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米国の次の利上げは何時だろうかというのがまたマーケットの話題になってきた。去年

の 12 月に FED が 8 年に及ぶゼロ金利政策を終えて 0.25％の利上げに踏み切った時には

マーケットに一種の安心感が拡がったものだ。つまり、これで上げるのか上げないのかと

いう不安定な思惑の負担が消え、これから FED は四半期に一度位の予見できるスピード

で金利正常化を始め、2016 年末には 1％前後に戻るのだろうと大多数の人が思ったのであ

る。ところが、2016 年に入ると、中国の株価下落、人民元下落、円の上昇、油価下落等

という波乱が起って、市場のムードがすっかり変ってしまった。「2015 年 12 月の利上げ

は間違いだった。もうこれで FED は 2016 年中に利上げはできなくなった。」という弱気

一色になってしまったのである。元来、市場は米国の利上げに対してそれが米国外の市場

に及ぼすマイナスの影響ばかりを考え、FED が金利正常化に対して持っている中央銀行と

しての非常に強いこだわりを軽視するするきらいがあった。 

案の定、3 月に入って、米国の景気回復の順調さが確認され、中国経済のソフト・ラン

ディングも見えてくると、FED 周辺からは利上げプロセス再開のつぶやきが聞えてくるよ

うになり、それを察してマーケットはまたうろたえているわけである。 

米国の利上げが円相場にどう働くかは日本にとっては最大の関心事である。しかし困っ

たことにそれがはっきりしないのである。 

米国の利上げは米国経済堅調の証しであり、金利差拡大を齎すと見れば当然ドル高とい

うことになる。しかし、利上げはインフレ懸念の反映だと考えれば、購買力の視点からは

ドル安要因ということになる。 

日本の立場から考えても、状況は同じように相反する要因を持っている。日本の回復が

遅れ、さらなる金融緩和が期待される一方、米国が着々と正常化するとなると、両国の金

融政策の不整合は激化し、円安をもたらす。だから、米国利上げが遠のいたと思われた 2016
年初には円高になったのである。 

しかし、米国経済拡大や油価の下落で日本の経済収支黒字は拡大しているのは円高要因

である。また、日本のゼロ・インフレが長引いていることは購買力の視点からは円高であ

ろう。大体 2013 年以来の過大な円安に対する米国を始めとする国際的不快感は無視でき
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なくなっているので、もう円安には戻れない。 

昨年 12 月の米国利上げの際も直後は円高にふれたがまた円安になり、方向感覚は一向

に定まらなかった。 

という具合で、これからの円相場の見通しについては百論百出である。しかし、21 世紀

に入ってからの円相場の動きとそれを反映した日本経済をふり返ると二つの大切な教訓

が示されているように思う。一つは、円安は見かけの利益をもたらすけれども、日本産業

の本当の国際競争力を強めないということであり、もう一つは、日本産業は時間はかかっ

ても円相場の変動に左右されない構造に変って行かなければなら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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