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突如訪れたユーロ/ドル相場の「変調」  

年の瀬を目前に控え、これまで騰勢を持続していた

ユーロ/ドル相場の「変調」が際立っている。11月下旬

の為替市場で一時１ユーロ＝1.5145ドルの年初来高

値を記録したユーロ/ドル相場は、12月に入り急落、下

旬には一時1.4216ドルまで下落する局面を経験した。 

昨秋の金融危機に伴い発生した「有事のドル需要」

が一巡した春先以降、ユーロ/ドル相場は４月22日の

1.2886ドルを大底にして、ほぼ一貫した上昇基調を維

持していた。最近示現したユーロ/ドル相場の1.42ドル

台と言えば今年初秋の水準であり、この間のユーロ/ド

ルの下落幅は最大929ポイントに達している。４月以降

のユーロ/ドル相場が溜め込んだ2259ポイントの値上

がり益のうち、40％以上が約半月の下落相場で帳消し

にされた格好だ。師走に入って勃発したユーロ/ドル相

場の変調は、一体何によってもたらされたのだろうか。

背景として、以下３つの環境変化が指摘できる。 

ドバイ・ショックに喚起された欧州金融機関への不安   

第１は、欧州系金融機関の経営不安問題である。11

月下旬のドバイ・ショック以降、中東向け融資の残高が

多いとされる欧州系の金融機関を中心に経営不安が

台頭している。直接の契機となったドバイの不動産関

連の負債のうち、欧州系銀行団を中心とする債権者と

の債務再編交渉の対象になっているものは約220億ド

ルと言われており、世界を震撼させたサブ・プライム問

題などに比べると、金額的には限定されている。しか

し、問題発覚後約１ヶ月が過ぎても、債務再編交渉は

遅々として進んでいないことに加え、この問題を契機に

その他の新興国向け融資の基準や条件が見直される

ことで、新たな新興国向け債権の問題が炙り出されてく

るのではないかという疑心暗鬼が台頭している。 

昨秋の金融危機の記憶がまだ新しいだけに、この手

の問題に市場が過敏になっている感はあるが、国際決

済銀行（BIS）の四半期報告をみると、欧州の銀行は新

ユーロ/ドル相場変調の背景と今後の行方 
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(億ドル)

欧州 （注） 米国 日本 英国 カナダ 豪州 スイス

全世界 311,682 145,147 25,769 23,833 36,892 6,934 4,655 18,141

(100.0%) (46.6%) (8.3%) (7.6%) (11.8%) (2.2%) (1.5%) (5.8%)

先進国 247,290 116,135 17,752 17,930 25,802 5,688 4,257 14,987

(100.0%) (47.0%) (7.2%) (7.3%) (10.4%) (2.3%) (1.7%) (6.1%)

オフショア・センター 21,249 5,833 2,628 3,890 4,951 430 162 1,631

(1.0%) (27.5%) (12.4%) (18.3%) (23.3%) (2.0%) (0.8%) (7.7%)

新興国 42,284 22,677 5,390 2,013 5,969 784 174 1,476

(100.0%) (53.6%) (12.7%) (4.8%) (14.1%) (1.9%) (0.4%) (3.5%)

アフリカ・中東 5,826 2,431 426 258 1,930 22 14 212

(100.0%) (41.7%) (7.3%) (4.4%) (33.1%) (0.4%) (0.2%) (3.6%)

アジア・太平洋 12,837 3,158 2,584 1,265 2,697 136 151 550

(100.0%) (24.6%) (20.1%) (9.9%) (21.0%) (1.1%) (1.2%) (4.3%)

欧州 14,171 12,033 557 233 362 19 1 442

(100.0%) (84.9%) (3.9%) (1.6%) (2.6%) (0.1%) (0.0%) (3.1%)

南米・カリブ諸国 9,449 5,055 1,823 257 980 606 8 272

(100.0%) (53.5%) (19.3%) (2.7%) (10.4%) (6.4%) (0.1%) (2.9%)

国際機関・ 859 502 ... ... 170 30 7 47

その他（分類不能） (100.0%) (58.5%) ... ... (19 .8%) (3.5%) (0.9%) (5.5%)

合計

（注）欧州は欧州銀行からスイス、英国を除いた値 
（出所）国際決済銀行（BIS）資料より外為どっとコム総研作成 

主要国銀行による対外貸出債権残高（2009年6月末） 
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興国向け融資の貸し込み額において、米銀や邦銀を

著しく凌駕する債権を保有していることが確認出来る。

ドバイ・ショックを契機に喚起された「新興国向け融資の

焦げ付き不安」に焦点が当たる場合、信用不安の矛先

は、相対的には欧州系の金融機関に向かい易い。英

フィナンシャルタイムズ紙がドバイ問題の第一報を伝え

たのが11月25日で、その時期を境にユーロ/ドル相場

が軟調に転じたのは、単なる偶然ではないだろう。 

 

一部のユーロ参加国の放漫財政問題  

第２は、最近のギリシャ国債の格下げに象徴される

ユーロ参加国の財政赤字問題である。ユーロ圏全体の

財政状況をみる限り、国際通貨基金（IMF）による2009

年の赤字予想額はＧＤＰ比▲６％程度と、同２桁超の記

録的な赤字に陥っている日米英の半分ぐらいの規模に

留まっている。しかし、ユーロ圏は参加国の財政政策を

統合せずに発足した「複合通貨圏」であるため、「国債」

の発行元が16もの国々に分散していることが問題を複

雑にしている。すなわち、ユーロ圏全体でみれば局所

的な小国の放漫財政が「国債の格下げ」という形容詞

を付与されるため、日本や米国ならばおそらく問題に

ならない規模のローカルな財政問題が、通貨の信認問

題に発展し易いと言う難点がある。 

加えて、この問題の厄介なところは、ユーロ域内の

財政が悪化する局面では、信用不安の震源地が１カ

国に留まらず、経済基盤が脆弱な複数の中小国に分

散し易いということだ。現在、その当否はともかく、スペ

イン、ポルトガル、アイルランド等の国々で、放漫財政

への懸念に端発する国債格付けへの不安が根強く囁

かれている。①一箇所で問題が明るみになると、それ

が引き金になって、「次の震源地」を探そうとする疑心

暗鬼を誘発する点や、②規模の大小に関わらず通貨

価値の信認問題に発展し易い点など、先述の新興国

向け融資への懸念とよく似た面があると言えるだろう。 

 

 米国金融緩和の時間軸の微妙な変化    

第３は、12月に入って生じた米国金融政策への微

妙な期待の変化である。①12月４日に発表された11月

分の雇用統計において米国の雇用減尐が止まりそうな

兆候が表れたことに加え、②12月16日の米連邦公開

市場委員会（FOMC）声明文で、昨秋の金融危機対応

措置として導入した流動性供給や信用緩和策の縮減

計画が公表されたことから、米国の金融緩和の出口戦

略までの「想定時間軸」が、徐々に縮まり始めている。 

勿論、金融危機対応で実施された異例の流動性供

給や信用緩和策は、実体景気の調整を目的とする金

利政策とは一線を画すものであり、「利上げの有無」と

は厳密には切り離して考えるべき対象だ。しかし、常識

的に考えて、金融政策の正常化を待たずに利上げが

始まるとは考え難いため、今月のFOMCで示された金

融政策正常化計画は、広い意味での出口戦略に向け

た環境整備と考えることは可能である。実際、12月のド

ル相場はユーロを含めた主要通貨に対して軒並み上

昇しており、「米国の金融政策に対する期待の変化」

を、ドル買い戻しの一因として指摘する向きは多い。 
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早期の根治を見込み難いユーロ圏の信用問題    

以上を踏まえ、今後来年にかけてのユーロ/ドル相

場の先行きについて考えてみよう。まず、ドバイ問題に

ついては、その性質上、やはり短期決着を期待するの

は難しそうだ。「借金を約束通りに返せない」と言う借り

手が出てきた場合、「自分の被害を最小化したい」と考

える複数の貸し手との交渉作業は通常難航する。ドバ

イ問題発覚後、オーストリア国内の第４位と６位の銀行

の経営問題が明るみに出たこともあって、今後欧州系

の銀行による新興国向け融資の健全性に対する疑念

が拡散することを懸念する向きも尐なくない。欧州の銀

行は相互の結びつきが緊密で、総資産額が出身国の

経済規模を上回るような巨大金融機関が多いため、域

内の一部において、ひとたび健全経営に対する「疑心

暗鬼の病」が発生すると、市場全体の不安心理に伝播

し易いと言われている。 

ギリシャ問題に端を発するユーロ参加国の「ソブリ

ン・リスク」についても、問題の根源が当該国の政治も

絡んだ財政政策にあるため、急激な転換を期待するの

は難しそうだ。今回のギリシャのような中小規模のユー

ロ参加国で放漫財政への懸念が発生する場合、「問題

が表面化する時だけ相場で材料視されて、改善し始め

てもあまり注目されない」という不可逆的な取り扱いを

受け易い。今後、ギリシャ以外の国々で「ソブリン・リス

ク」が台頭してきた場合、再びユーロ/ドル相場の重石

になる可能性もある。最近のユーロ/ドル相場の変調

を、ユーロ域内の信用不安に根差した「ユーロ安現象」

であると見立てた場合、当面はユーロ相場に下落圧力

が掛り続けるリスクをみておく方が無難だろう。 

 

米国の金融緩和の出口戦略は景気次第    

一方、最近のユーロ/ドル相場の変調を、米国の金

融政策への期待の変化に促された「ドル高現象」だと

見た場合、12月以降に生じた急激なユーロ安・ドル高

の動きは、やや勇み足という感も否めない。先述のよう

に、12月中旬のFOMCで提示された米国の金融政策

の正常化戦略は、広い意味での金融緩和の出口戦略

の一環であるとは言えるが、実際に米国で政策金利引

き上げの可能性が現実味を帯びてくるかどうかは、今

後の米国景気の回復力次第で如何様にも変化しうる。

「米国景気が順調な回復軌道を歩む場合は超低金利

政策の終焉時期は近付くが、もたつくようなら遠のいて

いく」という状況は、今のところ何も変わっていない。 

現在の米国経済の状況を冷静に俯瞰してみた場

合、確認できているのは「雇用の減尐が止まる兆候が

表れた」ということまでであり、本格的に利上げを模索

すべき時期が近づいてきたとは言えないのではない

か。景気回復の初期段階における経済指標はしばらく

強弱入り混じる可能性が高く、米国景気が安定的な回

復軌道に乗ったことが確認されるまでの間は、折に触

れてドル高の動きに修正が入る局面もあるだろう。 

 

当面のユーロ/ドルは上値の重たい軟調地合か    

総じて、師走に入って突然起きたユーロ/ドル相場

の変調は、①ユーロ圏の信用不安によるユーロ安圧力

と、②米国金融政策への期待の変化によるドル高圧

力、という２つの力が同時期に共鳴することで生じた複

合要因の産物であると考えられる。米国の金融政策に

最近生じた期待の変化は、米国の順調な景気回復を

希求する人々の「あせり」が作り出した時期尚早な心象

風景という感も否めないため、年明け後もこれまでと同

じような勢いでユーロ安・ドル高が続く可能性は低いだ

ろう。一方、ユーロ域内の信用不安を病巣にした「疑心

暗鬼の病」は、ひとたび発症してしまったからには、根

本治癒にある程度の時間がかかりそうだ。信用不安の

疑心暗鬼を抱え込んだことで、ドル安圧力の受け皿と

しての「ユーロ」の強度および容量は相当程度低下し

たとみられる。当面のユーロ/ドル相場は、景気回復初

期段階の米国経済動向に一喜一憂しつつ、上値の重

たい軟調地合いが続くのではなかろうか。  
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