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ドル／円、100円割れから急回復したが・・・ 
 
 米サブプライムローン禍は、米欧投資会社の債務

不履行や経営破たん、ヘッジファンドの閉鎖といっ

た“クレジット・クライシス”の様相を呈し、昨日のド

ル／円は欧州序盤に一時99.77円と 95年 11月以
来のドル安・円高水準を示現した。 

1 ㌦＝100 円割れの攻防は、単なる心理的節目
だけでなく、各種オプションのトリガーポイントが集

中する水準と目されてきただけに、相当のインパク

トを伴って急落すると覚悟を決めていたが、V-計算
値の 99.78 円処（＝107.22－【107.22⇒114.66】）
を達成したあと急速に買い戻されている。 
オプション防戦買いや準公的資金、国内大手証

券のドル買いなどで 100 円割れの滞空時間は短
く、NY タイムでは米 2 月小売売上高が前月比▲
0.6％（コア指数は▲0.2％）と予想以上に悪い内容
となったが、市場はむしろ“Buy on the fact”（結果
判明後の買い戻し）で反応した。  
このあと NY ダウの 230 ㌦超の大幅安を嫌気し
て 99.96 円へ急落する場面もみられたが、米下院
金融委員会のフランク委員長が不良債権化した住

宅ローンの連邦住宅局（FHA）による保証法案を提
示したことや、米格付け会社 S&Pが大手金融機関
の評価損計上は峠を越えたとの見方を示したこと

で、クレジット市場の混乱が和らぐとの期待が高ま

り、NY中盤には株価反発に連れて一時 101.24円
まで買い戻された。 
フランク委員長による住宅ローン保証法案は、サ

ブプライムローンの借り手救済とともに、貸し手にロ

ーン元本のカットを求める内容となっており、バーナ

ンキ FRB 議長が金融機関に求めた元本カットによ
る不良債権処理に道筋を付けるものとなる。 
同法案が実際に可決されれば、金融機関は住宅

ローンの厳格な評価損確定を迫られることになり、

市場はこの過程で痛みを伴う処理を織り込むことに

なる。 
一方の S&Pがリポートで示した大手金融機関の

損失計上は峠を越したとの見通しは、これまでの格

付け判断の甘さからは鵜呑みにできるはずもなく、

住宅価格の下げ止まりが必要条件とすることができよう。  

世界的な流動性ショック発生後のドル相場
2007/08/07⇒ 2008/03/13（NY17時）
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CB・景気先行指数（LEI）
CB・消費者信頼感指数
小売売上高・コア前月比％
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★米サブプライム・ショック前後の米主要経済指標（改定の場合は修正済み）
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■サブプライムローン関連の損失予測額と損失計上額

・ バーナンキFRB議長 2007年 7月19日 500～1,000億㌦
（11月8日に上方修正） 1,500億㌦

・ IMF国際金融安定性報告書 9月24日 1,700～2,000億㌦
・ OECD（経済協力開発機構） 11月21日 最大3,000億㌦
・ シュタインブリュック独財務相 2008年 2月 9日 4,000億㌦
（G7内での一般的な見解として述べた計上すべき評価損）
・ ロワリー米財務次官補 3月 3日

これまでに計上された金融機関の損失と評価損 総額2,000億㌦
（内訳: 米国が1千億㌦、欧州が750億㌦、残りがアジア・カナダ）

・ 3月13日 S&Pのリポート 世界のサブプライムローン問題に絡む損失
① 2,650億㌦から2,850億㌦へ上方修正
② 大手金融機関の損失計上は峠を越えた

S&Pケース・シラー住宅価格指数
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