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世界各国の金融政策運営に見られる温度差 

 2008年秋に勃発したグローバルな金融危機と世界景

気の急速な後退は、過去類例を見ない超低金利政策

を世界中の国々に強いることになった。2009年の早春

を大底に、世界景気はいったん最悪期を脱したが、地

域によって景気回復の度合いは一様ではなく、依然と

して世界経済は「まだら模様」の状態が続いている。 

 このため、地球的な規模で世界各国の金融政策運

営を横ならびで比較してみると、歴史的な超低金利政

策からの「出口戦略」の進捗には、地域によってかなり

の濃淡が認められる。今回は、この点に着目して今後

の為替相場の展開を考えてみたい。 

 

最近のグローバルな金融政策運営の傾向を俯瞰し

てみると、日本、米国、ユーロ圏、英国などの主要先進

国では依然として超低金利の据え置きが続いている一

方で、既に政策金利の引き上げを再開している国も意

外に多いことに気づかされる。 

歴史的な超低金利政策と決別し、これまでに少なく

とも１回以上、利上げを実施した主な国を挙げてみる

と、既に６回も利上げを実施した豪州を筆頭に、同じオ

セアニア地区のニュージーランドも先月、金融危機後

初めての利上げに踏み切っている。アジア圏ではイン

ドが既に４回、マレーシアが３回も利上げを実施してい
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るほか、年央以降、台湾、韓国、タイも政策金利の引き

上げを開始している。西半球に目を転じると、北米大陸

ではカナダが最近２回連続で利上げを行ったほか、南

米ではブラジルとペルーが既に３回、チリが２回の利上

げを実施している。オセアニア、アジア、南北アメリカ大

陸の新興国や資源国を中心に、中央銀行が「超低金

利政策の修正が必要だ」と判断するぐらい、景況感が

温まってきた様子がうかがえる。 

 

 

ただし、世界全体が同じ傾向にある訳ではない。例

えばアジア圏や西半球でも、今年まだ利下げを実施し

ているスリランカやコロンビアのような例外もあるほか、

中東ではイスラエルが既に利上げに転じている一方

で、ヨルダンとクウェートはまだ利下げを実施している。 

ヨーロッパではノルウェーとスウェーデンが既に利上

げに転じている一方、デンマーク、アイスランド、チェ

コ、ハンガリー、ルーマニア、セルビア、ラトビア、ロシア

などの国々は依然として利下げを実施している。「放漫

財政国の債務問題」という独自の金融危機に見舞われ

たユーロ圏の周辺では、今年に入っても景況感が冷た

い国も少なくない。欧州との結びつきが強い南アフリカ

も依然として利下げ局面から脱しておらず、同じ資源国

でもアジアとの結びつきが強いオセアニア諸国に比

べ、金融政策の方向感が好対照をなしている。  

  

 

今年後半の為替相場を展望する上で、こうした「まだ

ら模様」の世界各国の金融政策運営の先行きをどう読

むかが鍵になりそうだ。すなわち、現在の世界には、①

利下げ局面は一巡したが、当面利上げは実施出来そう

にない中途半端な景気回復地域、②既に利上げが再

開されるほど景況感が温まっている地域、③いまだに

利下げを余儀なくされている景気低迷地域、の３つが

混在している訳だが、今後、「景気好調な地域に牽引さ

れて世界経済が回復基調を維持する」のか、「景気の

悪い地域に足を引っ張られて二番底の淵に沈み込ん

でいく」のかによって、グローバルな政策金利の方向感

と為替相場の地合いは、180度違ってくると思われる。 

 

 

今後の世界経済が景気好調な地域に牽引されて比

較的順調な回復軌道を歩んでいく場合、投資家のリス

ク許容度は徐々に緩和していくことが予想される。一般

に、そうした環境下では、グローバルな投資資金は金

利や期待成長率の水準が低い地域から高い地域へと

流れ易くなる。「世界景気楽観シナリオ」に依拠する場

合、短期金融市場では世界的な政策金利の先高感が

強まる一方、為替市場では主要通貨に対して新興国

や資源国の通貨が強含むことになるだろう。先進国通

貨の中では、金利や期待成長率の水準が最も低い日

本円が相対的に弱含む可能性が高そうだ。投資家心

理が正常に機能している局面では、円は売られ易い通

貨に分類され、相手国の事情により多少の濃淡はあっ

ても、為替の地合いは円安気味の展開になり易い。 
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一方、世界景気が今後腰折れして二番底に向かう

場合、国際資金フローはこの真逆のパターンを辿るだ

ろう。投資家心理が委縮して「保有資産のリスクを圧縮

する」という群集行動が喚起された場合、金利水準の

低い地域から高い地域に投資されていた資金が一斉

に「里帰り」することで、為替市場では金利の低い通貨

ほど値上がりするという「逆金利差相場」が発生し易く

なる。この場合、これまで利上げ競争で先行していた

国の金融政策には「勇み足」という烙印が押され、新興

国や資源国の「金利水準の高さ」は、「先行きの利下げ

余地の大きさ」に読み替えられ、むしろ通貨売りの口実

にされる可能性すらある。市場心理が急速に萎える局

面では、日本円は買い戻される通貨になり、為替の地

合いは円高気味の展開になり易いとみられる。 

 

 

すなわち、世界各国の金融政策の方向感が錯綜し

ている現下の局面は、為替市場参加者にとっては将に

正念場だといえる。域内に独自の金融不安の火種を抱

えているユーロ及びその周辺国通貨については別途

慎重な判断が必要だろうが、最近脚光を浴びている新

興国通貨や資源国通貨のクロス円やドル/円相場につ

いて言えば、①世界景気回復シナリオを採用する場合

は、「円安」を基本観にドル円・クロス円は押し目買い、

②世界景気二番底シナリオに依拠する場合は、「円

高」を基本観にドル円・クロス円は戻り売り、③中立国

の景況判断を正しいと見る場合は、いずれの見方にも

与しない是々非々の反対売買、という３通りの基本戦

略で臨むのが良さそうだ。 

 

 

個人的には、現在の世界景気は春先に期待されて

いた程の力強さには欠けるものの、依然として回復基

調を維持していると考えている。よって、現時点で各シ

ナリオに主観的な実現確率を割り振るならば、「回復シ

ナリオ」が約５割と最も高く、「腰折れシナリオ」と「中間

シナリオ」はともに約２割５分ぐらいだ。 

もちろん、足下の世界景気の回復力に対する市場

参加者の見方は千差万別であり、今後の状況次第で

市場が織り込む各シナリオの実現確率も時々刻々と変

化する。ただし、各国中銀の景況判断が錯綜する現下

の局面は、先行き不透明感が強い分だけ、正しく世界

経済の行く末を予見できた場合の潜在的なリターンも

高いのではなかろうか。３つのシナリオの何れを選択す

るにしろ、リスク見合いの収益機会が存在するという意

味では、むしろ好機が到来しているのかも知れない。 

引き続き、世界景気回復論争の顛末が注目される。 
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