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みずほマーケット・トピック（2016 年 10 月 19 日） 

英ポンド急落の読み方～通貨安戦争の勝ち組～② 
 

英 9 月消費者物価指数（CPI）は総合、コアベース共に市場予想を上回った。英ポンド急落の影響

はこれから顕現化してくると思われ、日米欧の中で一歩抜きんでる格好になりそう。過去2～3年、

日銀や ECB が冴えない物価の動きを通貨安で持ち上げようとする政策努力を続けてきた経緯を

踏まえれば、英国は英ポンド急落を通じてそうした世界観を体現しつつある状況。各国当局から

悲観視されるBrexit が各国当局の求める世界観を実現しているのだとすれば、皮肉な話。いずれ

にせよ、今後、英国の実体経済がどのような結末を辿るかは日銀を筆頭とする他国にとって良い

検証材料になりそう。また、英ポンドの名目実効為替相場（NEER）に着目すると、円のウェイトは

米国の 3 分の 1 しかないが、英ポンドの NEER 全体に与える影響はドルと概ね等しかった。つま

り、今回の Brexit 狂想曲の中、対英ポンドで最も買われた主要通貨は円であったという見方も可

能であり、「通貨を下げた者勝ち」という通貨安競争の尺度に照らせば、円は惨敗に。 

 

～Hard Brexit 懸念回避で英ポンド急伸～ 

昨日の為替相場では英ポンドが急伸する展開。英政府の弁護人が、EU離脱の最終合意にあたっ

ては議会の批准が必要となる公算が大きいとの認識を表明したことで、強硬な EU離脱（Hard 

Brexit）が回避されるとの思惑から英ポンドが買い戻されている。昨日の本欄でも述べたように、残

留派が多数を占める議会の批准を条件とした場合、Brexitの方針自体が危ぶまれる恐れがある。し

かし、国民により選ばれた議会が国民投票の総意を無視できるというのは基本認識としてずれてい

るとしか言いようがなく、離脱はやはり不可避と考えたい。実際、Brexit を材料にした英ポンド/ドル

の下落幅は大きく、昨日値を戻したと言っても、年初▲16％まで押し下げられた水準にある。市場

でも離脱方針までが撤回される展開は全く想定していないということだろう。 

 

～通貨安が誘う念願の物価上昇～ 

ところで、昨日は英 9月消費者物価

指数（CPI）が公表され、前年比

+1.0％と 2014 年 11 月以来の高水準

を記録している（市場予想の中心は

同+0.9％）。また、コアベースでも同

+1.5％と 2 年ぶりの高水準であり（市

場予想の中心は同+1.4％）、総じて

堅調な物価動向が確認されている。

英ポンド下落の影響は、経済の下流

である CPI よりも、上流である生産者
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物価指数（PPI）へ先に波及すると思われ、為替効果により本格的な押し上げが見られるのはまだ

先と思われる。英政府統計局（ONS）も「英ポンドの下落は輸入材や（国外への）外部委託のコスト

を押し上げるだろう」としているが、短期的な影響はまだヘッジされているとの認識も示されている。 

英ポンド下落の影響を受けた英国

の物価の先行きは要注目である。と

いうのも、過去 2～3年、日銀や ECB

は冴えない物価の動きを通貨安で持

ち上げようとする政策努力を続けてき

た経緯があり、FRBですらドル高に起

因するディスインフレ状況を利上げの

阻害要因と捉える向きがある。そうし

た中、英国の CPI に関しては、ここも

との英ポンド急落を通じて 2017 年末

には+4％に到達するとの予想1も見ら

れており、ある意味で日米欧三極の中央銀行が望む世界観を体現するような状況になりつつある。

現状、英国の物価動向は利上げ路線にある米国に次ぐイメージとなっているが（図）、今後、英ポン

ドによる押し上げ効果が顕現化するとすれば、一歩抜きんでる格好になる。 

 

～Brexit が実現する世界観～ 

問題は、こうした通貨安に起因した物価上昇がどのような結末を辿るかということであり、日銀を筆

頭とする他国当局者にとって良い検証材料になるはずである。真っ当に考えれば、通貨安・輸入物

価経由の物価上昇が国内の消費・投資意欲を刺激できなければ、それは国内の実質購買力を毀

損するだけであり、前向きな話にはならない。筆者はそちらの可能性の方が高いと感じており、英

国の状況を羨む必要はないと考える。だが一方で、中央銀行が抱く「デフレの粘着性」への恐怖が

強いことも事実であり、インフレ期待を下支えるために「手段はどうあれ物価を上げたい」という思想

から通貨安を希求する向きは今後も後を絶たないだろう。各国当局から悲観視されるBrexitが各国

当局の求める世界観を実現してしまっているのだとすれば、非常に皮肉な話と言わざるを得ない。

特に、英ポンド安を背景に英国の実体経済が巧く回るようなことがあると、触発される他の EU加盟

国が現れる可能性もあるだけに、欧州委員会を筆頭とする EU政策当局には大きなリスクである。 

 

～通貨高の按分を引き受けた円～ 

以上のような認識に立つと、Brexit 騒動による英ポンド急落が、結果的に各国間の通貨安競争に

火を点けてしまうリスクが不安視される。この点、今回の英ポンド急落の裏でどの通貨が最も買われ

たのかは気になる所だろう。言い換えれば、Brexit 騒動を受けて通貨高の按分を最も引き受けさせ

られたのはどの通貨だったのかという話である。英ポンド相場を実効ベースで評価した場合、最もウ

ェイトが大きいのはユーロ（61.5％）であり、これにドル（15.0％）、円（4.9％）が続く。2016 年 1～8 

                                                  
1「焦点：ポンド安で英物価大幅上昇へ、来年末は 4％近くの予想も」、2015年 10月 15日、ロイター 
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月の期間、英ポンドの名目実効相場

（NEER）は約▲12％下落したが、これを

通貨別の動きに分けて見ると対ユーロ

では約▲15％（寄与度▲9.2％ポイント）、

対ドルでは約▲12.2％（寄与度▲1.8％

ポイント）、対円では約▲31％（寄与度

▲1.5％ポイント）だった2。円のウェイト

は米国の 3分の 1しかないが、英ポンド

の NEER 全体に与える影響はドルと概

ね等しかったことが目につく。今回の

Brexit狂想曲の中、対英ポンドで最も買われた主要通貨は円であり、英ポンド相場全体に与える影

響もドル並みであったと見ることもできる。「通貨を下げた者勝ち」という通貨安競争の尺度に照らせ

ば、円は惨敗と言わざるを得ない。一方、対ユーロでの英ポンドの下落率（▲15％）は G10 通貨の

中でも比較的小さい方であり、下から数えて4番目（スウェーデンクローナ、米ドル、スイスフラン、ユ

ーロ）である。Brexit はユーロ圏にとってもリスクであるため、英ポンドを対ユーロで売り進めるという

動きは限定されたのだろう。相応に理に適った動きと言える。 

 

～英ポンドの上昇圧力を引き受けるのは円やユーロ～ 

図はドル、ユーロ、円、人民元そして

英ポンドの過去 5年間の実質実効為

替相場（REER）の動きである。5 年前

対比で見た場合、昨年下半期までは

英ポンドはドルと概ね同様の立ち位

置（+20％弱）にあった。しかし、2016

年に入り、6 月の国民投票が近づく

に連れて下げが加速し、7 月以降は

遂に 5 年前の水準を割り込んでいる。

筆者は本欄や『中期為替相場見通し』

において、所詮、変動為替相場制は

循環するものであり「攻守交代の時期」はいずれやってくるから一方的な為替変動を当然視すべき

ではないと繰り返し述べてきた。この点、英ポンドは「守（通貨上昇）」から「攻（通貨下落）」へあっと

いう間に切り替わった印象である。 

また、図を見る限り、やはりドルとユーロの変動があまりにも小さ過ぎる印象は抱かれ、調整不足

の感は否めない。今後、基軸通貨ドルが FRB のハト派傾斜に従って下落してくる中で、英ポンドは

Brexit という特異な理由で上昇圧力を回避することができそうだが、その分は円やユーロが引き受

けることになりやすい、というのが筆者のラフな想定である。そうした動きを不服と捉えるのか、それ

ともこれまでの調整として受け入れるのかによって、通貨安競争の行く末が決まってくる。しかし、前

                                                  
2 各通貨の変化率は「2015年 12月 31日～2016年 8月 31日」で計測。 
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者の道を取り、政策対応で抗おうとしても英ポンドのように一方的な低め誘導に至るのはやはり難し

く、基軸通貨の意向に沿った展開に収束する公算が大きいと考えられる。 

 
国際為替部 
チーフマーケット・エコノミスト 
唐鎌 大輔（TEL：03-3242-7065） 
daisuke.karakama@mizuho-bk.co.jp 
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2016年5月17日 ECBのバランスシートとユーロ相場の関係などについて

2016年5月16日 消費増税先送り報道と市場への影響などについて

2016年5月13日 週末版(マイナス金利導入から3か月～外的要因に圧倒される状況続く～)
2016年5月12日 円相場の基礎的需給環境について～第1四半期を終えて～
2016年5月11日 伊勢志摩合意に必要なドイツの説得
2016年5月9日 薄れる米雇用統計の影響力～「量」と「質」の捻じれも懸念～
2016年5月6日 週末版(米為替政策報告書と「秩序的（orderly）」について～結局はドル高が辛くなっただけ～)
2016年4月28日 日銀金融政策決定会合～「良い球」を逃した結末は・・・～

週末版(FOMCを終えて～論点は変わらずドル高懸念～)
2016年4月26日 本邦個人投資家の対外資金フロー動向（2016年3月分）

「原油価格上昇＆円安」をどう考えるべきか？
2016年4月25日 3週間ぶりの111円台を受けて～想定通りの円安～


