
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

中央銀行の金融政策の方向性の違い：例外というよりこれが標準 
 

欧州中央銀行（ECB）は 1 月 22 日にようやく量的緩和策に関する詳細な計画を

発表しました1。それは事前に幅広く予想されていましたが、市場はただちに反応

し、数多くのコメントが出されました。 
 
1 月 22 日には金融緩和策を強化するという ECB の発表だけで、株式市場が活気

づきました。もちろん、株式市場の祝賀ムードがいつまで続くかは予測できませ

ん。量的緩和の効果についても、ECB やすでに量的緩和を実施している他の中央

銀行がバランスシートを正常化するまでは完全に評価することはできません。今

から数十年後、未来の政策当局者が、量的緩和策はデフレを食い止め、欧州経済

を押し上げる効果があったと宣言することになるでしょう。しかし、その景気刺

激効果は小さなものにとどまる見込みです。将来の景気サイクルにおいて量的緩

和策が活用されるのも稀なケースにとどまると予想されます。 
 
一部の専門家は ECB の決定を称賛しましたが、欧州の資本市場で利回りがすで

にかなり低下していることや、商業銀行が規制当局からレバレッジの引き下げを

求められていることを踏まえれば、さらなる金融刺激策の効果に懐疑的な見方を

示す専門家もいます。 
 
主要国の金融政策が異例なほどの「方向性の違い」を示していることを懸念する

声も聞かれます。特に、2015 年は米連邦準備制度理事会（FRB）と英国のイン

グランド銀行が金融を引き締めるとみられるのに対し、ECB と日銀が一段と金融

緩和に傾きつつあるという政策の不一致は、世界の資本市場に何らかの形でリス

クを拡散する要因となる可能性があります。 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

この「方向性の違いによる混乱」を支持する人々は、市場にそうした好ましくない結果をもたらす伝達メ

カニズムについて明確に発言することはほとんどありません。 
 
当社の考えでは、この「方向性の違いによる混乱」との見方は切り捨てるべきです。歴史的に見て、世界

の金融政策がバラバラに分かれているのは普通のことです。各国の金融政策が概ね同じ方向を向くのは、

世界経済が異例な環境に直面した場合に限られます。 
 
図表 1 に示したように、当社がデータ収集を開始した 1998 年以来、すべての主要中央銀行が足並みをそ

ろえて同じ金融政策スタンスをとった年は 1 度もありませんでした。 
 
ハイテクバブル（2000-2002 年）や住宅バブル（2007-2009 年）の崩壊は世界の金融システムに激しい

衝撃をもたらし、世界的な金融緩和につながりました。国際通貨基金（IMF）によると、世界の国内総

生産（GDP）成長率は 2001 年に+1.61%、2009 年に-2.01%まで落ち込みました。驚くべきことではあり

ませんが、この時期には利上げよりもはるかに頻繁に利下げが実施されました。 
 
それとは逆に、2000 年代半ばは大半の国々で 2006 年まで力強い景気拡大が続き、各国の政策当局者は

ほとんど一様に金融引き締めを余儀なくされました（合計 94 回の利上げに対して利下げは 25 回）。 
 
確かに、中央銀行は世界の景気サイクルに合わせて行動するため、景気低迷時にははっきり金融緩和に傾

くことになります。逆に景気が上向けば、いずれ金融緩和の度合いは薄れていくことになります。しかし、

それぞれの中央銀行は世界全体ではなく各国の政策目標に沿って、自国経済にとって最適な金融政策を講

じなくてはなりません。また、世界経済においては各国の結びつきがますます強まっているにもかかわら

ず、国ごとの景気サイクルは同一ではなく、決して同じになることもないでしょう。 
現在の「方向性の違いへの不安」は、資本市場が過度に中央銀行の行動に注目していることが一因かもし

れません。特に、金融政策に関する情報開示や透明性が高まっている現在においては、中央銀行の政策調

整を巡る予想外の要因がなくなりつつあり（スイス国立銀行による 1 月 15 日の決定は最も顕著な例外で

す）、中央銀行の声明に向けられる関心は、それによってポートフォリオが受ける可能性のある恩恵とは

ますます不釣り合いになっている模様です。 
 
他の重要なマクロ及びミクロ・データよりも、「近視眼的」に中央銀行の行動がしばしば注目されるのは、

中銀による政策調整が全体として見れば巨大な規模に上ることが一因かもしれません。図表 1 が示すよ

うに、世界の主要中央銀行は過去 17 年間に合わせて 1,500 回以上の政策調整を行ってきました。それは、

世界のどこかで 1 週間に 2 回近く政策調整が行われることを意味しており、中央銀行の目的や金融業界

の対応に対する反応が引き起こされます。 
 
当社の見方では、中央銀行の政策は 2010 年代半ばにかけて一段と緩和の度合いが薄れ始める見通しで、

2010 年代終盤には完全に引き締め気味になると思われます。その結果、イールドカーブが緩やかに上昇

して多くの市場で債券の絶対リターンが低下することを別にすれば、こうした緩やかな金融政策の正常化

が経済や資本市場のパラメーターに大きな影響を及ぼすことはないと、期待を込めて予想しています。 
 
いつものことですが、世界の金融市場には数知れないリスクが潜んでいます。「方向性の違いに関する議

論」は、そのリストの上位にランクされるものではありません。 
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