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　　17日のロンドン銀行間市場において、現地時間正午に英国銀行業協会（BBA）から発表され
るドルLIBOR（ロンドン銀行間市場の出し手金利）が前日から大きく上昇したことが大きな話題と
なりました。

米国　米国　 ドルLIBORの急騰ドルLIBORの急騰

ドルLIBORの大幅上昇

信頼性の欠如

短期金利の指標

　　その前日（16日）に、BBAはLIBORの算出
方法の見直しを前倒しすることと、貸出金利を
提示する際に市場をゆがめる行為を行ったリファ
レンス･バンク（有力銀行）をLIBOR算出から除
外する方針を打ち出したことがドルLIBORの急
激な上昇につながったようです。一部のリファ
レンス・バンクが実勢よりも低いレートをBBAに
提供しているという憶測が拡がり、LIBORの信
頼性が揺らいでいました。
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これまでの金融緩和は帳消し？

大幅利下げの可能性

　　BBA=LIBORは短期金利の指標として、銀行間取引の枠を越えて、一般企業への貸し出し
金利の基準になったり、または金融商品を組成する際の参照レートなどに用いられることが多く、
リファレンス･バンクの中にも、実勢水準よりも低めに誘導して、例えば自社が発行した変動利付
き債型の金融商品の上乗せ金利（そのほとんどがBBA=LIBORを元に計算される）を抑制した
いというインセンティブが働くことが考えられるのです。

　　銀行間市場における資金調達コストの基準と
いわれる3ヶ月物ドルLIBOR-OISスプレッドの推
移を見ると、LIBORが低下傾向にあった3月中旬
も上昇しており、今回のBBAの発表がそれに拍
車をかける形となりました。銀行間市場金利の急
激な上昇が、これまでに実施してきたFRBの金
融緩和策の効果を打ち消してしまうということも
懸念され、日銀の量的緩和策のような斬新な対
応策が必要であるという見方もあります。

　　今月末のFOMC定例会合においては、インフレ懸念が高まっているために50ｂｐ（0.5％）の大
幅利下げ予想はほとんどありません。しかしながら資金調達コストの急激な上昇を抑制するため
には大幅利下げしかないという結論に至る可能性も完全には否定できません。

3カ月物ドルLIBOR-OISスプレッドの推移
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無残な内容
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　　21日、全米第2位の銀行バンク･オブ･アメリカ
（BOA）の決算発表が終え、米主要金融機関の
第1四半期決算が出揃いました。今回の決算発
表ではどの金融機関も多額の評価損の計上を
迫られる結果となりました。サブプライム住宅ロー
ン問題に端を発した米国の信用不安により、証
券化商品市場が負った深い傷が明らかになりつ
つあります。

証券化商品市場の傷

時価評価が原因？

　　特に資産規模で世界最大手の銀行であるシティ・グループは2四半期連続、投資銀行のメリルリ
ンチは3四半期連続の赤字となるほどの莫大な評価損を計上しており、また、3大銀行に続く全米第
4位の商業銀行であるワコビアも、今年第1四半期決算で赤字に転落しました。サブプライム住宅ロー
ンの問題が明るみに出てくる中で「唯一の勝ち組」といわれた大手投資銀行のゴールドマン･サック
スすらも、四半期決算としては過去最高の収益を上げた昨年第4四半期（9-11月期）決算から、今
年第1四半期（昨年12月-2月期）決算では純利益が半分以下に減少しており、今回出揃った決算
では、前年同期比でほぼ全ての商業銀行･投資銀行が大幅減益、もしくは赤字に転落するという無
残な結果になりました。

　　

　　バーナンキFRB議長が「時価評価が時に不安定要因として働いたと言える」と発言したことで、こ
れが時価評価の緩和を示唆しているのではないかという思惑から週前半にかけて株価は上昇しま
した。しかしながら、時価会計の否定は金融機関の透明性を損なうことになりかねないことを考える
と、評価基準の緩和を期待することは出来ないと考えるべきではないでしょうか。

米3大銀行の決算（1株あたりの利益/損失）
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負債に対する評価益

後退ではなく減速
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センチメントは好転

　　　

　　最悪の見通しからはやや上向いた主要金融
機関の決算発表や、前頁にも記したようにバーナ
ンキFRB議長が時価会計の見直しを示唆したこと
などを受けて、金融不安は和らいだという見方が
強くなっています。しかし、時価会計の適用によっ
て、一部の企業では継続企業（Going Concern）
の前提を覆すような、「負債（社債）に対する評価
益」を計上するということが起きているということは
あまり注目されていないようです。

　　ブッシュ大統領は現地時間23日、米国経済動
向について、「減速局面にあることは疑いようがなく、
明らかに懸念されている。」としながらも「米経済は
景気後退に陥っていない。減速局面にある。」とし
て、米国経済がリセッション入りしているという見方
を否定しました。昨年第4四半期に米経済は拡大し
たこと、今年第1四半期の結果は出ていないことを
指摘することで、極端に悲観的になっている金融
市場を牽制する狙いがあったものと考えられます。

　　先月のベアー・スターンズの経営破綻・身売りによって、金融市場の「最悪期」は過ぎ去ったと
いう見方が徐々に強くなっており、今月に入ってからは、株価指数、債券の利回りが上昇、投資家
のセンチメントが上向きになっています。

　　

金融不安は和らいだ？

　　 「負債（社債）に対する評価益」 というのは、金融不安が高まりを見せる中で、主に金融機関
や信用力のない企業が発行する社債の価格が下落（利回りは上昇）したことに起因します。価格
が下落した社債に対しても、厳格に時価評価（時価会計）が適用され、社債価格の下落分が負
債の減少=評価益として計上されるという結果になったのです。しかしながら、社債の時価評価が
どれだけ低下したとしても、発行体である企業･金融機関がデフォルト（債務不履行）に陥らない
限りにおいては、償還価格は社債発行時に決まっています。償還することを前提とした社債に対
し、評価益を計上したとしても、それは継続企業の前提を無視して計上された「まやかしの評価
益」であり、そのようなまやかしに頼っている限りは米経済の本格的な成長を期待するのは難しい
のではないでしょうか。

ダウ平均株価の推移
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　　USD/JPYはじりじりと上昇し、ボリンジャーバンドの上限に来る展開となっています。形としてはバンドウォークといっても差し支えない形に
なっています。値幅としては大きな動きになっておらず、調整を入れながらの一進一退の動きをしながら、徐々に下値を切り上げる展開になっ
ています。先週末18日につけた104.64円を突破できるかが上昇トレンドを維持できるかの大きな分かれ目として意識されているように思われ
ます。現状は3月17日につけた95.73円を底として上昇トレンドを維持しており、買い優勢の状況を継続中であると見る事が出来るでしょう。

　　今後の展開を考えるならば、現状の値位置がボリンジャーバンドの上限にあることから、そこで押さえられるのか、それともバンドブレイクア
ウトしてさらにバンドウォークする展開なのか、といった所に注目が集まるでしょう。バンド幅を見る限り、縮小傾向にあることからここから一気
にバンドブレイクアウトして、という展開は期待しにくいことは事実でしょう。となると、大きな動きは考えにくい展開と言えるでしょう。RCIにおい
ては短期線・中期線がともに高値圏にあり、目先の基調は上昇と見て良いでしょう。しかし、短期線が下落に転じるような事があれば、少なく
とも一時的な下落局面として、バンドの中心線の水準までの下落を見るべきでしょう。ただ、RCIの短期線が下落しても、中期線が下落してい
かなければ、一時的な下落と考えられるため、絶好の押し目買いのポイントになるでしょう。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

( 週足 )

一目均衡表先行スパン1 118.03
一目均衡表先行スパン2 117.86
52日単純移動平均線 112.87
ボリンジャーバンド上限 110.07
26日単純移動平均線 106.99
PIVOT：HBOP 106.80

一目均衡表先行基準線 105.82
ボリンジャーバンド中心線 105.69
金曜15時のUSD/JPY 104.21

PIVOT：P 103.80
一目均衡表先行転換線 101.97
9日単純移動平均線 101.62
ボリンジャーバンド下限 101.31

PIVOT：LBOP 101.22
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