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日本の政局の地殻変動を受けて･･･ 

周知の通り、８月30日に実施された第45回衆院選の

結果を受け、日本における政権交代観測が現実のも

のとなった。９月16日に召集される特別国会での首相

指名選挙を経て、民主党の鳩山代表を第93代内閣総

理大臣とする社民党、国民新党との連立政権が発足

する見込みである。 

今回の政権交代劇は、自民党の議席が過半数を割

り込み、８党派連立による細川内閣が誕生した1993年

の第40回衆院選とは本質的に違う「本邦政局の地殻変

動」の前兆であると指摘する向きが多い。今回はこれを

題材に、今後の為替相場への影響を考えてみたい。 

 

「美しい織り込み」が難しい政権交代の影響  

結論から先に言うと、今回の政権交代劇そのもの

は、為替市場参加者にとって「美しい織り込み」が極め

て難しい材料であると言える。実際、政権交代前後に

飛び交っている「為替相場への影響」に関する巷の見

解は諸説入り乱れた状態にあり、正に百花繚乱の様相

を呈している。 

 

対立する「民主党の財政政策」を巡る諸見解  

例えば「民主党の財政政策」に焦点を当てた相場へ

の影響一つをとっても、同党の政策を前向きに評価す

る向きは、「子ども手当て等の生活対策による景気浮

揚効果」や、「政治主導の機動的予算編成」、「税金無

駄使いの削減」などに期待を寄せている。しかし、その

為替相場への影響については、「景気が良くなれば、

日本人のリスク許容度改善による対外投資活発化で円

安」という意見もあれば、「日本経済の再生期待は外国

人の日本株買いを誘発するので円高」という意見もあ

り、見解は二分されている。 

一方、民主党の政策を酷評する向きは、「財源を確

保しないバラマキ政策による財政赤字膨張リスク」に警

鐘を鳴らしているが、為替相場への影響については、

百家争鳴の状態だ。例えば、「財政規律の弛緩が日本

国債の格下げ観測を誘発すれば円安」という意見に対

しては、「日本国債の海外保有比率は6.4％しかないの

で格下げされても為替への影響は軽微」といった主旨

の反論があり、その反論に対しても「物言わぬ身内の

債権者に甘えている分、財政規律は緩み易く、長期的

にはむしろ心配」という意見もあって、なかなか議論が

収束しない。 

また、「財政赤字膨張で国債需給が悪化すれば日

本の金利が上昇するので円高」という意見もよく聞く

が、「良い金利上昇を背景にした円高なら話は分かる

が、悪い金利上昇による円高は長続きしない」という反

論もあって、やはり意見はまとめにくい。 

 

金融政策、外交政策経由の影響も･･･    

財政関連の論争ほど派手ではないが、類似の水掛

け論は、次期新政権の「金融政策との距離感」や「外交

政策経由の影響」についても展開されている。 

まず金融政策については、昨年３月の日銀総裁人

事を巡る福田内閣と参院民主党の攻防戦の記憶も

あって、「日銀の独立性」に対する民主党の「理解」に

期待する向きは多い。「通貨価値の番人」の独立性を

行政府が尊重するという姿勢は、どちらかと言えば円

高要因と言う意見もあるが、「中央銀行の独立性は従

来から確保されている」という冷静な意見も多い。実

際、これまで麻生内閣が日銀に不当な金融緩和圧力

を掛けていたような痕跡は無いし、「日銀の独自判断で

金融政策が運営される」という点において麻生内閣と

次期鳩山内閣の間に大きな断層があるようには思えな
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い。他方、こちらもあまり根拠があるとは思えないが、

「来年夏に参議院選を控えた状態で景気が低迷してい

たら、民主党の立場も変わり得る」と見る向きもあり、「豹

変」した場合は円安要因という声も無い訳ではない。 

外交政策に目を転じても、「日米地位協定の見直し

やアジア重視の外交方針への転換で日米関係が緊張

し始めたら米国が円高カードを切ってくる」という意見も

散見されるが、「外交政策と為替政策の因果関係は希

薄」という醒めた見方も多い。確かに、日米貿易摩擦が

華やかだったクリントン政権１期目には日米通商交渉の

場で「市場開放か、円高か」という雰囲気が醸成される

中で強烈な円高が進行した例もあったが、為替政策と

通商政策の距離感に比べ、軍事・外交政策と為替政策

の親和性は薄そうだ。推測の域を出ないが、今後のド

ル/円相場の動き次第で民主党内の日米地位協定見

直し論議や鳩山次期首相のアジア歴訪回数が変化す

るとは、オバマ大統領も考えていないのではないか。 

下火になる外貨準備見直し論議 

乱立する議論の中で唯一、為替相場との因果が論

理的にスッキリしていたのが、「本邦の外貨準備運用見

直し観測による円高懸念」だ。民主党内の一部に「ドル

に偏重している外貨準備の運用比率を多様化すべき」

といった主旨の主張があったことが、その背景だ。 

1997年６月23日の橋本首相による「米国債売却の

誘惑」談話の影響を思い出すまでもなく、この問題につ

いては、「可能性を匂わせるだけ」で市場に甚大な影

響が及ぶ可能性がある。ちなみに、現在の日本の外貨

準備保有額は１兆423億ドル（８月末現在）と、橋本発

言当時の2223億ドルの4.5倍以上に膨張している。 

ただし、最近この問題に関する議論はやや下火に

なってきている。「失業率過去最悪」が報じられている

現下の局面で「為替市場のボラティリティー急騰リスク

をはらんだ政策を政権与党が採用する可能性は低い」

という冷静な意見が徐々に浸透しつつあるようだ。 
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1990年以降の日本の国政選挙とドル/円相場 
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基本的には世界景気と金融政策  

以上、出口の見えない水掛け論を書き連ねていて、

やや食傷気味になった感は否めない。要するに、「ど

ちらにでも解釈可能」というのが、この手の話題の本質

なのではなかろうか。 

実際、巷に流布する諸説の出自を概観しても、今回

の政権交代を主たる理由として、「円高を予想し続けて

いた人が円安予想に鞍替えした」とか、「円弱気派の人

が円高に予想を変えた」という事例はあまり見当たら

ず、元々の円高論者と円安論者が自説強化に当ては

まり易い解釈を採用しているという印象も否めない。 

現下の局面において、当面の為替相場の趨勢に対

して支配的な影響力を持っているのは、やはり「主要国

の景気回復期待の真贋論争」とそれに付随する各国

の金融政策運営に対する期待の変化である。「鳩山内

閣の誕生」によって米国や中国の景気に甚大な影響

が及ぶのでなければ、当面の為替相場のトレンド形成

にはあまり影響しないと見るのが妥当だろう。 

 

至難を極める政権交代要因の抽出作業    

勿論、ドル/円相場やクロス円相場が日本円と外貨

の相対価値を反映して決まっている以上、今回の政権

交代によって、何らかの影響が為替相場に及ぶことは

間違いない。ただし、その影響だけを純粋に抽出する

のは不可能だし、「麻生政権が継続していた場合」との

比較において、「鳩山政権が誕生したことの影響で為

替相場がどれだけ円高/円安に動かされた」などという

検証は、事前的にはもちろん、事後的にも不可能だ。

知的好奇心を刺激してくれる「旬のテーマ」ではある

が、最終的な結論に到達しようとする試みは、人間の

洞察力の範疇を超えている。 

実際、1990年代以降の国政選挙の結果や政権構

造の変遷事例とドル/円相場の動きを見比べてみても、

明確な法則性を持った因果関係の痕跡を見出すのは

非常に困難である。 

２大政党を中核とした政権交代劇場と為替相場   

ただし、今回の政権交代劇を経て、今後日本の政

治システムが米国のような「２大政党色」を次第に強め

ていく場合、既存の政治システムから新しいシステムへ

の移行がもたらすこれまでに無い「変化」が、為替市場

を含めた金融市場全般に及ぶと考えられる。 

端的に言うと、これまで日本市場であまり意識される

ことの無かった「政権交代による政策変更の振幅」が、

金融資産の価格形成に影響を与える度合いが強まる

のではなかろうか。事前の世論調査である程度予測さ

れていたとはいえ、「あの」自民党がこれ程までの惨敗

を喫するというのが、小選挙区比例代表並立制による

選挙システムの恐いところだ。民主党が提唱している

「郵政民営化政策の見直し案」や「年金制度改革案」の

内容などをみても、２大政党を中核にした「政権交代劇

場」に常在している「政策変更の振幅」の大きさが良く

表れているように思われる。 

個人的な見解だが、「超」長期的な観点でみた場

合、一国の金融市場の栄枯盛衰や通貨価値の趨勢

は、当該国の国力に比例して決まると考えられる。今

後、本邦の政治システムが２大政党色を強めていくこと

で、選挙民と為政者の間に良い緊張感が生まれ、日本

の国力増進の原動力となるならば、節度のある政権交

代により促される各種政策の健全な新陳代謝が、日本

円の相対価値の安定に寄与するだろう。 

一方、２大政党制というシステムに備わっている「政

権交代による政策転換メカニズム」が、良い方向に機

能せず、単なる大衆迎合主義の蔓延を招聘したり、か

つて北宋滅亡の遠因となった「新法/旧法の争い」のよ

うな不毛な政争と朝令暮改の頻発にのみ寄与した場

合、長期的な通貨価値の安定に対する脅威となる可能

性もある。茫漠とした印象論だが、我々の民意が政権

選択を通じて国策の舵取りに反映され易くなるにつ

れ、超長期的には「日本の民度」が日本円の価値に投

影される傾向が強まるような気がしている。  
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