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異見達見

植田不日男 東京大学教授

昨年秋以来の原油価格の急落、その下で

のグローバルな資産価格の調整ムー ド。

2015年に入ってからす ぐに起きたスイス中

央銀行による対ユーロのスイスフラン相場

の上限撤廃決定やギ リシャ危機の再燃。そ

して、予想を上回る堅調ぶりを示 した米雇

用統計など、世界の金融経済に関するニュ

ースには事欠かない。

様々な影響を持つ多様な現象を理解する

ためには、何 らかの統一的な枠組み、すな

わち鳥欧 (ち ょうかん)図のようなものを

持つのが有効だ。本稿では世界経済と金融

政策、そして資産価格の動きの関係を理解

するために 1つの見方を提示 してみたい。

以下では当面 (今後数力月から1年程度

の期間)の世界経済の動きを前提に、それ

が金融政策、資産価格に与える影響を考察

してみよう。そこで最も重要なのは米国経

済だが、それ以外も含む世界経済の展開を

ケースAは「低迷」、ケースBは「緩やか

な回復」、ケースCは「加速感を伴った回

復」の 3通 りに分けてみる①

世界経済や資産価格の先行きに対する市

場の予想はケースBを前提としている。特

に、米国経済が緩やかな回復を続ければ、

米連邦準備理事会 (FRB)は 15年半ばに

もゼロ金利を解除 し、その後ゆっくりと政

策金利を引き上げていくだろう。その他の

国の金利引き上げはまだだいぶ先、と見込

まれるので、他国通貨は ドルに対 して弱含

みで推移する公算が大きい。それもあって

他国経済も緩やかに回復 し、その下で株価

を含む他の資産価格 も緩やかな上昇を続け

るだろう。

これに対 して、ケースAの場合、世界経

済は低迷する前提なので、米国はなかなか

利上げには踏み切れない。より重要なのは、

その他の地域で金融緩和が強化されるかあ

るいは、金融緩和や通貨切 り下げ競争のよ

うな事態が発生すると予想されることであ

る。金融政策への信認は大きく低下すると

等が脆弱な水準にある。決 して絶好調とは

言えない経済にもかかわらず、米国の株価

指数はリーマン・ ショック前のピークを 3

割以上も上回ったところにある。経済の好

調さよりも、金融緩和の影響で上昇 したと

みるのが妥当だろう。同様に、2000年代半

ばにかけて、途上国には高成長期待に引っ

張 られて資金が流入 したと考えられるが、

10年以降は、先進国の金融緩和に押 し出さ

れるような形での流入が続いた。いずれも

金融緩和の終了にきわめて脆弱である。利

上げが急速となる場合はもちろんだが、ゆ

っくりとした利上げでも (つ まリケースB

でも)調整の リスクは皆無とは言えないだ

ろう。

やや先の話だが、日本経済も一段と好調

になり、インフレ率のはっきりした上昇が

見込まれる際には、金利が上が りやす くな

る。すると財政悪化を意識 した投機的な売

りも出やすくなる。金利上昇と財政悪化の

悪循環の リスクを意識せざるを得なくなる

だろう。

以上のように、世界経済の緩やかな回復

を念頭に置いたケースBを中,と にヽ、低迷を

想定 したケースAは無論だが、回復に弾み

がつ くケースCで さえ大きな リスクを抱え

ているのが、世界経済の現状である。ケー

スBの確率がどの程度なのか、という判断

は極めて難 しいが、市場の見方がケース間

で振れると、資産価格も大きく変動する点

に注意が必要である。

関連ニュース

2015年 2月 10日 付 日本経済新聞夕刊 1面
【イスタンブール=中村亮】20カ 国 。地

域 (G20)財務相・中央銀行総裁会議は 9

日、初 日の討議を終えた。討議では自国通

貨の下落を目的とした金融政策を避けるな

ど通貨安競争をけん制する発言が出た。景

気減速を受けて金融緩和に踏み切 る国が相

次いだのを受け、輸出競争力を高める狙い

の通貨安競争の回避へ予防線を張 った。

キーワー ド

■通貨安競争 輸出を押 し_Lげたい各国 。

地域が金融緩和によって自国通貨安を誘導

し、競争力を高めようとすることを指す。

2015年以降でみて も、イン ドが13年 5月 以

来の利下げに踏み切 ったほか、中国は14年

H月 の利下げに続いて、15年 2月 に預金準

備率を引き下げた。欧州中央銀行 (ECB)
も量的金融緩和の導入を決め、その直前に

はデンマークが利下げを発表 した。 このほ

か、カナダが 5年 9カ月ぶ りに、オース ト

ラ リアが 1年半ぶ りにそれぞれ利下げを決

めている。
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原油安やギリシャ危機など今年も世界の金融経済ニュースには事欠かない。

市場の大勢は世界経済の先行きが緩やかに回復する、とみているのだろう。

世界経済が低迷すれば、金融緩和で通貨安競争が激しくなるリスクがある。

急回復の場合は米国が利上げを迫られ、途上国への資金流入に影響しそうだ。

ともに、実体経済の低迷もあって リスク資

産価格は急落する。

実際、 2月上旬までの市場はケースAを

かなり重視 して動いていたように思われ

る。14年秋に国際通貨基金 (IMF)は世

界経済見通 しで、途上国の国内総生産 (G

DP)成長率予想を下方修Tし た。それも

あって原油価格が急落 し、市場はリスクオ

フのムー ドに包まれた。先進国経済の長期

停滞論など、ケースAと 整合的な諸説がも

てはやされた。これらを総括するように、

各国の長期金利は史上最低の水準、ないし

それに近いところまで低下 した。

また、金融政策面では15年 2月 の時点で

10カ 国以上が何 らかの金融緩和手段を採用

しており、米国を除いた地域はすでに通貨

安競争に突入 した、といっても過言ではな

い状況である①欧州中央銀行 (ECB)に
よる量的緩和策の採用、ないしその予想が

契機 となったケースが多いの も特徴であ

る。ユーロ圏の再度のデフレ入りとともに、

「極めて大胆な金融緩和でも、デフレの克

服は容易ではなさそうだ」との不安が一部

に芽生えており、後は通貨安競争 しかない

のではないかというムー ドに拍車をかけて

いる。米国経済も低迷となれば、事態は深

刻である。

それではケースCは どうか。世界経済が

どんどん良 くなるので、問題がないように

も思えるが、そう簡単ではない。経済の加

速を リー ドすると思われる米国では、イン

フレ懸念も台頭するために、利上げを急が

ざるを得なくなる。先に述べたように、各

国の金融緩和と経済悲観論の影響で、債券

の価格は世界中で未曽有の高水準にあるた

め、金利は全般的に急上昇 (価格は急落)

すると考えざるを得ない。 しかも、金融規

制の影響で市場流動性の低下が深刻であ

り、金利の変動幅が大きく拡大する懸念が

ある。
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