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【先週の株式市場】 先週の東京株式市場は続落となりました。月曜日、雇用統計大幅悪
化を背景に米国株式が続落となったこと及びドル円が一時１０１円台まで急落したことな
どを受けて東京株式市場も大幅続落のスタートとなり、１月２２日の安値１２５７２円を割
り込んで２５０円安の１２５３２円となりました。火曜日、週明けの米国市場が続落となっ
たことを受けて１２３００円台まで下落しましたが、値ごろ感や割安感などを背景に買戻し
が入り１２６円高となりました。 水曜日、米国FRBは高格付けの住宅ローン担保証券を担
保に米国債を貸し出す新たな資金供給策を発表し、西欧各国中銀も連携して資金供給
拡大を図ると発表しました。これを受けて米国株式は４００ドルを超える上昇となり東京
市場も大幅高で始まりましたが、結局寄り付きが高値となって１３０００円台を維持でき
ず、やや上値の重さを印象付ける１日となりました。木曜日、米国株反落、ドル円１００円
割れ寸前、米投資ファンドのデフォルトなど悪材料も重なって東京株式市場は大きく下
げ、終値は昨年来安値を更新する12433円となりました。金曜日、メジャーSQ算出日でも
あり注目された寄りつきは米国市場反発もあって小高い水準での波乱のないスタートと
なりました。
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【今週の展開】
米国を中心とした欧米中央銀行による流動性供給拡大の協調行動も市場の不安心理を静めるには至らず、先週の株式市
場は世界的に変動の激しい状況が続きました。これまでクレジット・マーケットで価格下落の中心は信用力の低いサブプラ
イム関連証券でしたが、２月末辺りからこの波がより高格付けの住宅ローン担保証券などにも及び、金融機関の評価損拡
大への懸念から欧米金融市場の流動性が再び極端に低下する事態となりました。これを受けて米国FRBは住宅ローン担
保証券と米国債と一定期間交換するという新たな流動性対策に踏み切りました。しかし市場がそれを好感したのも僅か１
日で、問題の根深さ、解決の難しさばかりが浮き彫りとなりました。クレジット・デフォルト・スワップ市場における保証料の推
移を見ても殆ど反応しておらず、先週末にはついに大手証券の一角であるベア・スターンズに対してFRBが個別の資金供
給策を発表する事態へと発展するなど今回の信用不安まだ続きそうです。
これらの外部環境のもと東京株式市場は、とうとう一時
的に１００円を割れるところまで進んだ円高ドル安の影
響もあって週末金曜には１２０００円すれすれまで下落
する結果となりました。今週は米国において金融政策
を決めるFOMCが開催されます。市場では既に0.5～
075％程度の利下げを織り込んでいますが、今回の信
用不安、金融システム不安は金利操作では解決しない
との認識も市場に広がっており、過大な期待は禁物で
しょう。米国経済指標とともに、今週も為替動向、米国
発の信用不安の行方が市場に大きく影響しそうです。

しかし、アジア株の軟調や円じり高から再度下値模索の展開となり、１９１円安の１２２４１円で引けました。結局週間ベース
の日経平均は4.23％の大幅続落となり、昨年来安値を更に切り下げて終了しました。


