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金余りと通貨不安 

 
公益財団法人 国際通貨研究所 

 理事長 行天 豊雄 
 

世界経済の先行き不透明感が一向に消えない。いよいよ底打ちかというムード 

 がではじめると数日後には必ず否定材料があらわれてまた振り出しに戻るという 

 動きが繰り返されている。仕手筋に振り回されている向きもあるが、どんよりし 

 た陰気な空模様が永く続くと、市場のイライラも嵩じてくるということだろう。 

  

  その中で一つはっきりしているのは、米欧日の金融政策がひたすら緩和の道を 

 突き進んでいることである。金利は実質ゼロで、もう伝統的対策は使いつくされ 

 た。残るは非伝統的量的緩和であり、FED、ECB、日銀は競争して資産を買いまく 

 り流動性を供給している。残念なことに、今迄のところ、この膨大な流動性は投 

 資、消費に点火できないでいる。そしてその焦りが更なる流動性供給に駆り立て 

 ているのである。 

  

  この先進国発の世界的過剰流動性が、ここへ来ていよいよ途上国経済にも不安 

 定をもたらし始めた。通貨情勢にも波乱の兆しが見えてきた。創造された流動性 

 は金利、収益性、為替相場、安定性等もろもろの見通しの変動を追って世界中を 

 動きまわる。まだ相対的に成長率が高い BRICs 等の途上国が選好されるのは当然 

 だが、最近の特徴は途上国側の事情にも差が大きく、従って対応の仕方にも違い 

 が出てきていることである。 

 

  輸出依存が依然高いか、内需拡大の可能性はあるか、インフレの危機は大きい 

 か、為替介入の実効性はあるか、国内企業や国内金融機関の競争力はどの程度か、 

 というような条件は国によって大きく異なる。さまざまな条件の下で必要とされ 

 る目標を達成するために為替相場と金利だけで対応するのは不可能だし、自家撞 

 着を来たすことも多い。 
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  成長全体が減速する中で、最近の中国を始めとするアジア諸国の為替、金利政 

 策は各国の悩みを反映するかのように、一貫性が欠けているし、その結果として 

 各国通貨の変動は幅を増している。 

 

  現状のような国際流動性供給が続く限り、途上国が安定した政策でインフレ抑 

 制と成長維持を達成することは至難の技になってきている。途上国通貨もこれか 

 ら不安定の時代に入るだろう。   

   

                   （株式会社マネーパートナーズへの寄稿） 
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