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03年6月以来の低水準

15％の下落

　　5日に発表されたユーロ圏コンポジットPMI（7月）は、市場予想（47.8）を上回ったものの、前回（49.3）を
下回る48.7という結果となり、03年6月以来の低水準となりました（図1）。
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中銀の足踏み

欧＞米≒英

図2 ： 株式市場の比較
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　　業況感を測る上述のような指数は、米英も同様の低下を見
せていますが、そのような失速を示すトレンドは経済の先行きを
占う株価指数にも現れており、NYダウ・独DAX・英FTSEは揃っ
て１年程前から15％前後の下落をみせています。とはいえ一方
で、同時期の為替変動を見てみると（図3）、欧＞米≒英という
構図となっていることから、やはり経済成長の失速度合いは各
国で異なる、ということを再確認させられます。

図1 ： コンポジットPMI（ユーロ圏）
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　　では、為替変動のような違いはどこからきているのかといえ
ば、その１つに各国の政策金利を取り上げることができるでしょ
う。昨年同時期からの変更はというと、ユーロ圏が4.00％→4.25％
に上昇、英国が5.75％→5.00％に低下、米国が5.25％→2.00％
に低下と、上述の構図とは若干異なるものの、実体経済の強弱
を示しているといえるでしょう。さらに、世界的に経済の下振れリ
スクが緩和されたといわれる3月17日（：FRBが0.75％の大幅利
下げを断行）以降の変更を見てみると、ユーロ圏が4.00％
→4.25％、米国が2.25％→2.00％、英国が5.25％→5.00％と、
まさに欧＞米≒英の構図そのものだといえそうです。

　　6日のFOMCにおいて、米政策金利は2.00％に据え置か
れました。本日7日に、ECB理事会およびBOE金融政策委員
会を控えていますが、市場予想通り両中銀は共に据え置くも
のと予想されます。スタグフレーションが懸念されるようになっ
た英経済と、比較的堅調といえどインフレ圧力の高まりに苛ま
れているユーロ経済の実態に鑑みると、いずれも動きにくい
状況だといえ、両中銀が再度動き出すには、何らかのインパ
クトが必要だといえそうです。それが商品価格の更なる下落に
よる上振れリスクの後退か、それに伴う関連株の下落か、米金
融政策の変更か、米政府の新たな政策か、現状ではまだまだ
不透明だといえます。いずれにしてもそのインパクトこそが欧・
英の金融政策変更の起爆剤となり、為替相場に大きな変化を
もたらすのではないかと予想されます。（文責：内田悟志）

内田悟志のＦＸブログ ｢内田悟志のFXトレーダー教習所｣　　http://blog.livedoor.jp/fxschool/

図3 ： 対USDでの変動率
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