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財政政策
（国（政府）が実施）

金融政策の方向性をチェック

為替市場での各国通貨の動きは様々な要因による影響を受けます。各国通貨の今後の短期・中期の方向性を考える上で

は各国の中央銀行の金融政策の方向性を考えるのが有効なアプローチの1つです。
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●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市

場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績

は、将来の成果等を示唆あるいは保証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全

性、使用目的への適合性を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることが

あります。●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護

機構の保護の対象ではありません。●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料に掲載されている

いかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

図表1：財政政策と金融政策金融政策と為替市場

為替市場の動きはさまざまな要因で動きます。その一つが各国
の金融政策です。金融政策は経済政策の1つですが、経済政
策には2種類の政策があります。１つは国（政府）が行う『財政政
策』、もう１つは中央銀行が行う『金融政策』です。大きな違いは
実施する機関です。いずれも実施する目的は景気のコントロー
ル（アクセルとブレーキ）ですが、副作用もあります。

財政政策は、政府が公共事業の拡大や減税によって景気を刺
激する政策です。ただし、良いことばかりではなく、財政政策を
行った場合、副作用としてインフレ率の上昇、国の財政悪化な
どを引き起こしてしまう場合があります。また、そもそも政府の財
政に余裕がないと実施しにくいため、財政状態の悪い主要先
進国は金融政策に頼りがちです。

もう一方の金融政策は、中央銀行が行う経済政策で、政策金
利やマネーサプライ（世の中にあるお金の量）を調整します。
政策金利を下げると、世の中の金利が低下し、個人の消費や
住宅購入、企業の設備投資などが増え、景気に対しアクセルを
踏むことになります（金融緩和）。逆に政策金利を上げると、反
対のことが起き、景気に対しブレーキを踏むことになります（金
融引き締め）。また、マネーサプライを増やせば景気に対しアク
セルを踏み（金融緩和）、減らせば景気に対しブレーキを踏む
（金融引き締め）ことになります。財政政策と同様に金融政策に
も副作用があります。利下げやマネーサプライ増加により金融
緩和をした場合、インフレ率の上昇や通貨安などを招きます。
金融緩和をした国の通貨は価値が下がり、金融引き締めをした
国の通貨は価値が上がりやすくなります。これが為替市場の短
期・中期の方向性を考える上で大きな助けになります。なぜな
ら為替市場へのインパクトが大きく、しかも予想しやすいからで
す。
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中長期的な為替市場の方向性

では、実際の例で確認してみましょう。図表2は日本と米国の
政策金利と米ドル・円レートの動きです。まず、2000年以降、
米国が利下げ（金融緩和）を行っていきます。すると、金融緩
和をした国、米国の通貨である米ドルの価値が下がり、米ドル
安円高が進行しています。そして2004年から2006年にかけて、
米国が利上げ（金融引き締め）をしていくと、今度は金融引き
締めをした米国の通貨である米ドルの価値が上がり米ドル高
円安が進行しています。そして2007年以降、米国は5.25％
だった政策金利を最低の0.25％にまで引き下げて大幅な金
融緩和を行いました。この結果、大きく米ドル安円高が進行し
ました。

2008年以降、米国の利下げが止まった後も更に米ドル安円
高が進行しているのはなぜでしょうか。この時米国はもう一つ
の金融政策、マネーサプライのコントロールで大規模な金融
緩和（ＱＥ１、２、３）を行いました。こうして米ドル安円高は更
に大きく進みました。
2012年、それまで動きのなかった日本に大きな動きがありまし
た。日銀の金融緩和です。日銀が大規模な金融緩和（利下
げ余地がないので、もちろんマネーサプライ増大での金融緩
和です）に踏み切ると日本の通貨である円の価値は大きく下
落し、米ドル高円安が急速に進みました。更にその後、米国
のＱＥ3が終了、緩和政策から金融引き締め政策への移行が
意識され始めると更に米ドル高円安が進行しました。このよう
に、金融政策は短期・中期の為替市場の方向性を考える上
で非常に有効です。

一方、これまで短期・中期とお話してきましたが、長期的には
どうでしょうか。たとえば、1970年代前半の日本の政策金利は
6～9％程度ありました。ではその時と比べて大幅に金利の下
がった現在、日本円の価値は大きく下落したでしょうか。全く
逆ですね。当時1米ドル360円だった日本円は100円前後まで
大幅上昇しました。
このように、長期的な為替市場の変動は金融政策の方向性よ
りも国の成長など経済全体の大きな動きを反映すると考えら
れます。

米ドル・円レートと日米政策金利の推移
（日次、期間：2000年～2015年）

図表2：米ドル・円レートと日米政策金利の推移

円

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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2007年の最高値
米国政策金利：5.25％
1米ドル＝124.14円

2011年の最低値

米国政策金利：0.25％
1米ドル＝75.82円


