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はじめに

　ヨーロッパ経済は，2020 年初め以来の新型
コロナウイルス感染の蔓延と 2022 年 2 月から
のロシアによるウクライナ侵攻に大きく影響を
受けた。新型コロナ危機への対応として，各国
レベルで財政措置がとられ，EU でも復興基金
の創設などが合意された。ウクライナ危機では，
エネルギー価格や食料価格の高騰によるインフ
レと景気減速に対応して，各国レベルでの補助
や ECB による金融引き締めがとられた。
　このような政策対応がユーロの国際的役割に
どのような影響を与えたのか，本稿ではそれに
焦点を当てる。まず，ユーロに対する信頼性を
評価するにあたり，ユーロの対ドル為替レート
の安定性をみる。次に，ウクライナへ侵攻した

ウクライナ危機とユーロ（1）

ロシアへの制裁は，国際通貨体制へ影響を与え
た可能性がある。本稿では国際通貨の役割のう
ち準備通貨に焦点を当て，世界の外貨準備の通
貨構成におけるユーロのシェアをみる。このよ
うに，新型コロナ危機・ウクライナ危機，それ
に対する EU・ECB の経済対策の中で，ユーロ
の信頼性や準備通貨でのユーロの国際的役割は
どのような影響を受けたのかをみる。

1．ユーロへの信頼

1.1　 ユーロの対ドル為替レートのこれまでの
展開

　まずユーロの国際的役割をみるにあたり，
ユーロの信頼性を対ドル為替レートの安定性で
みる。以下ではユーロが登場した 1999 年から
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現在までを 5 つに時期区分し，ユーロ為替レー
トの変動とその背景について述べる（2）。

　1999 年 1 月から 2001 年末のユーロの下落期
を第 1 期とする。ユーロの対ドル為替相場は，
1999 年 1 月に 1 ユーロ＝1.168 ドルで始まり，
下落を続けた。2000 年にはいるとユーロはさら
に下落し，2000 年 5 月 4 日のロンドン外国為替
市場で一時 1 ユーロ＝0.8845 ドルまで下落し，
最安値を更新した。これは 1999 年 1 月と比べ
ると，ドルに対する約 25％の下落であった。そ
の後ユーロ為替レートは反転したが，2000 年
11 月に向けてさらに下落し，10 月末には 1 ユー
ロ＝0.83 ドルを割り込んだ。1 ユーロ＝1 ドル
のパリティ（等価水準）を回復したのは，2002
年 7 月 16 日であった。このユーロ安は，ユー
ロエリアとアメリカの経済成長率格差や金利格
差の影響といった市場要因，金融政策を担当す
る ECB と蔵相理事会との対立やイタリアの財

政赤字問題といった制度要因，ユーゴスラビア
やロシアの政治不安といった政治要因によって
加速されたとみられる（3）。
　2002 年 1 月から 2008 年 7 月のユーロの上昇
期を第 2 期とする。2002 年以降はユーロ高の
局面に入り，7 月にはパリティを回復した。ア
メリカの ICT バブル崩壊や相次いだ会計疑惑
による株価急落，それにより欧州からアメリカ
への国際資本移動が一服したこと，そしてアメ
リカの金利引き下げで米欧金利差が逆転したこ
とを反映した。
　第 3 期は，2008 年 7 月から 2014 年初めまで
のリーマン・ショックから欧州ソブリン危機へ
至る危機期である。リーマン・ショック後に
ユーロは下落に転じ，欧州ソブリン危機の影響
もありユーロの対ドルレートは大きく上下した。

⑵　この時期区分は、田中（2018 年），岩田（2022 年）に従う。
⑶　田中（2001 年）。

図 1　ユーロの対ドル為替レート
出典：ECB, Euro foreign exchange reference rates
注：縦軸は 1 ユーロ当たりのドル。上に行くほどユーロ高である。
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　第 4 期は ECB がマイナス金利を開始した
2014 年 6 月から 2019 年末までの非標準的金融
政策期で，ここで危機を脱して為替相場は安定
期になった。2014 年 6 月に ECB がマイナス金
利による非標準的金融政策を開始すると，ユー
ロは下落を始めた。2015 年 3 月の量的緩和で
1 ユーロ＝1.1 ドル台を割り込み，ユーロ安で
安定する時期が 2017 年春まで続いた（4）。低金
利とユーロ安で経済が回復すると 2017 年から
ユーロは上昇に転じたが，2018 年になるとア
メリカの金融引き締めを反映してユーロは下落
を続けた。
　第 5 期は，2020 年初めの新型コロナ危機か
ら現在のウクライナ侵攻までの危機期である。
2020 年の初めに新型コロナ感染拡大の中，有
事のドル買いでユーロは急落したが，アメリカ
が新型コロナウイルスによる経済への影響を軽
減するためほぼゼロまで金利を切り下げ，量的
緩和策を導入した 2020 年 3 月以降，ユーロは
上昇に転じた。しかしロシアのウクライナ侵
攻の影響でインフレと景気減速の中，ECB は
2022 年 3 月以降のアメリカの利上げペースに
追いつけず，2021 年 6 月以降ユーロは下落し，
2022 年 7 月に再びパリティ割れとなった。こ
のユーロ安要因は金融政策のみならず，ロシア
のウクライナへの侵攻でロシアからのガス供給
停止のリスクが高まったことや，ガス価格高騰
でインフレが長期化するとみられたことで，欧
州の景気の先行きが不透明になったことがあげ
られる（5）。その後，アメリカはインフレ鈍化で
利上げペースが減速するとの観測の一方で，
ECB は大幅利上げを継続する見通しにより，

2022 年末にかけてユーロは対ドルでパリティ
を回復した。

1.2　危機の時期におけるユーロの信頼
　このように 1999 年から現在までのユーロの
対ドル為替レートの動きについて，大きく 5 つ
の時期に分けることができる。このうち，第 3
期と第 5 期は危機期である。しかし，ユーロの
対ドル為替レートの動きには大きな違いがある。
　第 3 期は，リーマン・ショック後にユーロは
下落に転じ，その後の欧州ソブリン危機の影響
もあり，ユーロの対ドルレートは大きく乱高下
した。ユーロの対ドルレートは EU とアメリカ
の金利差で説明できない不安定な時期であり，
ユーロの信頼は失われていた。
　それに対し第 5 期は，2020 年初めの新型コ
ロナ感染拡大当初，為替相場は不安定になった
が，その後の為替相場の動きの多くは米欧金利
差で説明できる。リーマン・ショックから欧州
ソブリン危機の時期と比べて，この時期のユー
ロの対ドル相場は米欧の金利差で説明でき，
ユーロの信頼性は確保されているといえる。

⑷　田中（2018 年）pp. 448―450。
⑸　8 月 24 日ブルームバーグ「ユーロ安に歯止めがかからず，ECB が 9 月に 0.75 ポイント利上げでも」。2022 年

8 月 19 日にロシアの国営天然ガス会社ガスプロムは，8 月 31 日から 9 月 2 日まで，欧州向けガスパイプライン
「ノルドストリーム」での供給を一時停止すると発表した。2022 年 8 月 22 日日本経済新聞「ロンドン外為 9 時
半　ユーロ，一段安　一時パリティ割れ　天然ガス価格が急騰」。
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図 3　アメリカと EU の政策金利（第 3 期）
出典：FRB，ECB より作成。

図 2　ユーロの対ドル為替レート（第 3 期）
出典：ECB, Euro foreign exchange reference rates
注：縦軸は 1 ユーロ当たりのドル。上に行くほどユーロ高である。
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図 4　ユーロの対ドル為替レート（第 5 期）
出典：ECB, Euro foreign exchange reference rates
注：縦軸は 1 ユーロ当たりのドル。上に行くほどユーロ高。

図 5　アメリカと EU の政策金利（第 5 期）
出典：FRB，ECB より作成。
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2．ユーロの国際的役割の近年の展開

　ユーロの国際的役割を，ECB によるユーロ
の国際的役割の複合指数でみる（図 6 参照）。
国際通貨の使用に関する様々な指標に占める
ユーロのシェアは，2000 年代初めに大きく上
昇してピークに達した。その後，リーマン・
ショックや欧州ソブリン危機の影響で 2016 年
にかけてユーロの国際的役割は大きく低下し
た。その後反転したが，危機前のピークを下
回っている。
　そして 2020 年代に入ると，新型コロナ危機
やウクライナ危機の中でも大きな変動は見られ

ず，ユーロの国際的役割は底堅さを保った。ユー
ロは依然としてドルに次いで 2 番目に重要な通
貨であり続けている。

2.1　ロシアへの制裁と準備通貨としてのユーロ
　ウクライナ危機は準備通貨やインボイス通
貨の選択に大きな影響を与えたとみられる。
2022 年のロシアによるウクライナ侵攻で，ロ
シア中央銀行の外貨準備のほぼ半分の凍結や，
SWIFT（6）からの主なロシアの銀行の除外など
の制裁がロシアに課された。これらの制裁はド
ル準備金と決済の安全性に対する信頼を損なっ
たとみられ，国際通貨システムにおけるドルや

⑹　SWIFT は 2020 年までに国境を越えた送信の 90％以上で使われるようになった（Nölke（2022））。

図 6　ユーロの国際的役割の複合指数
（％，2022 年第 4 四半期の現在の為替レート，4 四半期移動平均）

出典：ECB（2023a），3 ページの Chart 1 より作成。
元出： 国際決済銀行（BIS），国際通貨基金（IMF），CLS Bank International, Ilzetzki, Reinhart and Rogoff（2019）

Exchange Arrangements Entering the 21st Century: Which anchor will hold? Quarterly Journal of 
Economics, Vol. 134, Issue 2，および ECB の計算。

元注： 複合指数は以下で構成される。国際債券の一定の（現在の）為替レートでのユーロの株式の算術平均，ユーロ
圏外の銀行によるユーロ圏外の借り手への貸付，ユーロ圏外の銀行へのユーロ圏外の債権者からの預金，グロー
バルな外国為替決済，グローバルな外貨準備およびグローバルな為替相場制度。世界の為替相場制度における
ユーロのシェアの見積もりは，2010 年以降の IMF データに基づく。2010 年以前の株式は，Ilzetzki, Reinhart 
and Rogoff（2019）のデータを使用して推定。
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ユーロを含む制裁国の通貨の役割に広範な影響
を与える可能性があると指摘された（7）。また，
ウクライナ侵攻による地政学的緊張の高まりに
加えて米中の経済摩擦により，サプライチェー
ンのリショアリングまたはフレンドショアリン
グという新しい貿易パターンが現れつつある。
これも準備通貨やインボイス通貨に影響を与え
る可能性がある。以下では準備通貨について，
ウクライナ危機の影響をみる。
　近年の外貨準備に占めるユーロの割合（右軸）
は 20％前後で安定している（図 7 参照）。外貨
準備として最も保有される通貨はドルである

が，そのシェア（左軸）は約 20 年にわたり低
下傾向にあり，2020 年第 4 四半期以降，59％
を下回っている（8）。
　この外貨準備の通貨構成を見ると（図 8 参
照），ドルのシェア低下に伴い，ユーロや円，ポ
ンドといった他の伝統的な準備通貨のシェアが
拡大したわけではない。それ以外の通貨（非伝
統的通貨）の割合は 2021年末に約10％になった。
　表 1は 2021 年末のデータなので，ウクライナ
侵攻後の変化を反映していない。しかし図 8 で
みたように人民元が急増したわけではないので，
ドル，ユーロ，円，ポンドといった伝統的な準備

⑺　den Besten, Di Casola, Habib（2023）。
⑻　ウクライナ危機以外でドル準備のシェア低下に影響を与えた要因として，2022 年以降のドル高がある。保有す

るドル準備を大幅に減らしたのは最大のドル準備保有国である中国と日本であったが，2022 年のドル高に対し，
中国と日本，さらに多くの新興国が通貨の減価を防ぐための為替介入を行い，ドルを売却したとみられる。また
2022 年の金利上昇の中で債券価格が低下したこともある。さらに，中国はドル準備を米国債から米国政府機関
債に移したり，ベルギーのユーロクリアなど保管機関の利用を増やしており，中国が表に出ない形での保有もあ
るという（Setser（2023））。今後，さらにドルが低下するかというと，外国が保有する米国短期資産の約 50％か
ら 60％はアメリカと地政学的に強い関係を持つ政府が持っており，地政学的な理由で売却される可能性は低い
とみられる（den Besten, Di Casola, Habib（2023）p. 4. 元出は Weiss（2022））。

図 7　世界の外貨準備におけるユーロ，米ドルおよびそれ以外の通貨のシェア（％）
出典：IMF，COFER より作成。
注：各年の Q4 の値。2023 年は Q2 の値。ドルは左軸，ユーロとその他通貨は右軸。
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通貨以外の通貨の内訳を表 1でみることにする。
世界の外貨準備に占めるドルのシェアの低下は，
4 分の 1は人民元，4 分の 3は，豪ドルや加ド

ル，韓国ウォンといった従来，外貨準備ポート
フォリオにおいて重要な位置を占めてこなかっ
た比較的小国の通貨の増加によって説明される。

表 1　外貨準備における非伝統的通貨の内訳（2021 年末）

外貨準備

10 億ドル ％

AUD
CAD
CNY
CHF
Other
非伝統的通貨合計

221
287
337
21

372
1239

18
23
27
2

30
100

Other 内訳：
　Korean won
　Swedish krona
　Singapore dollar
　Norwegian krone
　Danish krone
　New Zealand dollar
　Hong Kong dollar

127
50
84
51
30
13
18

10
4
7
4
2
1
1

出典：Eichengreen（2023）Table 1 より作成。
注： 非伝統的通貨とは，米ドル，ユーロ，円，ポンドといった伝統的な準備通貨以外の通

貨を指す。
元出：IMF，COFER と CPIS
元注： その他通貨の規模は Arslanalp and Tsuda (2014) Tracking Global Demand for 

Emerging Market Sovereign Debt. IMF Working Paper, WP/14/39 に基づき推計。

図 8　世界の外貨準備通貨構成（％）
出典：IMF，COFER より作成。
注：豪ドルと加ドルは 2012 年から，人民元は 2016 年から。
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　これらの通貨はリターンが高い一方，ボラ
ティリティが相対的に低い。ユーロエリア債券
市場は相対的に利回りが低く，日本以外の主要
先進国との金利差は 2022 年を通じて拡大した

（図 9 参照）。これがユーロ建て資産へのリバラ
ンスを妨げたとみられる。

2.2　ユーロ国際化の課題
　ユーロはドルに次ぐ国際通貨である。しかし，
ユーロの国際的役割はユーロエリアの経済規模
や人口，貿易額に相当するほどではない。その
理由には様々あるが，なかでもユーロ圏の国際
資本市場，特に証券市場（9）の深さと流動性が不
十分であり，国境線に沿って細分化されている
ことが指摘される（10）。また，ユーロ建て安全
資産の供給量が不十分であるとの指摘も見られ
る。以下では，ユーロエリアの金融統合がいか

に進展しているか，そしてユーロ建ての安全資
産が十分に供給されているかをみる。
　図 10 はユーロエリアの金融統合の度合いを
金融統合複合指標で示している。この指標は，
市場の完全な断片化は 0，完全な統合は 1 を示
す。サブプライム危機（B），リーマン・ショッ
ク（C），欧州ソブリン危機（D）でユーロ導入
時（A）のレベルまで低下したが，様々な改革
や政策の導入で，統合指数は回復した。新型コ
ロナ危機（G）とウクライナ危機時（H）にも
統合指標は低下したが，以前ほどではない。
　パンデミックの間にどのようなことが生じた
のかは，図 11 に示される。2020 年 2 月以降の
死者や入院者数の急増，ロックダウンの強さな
どで示される危機の深刻さや丸で示される経済
活動の低下により，価格ベースの複合指数は急
落した。ECB の PEPP（パンデミック対応の

⑼　中央銀行は銀行預金としてではなく，主に証券で準備金を保有しているが，欧州は銀行ベースの性質を反映し
て株式および証券市場の規模は小さい，Arroyo（2022）p. 11。

⑽　Arroyo（2022）p. 12。

図 9　2022 年の主要国の金利（％）
出典：ECB（2023a），chart 4 より作成。
元出：Refinitiv Datastream，BIS，S&P Global，ECB の計算。
元注： ユーロエリアの 5 年国債利回りは，スタンダード・アンド・プアーズの信用格付けが AA 以上のユーロエリ

ア 5 年国債利回りの債務加重平均として計算。
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資産購入策）を含む政策措置（7，9，16）で封
じ込め，その後復興基金に関する欧州理事会の
合意（29）等により，価格ベースの複合指標は
パンデミック前の水準に達した。
　しかし 2021 年 11 月から 2022 年 1 月にかけて

新規感染者数は再び急増した。欧州は世界の新
規感染者の半分強，死者の約半数を占め，再び
ロックダウン導入検討の動きが出た（11）。その中
で 2021 年 10 月のユーロエリアの物価上昇率は，
4.1％と推計された（47：2021 年 10 月 29日）（12）。

⑾　2021 年 11 月 13 日付ニューズウィーク「ヨーロッパが再びコロナ・パンデミックの中心に　世界の新規感染
者の半分強」。2022 年 1 月 25 日に 187 万人の新規感染者を出し，ピークに達した。ロイター，COVID―19 トラッ
カー　欧州。しかしオミクロン株の感染拡大に対してロックダウンのような厳しい行動制限を実施した国は少な
かった。経済産業省（2022 年）142 ページ。

⑿　インフレには特にエネルギー価格の大幅な上昇が影響していた。2021 年夏以降，天然ガス価格は上昇し，ウ
クライナ危機前の 2021 年 10 月 6 日に 1 メガワット当たり 114 ユーロ，12 月 21 日には 181 ユーロのピークに達
した（ウクライナ危機後のピークは 2022 年 3 月 7 日の過去最高の 215.5 ユーロ）。経済活動の回復に伴う需要増加，
イギリスでの風量不足による風力発電の出力低下，脱炭素の流れによる天然ガス生産の投資減少等により価格高
騰が進んだ。経済産業省（2022 年）145 ページ。

図 10　金融統合複合指標
出典： Hartmann and Molitor, Tanzarella, de Jong（2022）の Figure 1 を参考に，ECB（2023c）Chart 2，Chart 3

より作成。
注： 価格ベースの複合指数は国境を越えた債券などの価格差を反映し，数量ベースの複合指数は国境を越えた投資を

捕捉する。価格ベースの複合指数は，短期金融市場，株式，債券，銀行における国境を越えた価格差に基づく。
数量ベースの複合指数は，ユーロエリア域内の国境を越えた債券保有，株式保有，銀行間融資を集計したもの。
A：1999 年 1 月 1 日（ユーロ導入），B：2007 年 3 月 1 日（サブプライムローン危機の始まり），C：2008 年 9 月
15 日（リーマンブラザーズ破綻），D：2009 年 10 月（欧州ソブリン危機の始まり），E：2012 年 8 月 2 日（OMT
と銀行同盟の発表），F：2015 年 9 月 30 日（資本市場同盟行動計画発表），G：2019 年 12 月（新型コロナ感染の
始まり），H：2023 年 2 月 24 日（ロシアのウクライナへの侵攻）。

元出：ECB および ECB の計算。
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2021 年 12 月 16日の ECB の理事会（48）は，
PEPP を 2022 年 3 月での終了を決定するなど，
金融政策の段階的正常化に向かうとみられた。
　次に図 12 は金融統合複合指数を，ウクライ
ナ侵攻直前からの時期に焦点を当てた図であ
る。ウクライナへの侵攻直前から金融統合指数
は急激に悪化した。ロシアがウクライナ攻撃を
計画しているかどうかをめぐり国連安保理で
ロシアとアメリカが対立した 1 月 31 日（A）
以降で顕著である。F は 2 月 24 日でロシアが
ウクライナに侵攻し，EU 首脳は対ロシア制裁
パッケージに合意した。次に大きな下落は欧州
諸国とアメリカが追加制裁に合意した 2 月 26
日（G）である。この制裁でロシア中央銀行の
外貨準備の約半分が凍結され，一部のロシア
の銀行が SWIFT から除外された。紛争緩和の
兆候（H：2022 年 3 月 8 日，EU はエネルギー
と防衛支出増加のため共同債発行を検討，J：
2022 年 3 月 16 日ロシアとウクライナの停戦交
渉）で回復するも停止し（L：2022 年 4 月 1 日
プーチン大統領は外国の買い手は 4 月 1 日から

ロシア産天然ガスの代金をルーブルで支払うよ
う要求），ウクライナ危機以前の水準で推移した。
　ただし，ユーロエリアの金融統合に対する影
響は，新型コロナウイルス危機初期よりもウク
ライナ危機初期の方が小さい。図13 の濃い実線
は新型コロナ危機開始時（2020 年 2 月 21日を
起点）の金融統合指数の変動を示す。ウクライ
ナ危機開始時を金融統合指数は薄い実線と点線
で示される。薄い実線はロシアがウクライナに
侵攻し，EU でロシアに対する制裁が合意された
2022 年 2 月 24日を開始日とする。点線は1月
31日が開始日で，それはロシアがウクライナ攻
撃を計画しているかどうかをめぐり国連安保理
でロシアとアメリカが対立した時期である。
　新型コロナ危機やウクライナ危機の開始によ
り金融統合指数は低下したが，ウクライナ危機
開始の方が悪影響は小さかったことが示され
る。これは新型コロナ危機が全面的な経済活動
の停止につながり，ウクライナ危機とは危機の
性質が異なっていたことに加え，これまでの対
策でユーロエリアの金融統合の回復力が高まっ
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図 11　ユーロエリアの価格ベースの金融統合，新型コロナウイルス感染症パンデミックの展開と出来事
（毎日のデータ，2020 年 2 月 3 日から 2022 年 2 月 23 日まで）

出典：ECB（2022b），7 ページ，Chart 1.4 を転載。
元出： 価格ベースの複合指標と鉱工業生産：ECB および ECB の計算。新型コロナウイルス感染症の新規感染者数，

死亡者数，ワクチン接種済みの人数，入院者数，ロックダウンの厳しさの指標：Our World in Data。
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図 12　ウクライナ危機時のユーロエリア金融統合複合指標
（価格ベース指標。2022 年 1 月 10 日から 2022 年 5 月 23 日まで）

出典：Hartmann and Molitor, Tanzarella, de Jong（2022）の Figure 2 を転載。
元出：ECB や ECB の計算。

図 13　ウクライナ危機時と新型コロナウイルス危機の開始前後におけるユーロエリア金融統合複合指標
（価格ベース指標）

出典：Hartmann and Molitor, Tanzarella, de Jong（2022）の Figure 3 を転載。
元出：ECB や ECB の計算。
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たことを示唆する（13）。
　さらにユーロ建ての安全資産の供給が不十分
なことも，ユーロの国際的役割がその経済規模
と比べて小さい要因とみられている（図 14 参
照）。安全資産の資格としては AAA 格付けが
必要であるが，この格付けと持っているのは
2023 年現在，ユーロエリアでドイツ，オラン
ダ，オーストリアの 3 か国と共同債のみである。
ユーロエリアの安全資産の供給量は，米国財務
省債の発行残高と比べると小さい。
　パンデミックによる景気後退への対応の一環
として導入された復興基金，SURE（緊急時の
失業リスク緩和のための一時的支援策）などの

下で EU 機関が発行するユーロ建て資産は，
2020 年から 2026 年の間に最大 1.2 兆ユーロとみ
られる（14）。復興基金とSUREを合わせると，パ
ンデミック前の EU 超国家債の1.5 倍の大きさで
あり，ユーロ圏 AAA 債のほぼ半分，ユーロで
保有される外貨準備のほぼ半分に相当する（15）。
さらに国レベルで採用した金融財政パッケージ
で財政赤字が拡大し，高格付けのユーロエリア
国債による安定資産の発行が増加した。
　しかし，これらは一時的な性質のものであ
り，新規債券発行は 2026 年までに完了する必
要がある。ただし満期債券と手形の借り換えの
発行は 2058 年まで続く可能性がある。また，

⒀　Hartmann, and Molitor, Tanzarella, de Jong（2022）。
⒁　Arroyo（2022）p. 27。
⒂　Arroyo（2022）p. 27。

図 14　高格付け国債残高（兆ドル）
出典：ECB（2023b），123 ページの Chart 50 を転載。
注： AAA は 2021 年にはドイツ，ルクセンブルク，オランダで，AA はオーストリア，フィンランド，フランス（S&P

ではアイルランドも）。NGEU は復興基金。
元注：債務証券残高は 2020 年第 3 四半期，信用格付けは 2021 年 3 月。
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ECB による資産購入プログラムを通じてこれ
ら債券の大部分が吸収される可能性がある（16）。
例 え ば，2014 年 か ら 2018 年 の 間 に ECB は
PSPP（公的部門購入プログラム）の下で約 2.2
兆ユーロの国債を購入した。この約 60％は安
全資産を提供する 4 か国の国債に費やされたの
で，海外投資家が利用できる金額は，2019 年末
時点で 1.1 兆ユーロに制限された（17）。2020 年 3
月に PSPP の拡張版である PEPP が開始された
ことで，世界の投資家が利用できる安全な国債
の供給量は 1.0 兆ユーロに減少した（18）。PEPP
の下での購入は，各国の発行シェアに応じて国

債購入を割り当てているため，政府および超国
家によって発行された AAA 債券が 39％以上
で，さらに AA 国債は 30％である（19）。このよ
うに新しいファシリティとコロナ危機に対する
国の財政対応が，ユーロ建ての安全資産の供給
に与える影響が期待したほど大きくない可能性
がある。また表 2 に示すように，ユーロエリア
の国債格付けは，欧州ソブリン危機以前の水準
にまだ戻っていない。

表 2　ユーロエリアの国債の格付けの変遷（年末，2023 年は 11 月）

2005 2014 2023

S&P Moody’s Fitch S&P Moody’s Fitch S&P Moody’s Fitch

ドイツ AAA Aaa AAA AAA Aaa AAA AAA Aaa AAA
ルクセンブルク AAA Aaa AAA AAA Aaa AAA AAA Aaa AAA
オランダ AAA Aaa AAA AA＋ Aaa AAA AAA Aaa AAA
EU AA＋ Aaa AAA
オーストリア AAA Aaa AAA AA＋ Aaa AAA AA＋ Aa1 AA＋
フィンランド AAA Aaa AAA AA＋ Aaa AAA AA＋ Aa1 AA＋
フランス AAA Aaa AAA AA Aa1 AA＋ AA Aa2 AA－
アイルランド AAA Aaa AAA A Baa1 BBB＋ AA Aa3 AA－
スペイン AAA Aaa AAA BBB Baa2 BBB＋ A Baa1 A－
ベルギー AA＋ Aa1 AA AA Aa3 AA AA Aa3 AA－
スロベニア AA－ Aa3 AA－ A－ Ba1 BBB＋ AA－ A3 A
イタリア AA－ Aa2 AA BBB－ Baa2 BBB＋ BBB Baa3 BBB
ポルトガル AA－ Aa2 AA BB Ba1 BB＋ BBB＋ A3 A－
エストニア A A1 A AA－ A1 A＋ AA－ A1 A＋
スロバキア A A2 A A A2 A＋ A＋ A2 A
マルタ A A3 A BBB＋ A3 A A－ A2 A＋
リトアニア A A3 A A－ Baa1 A－ A＋ A2 A
ラトビア A－ A2 A－ A－ Baa1 A－ A＋ A3 A－
キプロス A A2 A＋ B＋ B3 B－ BBB Baa2 BBB
ギリシャ A A1 A B Caa1 B BBB－ Ba1 BB＋
クロアチア BBB＋ Baa BBB＋

出典：Arroyo（2022），table 4.1 を元に，2023 年は報道より作成。

⒃　以下は，Eichengreen, Gros, Capolongo（2020）。
⒄　ドイツ，オランダ，オーストリアに加えてフランス。2020 年 Q2 の格付けによる。
⒅　Eichengreen, Gros, Capolongo（2020）。
⒅　Arroyo（2022）p. 35。
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結び

　本稿は，新型コロナ危機・ウクライナ危機，
それに対する EU・ECB の経済対策の中でユー
ロの信用や国際的役割はどのような影響を受け
たのかをみた。
　ユーロの対ドルレートを見ると，ユーロレー
トの変動は，新型コロナ危機やウクライナ危機
の影響というよりは，アメリカとユーロエリア
の金利差で説明できる正常な関係であった。
よって，ユーロの信用はこの時期確保されてい
たといえる。
　また，地政学的な緊張が高まり続けるにつれ
て，ドルの国際通貨としての役割の低下は一部
見られたが，それが必ずしもユーロの役割の上
昇を伴ったわけではなかった。ユーロエリア内
の金融統合は進展しているが，課題は残る。
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The Impact of Russia’s War in Ukraine on the International Role of the Euro

Tomomi Saito

Abstract
　 This paper examines the stability of the euro and the impact of the international role 
of the euro as a reserve currency in the context of COVID-19 pandemic, Russia’s war in 
Ukraine, and the economic measures taken by the EU and the ECB. 
　 The fluctuation of the euro’s exchange rate against dollar can be explained by the 
interest rate differential between the United States and Euro area. This means the 
stability of the euro has been secured.
　 Also, as geopolitical tensions continued to escalate, there was some decline in the 
dollar’s role as an international currency, but this was not necessarily accompanied by 
an increase in the euro’s role. Financial integration within the euro area, which supports 
the international role of the euro, is progressing, but challenges remain.


