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2010 年 2 月 5 日
野村アセットマネジメント株式会社 

最近の為替市場の変動について 

本日（2 月 5 日）の午前 9 時現在、東京外国為替市場において、円の対米ドル為替レートは 1 ドル＝89 円

台前半、円の対ユーロ為替レートは 1 ユーロ＝122 円台後半で推移しています。2009 年末比では、円は対米

ドルで 3.2％、対ユーロで 7.7％の上昇となっています。また、エマージング通貨などに対しても円は上昇傾向

となっています。 
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前日比（2010年2月4日～2月5日※1）

前年末比（2009年12月31日～2010年2月5日※1）

円高

※1 2010年2月5日は午前9時の値です。

※2 NZドルとはニュージーランド・ドルを指します。

主要な通貨の対円における変化率

※2
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主要な通貨の対円における推移（2009年1月5日＝100として指数化）

期間：2009年1月5日～2010年2月5日※、日次
※2010年2月5日は午前9時の値

 

（出所）ブルームバーグデータより野村アセットマネジメント作成 
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＜最近の為替変動の背景＞ 

最近の通貨の変動の背景にはギリシャ、ポルトガルなどの南欧諸国において財政赤字が不安視されるよう

になったことが挙げられます。ギリシャやポルトガルの国債利回りが上昇しており、欧州債券市場の指標銘柄

とみなされているドイツの国債との利回り格差が拡大しています。 

南欧諸国は、これまで相対的に高い経済成長率であった一方、経常収支や財政収支は赤字傾向でした。

財政赤字は主にドイツなどの欧州主要国からの資金流入によってまかなわれてきました。しかし、金融危機に

よる大幅な景気悪化を背景に税収が減少し、財政収支が大幅に悪化しました。また欧州主要国からの資金

の流れが弱くなったことで、経常収支や財政収支の赤字部分の資金調達が滞る懸念が高まってきました。 

ギリシャ、ポルトガルなどは欧州通貨統合に参加しており、金融政策は ECB（欧州中央銀行）が運営してい

るため、自国の状況に合わせた金融政策はとれません。また、自国の通貨を切り下げて輸出競争力を回復さ

せることもできません。財政赤字の懸念を解消するためには、景気が悪い中で厳しい財政緊縮策に取り組ま

ざるを得ず、一段と景気が悪化する懸念があります。 

一部では通貨統合からの離脱の可能性も言及されていますが、政治的に困難ですし、離脱すれば自国通

貨はユーロに対して急落し、金利上昇と自国通貨建てで見た対外債務の金額の急増により債務負担は増大

します。したがって通貨統合からの離脱の可能性は低いと考えられます。 

また、財政赤字の削減が進まなければ国債が債務不履行（デフォルト）になる懸念もあります。そうした懸念

を反映してギリシャ国債の信用格付けが引き下げられています。しかし、ギリシャ、ポルトガル以外にも大きな

財政赤字を抱え、国外にその資金調達を依存している国は欧州やその周辺に多いため、ギリシャ国債などが

債務不履行になれば、他国に影響が広がる懸念があります。したがって、最終的には IMF（国際通貨基金）、

欧州委員会、欧州各国などの支援によって債務不履行が回避される可能性が高いと思われます。 

しかし、当該国の財政赤字削減計画や、支援方法・金額などを巡って、今後も不透明感が強い状況が当

面続くものと予想されます。 

こうした問題を背景に国際的な投資家はリスク回避姿勢を強め、株式市場、ユーロ、エマージング通貨など

への投資を手控えているようです。その結果、2010 年 1 月中旬頃から世界的に株価が低下し、ユーロやエマ

ージング通貨が、円、米ドルに対して低下しています。 

エマージング諸国の中にはギリシャ同様に、海外からの資金調達に依存している国もあり、影響が波及す

る懸念はあります。しかし、一方で、アジア諸国やブラジルなど、財政収支や経常収支が健全な国も多く、そう

した国への波及は比較的小さいでしょう。エマージング諸国の中でも、今まで以上に経済の基礎的要因の差

を見極める重要性が高まっていると言えます。 

以上 

 


