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米・欧・日・中いずれも景気という表向きの観察からすれば、ゆっくりとではあるが

改善しつつあるというのが大方のコンセンサスだろう。現に株価はおしなべて強気であ

る。しかし同時に、にもかかわらず、何か地平線に暗雲が漂っているような不安が抜け

切らないのも事実である。 

 

この漠たる不安の原因は二つあるように思う。一つは、リーマン危機以後世界的なス

ケールで進んでいる流動性供給が、危機の再来を防いでいるということは判っていても、

一体この先世界経済はどうなって行くんだろうかという不安である。この不安は今年の

春以降米国の FED が QE（量的緩和）政策からの正常化について迷走を重ねたことか

ら始まった。FEDが QEの段階的な解消を示唆した途端、世界の金融市場は混乱した。

慌てた FEDは前言を翻したが、マーケットはすっかり神経質になってしまった。新し

いデータが出たり、FED の幹部が何か云うたびに混乱が起る。本来ならば歓迎される

べき金融政策の正常化がこれ程市場に恐怖をもたらすのを見ると、もう金融緩和政策を

止めることなど出来なくなってしまったんではないかと思えてくる。しかし、止められ

ないからと云って緩和政策が何時迄も続いたらどうなるんだろうか、バブルの再現、イ

ンフレの再来ではないのか、という不安である。 

 

もう一つの不安は、同じ緩和基調の中でも主要通貨当局の政策のタイミングや方向性

がずれている。例えば FEDは緩和停止の時期を模索し、イングランド銀行はインフレ

懸念を捨て切れない。他方、ECD はデフレと景気後退に脅えているし、日銀はデフレ

脱却に釈迦力である。 

 

こういう通貨当局のスタンスの違いは当然マーケットに反映される。もっとも端的に

現われているのが円ドル相場だろう。最近の円安はマーケットが当面の日本金融政策に
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ついて米国の強気と日本の弱気を組込んでいるため、購売力から見た円高のすう勢に逆

行する動きを示している。ということは、実勢とすう勢のかいりが拡大しているという

ことにもなる。 

 

各通貨当局の政策上のずれは当面解消しそうもない。政策協調が大事だと口では云っ

ても、現実には全く動きはない。ということは、通貨市場は当分の間はファンダメンタ

ルではない思惑で動かされる不安定な状態が続かざるをえないということである。 

 

（株式会社マネーパートナーズ ホームページへの寄稿） 
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