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米国　米国　
　14日に発表された10月の米生産者物価指数（PPI）、15日に発表された同消費者物価
指数（CPI）は、ともに事前のエコノミスト予想をやや下回るか、あるいはほぼ予想通りの
水準に落ち着いたことで市場に対する影響は限定的なものとなりました。

　しかし、PPIは前年比6.1％、CPIは同3.5％の上昇を見せています。食品価格とエネル
ギーを除いたコア指数はそれほど上昇していないものの、原油価格の高騰を背景とした
インフレ懸念はかなり高い水準にあると指摘するこもできます。

実際にダラス地区連銀のフィッシャー総裁は、14日のシドニーでの講演で、「インフレに
ついての懸念は、食品とエネルギーという広範囲な要因に起因しており、最近の基礎的
コモディティーの価格上昇よりも悪質な波及効果をもたらすリスクがあると予測している」
と述べています。経済の下振れリスクに目を奪われると、FRBの意図を読み違える可能
性があることはしっかりと認識すべきでしょう。
　
　サブプライムローン問題に伴う景気後退懸念にFRBが今後とも対処し続けると結論付
ける事は非常に危険であり、12月のFOMCで追加利下げを織り込むことはまだ時期尚早
といえそうです。

２つのインフレ指標から見えるもの２つのインフレ指標から見えるもの

米国のPPIとCPI

FRBの意図
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米国　米国　
　「ドルは第２次世界大戦以降、世界の基軸通貨となっているが、それには理由がある。」
これは先週末、ポールソン米財務長官が記者団に向けて語った言葉です。ポールソン
財務長官は、世界的な基軸通貨としてドルの地位を疑問視する見方は多数あるというこ
とを認めつつも、「米国は世界最大の経済国であり、あらゆる経済圏と同様、投資や通商
の門戸を開放している。経済政策は安定しており、生産性も良好」であることから、「いか
なる妥当な期間においても、米経済の強いファンダメンタルズが際立つことに疑いはな
い。」と結論付けています。その観点から、ポールソン米財務長官をはじめ、米政府高官
は、「強いドルが米国の国益」という発言を繰り返していますが、果たして本当に「強いド
ル」を望んでいるのでいるでしょうか。

　ドル安は米国の輸出企業にとって非常に追い風になります。円安が日本の輸出関連
企業の収益にプラスに作用するのと同じことです。米政府は当然のこととして、「基軸通
貨」としての地位を守ることの重要性は感じていると思われますが、景気拡大、ひいては
税収増につながる、「緩やかなドル安」状態を容認するのではないでしょうか。

　先月19日のG7会合はワシントンで開催されたことから、米政府の思惑が強く働いたと
考えられます。G7会合においては、金融市場、為替市場の問題が全般的に話し合われ
るにとどまり、共同声明でも、実効レートで20年来の安値水準にあるドルが直接名指しさ
れることはありませんでした。米政府主導のG7でのこういった声明こそが現状の米政府
の本音を現しているといえるのではないでしょうか。ブッシュ大統領は今週13日にテレビ
のインタビューに対して「米国は強いドル政策をとっている。市場はそれを知ることが重
要だ。」とコメントしています。しかしインタビューの後半部分、「ドルの価値は市場が決定
することが重要。」という点が米ドル安容認を如実に表しているのではないでしょうか。主
に対ユーロで進行するドル安に対する米政府の懸念は、現在のところ全くないといって
もよさそうです。

　その一方で、中国人民元の不均衡に対して直接名指しして言及するなど、はっきりとし
た区別を設けました。ドルに対する発言を控えたことに対する反動も多少はあったので
はないかと思われます。

米政府はドル下落を許容!?

「強いドル政策」は本当か?「強いドル政策」は本当か?

基軸通貨としての米ドル

G7共同声明から読み取れる
人民元とドルに対するスタンスの
差異



米国　米国　
　米国のサブプライム住宅ローン市場を発端とする信用収縮懸念が国際金融市場にお
いて表面化したのは8月9日、仏大手銀行BNPパリバが、サブプライム問題の影響を理由
に傘下の3つのファンドを凍結した、いわゆる「BNPパリバ・ショック」以降のことです。それ
以降、米FRBなど主要国の中央銀行は流動性の確保を目的として大量の資金供給オペ
レーションを連日行いましたが、市場の不安心理は依然として払拭されていないのが現
状ではないかと思われます。

先週後半から今週初めにかけて下落した米株式市場の状況は、まさに投資家の不安心
理を反映した動きだったのではないでしょうか。　週明け12日はベテランズ･デー（退役軍
人の日）で債券市場が休場となる中、ダウ平均株価が取引終盤にかけて下落、13000ド
ルを割り込んで取引を終了しました。ダウ平均が13000ドルを下回るのは、ＦＲＢが公定歩
合の緊急引き下げを決める直前の8月16日以来、約3カ月ぶりのことです。米国の指標
がそこまで悪化していない状況での株価の下落は投資家に悲観的な空気が漂っていた
ためではないかと思われます。

　さらにこうした中で、ニューヨーク株式市場のS&P500種株価指数のオプション取引の動
きを元に算出するボラティリティ・インデックス（VIX指数）、別名「恐怖指数」が、30を超え
るなど、8月16日以来の水準となりました。同指数は既に2月末の上海ショック時の値を大
きく上回り、パリバショックの時の値に迫っています。第2、第3のパリバショックが起こる可
能性は十分にあるということが出来るでしょう。

依然金融市場に影を落とすサブプライム問題依然金融市場に影を落とすサブプライム問題
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米国　米国　

　上のグラフは現在、1987年、1929年について終値ベースでの史上最高値を更新して
以降のダウ平均株価の動き(下落率)を示したものです。ダウ平均株価は今年の10月9日
に終値ベースでの史上最高値14,164.53ドルを記録してから軟調な展開が続いています
が、これは、1987年のブラック･マンデー、そして1929年の世界大恐慌の発端となったブ
ラック・サーズデー直前の動きと極めて類似しているといえるのではないでしょうか。

　ちなみに1987年のブラックマンデーはそれまでの高値を更新した8月25日(2722.42ドル：
終値ベース) から38営業日後、1929年のブラック・サーズデーは同じく高値を更新した9
月3日(381.17ドル)から36営業日後に起きています。現在、史上最高値更新から28営業
日が経過(16日時点)しており、過去2回の大暴落の事例に倣うのであれば、近いうちに
急落する場面があってもおかしくないということになります。

　くしくも来週22日は、感謝祭により米株式市場は休場となります。株式市場では感謝祭
連休前は利益確定の売りに圧されやすいともいわれます。また、為替市場を含む金融市
場においても、流動性が低下することで値動きが極端になる傾向があるといわれていま
す。円キャリーの巻き戻しを含めた相場の急変に対しては、平時よりも敏感になる必要が
あるといえましょう。

大暴落の可能性大暴落の可能性

過去の急落パターンとの類似
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テクニカル　テクニカル　
　　今週のUSD/JPYは左下のチャートで見てもわかるように、週前半で大幅下落に見舞
われ、110円を大きく割り込む展開となりました。その後、110円割れの水準でWトップを
形成しながら底値を形成し再び上昇に転じました。その際にポイントになった価格は
110.40円であり、この価格を抜けたことで買い安心感が広がりました。その後の上昇は図
のように1.20円であり、この上昇幅は下値からの上昇幅と一致します。つまり1.20円の幅
である111.60円の抵抗線を超えることが出来なかったために、反落の展開となったと見る
ことができます。今後の展開ですが、ポイントとなる110.40を超えたことで、前回の109.20
の水準を目指す展開ということが出来るでしょう。

　　日足ですが、USD/JPYは右下のチャートで見ると、下落トレンドの継続が見て取れま
す。仮に前回の安値109.12円を突破したらエリオット波動下げ5波の形成となるでしょう。
1波の下げ幅が5円、3波が7円であったことを考えると、交互の法則より107円が目安とな
るでしょう。さらにドル/円の特徴としてオーバーシュートを考えると102～105円までは考
えておくべきでしょう。逆に、109.12円で止まるということになれば、Wボトムの形成が意識
され、底値圏を形成することも十分に考えられます。109.12円をしっかりと意識しての展
開となりそうです。

日足と展望

USD/JPY：ポイントに差し掛かるUSD/JPY：ポイントに差し掛かる

今週の動き

一週間の動き

1.20円

1.20円

日足



欧州　欧州　 G20を控えて…G20を控えて…
　今週１７日(土)から2日間、南アフリカのケープタウンで、20カ国財務相・中央銀行総裁
会議(G20)が開催されます。あわせて翌18日(日)からは国際決済銀行(BIS)10カ国中央
銀行総裁会議が開催されます。今回のG20では、G7で見送られたといえる金融市場の
混乱に対する抜本的な解決策（指針）が期待されているため、会議が閉幕となる19日の
19:30に予定されているトリシェECB総裁の記者会見には多大な注目が集まるでしょう。

　G20を前にして、各国要人の発言からは、今回の議題と各国の思惑を伺い知ることが
できます。

トリシェECB総裁（11/8）
「旺盛な経済成長に付随する国際的な責任を果たすことが中国にとって重要である。」
「中国の競争力拡大は歓迎できる。しかし、それは公正な競争であって、世界貿易機関
(ＷＴＯ)の規則に沿ったものでなければならない。為替相場が過小評価されていれば、
他国にとってはマイナス要因にもなる。」

フレアティ・カナダ財務相（11/9）
「ドル安問題がG20会議のトップ議題になるだろう。」
「全体の問題は通貨の非柔軟化である。」
「G20ではドル安についての議論が最重要議題になるだろう。」

英中銀キング総裁（11/14）
「主要７カ国の多くは柔軟な為替レートを採用し、これらの為替レートは変動している。一
方で、中国など一部の国は為替レートをドルと連動させており、通貨をめぐる大きな緊張
を生み出している。これが現在の世界経済のシステムが抱える難しい問題である。」

　先月開催されたG7に引き続き、米サブプライムローン問題に端を発した金融市場の混
乱がメインテーマになることは間違いありません。しかし、世界経済は減速するとの見通
しを示しながらも、金融市場の機能は回復しつつあるとの共通認識で閉幕した前回のG7
とは、その意味合いを大きく異にします。
　その共通認識の甘さによって、金融市場の混乱が依然として続いていることを考えると、
今回のG20において具体的で実効的な議論がなされることを期待したいところですが…

20カ国財務相・中央銀行総裁会議

各国要人発言

金融市場混乱の鎮静は如何に

国際決済銀行・
10カ国中央銀行総裁会議



欧州　欧州　 G20を控えて…G20を控えて…
　G20を目前に控え14日(水)、カナダのフレアティ財務相は「為替市場での協調介入計
画や為替市場安定化のために協調行動などで合意する可能性はない」と指摘しました。
その一方で「世界経済と貿易状況の不均衡是正において、人民元だけが公正な調整を
行っていない」として、中国に対し人民元の管理相場の是正を迫っています。また「現在、
通貨市場で混乱が起きているので、学術的な議論にはならない。こうした混乱は、非妥
協的で柔軟性を欠く一部のアジア通貨、特に人民元と米ドルの弱さによるところが大き
い」と中国を名指ししているところからも、中国人民元の切り上げ問題については、突っ
込んだ議論がなされるものと思われます。

　今回のG20では、世界経済の圧迫要因となっている原油高騰などについても、具体的
な協議が想定されています。 G7(10月19日)の共同声明において、「金融安定化フォー
ラム（ＦＳＦ）に対し、混乱の背景にある要因を分析し、流動性とリスク管理、金融派生商
品の会計処理・価格評価、金融仕組み商品に関する格付け機関の役割・格付け手法お
よびその活用のあり方、ならびにオフバランスの投資手法の扱いを含む、金融機関の監
督に関する基本原則といった分野における提案を行うことを要請する。」と示されたように、
商品市場を高騰させているヘッジファンドに対する具体的な規制なども協議されると思
われます。そのためG20の開催自体が、現在の原油高に対し、抑止力となるのではない
でしょうか。5月19日にFSFの報告で示された「世界のヘッジファンド業界に対しては、既
存の健全な実務慣行の基準を見直すとともに強化すべき」との見解から一歩踏み込み、
厳格なものが提言されることとなるでしょう。

注目される人民元

G7とG20の違い 　G20　（20カ国財務相・中央銀行総裁会議）　
　G20は、先進国群であるG7（日本、米国、英国、ドイツ、フランス、イタリア、カナダ）お
よびBRICsをはじめとする新興国群（ブラジル、ロシア、インド、中国、オーストラリア、韓
国、アルゼンチン、インドネシア、メキシコ、南アフリカ、サウジアラビア、トルコ）の財務
大臣と中央銀行総裁に加え、EU議長国財務大臣と欧州中央銀行総裁の計20の国と
地域のメンバーによって構成されています。そのため、世界経済の足枷となっている米
国、世界経済を牽引しているユーロ圏、更には世界経済の成長に寄与している新興国
群との直接的な協議が可能となっています。

商品市場高騰への抑止力



欧州　欧州　
　11月8日ECB理事会にて5回目の据え置きが決定されました。しかしながら、今回の決
定はこれまでの据え置きとは様相を異にする点に留意する必要があるでしょう。ECBの
政策金利決定にとって、米経済の不確実性が足枷となっていることは前回すでに述べて
いますが、再度過去の据え置きを検証し、米サブプライムローン問題との兼ね合いにつ
いて考えてみる必要があるでしょう。

8/2 ECB理事会　
　「マネーの拡大の強さから、中期から長期の物価安定に対して上振れリスクがあるこ
　とが確認された。中期的物価安定リスクが顕在化しないよう強い警戒が必要である。」

9/6 ECB理事会
　「我々の経済および金融両方からの分析により、物価安定の中期的見通しは依然上
　振れリスクにさらされている。」

10/4 ECB理事会　
　「前回の理事会以降に入手した情報からみて、中期的な物価安定見通しは上振れ
　リスクにさらされている。」

11/8 ECB理事会　
　「ＥＣＢの金融政策は物価安定への上向きリスクに対処するための準備が整っている
　。」「中期的な物価安定見通しは上振れリスクにさらされている。」

　ユーロ/円が急落を始めた7月20日以降の発言を振り返ってみると、据え置き決定時点
において、いずれも利上げ志向に傾斜していたことがわかります。

　11月15日に発表された10月のユーロ圏消費者物価指数(前年比)は、ECBが目安とし
ている2.0%を大幅に上回る2.6％の成長となりました。ここのところ投機資金の流入により、
高騰を続けるエネルギー価格および食料品の影響を除いた同コア指数を見ても、2.1％
という結果です。直近の生産者物価指数(前年比)においても、目標値2.0％を上回る2.7％
となっており、代表的なインフレ指標においても利上げを支持する形となっています。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(図：次頁)

利上げの機運ついに熟す利上げの機運ついに熟す
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