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※当レポートは、投資の参考となる情報提供を目的としたもので、投資勧誘を意図するものではありません。 投資の決定はご自身の
判断と責任でなされますようお願い申し上げます。 記載された意見や予測等は、作成時点における 森 好治郎 個人の見解であり、
その正確性、完全性を保証するものではなく、今後予告なく変更されることもありますのでご留意ください。
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ドル安は「波動」と「時間」の延長へ 
 
ドルの対主要通貨相場が、構造問題および

循環面からの複合的な要因が重なり、全面安

の展開となっている。 
ドルの総合的な実力を示す FRB 算出の実

効為替相場（FRB インデックス／対主要通貨・
名目ベース）は 12 日に 70.19 へ急落し、今月
6日に更新した史上最安値を下回った。 
 米ドルに起因する構造問題では、来週開催さ

れるGCC（湾岸協力会議）でドルペッグ制の見
直しが議論されるとの噂や、カタールが月内に

ドルペッグ制を離脱するとの観測報道、さらに

ヨルダンが 69億㌦の外貨準備のドル比率を半
年以内に 70％から 50％に引き下げると発表し
たことがドル売り材料とされた。 
また、中国の陳徳銘商務相が「中国は外貨

準備（1月末時点で 1兆 5,900億㌦）を様々な
通貨で保有すべき」との考えを示したことや、

全人代閉幕までに人民元の切り上げが実施さ

れるとの思惑もドル売り材料となっていた。 
循環面では、サブプライムローン問題の深刻

化に伴う信用収縮不安の増幅と実体経済への

波及、そして FRD による実質ゼロ金利に向け
た大幅利下げ観測がドル売り要因として定着

しており、昨日は 30億㌦規模のファンドを運用
する米投資会社ドレークが経営危機に陥った

との報道やオランダのファンドに関する資金難

の噂がドル売りに拍車を掛ける格好となった。 
トリシェ ECB 総裁が「為替市場での過剰な

値動きを懸念している」と表明したほか、サウ

ジアラビア中央通貨庁アルサヤリ総裁が「ドル

は値頃感がある」と底入れ期待を示したが、ド

ルの支援材料とはならず、NY原油が110㌦を
超え最高値を更新するなど、複合的なドル安

要因が相互に影響してドル安を招く悪循環に

陥っている。 
この日、ビーニ・スマギ ECB専務理事は、市場は現在適切に機能していないとの認識を示し「通常の状

態に戻る道のりは容易ではない。われわれはパニックに陥るべきではない」と述べていたが、『セリング・ク

ライマックス』的なドル安局面を警告する発言として受け止める必要があるかもしれない。 
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世界的な流動性ショック発生後のドル相場
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FRBインデックス（名目実効レート:対主要国ベース）
Nominal Major Currencies Dollar Index
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「ドル防衛策」発表
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「ドル高是正合意」
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「為替安定合意」
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「為替の柔軟性」
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