はアムバックに対し資本増強を行なうという可能性は高いものの、現
時点でも体力の弱くなっている米系投資銀行の財務基盤をさらに脆弱化させることになるため、
アムバックの救済はまさに「諸刃の剣」だといえるでしょう。

　　今回話題となったモノラインの格下げ問題は、サブプライム問題の「氷山の一角」に過ぎず、
モノラインの救済により米国経済が活況を取り戻すとは考えづらいといえるでしょう。

ダウ平均株価の推移（日足）
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米国　米国　 止まることのないドル下落止まることのないドル下落

ユーロ高でもインフレは緩和

逆相関

2

上昇し続けるNY原油

　 米国が景気減速、あるいは後退局面に向かう中で、ドル相場の下落に歯止めがかかる様子
はありません。というのも、FRBのバーナンキ議長が通貨価値の下落を意味するインフレリスクよ
りも景気減速リスクをより重視しているとの見解を表明していることや、ブッシュ大統領が強いド
ルを確信しているとの発言を繰り返しているものの、米国輸出企業の価格競争力を増強するド
ル相場の下落を密かに歓迎していることは明らかであり、現にドル高を求める各国政府の思惑
を牽制しているからです。その証拠に、2月のG7会合では米国は為替に関する議論を「拒否し
た」ということが、ユーロ高に苦しむＥＵ諸国の関係者から明らかにされています。現時点では、
米国は貿易収支の観点から、ドル安を大いに容認しているといえるでしょう。

　　右の2つ図に示されるように、ドルインデッ
クスの下落に対し、原油価格はほぼ逆相関に
動いています。それは原油などの商品が主に
ドル建てで取引されているという背景があるた
めです。

　　そのため昨年のドルインデックスの急落と
原油相場に投機資金が大量に流入した場面
では、原油価格が急騰を見せています。

　　原油価格の上昇分だけ産油国が潤うといっ
た単純な構造ではないことはお分かりいただ
けると思いますが、これと関連し、資源高の局
面であっても、ユーロ圏においてはユーロ高
の影響により輸入価格が下落するため、 ECB
関係者の中には、ユーロ高/ドル安局面にお
いて、域内のインフレ圧力は緩和されると指
摘する声もあります。

ドル安容認!?

　　右下のグラフはFRBが公表する主要通貨に対する貿易加重平均のドルインデックス（1973
年=100とした指数）、過去10年間の推移を示したものです。02年に112まで上昇したドルインデッ
クスは、その後年を追うごとに下落してゆき、28日には、昨年11月7日に記録したそれまでの最
低水準71.105を更に下回り、史上最低水準70.865を記録しました。これは実に2002年の水準
から、35％以上下落した計算になります。

FRBドルインデックス

NY原油価格の推移
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高まる利下げ観測

追加利下げを示唆

揺らぐ金融機関への信頼

　　バーナンキFRB議長は27日に下院金融委員会で、翌28日には上院銀行委員会で議会証
言を行ない、その中で「インフレリスクを認識している」としつつも、「経済の先行き見通しに関
する情報を慎重に評価し、成長支援ならびに下方リスクに対する適切な保険を提供するため、
必要に応じてタイムリーに行動する」として、3月18日に予定されるFOMC会合での追加利下
げを示唆しました。

　 3月の追加利下げは金融市場では以前より予想されていたものの、インフレ上昇懸念から、
利下げ観測は一時的に後退していました。1月消費者物価指数、生産者物価指数の結果か
ら、市場の予想よりも物価圧力の高まりが存在していることが確認されたため、一段の利下げ
はスタグフレーションを招くのではないかという懸念もあったのです。しかし、バーナンキ議長
は28日の議会証言にて、「（1970年代に起きたような）スタグフレーションは想定していない。イ
ンフレは低下すると予想している」として追加利下げの実施には支障がないという見方を示し
ました。ただ、「現時点でインフレ圧力は2001年よりも高まっている。財政・金融政策はともに
今後さらに一定の制約を受けるものと考えられる」として、グリーンスパン前議長の時代のよう
に、大幅な緩和策を長期わたって続けることは出来ないだろうとの見方も示しました。

　 この議会証言を受け、米国のプライマリーディーラー15社全社が3月18日の追加利下げを
予想し、そのうち13社が50bp（0.5％）の大幅利下げを予想しました。さらに、4月の追加利下げ
についても過半数が予想しており、米国金利の大幅低下観測が高まっていることがわかりまし
た。
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　　28日相次ぐ議会証言において、バーナ
ンキ議長は「おそらく一部の銀行は破綻す
るだろう。」という見方を示しました。また、
同日に格付け会社のムーディーズが、昨
年大幅な損失を出した米連邦住宅抵当金
庫（ファニーメイ）と連邦住宅貸付抵当公社
（フレディマック）の財務格付けを引き下げ
方向で見直すと発表しています。

「スタグフレーションは
想定していない」

　　同日、米国株式市場では金融株を中心に下落する結果となりました。上述のような経緯か
ら米国の金融機関への信頼が揺らぐことは今後のドル相場にも大きな重しとなる可能性がある
でしょう。

ドル相場の重し

米2大住宅金融公社の株価推移
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テクニカル　テクニカル　
　　USD/JPYは、下値支持線を抜けて、一気に下落する展開となりました。前回の安値であ
る104.96円まで抜けたことで上昇の見込みは一気にしぼみ、下値を探る展開となりそうな状
況です。108円を越える事が出来なかったのが非常に厳しい状況です。可能性としては前回
安値が波動の終了地点ではなかった、と言う見方も出来るかもしれませんが、だからといって
この地点で止まる可能性は低いのではないかと思われます。

　　RCIで見ると、短期線が高値圏から下落し、下値圏で横這いの動きになりつつあります。
その上、中期線が下落に転じており、形の悪さが気になるところです。形的には114円から
105円まで下落したときの動きに酷似しており、その時の再現となる可能性も否定できません。
中期線の下げ余地が大きいため、短期線が戻っても一時的な修正として意識されそうな状
況になっています。

USD/JPY：一気に崩壊USD/JPY：一気に崩壊

支持線下抜け

　　それでは今後の展開
ですが、やはり下値を抜
けたこと、RCIの短期線･
中期線が下落を続けてい
ることなどを考えると、この
状況から急転反発と言う
展開は望みにくいのでは
ないでしょうか。特にRCI
の中期線の下落トレンド
入りを鮮明にしている状
況で、下値余地が十分に
残されている以上、買い
に動くのは非常に危険で
す。短期線の戻りで一時
的に上昇という局面もあり
ますが、戻り売り優勢の展
開は否めず、102円か、下
手をすると100円割れの
展開も視野に入れておく
と良さそうです。

今後の展望
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※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

日足



ユーロ圏13カ国 ： 貿易収支（季調済）
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　　27日、ドイツ経済技術省は「長期的または急激なユーロ高の進行は、輸出企業にとって大き
なダメージになるだろう」との見解を示しました。

　　07年、ユーロは対円で約4％、対ポンドで約
9％、対ドルに至っては約11％の上昇を見せて
います。堅調な伸びを見せていた輸出額は、
ユーロ高に加え米サブプライム問題の表面化
により、8月以降伸び悩みを見せ、12月にはつ
いに貿易収支（ユーロ圏13カ国）がマイナスに
転じることとなりました。

懸念されるユーロ高

貿易赤字

資源高の影響

二重の重し

　　07年の11月と12月を比較してみると、同貿
易収支の悪化がより鮮明に表れます。輸入額
が減少したのはオーストリアとアイルランドの
わずか2カ国に対し、輸出額は実に13カ国全
てがマイナスとなっています。ユーロ高にも関
わらず、輸入額が減少しなかった理由として
は、年末にかけて加速した資源の高騰を挙げ
ることができます。

ユーロ圏13カ国 ： 輸出額と輸入額
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青：輸出額　赤：輸入額

　　資源高の影響により輸入額は過去最高水準に達し、圧迫された貿易収支は21億ユーロの
赤字となりました。これ伴い、11月に+23億ユーロだった経常収支は、翌12月に1997年1月以来
の低水準となる-103億ユーロにまで悪化しました。また12月の生産者物価指数（ユーロ圏）は
前年比で4.3％まで上昇、消費者物価指数（ユーロ圏）においても前年比で3.1％と、安定成長
の目安とされる2.0％前後を大幅に上回る水準となっています。このような下振れリスクと上振れ
リスクのジレンマの中、ユーロ経済は弱体化し、07年第4四半期GDP成長率（前期比）は、前期
の0.8％から0.4％に下落、同前年比でも2.7％から2.3％に下落となっています。

　　ユーロ高が懸念される中、市場関係者の間ではすでにユーロ/ドルは1.60ドルまで上昇する
との声も聞かれます。上述のようにドイツ政府がユーロ高を懸念するコメントをした27日、ユーロ
/ドルは1.50ドル台に乗せ、翌28日には最高値(1.5147ドル)を更新し、その勢いはとどまることを
知りません。堅調だと言われ続けてきたユーロ経済は、その堅調さ故の自国通貨高と、更なる
高騰を見せる資源高の二重の重しに、今後さらに苦しめられることになるのかもしれません。

経常収支、大赤字




