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ドル安の阻止が国際的な課題として俎上

に挙がっている。米国の大統領、財務長官を

始め、通常では通貨政策は所管外のFRB議長

に至るまで、ドル安の是正に言及している。 

この背景には、ドル安がドル建てで取引さ

れている資源価格の高騰につながり、資源イ

ンフレの経済に対する悪影響が無視できな

いところまできてしまったことがある。実際、

原油価格などは、ドル安の結果、需給バラン

スで説明できる価格を越えて上昇している。 

 

足下までのドル安は、米国のリフレ政策の

帰結として起こっている。住宅バブル崩壊と

金融機関の問題に対処するために大幅な利

下げを行い、さらに外需を支援するために米

通貨当局もドル安進行に暗黙の了解を与え

てきた。過去を振り返ってみると足下米国が

採っている政策は80年代半ばのS&L危機時の

政策に重なる。当時はS&L倒産による信用収

縮圧力から米経済は弱まっており、これを緩

和するために、FRBによる利下げと、85年の

プラザ合意によるドル切り下げが行われた。

その後、ドルの大幅減価により輸出主導で景

気が持ち直したが、その反面インフレ圧力も

高まり、結局87年のルーブル合意によりドル

安是正に転換した。この時は、米国が利上げ

に転じた一方で、日本には機関車役を期待し

内需振興の為の利下げを促した。ドイツがイ

ンフレ懸念から利上げを行い、３極の足並み

の乱れから、ブラックマンデーというアクシ

デントは起こったが、米国経済は90年代初頭

の景気後退期までなんとか持ちこたえ、ドル

円もドル高が続いた。(図１、85～90年) 

 

今回も米国は昨年9月から利下げを行い、

合わせて、ドル安進行を放置する形でのリフ

レ政策を採ってきた。ちょうどプラザ合意か

らルーブル合意までの動きに重なる。そして、

足下では資源高加速から87年のルーブル合

意のようにドル安是正に転換を図りつつあ

るようだ。ルーブル合意後の米政策は、利上

げとドル安定によりインフレの抑制を図る

と同時に、外国に内需振興を迫り、外需主導

による景気浮揚を持続させるものであった。

今回も米国は同様の意図を持っていると思

われるが、ドル安定・インフレ抑制と外需主

導の米景気回復が再び成功するのだろうか。 

現在の米国は、失業率や延滞率の上昇が続

いており、87年に米国が景気回復を背景に利

上げを行った時とは異なり、インフレ抑制の

為に連続利上げを展望できる状況には無い。

リフレ政策の効果が顕在化し景気がしっか

りする前に、副作用としてのインフレの弊害

が先に出てしまった感は否めない。雇用が悪

く利上げが行えない以上、金利差面でのドル

劣位は解消せず、米国が目指し始めているド

ル高とその結果としてのインフレ抑制は難

しい状況である。（図１、07年～） 

 

また、米国のもうひとつの政策目標と思わ

れる外需主導による景気回復はどうだろう

か。今回米国が機関車として期待しているの

は新興国であるが、特にドルにペッグしてき

た国々ではドル安の弊害でインフレ率が昂

進し主要な新興国でもインフレ抑制に政策

の軸足を移し始めた国が多い。また一口に新

興国といっても多様で、昨年までのように全

ての新興国が高成長という訳ではなくなっ

ており、脱落する国々も出始めている。一部

の中小新興国では経常収支の赤字やインフ

レ昂進から、大幅な引き締めを迫られており

株価下落や景気悪化に見舞われ始めている。

80年代後半の日本のように、新興国が期待通

り機関車として走り続けられるかどうかに

ついては従来よりも不透明感が高まってい

る。（図２） 

 

今回米国が80年代後半のように、ドル高と

外需振興を実現し、なんとか乗り切ることは

まだ難しいように思われる。むしろ外需に頼

ることなく、国内景気回復優先で米国が利上

げをできるような環境を自ら整えることが

必要であろう。利下げがインフレで封じられ

た現状では、住宅市場や資本が痛んだ金融機

関への公的資金投入等、財政主導のより直接

的な対応を進めることが必要となろう。イン

フレの根源が米国景気不振によるドル安に

あるとすれば、米景気が自律的に持ち直すこ

とにより、ドルも自ずから上昇し、行過ぎた

資源高も調整することになると考えられる。

市場の関心は米金融政策の動向に集中して

いるが、むしろ財政政策を含めた米国内景気

対策の行方が鍵を握ると考えている。 

(2008 年 6 月 20 日 記) 

「「ルルーーブブルル合合意意後後ととのの違違いい」」  

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
投資企画部：太田 頼男
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方向性 CPI（直近）
GDP世界

シェア
経常収支

GDP比（％）
物価対応策

貸出基準金利 7.47
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中国

インド

↑10.75リファイナンス金利ロシア

07年10月以降7.50%据え置き

政策金利

ブラジル レポ金利 12.25 ↑

↑

07年9月～6ヶ月連続引き下げ17.50%→15.25%
08年5月　0.50%引き上げ15.75%

08年3月0.50%、4月0.25%引き上げ8.25%
08年5月　0.25%引き上げ8.50%

07年4月～08年3月　7回利上げ4.00%→5.75%
08年4月　5.75%据え置き

08年3月1.25%、4月0.50%引き上げ

08年6月　0.25%引き上げ5.25%

07年7月以降3.25%据え置き

06年4月以降3.50%据え置き

08年1月0.50%、2月1.0%、3月0.5%引き上げ9.50%
08年5月　0.25%引き上げ9.75%

08年4月　17日預金準備率7.5%→8.0%、29日8.25%
08年6月　レポ金利7.75%→8.0%（07年3月以来の利上げ）

07年12月　貸出金利7.29％→7.47％
08年1、3、4月預金準備率0.5%ずつ引き上げ16.50%
08年6月　15日・25日0.5%ずつ引き上げ17.5%

05年9月以降18回連続利下げ
08年4月　11.25%→11.75%（05年5月以来の利上げ）
08年6月　11.75%→12.25%
98年6月～07年6月　計70%利下げ
08年2、4月　0.25%ずつ引き上げ10.50%
08年6月　　　0.25%引き上げ10.75%
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07年12月、08年3月0.25%ずつ引き上げ3.5%

08年5月　3.25%引き上げ12.0%
08年6月　2.0%引き上げ14.0%

06年5月～07年12月　計14回、4.75%利下げ
08年5月　0.25%引き上げ8.25%
08年6月　0.25%引き上げ8.50%
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図２ 新興国のインフレと引き締め策（ｼｬﾄﾞｳ部分は高ｲﾝﾌﾚ・経常赤字国） 

図１ 米国の失業率・金融政策（上段）/ドル円と実質金利差（下段） 
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