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ＥＣＢの金融緩和に前後して、ユーロドルは急落した。この動きは、金利指標の変化とは連動していない。

ここには、ＥＣＢが先行き量的緩和に踏み込んでいく可能性が、為替の方に大きく織り込まれているからだと

考えられる。実は、ドル円も同様に金利との対応関係から成立せずに、円安へと進んでいる。仮に、将来、ユ

ーロ圏の物価指標が予想外に反転上昇する変化が起これば、量的緩和の予想は裏切られることになろう。 

 

金利動向から乖離してユーロ安・円安が起こっている 

ユーロドル相場が、1.30 ドル/ユーロを割り込ん

で急落した。それに引きずられるように、ドル円レ

ートが 1 ドル 105 円台に移行している（図表１）。

円安のテンポは予想以上に速い。背景にあるのは、

ＥＣＢの金融緩和である。9 月 4 日のＥＣＢ理事会

は、政策金利を 0.15％から 0.05％へ引き下げた。

もっとも、単にこれだけの利下げ幅で、ユーロが今

のように急落するとは考えにくい。 

ユーロ安が始まった経緯を振り返ると、8 月 22

日にジャクソンホールでドラギ総裁が、講演原稿に

なかった期待インフレ率の低下に言及して、追加緩

和予想を煽ったことに始まる。その後、ユーロ圏の消費者物価指数･総合の伸び率が前年比 0.3％に下

がって、緩和予想はさらに強まった。そのことで、ユーロ安になったことには違和感はない。ただし、

ＥＣＢの金融政策を織り込んで動いている各種債券利回りと、ユーロドルの変化が以前のように対応し

なくなったことは気になる。以前、ＥＣＢが 6 月 5 日の理事会で、利下げとマイナス金利導入を行っ

て、それから短期･中期の債券利回りは軒並み低下した（図表２）。その後のユーロ安は、8 月とユー

ロ安は、各種債券利回りの低下だけでは説明できないほどに進むことになっている（図表３）。 
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実は、金利で説明できなくなっているのは、ドル円相場も同じである（図表４）。筆者は、以前から

米長期金利、あるいは日米金利差を使って、ドル円レートの変化を見通す手法を好んで用いている（あ

る意味、金利モデルにこだわる気持ちもある）。 

しかし、7 月以降は米長期金利が低下しているのに、ドル円レートは反対に円安がじりじりと進んで

いる（図表４）。米金利でも、日米金利差

でも、今のドル円レートを説明できないの

が実情だ。その後、9 月入りすると、速い

ペースで 104 円台から 105 円台へと移行

する。その変化は、冒頭で指摘したように、

ユーロに同調して円安が進む図式であった。

米金利でドル円が説明できないのは、金利

で説明できなくなったユーロ安の引力に、

ドル円が強く引きずられていることを反映

しているからだろう。 

 

ユーロ安はオーバーシュート 

9 月 4 日のＥＣＢの追加緩和は、おそらく、短期金利の引き下げという点では、今回が打ち止めにな

るだろう。緩和効果の所在を考えるとき、マイナス金利の部分であるかどうも疑わしい。果たして、国

債保有のコストを▲0.10％から▲0.20％へと引き上げることが、銀行がＥＣＢに預けていた準備預金を

一段とシフトさせる圧力につながるのだろうか。筆者は、6 月のように、プラスの金利をマイナスにす

ることにはインパクトはあったとは思うが、そこから手数料（マイナス金利）の幅を上げ下げすること

で、資金シフトをコントロールすることにはつながらないと考える。マイナス金利の操作で、短期金融

市場から燻り出されるマネーを、コントロールするという訳にはいかないと考える。 

おそらくは、今回はそうした実体的作用ではなく、将来、ＥＣＢが量的緩和（ＱＥ）にまで追い込ま

れるような思惑を意図的に振り撒いて、それが大幅なユーロ安を引き起こしたと考えられる。つまり、

金利差では説明できない為替レートは、期待の作用なのだとみられる。為替レートには、期待の効果は

金利に表れる以上に、オーバーシュートしたかたちで反映されていると考えられる。 

興味深いのは、ポンドやスイスフランとも、ここにきてユーロの動きは乖離するかたちで切り下がっ

ている点である（図表５、６）。これは、ユーロに特有の要因があって、ユーロ安がより大きく進んで

いることを暗示している。その特有の要因こそがＥＣＢの量的緩和期待なのであろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

量的緩和予想とユーロ安の行方 
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ＥＣＢにすれば、6 月と 9 月にかなり大胆な金融緩和カードを切って、これで打ち止めにしたいとい

う思惑はあったはずだ。うがった見方をすれば、ＥＣＢは短期決戦で済むという公算があったから、量

的緩和を示唆することができたとも言えよう。将来、量的緩和まで踏み込む必要はないと高を括ってい

たから、未来の金融緩和を大胆に語れたということである。筆者はそうしたＥＣＢの思惑がどうなるか

はわからない。言えることは、将来の金融緩和が、これからの物価動向が鍵を握っているということだ。 

その点、ユーロ安が進むことの作用は、ユーロ圏の物価動向には、抗デフレ効果をもたらすだろう。

8 月のユーロ圏の消費者物価は、前年比 0.3％であったが、エネルギーを除いたコア指数では前年比

0.9％である。コア指数の伸び率は 5月 0.5％から 6・7月 0.8％、9月0.9％と改善している。欧州の物

価動向は、これから欧州景気が悪化していけば、さらにデフレ傾向が強まることになる。しかし、ユー

ロ安などの効果が顕在化して、数か月先の総合指数が反転上昇する動きになれば、現在のようにＥＣＢ

が量的緩和に踏み切らざるを得なくなるという追加緩和予想は成り立ちにくくなる。そのときに、量的

緩和期待はどうなっていくのか。 

筆者は、欧州経済の専門家ではないので、近々、欧州経済の先行きははっきり上向いて、物価上昇に

転じていくのかどうかは正直にはっきり見通せない。本稿では、シナリオのひとつとして、もしも将来

の物価上昇率が上向くことになれば、量的緩和を織り込みすぎた相場は逆にユーロ高に後戻りするリス

クもあるのではないかという点をしてきておきたい。 

なお、ドル円レートは、現在、米長期金利が上昇していないのに、円安方向に振れているが、その変

化の中にはドル高・ユーロ安のシナリオが過大に織り込まれているのだろう。ユーロ安の過度の期待が

剥がれ落ちるとき、円安のシナリオも揺さぶられる可能性もあることには留意しなくてはいけない。 


