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主要国の金融政策は先行き不透明感が強い状況が続いている。極めて高い不確実性の

中で一つ確実なことは、各中央銀行の金融政策はもはや該当国一国の事情だけでは決め

られなくなった、という点だろう。金融政策判断に大きな影響を与える事情とは、今や、

原油価格であり、為替動向であり、そして、何といっても中国経済と、主要国の中央銀

行と言えども高い予測精度を維持することが困難と思われる要因ばかりになっている。 

「2 年程度で 2%」の物価目標を掲げ、2013 年 4 月に導入された「量的・質的金融緩

和」の下、いわば CPI 本位制とでも言うべき政策対応を行ってきた日銀にとって、その

後約 4 割も低下した原油価格が政策運営上最大の番狂わせとなった事実に多くの説明

は要らないであろう。今年 4 月、日銀は目標達成時期を「2016 年度前半頃」へ先送り

したが、市場では 2 度目の追加緩和は早晩必至との予想が根強い。他方、今年 10 月の

政策理事会で年内の追加緩和実施を示唆したドラギ総裁率いる ECB が、ユーロの為替

相場水準に極めて敏感に政策カードを切っていることは周知の通りである。そして、

2015 年最大の金融イベントとして世界中の耳目を集めてきた米 FRB による政策金利の

引き上げは、一旦確実視された 9 月 FOMC での実施が見送られ、声明文ではその背景

の一つに海外動向が挙げられたことは記憶に新しい。 

一般に中央銀行は、各々国内法に基づき、物価安定や雇用機会の最大化などを法的責

務として課され、設立・運営されている。しかし、金融経済活動のグローバル化、更に

は相次ぐ金融危機を経て政策手段を金利から量へシフトした「非伝統的アプローチ」を

継続する状況の下、その政策反応関数は旧来の国内マクロ変数からよりグローバルな要

因へ確実に質的変化を遂げている。その結果、中央銀行の金融政策は、予見可能性が自

他とも著しく低下してしまった。こうして、本来は市場に安定をもたらすべき金融政策

が、逆に市場のボラティリティを高める方向へ作用しているのが現在の金融市場環境で

あり、日米欧の金融政策決定会合が集中する今年 10 月下旬の総括、と考えている。 
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