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80 年代の流動性増加と金融工学の誕生

金融の動きが世界の実体経済より大きくなっ

てきたのは 1980 年代以降でしょうか。

いわゆる金融的な流動性が増えて，流動性が

増えるということは，それをどこかに運用しな

ければならなくなる。運用するということは，

できるだけ高いリターンを求めるという話だか

ら，高リターンを求めて世界中を金が動く，つ

まり流動性の量が非常に増えたということがあ

ります。

なぜ流動性がそれほど増えたかというと，第

二次世界大戦後，ある意味ではアメリカが自ら

赤字を出すことによって世界を支えてきたわけ

です。そのアメリカの赤字が非常に大きく累積

して，他方では昔のドイツとか日本，その後は

中国という黒字国が出てきて，国際的な不均衡

が非常に大きくなったことが一つ，確かにある

と思います。流動性というのは，いわば金融の

米みたいなものです。

もう一つはやっぱり，いわゆる金融工学で

しょう。情報技術の発達がまず起こって，コン

ピュータの処理能力が非常な勢いで進化した。

そういう新しい進歩した情報，通信技術が様々

な分野で活用され，それが金融と合体したわけ

です。いわゆる金融工学，ファイナンシャル・

エンジニアリングという新しい分野ができた。

それは具体的に何をやったかというと，結局，

昔の金融というのは実体経済，つまり生産，貿

易，投資，消費など，そういう実体経済をス

ムーズに動かす公共財であったわけです。

ところが金融工学という分野は，そういう実

体経済をサポートするということではなくて，

金融活動から生まれてくる色々なもの，例えば

金利，為替相場，先物相場，リスクといったい

わば実物経済の二次的なものを，一つの商品と

して考える。

だから，例えば先物の相場とか，それから金

利の動きとか，そういうものをある意味では実

体経済とは別の商品と考える。それを色々な形

で取引きすることで，経済的な利益を得るとい

うことになった。さらに伝統的な経済で，例え

ば私が借り手で，そちらが貸し手であるとすれ

ば，私は借り手として借用書を書いてお渡しし

て貸借関係が成り立つ。そういう２人の間の関
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係を，外に広げるというか，その借金の証文そ

のものを商品化してしまうことが起きています。

公共財としての金融が 
産業の一つになった

そういういわゆる証券化という技術も出てき

た。それから先ほどの為替とか金利とか，そう

いう 2 次的な数字の動きを商品化する。ですか

らご承知のとおり，いろいろな新しい派生商

品，つまりデリバティブが非常に拡大しまし

た。借金証文の商品化・証券化によって，たく

さん集められた証文が分割されてしまった。だ

から，誰と誰との間の貸借関係が背景にあるか

分からなくなってしまったわけです。そうした

新しい商品が出来てくる。その背景にはさっき

の金融工学が，非常に高度の数学的な解析を

使って新しい商品をつくっているわけです。

マーケットに参加をしている人も，今までの

金融の世界と比べると非常に拡大されました。

市場で取引きされる商品が膨大に増えた，また

マーケット自体も非常に変わった。よく言われ

ているように，昔はそれこそ株の売買というの

は兜町の取引場で，場立ちの人たちが大きな声

を上げて，売った買ったとやっていた。今はも

うなくなってしまって，全ての金融的な取引は

スクリーン上になってしまいました。

スクリーンがマーケットになった。だから本

当に市場も商品も，それから参加者も，全部が

変わってしまった。それが非常に顕著に起こっ

たのはやっぱり 1980 年代以降ではなかったで

しょうか。

まさにそれが金融の経済制覇といいますか，

今まではサポーターであったのが，逆に今度

は，金融が主人公になってくる話になってしま

う。早い話が原油価格です。昔は原油価格とい

うのは，もちろん需要と供給で決まってきてい

たわけですが，今では原油そのものの現物だけ

ではなく，先物もそれから先物のための金融の

利子とか，そういうものも全部含めて，色々な

形の商品が出来ている。またそういう先物市場

の動きによって，現物の市場が影響されるとい

う全く逆の話にもなっている。まさにそれが金

融の世界制覇というのか，要するに資本主義

が，金融資本主義になったということではない

でしょうか。

マルクスに聞いてみたら何と言うかですが，

確かにマルクスの時代では金融はよかれあしか

れ公共財でした。その公共財としての役割が

減ったということは，非常に大きな影響を及ぼ

しましたね。

要するに，公共財ではなくて，ほかの産業と

同じ，産業の一つになってしまったわけです。

昔は金融というのはまさに，他とは違った産業

というか，他とは違った業であったと思うので

すが，それが全く他と同じになってしまった。

存在感あった 80 年代日本の金融

金融の世界でも，日本は 1980 年代から 90 年

代にかけては非常に存在感は大きかったと思い

ます。なぜかといえば，80 年代後半から日本

はバブルで，非常に活況を呈していたし，国際

収支も非常に大きな黒字を抱え，それを反映し

て円も非常に強かった。1995 年が歴史上最高

値，79 円 75 銭をつけました。ですから，あの

頃は世界的に見ても，日本の金融力というのは

非常に大きかった。円の力が非常に強かっただ

けでなく，日本の当時の製造業も非常に競争力

があった。貿易面でも日本の存在感は非常に大
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きかったと言っていいでしょう。

ただ円高の結果，輸出の価格競争力が厳しく

なって，国内で生産して輸出をするのが非常に

難しくなった。80 年代後半から日本の製造業

は，急速に海外に生産拠点を移したわけです。

一番大きな理由は，やっぱり人件費が安かった

ということでしょう。

そのことをもって，日本の産業が空洞化した

とも一時言われましたが，必ずしもそうでもな

かったと思ってます。確かに人件費が非常に大

きな役割を占めるような製造業は海外に出たけ

れども，製造業そのものの高度化も進んだ。日

本国内では，新しいより知識集約型の製造業が

発達するきかっけにもなり，決して悪いことで

はなかった。さらに，特にアジアの諸国にとっ

ては，日本の直接投資の増加というのは，非常

に彼ら自身の工業化のためには役に立ちまし

た。まさしくその後のアジアの急速な進展は，

当時の日本の製造業の海外進出に非常に支えら

れていたと言ってもいいでしょう。これは日本

人が胸を張って言える話じゃないでしょうか。

金融ビジネスにおける日本の立ち位置みたい

なものですが，金融というのは色々なものに

よって支えられているわけです。一つはやっぱ

りその国の通貨。日本で言えば円です。円が国

際的にどのくらい役割を果たしているかという

ことがあります。もう一つはマーケット。金融

が行われる，いわゆる金融市場というものが，

どれくらい国際的に見て魅力があるかというこ

とです。３番目には，その国の実体経済，特に

貿易とか投資がどのぐらい活発かです。おそら

くこの 3 つで，ある国が持っている金融力とい

うのは決まってくるだろうと思います。

日本は先ほどのとおり，80 年代ぐらいは，

そういうことで円も非常に強かったし，黒字も

大きかった。日本自体の経済力も上昇過程にあ

りました。あのころは日本自身も，いずれ将来

的には，円がドルに取って代わってアジアの中

心的な通貨になるだろうと期待していた。ま

た，なるために努力をしなければいけないとい

う気持ちでした。

“円”の国際化の限界と余力

政府も音頭を取って，当時，円の国際化を大

変熱心に行っていた。ところがその後，この

30 年余りの間の円の役割，ひいて言えば，日

本の金融力を率直に振り返ってみると，あの頃

期待していたような発展は，残念ながらまだな

い。なぜかといえば，結局先の３つの条件が，

必ずしも十分に進展しなかったのではないで

しょうか。

一つは，例えば円がどのくらい国際的に使わ

れるかという話です。これは昔からですが，日

本はどうしても戦後のドル体制の中で経済が発

展したという，その仕組みから逃れられないと

言うか，要するに依然として日本の国際経済活

動がドル中心なんです。だから本来ならば，当

時は世界第２位の経済大国だったから，例えば

貿易について，どの通貨で決済するかというよ

うな時に，「日本の輸出は全部円建てにします」

となってもおかしくなかった。でも何かやっぱ

り，そこはなかなか複雑な話らしい。つまり輸

出企業の経理のやり方とか，決済のやり方と

か，色々な事情があって，結果的には日本の貿

易の円建て比率は，遂に半分を超えなかった。

これは非常に残念なことでして，日本の最大

輸入項目は原油ですが，原油は世界的にドルの

世界だから，そこへ日本だけが，いや，私が輸

入する原油は円建てでと言っても，できないこ
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とは事実でしょう。それから，例えば自動車に

しても，主な輸出先がアメリカということであ

れば，これはやっぱり，日本としては，円建て

でやりたいと思っても，輸入者の側がアメリカ

ならばドル建てということになってしまう。だ

から円の使われ方というのがなかなか広がらな

い。現在でも輸入はドル建ての比率が高い。今

でも７割から８割ドル建てです。これはしょう

がないけれども，特に輸出については，もう

ちょっと円建てが増えてもいいと思うんです

が，今だに輸出についても半分以上はドル建

て。それが，要するに円がなかなか使われない

背景の一つなんです。

もう一つのマーケットの話。やっぱり今，世

界では，特に日本の立場から言えば，ニュー

ヨーク，ウォールストリートが世界の金融の中

心です。それからもう一つは，最近ガタガタし

ているけど，ロンドンです。ユーロとかヨー

ロッパの通貨についてはロンドン。だから，東

京がアジアでの金融の中心になれないかという

意識は昔からあって努力もされています。では

東京がどうして世界の金融の中心にならなかっ

たかと言うと，これも色々理由があり，例えば

東京は物価が高いので外人があまり来て住みた

がらない，余り英語が通じない，子どもの教育

にいい学校が余りないなどと言われています。

日本には世界中の金融機関が多いけれども，

ニューヨークとかロンドンに匹敵するかという

と，それはまだかなり差がある。それから金融

産業というのは同時に，色々な意味での法律問

題とか，経理とか，格付けだとか，様々な補助

産業みたいなものが必要になるが，そういうも

のがまだ東京には十分集まっていないといった

理由もあって，東京がニューヨークとかロンド

ンに匹敵する国際金融センターになるというの

は，なかなか難しい。

それから３番目の国力という意味では，残念

なことに 80 年代をピークにして，日本の国全

体の国力といったようなものが停滞してしまっ

た。

特に 90 年代に入ってからは，失われた 20 年

とまで言われるようになった。様々な理由か

ら，日本が金融の面で世界のトップに立つとい

う状況は，今までもできていなかったし，現状

も非常に厳しいものがあると言わざるを得な

い。昨今はさらに中国の台頭があり，日本は追

われる立場になっている。

円レートの乱高下と当局の介入

最近の英国の EU 離脱を決めた直後に円が買

われているが，これはポンドが駄目だから，

じゃあ何が他の通貨としてあるかという話にな

る。未だ規模の小さい中国の元を除くとして，

ドル，ユーロ，円，ポンド，スイスフランといっ

た主要通貨のなかで，どの通貨に替えたら安全

かという消去法の結果が円です。今の状況は，

ポンド，ユーロ以外は安全でしょうから，投資

通貨として今，皆が言っているのは，ドルであ

り，円であり，スイスフランであるわけでしょ

う。ただ，スイスフランは国が小さく規模が大

きくないから，スイスフランに投資するといっ

ても，材料がないわけです。

その意味で，円の場合は日本の国債が非常に

大量に出ている。何しろ国債が百何十兆円出て

いる，そういう意味では，非常に規模も大きい

し，かつ，日本の場合，財政赤字が大きいから

心配だというような話もあるけれども，同時に

ほかの国の通貨建ての国債と比べると，日本の

場合はほとんど国内で消化されている。それと
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日本の国全体の経済力という意味では，依然と

して世界３位の規模を持っている。日本の財政

状態は悪いけれども，日本の税金の高さ，いわ

ゆる税負担率を考えると，まだまだ日本の財政

には，本当に必要があればもっと税金を上げら

れる余力を秘めている。この間，消費税を上げ

るのを止めたけども，そういう余力があるとい

うのは国際的な評価だから，安全性とか可能な

量を考えると，ポンドとかユーロがちょっとお

かしくなったときに，では何に替えるかといえ

ば，ドルと円というのは，まあ一般的な感覚で

はないでしょうか。

今の時点ではドルの次に円が評価されていま

すが，歴史的な背景もありましたし，円の評価

というのは，そういう意味では悪くはないで

す。ただ，さっきの話のように，では実際の国

際的な様々な取引きに円を使うかというと，そ

の話は別だとなりますが。

使い勝手の悪い円が今の時点でいえば，実際

に使う通貨としてではなく，投機の対象になっ

ている面もあるんです。だから何か起こると，

さっきの話のように，円が投機の対象になるの

ではないか。だから買ったら儲かるぞという人

が買うと，円が上がる。その人が本当に円がい

い通貨だから，これをずっと持っていようとい

うのではなく，これを今買ったら上がるぞとい

う投機の対象になっているという面があり，円

のレートが乱高下するわけです。

よく言われる話ですが，世界中通貨の取引き

ディーラーは沢山いますが，この人たちは他に

売り買いするいい材料がなくなると円で遊び始

めるという，そういう半分冗談みたいな話があ

ります。円が玩具にされているという面もあり

ます。

だから当局の介入で，その時には相場は動き

ますけど，それで安定するかというと，そうい

う保証は全くないわけです。中長期的に安定を

させるためには，やっぱり通貨そのものの，先

の条件が揃って安定的な通貨になる，つまり皆

がこの通貨は俺にとって大事な通貨だ，だから

あまり乱高下したら困ると思うようになってく

れればいいわけです。言ってみればステータス

のある通貨です。

日本の当局が為替市場に介入すると米国は目

くじら立てていますが，介入は日本だけではな

いのです。例えばスイスが５年ほど前でしたけ

ど，やっぱりスイスフランがワーッと上がった

時は，非常に大規模な介入をして，あの時は確

か１スイスフラン＝１ユーロの比率を 1.2 だっ

たかな，要するにそれ以上は上げないと言った

りした。それから中国は勿論，人民元につい

て，しょっちゅう介入をしているし，ヨーロッ

パの ECB も，あれはいわゆる介入はやらない

けれども，ユーロの相場については常に非常に

関心を持って見ている。日本の介入は日銀では

なく，財務省です。

日銀は為替相場には関係なくて，やっている

のは財務省ですけれど，財務省は，自分の持っ

ている外貨準備を使って，それで円を売ったり

買ったりというのが介入と言われているわけで

す。通貨の相場を政策の目的，つまり一番よく

言われるのは，通貨価値を下げると輸出がし易

くなる，だから輸出を増やすために通貨を下げ

るという，これが一番いつも問題になる話で

す。それは逆に言えば，競争相手の国は輸出が

しにくくなるという話ですから，自分の利益を

図って，ほかの国が困ることをする，隣の人を

貧しくするという意味で近隣窮乏化政策と言わ

れ，好ましくない政策になっている。昔から介

入が良いか悪いかという話はあったのですが，
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現実に諸国間で輸出を増やそうという競争が行

われている環境では，皆がそういうことに非常

に強い関心を持つわけです。

為替介入に過敏なアメリカ

アメリカの景気についてみると，戻りかかっ

ているもののまだ余り安心できるような状態で

はない。アメリカとすると，これからも景気回

復を続けるためには，輸出が増えなきゃいか

ん。だから彼らはアメリカの輸出に対して非常

に関心があるわけです。ところがアメリカは，

リーマンショック以降，国際的にドルに対する

需要が強くなっていたし，最近では金利を正常

化する，つまり上げるプロセスに入っているわ

けです。そういう時に，ほっとけばドルが高く

なってしまう。そこへもってきて，ほかの国，

日本なり，ドイツなり，中国なり，黒字を出し

ている国が介入をやって自分の通貨を弱くする

ということになると，その分またドルが強くな

るので，アメリカは輸出がしにくくなる。それ

に対しての反発は非常に強い。

アメリカの場合は，そういうことを言うの

は，すぐ政治家のところに行く。というのは，

アメリカは仕事，雇用が非常に大事だから，ア

メリカの輸出が伸びない，あるいはアメリカへ

の輸入が増えるということは，アメリカの雇用

が減るということになる。それで労働組合がす

ぐ騒ぎ始める。それを受けた地元の政治家がす

ぐ騒ぐということで，アメリカは伝統的に為替

相場に関しては，すぐ政治問題化するという傾

向が非常に強い。

今回もそういうことになっているわけで，し

かも今，大統領選挙の真っ最中だから，大統領

になろうなんていう人は，格好のいいことを言

わなければいけない。

アメリカの国際収支が赤字になる，輸出がで

きない，あるいは輸入が増えてアメリカの失業

者が増えるのはとんでもない話だから，政府に

対してプレッシャーをかける。政府の方もそれ

を無視するわけにいかない。それで少なくとも

表向きは，その問題はアメリカにとっては大き

な関心事だと表明する。外国が自国の輸出を増

やすために介入をして，切り下げをするのは困

るという一貫した立場です。

だから日本は，アベノミクス以来，介入はし

ていないわけです。何をしているかというと，

金融緩和をしている。金利を下げて，日銀が国

債を買い続けて円を出している。その結果，金

利が下がって，円は安くなる。つまり，ドルと

円の為替相場は何で決まるかというと，いろい

ろ決まる要因はあるものの，金利差が非常に大

きいので，日本は一生懸命金融緩和をして金利

を下げている。アメリカの方は金利を上げてい

るという状態であれば，これは当然，円安ドル

高になる。アベノミクスで起こったことという

のは，実はそういうことだった。

だから 2013 年にアベノミクスが始まって以

来，しばらくの間はものすごく円安になった。

日本は，あのときの考え方とすると，円安にし

て輸出を増やそうということではなくて，むし

ろ金利を下げて，インフレ期待を増やして，

２％のインフレ目標に到達しようということ

だった。それによって投資とか消費が増えて，

景気が回復する。それが狙いだったけれども，

実際に起こったことは，金利が下がりました，

円が安くなりましたということだった。円が安

くなったというので，日本の株式市場では輸出

企業の株がわっと上がる。だからある意味で

は，必ずしもそれを意図したわけではないこと
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が起こった。それはしかし，日本にとっては悪

いことではなかったわけで，円安になったおか

げで，輸出企業はみんな潤った。株が上がった

から，株を持っている人はみんな喜んだ。輸出

と関係ない企業でも，外貨建ての資産を持って

いる人はみんな喜んだ。それで，万歳，万歳に

なったわけです。

アメリカはそれを外から見ておって，何だと

いう気分でしょう。日本は円安にして喜んどる

じゃないかというので，若干警戒心を持ってい

るというところでしょうか。

でもそれが，背景になって，また円高に戻り

そうだというような感じがあるものだから，日

本の国内では，これは困る，円高反対だ，円安

にしろという声が起こっているわけです。その

声は勿論アメリカの新聞・テレビにも出ている

わけだから，アメリカからすれば，また日本は

円安に導入しようとしているんじゃないかと身

構えます。

だから，実際に財務省が介入をするかどうか

私も知りませんけれども，もし今度，日本が円

高対策として介入をするんだというようなこと

を言えば，これはやっぱりカチンとはくるで

しょう。だからよっぽどそこは事前にちゃんと

話をして，いや，決してこれは円安にするため

にやっている話じゃないということを，分から

せることができればいいけれども，相手もある

話だし，なかなか筋書き通りには行かない。

為替市場への当局の関与については，国際的

な取り決めはありません。

それは為替相場を，相手のことを考えずに，

いわば手段として使うということは好ましくな

いというのは，一般論としては，これは誰も反

対できない理論ですから，そういう共通認識は

あります。しかし，取り決めはない。例えば

IMF の協定の中に，介入しちゃいかんとか，

しようとかいうことは，何も書いていません。

しかし，昔から，場合によってはみんなで共同

して介入したこともあったわけです。ご記憶の

とおり，例えば有名な 1985 年のプラザ合意。

あのときはアメリカのドルが高過ぎた，それで

世界的に非常に不安定になっているから，各国

が共同してドルを安くしようということでやっ

たわけです。その後も，翌々年の87年にはルー

ブル合意というのがあった。だから場合によっ

ては，各国が共同して介入をすることもあるわ

けです。

ですから，介入そのものは，これはもう理屈

なしに悪いとか良いとかという話はないです。

国別に差があるマイナス金利効果

マイナス金利というのはリーマンショックの

後，世界経済が非常に停滞をして，何とかそれ

を復活しなきゃいけないという景気対策として

出てきた。いわゆるマクロ経済政策は金融緩和

と財政刺激の二つが普通です。そこで各国が一

斉に金融緩和をした。アメリカを筆頭に，それ

に日本，ヨーロッパが追従して，各国それぞれ

一生懸命，金融緩和をやってきてます。金融緩

和というのは，公定歩合を下げるというのもあ

るし，中央銀行が様々な資産を買って，流動性

を市場に供給するというやり方もある。量的な

流動性を増やすということをアメリカの連邦準

備制度も，それからヨーロッパの欧州中央銀行

も，日本銀行も，揃ってやってきたわけです。

ところがどうも，その量的な緩和だけでは，

なかなか景気がよくならないので，各国が頭を

抱えていた。では量的な緩和だけではうまくい

かないときに，では後に何が残っているか。僕



世界経済評論　2016年11月12月号 13

金融ビジネスの変容と日本の課題 

らは昔から理論的に，では金利下げたらいい

じゃないのとなる。金利というのは，普通はプ

ラス何パーセントというけれども，何もそれは

マイナスになったっておかしくないじゃないの

という話。

要するに，そういうふうに中央銀行が金利を

下げれば，何が起こるか。中央銀行が自分のと

ころに一般の銀行が預ける準備金についてマイ

ナス金利をつけるとなると，銀行は，準備預金

を預けても，むしろ金利を払わなきゃいけなく

なる。それはやめてその替わりに，自分で一生

懸命，民間の企業なり何なりにお金を貸すよう

にするだろう。それから，例えば住宅金利の金

利もどんどん下げるだろう，民間の金融機関も

金利を下げるだろうと，そういう波及効果を

狙っているわけです。

今，スイスの中央銀行やデンマークとかス

ウェーデンはユーロ圏に入っていないので，

ヨーロッパで欧州中央銀行に属していない。そ

ういうところが既にマイナス金利を採用した。

日本銀行は，今年の 1 月からそれを始めた。日

本を含めて，マイナス金利がそれでは所期の目

的を 100 パーセント達成しているかというと，

国によって評価は変わっているようだ。例えば

デンマークは，マイナス金利の導入後，非常に

住宅関係の投資が増えて，むしろ若干バブル気

味だという話もある。日本銀行のマイナス金利

についても，「困る」，「反対だ」という人もい

る。例えば，民間の金融機関は，要するに銀行

として収益が取れない。金を貸しても金利収入

がなくなるので，経営の面から非常に困ると言

う反対派もいる。

しかし，それに対して日本銀行のほうは，い

まだにこれは効果があると言っている。現に全

体的な金利水準は下がっているから，特に長期

金利が下がったことのプラスが表れてくるはず

であると言う。現在でも，日本銀行はマイナス

金利政策は成功するという期待を持っているよ

うです。

全体として見ると，複数国がマイナス金利政

策を取っているけれども，その効果について

は，まだ若干，差があるようだ。タイムラグが

あるからではないか。

今までのところ，マイナス金利政策と，それ

から為替相場の話というのは，あまり結びつけ

られてはいない。日本でも，今までの量的な緩

和は，その結果として株が上がったとか，円安

になったとかいう話になっているが，マイナス

金利になったからといって，それがすぐ円安を

狙ったものだという受け止め方は，あの時もな

かったのではないか。

FRB が金利を上げても 
日本の金利政策は変わらない

アメリカの FRB がいずれ金利を上げると言

われています。

アメリカ経済は今でも，７年ぐらい，徐々に

徐々に景気は回復している。したがって，でき

るだけ早く，もっと金利を正常なレベルにした

いという，FRB としての願望は当然あります。

中央銀行とすると，ゼロ金利というのは困るわ

けです。中央銀行にとって，金融政策の中で金

利政策というのは非常に大事で，景気を回復す

る時と，それからインフレを抑制する時と両方

ある。ゼロ金利が困るというのは，景気が悪く

なって金融政策発動という時に，これ以上金利

が下げられないとなってしまえば，それは困る

わけで，どこの中央銀行でも金利水準というの

はある程度あったほうがいいというのは当然で
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す。FRB も当然，金利を正常化したいという

気持ちがあって，やっと去年の暮れに，それ

までの０％から 0.25％上げ，できればその後も

順々に金利を上げていって，通常の状態と考え

る２％ぐらいまでにしたいと思っているわけで

す。

ところが，なかなかアメリカの景気の回復自

体が予想どおりいっていない。この金利の引き

上げについても，１回目をやった後，ちょっと

途切れてしまった。実は今年の６月に２回目が

あるだろうと，大方は見ていたけれども，それ

が今度のブレグジットが起きてこれも延期に

なった。だから次回がいつになるかは今のとこ

ろ分からない。わりと強気の人たちは，９月ご

ろに起こるだろうと言い，いやもう年内は無理

だと言う人もいる。

もし上がれば，これはいろいろな影響が及ぶ

ことは確かでしょう。

基本的にアメリカの立場から言えば，これは

非常にいいことなんです。つまり経済が正常化

するということなので，その意味では喜ぶべき

ことなんでしょうが，アメリカの金利が上が

る，ほかの国は上がらないということになる

と，例えばアメリカの金利が上がって日本のは

上がらないということになれば，為替相場はド

ル高円安になるでしょう。一方そうなるとアメ

リカは輸出がしにくくなるわけで，これはアメ

リカ自身がそれをどう評価するかの話になって

きます。

それからまた，アメリカの経済が非常に堅調

で金利も上がってくるということになると，世

界中を流れている流動性からみると，金はみん

なアメリカへ戻ってしまうという可能性が出て

くる。殊にあまり経済もパッとしない途上国に

あったお金が，先行きの見通しが明らかではな

いし，むしろ金はアメリカに戻したほうがいい

ということで，発展途上国からアメリカへ還流

する形です。これは発展途上国の経済の立場か

ら言えば好ましくなく，経済にマイナスの影響

が起こるかもしれない。だから確かにフェデラ

ルリザーブが行う金利政策というのは，その意

味で世界的に影響を及ぼすでしょう。それは当

然，日本にも影響のある話でしょう。

一方，日本のマイナス金利は，あくまで日本

の正常化，つまりインフレの期待率を２％ぐら

いまで上げることが目的なので，アメリカの金

利政策が変わったから日本の金利政策も変える

ということにはならないわけです。だから日本

の方はむしろ，マイナス金利政策によって，ど

のくらい早くその効果が表れるかということが

今，大問題であって，一刻も早くマイナス金利

の効果が表れて，全体としての金利水準が下が

り，それが投資とか消費を刺激するという，い

い影響を及ぼしてもらいたいものではあると思

います。 2016 年６月 29 日

（談話を元に編集部でまとめました。）


