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晩秋を境に激変したユーロ/ドル相場の味付け    

昨年秋を境に、ユーロ/ドル相場は攻守全く所を変

えたような展開になっている。昨春から秋にかけ上昇基

調で推移したユーロドル相場は、11月下旬の１ユーロ

＝1.5145ドルを頂点に軟調地合いに転じ、２月上旬に

は一時1.3584ドルと、約８カ月半ぶりの水準まで下落し

た。この間の下落幅は最大1561ポイントに及び、３月上

旬の1.2453ドルを起点に８カ月以上もかけて積み上げ

た2692ポイントの値上がり幅の６割弱が、約２ヶ月半で

吐き出された格好だ。ユーロ/ドル相場変調の背景とし

て、以下２つの問題が指摘出来る。 

 

 

第１は、欧州系金融機関の域外融資の焦げ付き不

安だ。昨年11月下旬、値上がり局面の絶頂にあった

ユーロ/ドル相場を撃落した先兵は、いわゆる「ドバイ・

ショック」であった。その後のアブダビ政府による資金支

援でドバイ問題は一旦先送り状態になっているが、問

題発覚から２カ月以上が経過した現在、英国及び欧州

の金融機関との債務返済交渉が進展したという報道は

ほとんど伝わってこない。 

報道された220億ドルという金額が正しければ、問題

となっているドバイ政府系企業の債務が仮に全て焦げ

付いても、欧州の金融システム全体が機能不全に陥る

ようなことはまず考えられない。しかし現在、市場の一

部で懸念されているのは、「ドバイ」が触媒になって、他

の新興国向け債権の問題が発掘されるリスクである。 

例えば製造業でも、乗り物等の構造上の不具合で

重篤な人身事故が起きると、世界中で同じ製品への総

点検や規格の見直しが始まることはよくある。それと同

様の発想で、ドバイ問題を契機にして、現在欧州系銀

行の新興国向け融資全般に対する「健全性チェック」

や「融資条件の見直し」が強化されているのではない

かとの疑念が喚起されている。 
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実際、国際決済銀行の四半期報告をみると、欧州の

銀行は新興国向けの融資において、米銀や邦銀を著

しく凌駕する債権を保有している。特に中東・アフリカ向

けや欧州の新興国向け融資ではその傾向が強く、これ

らの中から、「次のドバイ」が炙り出される可能性を警戒

する声も散見される。現在、その真贋はともかく、ウクラ

イナやラトビアなどに対し、そうした疑心暗鬼の目が向

けられていることは否定できない。 

今後、新興国向け融資の健全性に焦点が当たる場

合、信用不安の矛先は相対的には欧州系の金融機関

に向かい易いと言えるだろう。欧州の銀行は出身国の

経済規模を超えるような総資産を持つ巨大機関が多

く、相互の結び付きも緊密であるため、一箇所で問題が

発覚すると金融システム全体に不安心理が伝染し易い

という特徴もある。 

 

 

第２は、ギリシャ国債の格下げを契機に注目されて

いる一部のユーロ参加国の放漫財政の問題だ。年明

け後のユーロ/ドル相場の下落局面では、ドバイ問題の

後遺症と言うよりは、むしろこちらの悪影響の方が圧倒

的に強い印象がある。 

目下最大の焦点はギリシャの財政問題だが、同国政

府は現在、「昨年ＧＤＰ比12.7％にまで膨張した財政赤

字を向こう３年間で３％以下に圧縮する」という夢のよう

な計画を提示している。しかし、実際に実行できなけれ

ば、赤字削減は「絵に描いた餅」と同じだ。現在、ギリ

シャ国内でも総論としての財政再建への異論はほぼ皆

無だが、これだけ劇的に赤字を減らすとなると、大規模

増税や歳出カットなどの激痛を伴う負担を誰かが甘受

しなければならず、国会議員や圧力団体による各論反

対の嵐で揉めることは想像に難くない。ギリシャが「自力

でやる」と言っている以上、市場は口先の計画では満

足せず、債務国自身のやる気と実行力を確認するま

で、安心できないという姿勢を維持するだろう。 

もちろん、冷静に比較すれば、日米英の財政赤字も

経済規模対比でみて、現在のギリシャとほぼ同等の規

模にある。ユーロ圏全体でみた財政赤字額はＧＤＰ比

▲６％程度と日米英の半分ぐらいであることも考慮する

と、財政赤字膨張懸念に根差した通貨売り圧力の矛先

がユーロにばかり向かうのは、やや理不尽だ。 

しかし、16カ国の複合通貨であるユーロには、発行

主体の違う「国債」が16種類もあって、基本的には各国

が独立して財政を運営しているため、日本や米国など

の単一国債圏では問題視されないような局地的な放漫

財政が、「地方債問題」ではなく、「国債問題」として取

り扱われるという厄介な問題を抱えている。 

また、ギリシャで国債の信用不安が盛り上がると、

「次のギリシャ探し」の疑心暗鬼の目が、ポルトガル、ス

ペイン、アイルランドなど、ユーロ圏内の他の放漫財政

国家にも飛び火して、ユーロ売りの口実にされ易い傾

向がある。これらの国々の財政問題は、ギリシャに比べ

れば軽めだが、放漫財政が問題視されていることは事

実であり、「ギリシャよりマシ」だからといって、現在の状

況を改めなくても大丈夫という訳ではない。   
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今後これらの問題は、どのような展開を辿るのだろう

か。まず新興国向け融資に絡む信用不安に関しては、

問題の性質上、事態が相当悪化してから表面化し、し

かも最初は過少申告気味で、後から新たな問題が明る

みに出るような展開になりがちだ。この手の問題は、発

覚初期の段階では「事の真相」を把握するのが難しい

こともあって、一旦表舞台に躍り出た後は、利害関係者

や当事者による事態収拾の取り組みが、通常は揉めて

長期戦になり易いというイメージが付きまとう。 

いわゆる「信用不安」が産みだす疑心暗鬼は、市場

参加者の「心の病」のような面があって、一旦心象風景

の中に刷り込まれると、完全治癒に時間がかかり、一時

的に収まったように見えても、ちょっとした「きっかけ」が

あると復活し易く、「材料」としての賞味期限が長引くこ

とも珍しくない。このため、真相を掴み切れていない第

三者の立場では、「これからもっと問題が出てくる」と不

安を煽るような物語は慎むべきだが、「これ以上問題は

拡散しない」と言い切るのも無責任だ。 

市場の一部に燻っている「拭いきれない疑念の病」

を忘却の彼方に押しやるためには、新興国を含めた世

界景気に対する楽観論の台頭を待つしかないだろう。

新興国向け融資に対する不安の伸縮は、結局、今後

の新興国景気の回復力次第という色彩が強い。  

 

 

一方、ギリシャに代表されるユーロ域内の財政問題

については、古今東西の先例を紐解くまでもなく、「放

漫財政の立て直し」という難題が、一朝一夕に解決す

ることは非常に稀だ。今後のシナリオとしては、①問題

国の景気が相当良くなって、「痛み」を緩和しつつ自力

で財政を立て直す見込みが立つ、②問題国が自力再

建を諦めて国際機関等の資金繰り援助を受け入れ、

既存の債権者に迷惑をかけないで財政再建に取り組

む、③何らかの債務再編を実施して既存の債権者に

泣いてもらって再出発、という三者択一になりそうだ。 

しかし、「緊縮財政下での力強い景気回復」の実現

は難しい面がある。ユーロ域内の金融政策は欧州中銀

に一元化されているため、ギリシャ等の問題国の景気

を浮揚させる為だけに大幅な金融緩和が実施されると

も思い難い。既存の債権者に迷惑をかける債務再編

は、実施した場合の悪影響を考えると、あまり現実的な

選択肢だとは思えない。従って、最終的には問題国が

国際機関等による資金繰り支援を受け入れる形で財政

再建を目指す可能性が高いと思われるが、現時点で

はまだはっきりとした方向感が見えていないのが実情

だ。しばらくの間は状況を注意深く見守る必要があり、

問題国のソブリン問題は、当面のユーロ相場の重石に

なる可能性が高そうである。 

 

 

近い将来、国際機関等の支援で問題国が当面の資

金繰り不安から解放された場合、ユーロ域内の問題国

債の信用リスクを現金と交換する市場の不安はひとま

ず収束すると見られる。しかし、財政赤字問題の根治
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には、当該国自身の痛みを伴う財政再建策が必要不

可欠だ。基礎的財政収支の改善を実現できない国が

ソブリン・リスクから解放されないのは、本業で売れる商

品を作れない会社が、第三者の資金支援を何度受け

ても立ち直れないのと同じである。 

問題国が当面の資金繰り不安の呪縛から解放され

ることは、過度のユーロ売り圧力解消には寄与するだ

ろうが、積極的なユーロの上値追い材料にはなり難い

だろう。南欧諸国の財政再建力のみに多くを期待する

のは酷な面もあり、この問題の改善のためには国際機

関等の支援による時間稼ぎに加え、やはり当該国の景

気拡大という援軍の到着を待つ必要があるだろう。 

  

 

総じて、昨秋以降に生じたユーロの変調は、主とし

てユーロ域内外で発生した官民の信用不安の所産で

あり、ドル高というよりはユーロ安の色彩が強い。積極

的なドル買い材料の乏しさを考慮すると、これまでと同

じような勢いでユーロ/ドル相場が下落し続けるとも考

えにくいが、ユーロ売り圧力の温床になっている信用

不安の緩和を促す何らかの変化が起きるまでは、為替

市場における不美人投票の矛先がユーロに向かい易

く、上値の重たい展開が続くのかもしれない。 

ただし、やや強弁に聞こえるかもしれないが、ユーロ

圏問題国のソブリン問題は、長期的に見たユーロ価値

の安定にとっては、むしろ朗報に転じる可能性もある。

昨年12月１日のリスボン条約発効後、潜在的なユーロ

の流通領土は、現在のユーロ圏16カ国から、ユーロ未

加盟のＥＵ加盟11カ国に加え、将来のＥＵ参加の可能

性が開けた32カ国以上へ拡大している。「将来的には

ドルとユーロの２大通貨体制への移行が進む」との期

待が拡がる中、超長期的にみると「ドル価値の鏡」とし

てのユーロの役割は、一段と強まると考えられる。 

「未完の複合通貨」に特有の信用不安を抱え込んで

しまった現在、一時的には「ドル価値の鏡」としての

ユーロの輝きが落ちた感は否めない。しかし、「アテネ

五輪の開催前にギリシャをユーロに参加させる」という

政治判断の甘さを反省した欧州委員会が、今後の

ユーロ参加希望国の「編入試験」を一段と厳しくしたり、

問題国の苦境を反面教師にした既存のユーロ参加国

が財政規律を強化するのならば、長期的には複合通

貨に固有の脆弱性は補強されることになるだろう。今後

欧州連合が「問題国の救済コスト」という授業料を払わ

されることになったとしても、「雨降って地固まる」展開

になるのならば、将来的には、「あの時ギリシャ問題で

苦労させられてむしろ良かった」という昔話を笑って出

来る時が来るかもしれない。 

もちろん今は、ユーロ圏諸国による「授業料の高騰

を抑える」ための取り組みや、「雨が降り過ぎて泥濘状

態になるのを防ぐ」ための対策の成否がとても大切だ。

現在注目されている放漫財政国の問題は、複合通貨

ユーロの強みである加盟国の裾野の広さが、状況次第

で弱みにもなることを改めて実感させる事件であった。

ユーロ・ファンの一人として、今後展開される弱点の修

復作業をしっかり見守る必要性を感じている。  
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