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射程圏に捉えられた 1㌦=100.00円割れの攻防 
 
週明けの金融資本市場は、米大手投資銀行が

流動性の問題に直面しているとの噂を背景に、株

式などリスク資産売り・債券買いが強まった。 
株式市場では、米主要 3 株価指数が昨年来安
値を更新、日・独・仏の主要株価指数は昨年来高

値からの下落率が弱気相場入りとされる 20％超
に達しているほか、国際商品市場では大幅反発し

た原油を除いて金など主要商品が軒並み続落し

ており、手仕舞い相場の様相となっている。 
為替市場では、ファンディング通貨の位置付け

にある日本円とスイスフランが全面高となる一方、

高金利資源国通貨が大幅続落しており、リスク回

避フローの典型的な相場展開となっている。 
こうした状況下、震源地の米ドルは日本円とス

イスフランを除く主要通貨に対して全面高となって

おり、米系マネーが損失穴埋めで対外資産の「益

出し売り」や「リパトリエーション（本国回帰）」に動

いている可能性を示唆している。 
こうした米系マネーの動向については、今週の

『森レポート（全 12頁）』のP.4で採り上げているた
め、本稿では 1㌦＝100円割れが意識されている
ドル／円について述べてみたい。 
まず、相場分析手法の一つに年間変動率･変

動幅という考え方があるが、ドル･円の場合は右

表が示すように過去 5 年間の平均変動率が
13.53％、平均反動幅が 15.15円となっている。 
米大統領選挙の年は変動率が 12.13％、変動

幅が 13.80円にやや縮小する傾向があるが、1月
2 日の高値 111.92 円をトップとして年間変動率・
変動幅を当てはめると 1㌦=100円割れは必至の
情勢となっている。 
また、市場参加者の相場変動に対する予想を

映す通貨オプション取引のインプライド・ボラティリ

ティー（＝IV・予想変動率）からも、右表が示すよ
うに今週中に 99.51円処、1 ヶ月以内に 97.29円
処のドル安・円高が想定されている。 
しかし、実際のマーケットでは、より複雑な需給

や思惑が絡んでくるため、1㌦＝100.00円割れの攻防に至るまでに紆余曲折が想定されることになる。 

★世界の主要株価指数の昨年来高値からの下落率
＜昨年来高値 ⇒ 直近終値＞
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USDJPY Volatil ity 3月10日 STDV Low High Range

1month 15.30 101.75 4.46 97.29 106.21 8.93

USDJPY Volatil ity 3月10日 STDV Low High Range

1week 15.89 101.75 2.24 99.51 103.99 4.48

■ドル／円のインプライド・ボラティリティーから算出した予想レンジ

★「ドル・円」相場の年間変動幅及び変動率
Ｂ÷Ａ Ａ Ｂ

変動率（％） 始 値 変動幅（円）
90年 24.94 145.55 160.35 (04/02) 124.05 (10/19) 135.40 36.30
91年 12.73 132.90 142.02 (06/13) 125.10 (12/31) 125.25 16.92
92年 13.18 124.03 134.95 (04/27) 118.60 (09/30) 124.50 16.35
93年 20.46 124.86 125.95 (01/13) 100.40 (08/17) 111.89 25.55
94年 15.30 112.78 113.60 (01/05) 96.35 (11/02) 99.83 17.25
95年 24.73 100.88 104.70 (09/20) 79.75 (04/19) 102.88 24.95
96年 11.67 104.62 116.18 (12/30) 103.97 (02/27) 115.96 12.21
97年 17.90 116.85 131.60 (12/15) 110.68 (06/11) 129.91 20.92
98年 25.62 132.07 147.64 (08/11) 113.81 (10/19) 115.18 33.83
99年 20.75 112.77 124.75 (05/20) 101.35 (11/30) 102.05 23.40
00年 13.39 102.17 115.08 (12/29) 101.40 (01/03) 114.40 13.68
01年 16.12 114.61 132.08 (12/27) 113.60 (01/03) 131.60 18.48
02年 14.93 131.95 135.20 (01/31) 115.50 (07/16) 118.77 19.70
03年 12.75 118.75 121.88 (03/21) 106.74 (12/09) 107.30 15.14
04年 12.18 107.32 114.90 (05/14) 101.83 (12/02) 102.63 13.07
05年 19.24 102.55 121.40 (12/05) 101.67 (01/17) 117.75 19.73
06年 9.26 117.77 119.88 (10/13) 108.97 (05/17) 119.02 10.91
07年 14.23 118.92 124.14 (06/22) 107.22 (11/26) 111.67 16.92
08年 9.41 111.85 111.92 (01/02) 101.40 (03/07) 10.52

過去5年の平均変動率 13.53％ 15.15円
米大統領選の平均変動率 12.13％ （85年プラザ合意以降） 13.80円
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