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ユーロ/ドル相場は激動の展開 

５月上中旬のユーロ/ドル相場は年初来安値圏に下

落した後乱高下するという激動の展開となっている。皐

月相場の取引初日となる５月３日、１ユーロ＝1.3330ド

ル台で寄り付いたユーロ/ドル相場はその後急落、６日

のニューヨーク市場では一時1.2508ドルと、昨年３月上

旬以来、約１年２カ月ぶりのユーロ安水準にまで落ち

込んだ。ギリシャ発の信用不安がポルトガルやスペイン

など、ユーロ域内の他の放漫財政国に飛び火する兆

候を見せたことが、ユーロ売り加速の背景となった。 

その後矢継ぎ早に発表された欧州金融市場の安定

化策を好感する形で、ユーロはいったん買い戻されて

一時1.3090ドル台まで反発したものの、1.30ドル台では

上値も重く、再び1.26ドル台前半まで押し返されるな

ど、「冴えない展開」が続いている。ゴールデンウィーク

中に加速した底なし沼のようなユーロの崩落には歯止

めがかかった格好だが、昨年晩秋の1.5145ドルをピー

クに始まった趨勢的なユーロ/ドル相場の下落は、途

中幾度か「つかの間の小康状態」を挟んで断続的に続

いてきたこともあり、今後の相場展開については依然と

して不透明感が強い。新たに導入されたユーロ圏の金

融市場安定化策への評価も含め、ユーロ相場の先行

きについて考えてみたい。 

 

拡充された欧州金融市場の安定回復への取り組み  

始めに、最近相次ぎ発表されたユーロ圏の金融市

場安定化の取り組みについて復習しておこう。大別し

て、以下３種類の施策に分けて整理すると分かり易い。 

第一は、今回のユーロ危機の震源地となったギリ

シャに対する金融支援策の拡充と実施である。５月７日

のユーロ圏首脳会談での合意により、「３年間で1100億

ユーロ」へ増額されたギリシャ金融支援の枠組みを活

用した第一弾の「つなぎ融資」が、心配されていた５月

19日のギリシャ国債の大量償還前に実施されることが

ほぼ確実になった。 

第二は、ギリシャ発の信用不安が周辺国に転移する

のを防ぐ仕組みの構築だ。５月９日に開催されたユー

ロ圏財務相会合では、ギリシャ以外のユーロ圏諸国が

債務危機に陥った際にも活用できる資金調達の仕組

みとして、①新設する特別目的会社がユーロ圏諸国の

保証付き債券を発行して調達した資金を最大4400億

ユーロまで問題国に又貸しするという３年間の時限措

置、②欧州委員会が発行する債券で調達した資金を

最大600億ユーロまで問題国に又貸しする制度、③国

際通貨基金（ＩＭＦ）による最大2500億ユーロの協調融

資、の３つを組み合わせた総額7500億ユーロの「欧州

金融安定メカニズム」の創設が発表された。 

第三は、欧州中央銀行（ＥＣＢ）による欧州国債市場

の安定化対策である。ユーロ圏諸国が打ち出した上記

の市場安定化策に歩調を合わせる形で、ＥＣＢはギリ

シャ国債に対する適格担保条件の適用を一時停止す

ることを発表した。この結果、当面はギリシャ国債が完

全なジャンク級に格下げされても民間銀行はそれを担

保にＥＣＢから融資を受ける事が可能になった。また、５

月10日にはユーロ圏の中央銀行による「証券市場プロ

グラム」と称する、ユーロ圏の政府債及び民間債の流

通市場からの買い入れ策を発表し、即日実施にも踏み

切っている。 

 

ユーロ/ドル相場の反発力は当面限定的か  

これまでずっと「先送り」になっていたギリシャ向けの

金融支援がようやく実施される見込みとなったことは、

一応評価できるだろう。ユーロ圏全域に適用可能な大

規模な資金繰り支援の安全網が創設されたことで、ギリ

欧州金融安定メカニズムの創設とユーロ相場  
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シャを含めた周辺国による当面のデフォルト回避に必

要な仕組みも一応用意された。ＥＣＢがこれまで頑なに

拒否していた流通市場からの国債購入の実施にまで

踏み込んできたこともあり、「ギリシャ発の金融不安が周

辺国も巻き込んで雪ダルマ式に膨張するのではない

か」という不安の連鎖は、ひとまず沈静化に向かってい

る。実際、一連の対策発表後には、急騰していた南欧

諸国の国債の信用保証料は急速に低下した。 

月初来のユーロ/ドル相場の崩落局面では、欧州国

債市場の混乱に乗じる形でユーロの売り持ち超過が過

去最大水準にまで膨張していたことが確認されている。

一連の対策発表後のユーロ/ドル相場の小反発は、過

大な危機感を煽る形で積み上げられたユーロ売り持ち

高の手仕舞いによって促された可能性が高い。これま

で蓄積していたユーロの売り持ち超過はかつてないほ

ど大きかったと推測されるだけに、極度の不安心理の

緩和とともにユーロが買い戻されたのはある意味自然

な需給現象だったと言えるだろう。 

ただし、今後のユーロの反発力には、自ずと限界が

あるのではないか。以下３つの理由から、ユーロ/ドル

相場について慎重な見方を維持しておきたい。 

  

当局の金融危機対応が後手に回る可能性が残存  

第一は、欧州当局による危機対応が後手に廻り続

けるリスクである。今回用意された問題国金融支援のシ

ステムは、あくまでも「将来危機的な状況が起きてし

まった場合に発動が検討される」という仕組みになって

おり、将来起きるかもしれない信用不安を未然に封じる

予防薬として危機発生の兆候が顕れた段階で早めに

投与するという制度設計にはなっていない。当局として

は、「いざとなったら投与できる治療薬」を大量に用意

してあることを市場にアピールすることで、危機発生の

抑止力となる効果を狙っていると見られるが、そうした

手法が必ずしも効果的でなかったことは、これまでのギ

リシャ問題の経緯が証明している。 

今回用意された金融支援の枠組み自体は、金額的

には南欧諸国等の数年分の資金繰り支援を賄うのに

は十分な規模で設計されていると言われている。しか

し、いわゆる「瀬戸際型」の支援制度である限り、どんな

に十分な金額があっても、金融危機の再発防止を完全
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ユーロ圏放漫財政国のCDSスプレッド 

(出所)ブルームバーグ 
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に保証するものではなく、その仕組みが活用されるの

は常に金融危機の再燃を後手に回って確認した後と

いうことになる。 

もちろん、財政赤字の虚偽報告までしてユーロ圏に

潜り込んできたギリシャと、その他の国々の信用を同列

に扱うのはかなりナンセンスな面もあるが、市場が疑心

暗鬼に苛まれている時期には、格付け会社のレポー

ト、ドイツ首脳や欧州中銀関係者による不用意な正論

吐露など、ちょっとしたきっかけで不安心理が拡散し易

いのも事実だ。道義的な問題を別にすれば、資金繰り

危機再燃の直前まで問題国に「やせ我慢」させてから

金融支援を発動するよりも、その兆候が現れ始めた初

期段階で早めに精神安定剤を投与する方が、結果的

に金融危機の拡散リスクを極小化することになり、必要

な金融支援額も節約できるはずなのだが、利害関係者

の多い欧州域内の政治力学が、「先手を打った金融危

機防止策」の障害になっている感は否めない。 

一方、欧州の中央銀行が実施している国債買い取

り政策については、ある程度機先を制した運用が期待

できるが、「低格付け債券の買い取りを余儀なくされる

事態に中銀が追い込まれている」という状況は、尐なく

とも短期的にはユーロの信頼回復にとってプラスである

とは言いにくい面がある。 

 

ギリシャ財政への信頼回復には相応の時間が必要  

第二は、今回の問題の震源地になったギリシャの財

政赤字削減能力に対する懸念である。ＥＵおよびＩＭＦ

からの金融支援の見返りとしてギリシャ政府が受け入

れた大規模な緊縮財政政策に対するギリシャ国民の

デモが暴徒化し、死傷者まで出たという状況を反芻す

るにつけ、中長期的なギリシャの財政再建能力に対す

る疑念を禁じ得ないと感じた人も多いのではないか。 

欧州統計局の最新の発表によれば、ギリシャの昨年

の財政赤字はＧＤＰ比13.6％に上方修正されている。

今回の金融支援の交換条件として、ギリシャは「財政赤

字を2014年までにＧＤＰ比３％以内に削減する」という

計画の提出、実施、四半期報告を義務付けられている

が、これを達成するには今後５年間でＧＤＰ比10％以

上の赤字削減が必要だ。大規模デモを誘発した初年

度分の赤字削減幅計画はＧＤＰ比5.5％と大きめだが、

今年それが仮に達成できたとしても来年以降の４年間

で同4.5％以上の赤字削減が必要だ。これを全て政策

主導で実施する場合、現在の日本経済に換算すると、

今年中に約26兆円分の「逆経済対策」を実施した上

で、その後も毎年５兆円以上の増税か歳出カットを４年

連続で実施しなければならないことになる。 

景気回復による自然増収の追い風がない限り、これ

を実際にやり遂げるのは至難の業だろう。むしろ、極端

な緊縮財政で景気が悪化した場合、税収が見込みより

落ちることで赤字削減計画が部分的に画餅となり、更

なる緊縮財政の追加が必要になる可能性も否定出来

ない。ギリシャによる財政赤字削減計画が軌道に乗ら

ず、長期にわたる財政再建の継続が政治的に困難に

なった場合、数年後には金融支援の追加申請と承認

の是非が再びユーロ圏で問題となる可能性もある。 

要するに、この問題の根本解決のためには、ギリ

シャ政府と同国国民による地道な財政規律回復努力と

それに対する市場の信認回復が必要不可欠である。

ギリシャによる財政赤字削減努力がある程度安定的な

軌道に乗ったことを市場が認め、ＥＵやＩＭＦからの金

融支援に頼らなくてもギリシャが市場での資金調達を

再開できる状態にならない限り、「ギリシャ財政問題」は

ユーロ圏の金融市場の潜在的な撹乱要因として意識さ

れ易い状態が続くだろう。 

  

緊縮財政がもたらす景気下押し圧力  

第三は、今後の欧州景気やユーロ圏の金融政策運

営に対する慎重な見方の台頭だ。先述のように、かなり

強烈な緊縮財政を強制されているギリシャでは、今年

の実質経済成長率が大幅なマイナスになることがほぼ
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確実視されている。ギリシャだけの緊縮財政なら欧州

景気への影響は軽微だろうが、現在ユーロ発足時の

「安定成長協定」で定めた「財政赤字のＧＤＰ比を３％

以内に抑える」というルールを遵守している国はフィン

ランドとルクセンブルクの２カ国しかない。国によって必

要な緊縮財政の規模に濃淡はあるが、ギリシャに対し

「５年以内に財政赤字を３％以内に削り込む義務」を課

している手前、程度の差はあってもユーロ圏諸国は同

じ目標を共有して相応の緊縮財政に取り組まなくては

いけないだろう。米系格付け会社や投機筋の「次の標

的」にされる可能性がある域内の放漫財政国は特に、

自己防衛のためには前倒しで緊縮財政に取り組む必

要性に迫られている。 

景気回復の初期段階での緊縮財政は、尐なくとも短

期的にはユーロ圏景気に対して下押し圧力となる可能

性が高い。その結果、最近景気回復の兆候が表れて

きた米国とユーロ圏の景況格差が鮮明になれば、近年

の為替市場で注目されている「金融緩和からの出口戦

略」でユーロ圏が米国に劣後する可能性が強いのでな

かろうか。ギリシャを含めたユーロ圏諸国の財政再建努

力が比較的早期に軌道に乗る場合、ユーロは「財政不

安の呪縛」による通貨安圧力からは解放されるかもしれ

ないが、その一方で「米欧の景況比較」や「金融政策

運営の温度差」に立脚した循環的な通貨安圧力に晒

される可能性がありそうだ。 

 

 「ユーロ」が輝きを取り戻すためには？     

ただし、ギリシャ問題に端を発して拡大した欧州国

債市場の混乱は、長期的に見るとユーロにとって悪材

料ばかりをもたらすものではない。「ギリシャの苦境」を

反面教師にして、現在のユーロ加盟国が弛緩した財政

規律の巻き戻しに取り組む場合、長期的には今回露

呈した「複合通貨ユーロの弱点」の補強が進むことにな

るからだ。 

「市場からの圧力」に半ば強制されての財政再建で

あるにしろ、このタイミングでユーロ圏諸国が財政規律

の修復作業を進めておけば、将来的に「景気回復の追

い風」が吹いてきたときには、財政緩和からの出口戦

略で後れをとっている日本、米国、英国などとの格差が

意識されて「次世代の基軸通貨候補生」としてのユーロ
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ユーロ諸国の財政赤字／政府債務残高 

（注）財政赤字3%、政府債務残高60%は安定成長協定でユーロ導入
国が満たすべき基準とされる数値 

（出所）欧州委員会統計局（Eurostat） 4月22日発表資料 

主要通貨圏の財政収支（名目GDP比）動向 

（注）暦年値。1991年から2000年までのアメリカの数値はOctober 
2009発表時点 

（出所）「World Economic Outlook Database,April 2010」IMF 
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の輝きが再び増す局面が来るかもしれない。 

しかし、そうなるためには「雌伏の時期」も必要だ。

ユーロ圏経済が将来的にそういう時代を謳歌するため

にも、現在は金融緩和と自国通貨安によって緊縮財政

の痛みを緩和しつつ、ギリシャ問題の後遺症の早期治

療と病巣転移の防止に努める必要があるのだろう。そ

の取り組みにもしも失敗すれば、「ユーロ」という通貨の

存在自体が危うくなる可能性も否定できないからだ。そ

の意味では、現在のユーロ安は将来ユーロが飛躍する

ために必要なプロセスなのかもしれない。 

現時点でのユーロ/ドル相場の購買力平価には諸

説あるが、私見では１ユーロ＝1.20-25ドル程度である

と考えている。今後のユーロ/ドル相場の調整余地の有

無や深さについては、ユーロの弱点補強に向けた加盟

国の取り組みの進捗具合と、その副産物としての欧州

景気への影響などによって決まることになるだろう。  

www.gaitamesk.com 

本レポートは、投資判断の参考となる情報の提供を目的としたものであり、投資勧誘を目的として提供するものではありません。投資

方針や時期選択等の最終決定はご自身で判断されますようお願いいたします。また、本レポートに記載された 意見や予測等は、今

後予告なしに変更されることがございます。 なお、本レポートにより利用者の皆様に生じたいかなる損害についても、株式会社外為

どっとコム総合研究所ならびに株式会社外為どっとコムは一切の責任を負いかねますことをご了承願います。 

 

現在のEU加盟国と新規加盟候補国群 

（注）赤色は現在のユーロ参加16ヶ国、緑色は現ＥＵ加盟国27ヶ国のうちユーロ未参加の国々、水色は今後ＥＵへの新規加盟候補国 
格付けはS&Pより2010年5月11日時点 
GDPおよび人口は欧州統計局より2010年2月22日発表時点の2008年の数値（人口は2009年） 
但し、アルバニア、マケドニア及びアメリカの人口は「世界の人口推計（2008年版）」の2009年推計人口数、アルバニア及びマケドニア
GDPはIMF統計よりユーロに換算 

購買力平価からみたユーロ/ドル相場 

（注）購買力平価は1999年１月平均を基準とし、消費者物価を使用
して算出 
標準偏差１ůは1990年から直近月までの期間で計算 

（出所）米国労働省労働統計局および欧州統計局 
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名目GDP 人口 外貨建て

(億ﾕｰﾛ) (万人) 国債格付け

ドイツ 24,958 8,200 AAA

フランス 19,501 6,435 AAA

イタリア 15,722 6,005 A+

スペイン 10,885 4,583 AA

オランダ 5,959 1,649 AAA

ベルギー 3,447 1,075 AA+

オーストリア 2,819 836 AAA

ギリシャ 2,391 1,126 BB+

フィンランド 1,842 533 AAA

アイルランド 1,818 445 AA

ポルトガル 1,664 1,063 A-

スロバキア 648 541 A+

ルクセンブルク 393 49 AAA

スロベニア 371 203 AA

キプロス 172 80 A+

マルタ 57 41 A

ユーロ圏16ヶ国 92,648 32,863 －

名目GDP 人口 外貨建て

(億ﾕｰﾛ) (万人) 国債格付け

イギリス 18,189 6,163 AAA

ポーランド 3,624 3,814 A-

スウェーデン 3,281 926 AAA

デンマーク 2,330 551 AAA

チェコ 1,479 1,047 A

ルーマニア 1,398 2,150 BB+

ハンガリー 1,055 1,003 BBB-

ブルガリア 341 761 BBB

リトアニア 322 335 BBB

ラトビア 232 226 BB

エストニア 161 134 A-

トルコ 4,984 7,152 BB

クロアチア 474 444 BBB

アイスランド 103 32 BBB-

アルバニア 88 204 －

マケドニア 65 316 BB

38,125 25,256 －上記16ヶ国


