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ドル放散で世界「ドル依存と汎用化」再加速 

非ドル転の国際分散化は尚早、ドル建て債務増幅も 

 
 FRB によるゼロ金利・量的緩和・資金供給などで

ドルの流動性増強と放散が後押しされているが、世

界的なドル依存とドルの汎用化（オールラウンドな

利用・流通）を再加速させる余地を秘めている。IMF

は非米国での過剰な「ドル建て」による貸出、借入、

資金調達、債券発行などに警鐘を発してきたが、改

めて低金利となったドルの量的な供給拡大はこうし

た乱用に拍車を掛ける可能性がある。現状では非ド

ル転活用による国際分散投資などのリスクテイクは

尚早であり、基本的な「ドル一人勝ち」は維持され

やすい。 

 
前回の米ゼロ金利と量的緩和、世界ドル活用醸成 
 

「対外債務には企業の銀行からの借入れと、借入

企業が居住地以外で発行する国際債務証券とがある。

このうち BIS（国際決済銀行）による国際債務証券

の発行残高では、新興国が 2008 年末の 1.2 兆ドル

から 2018 年末には 3.9 兆ドルと 3 倍以上増加して

きた。通貨建て別で見ると、新興国のどの国におい

てもドル建ての比率が高い」――。 

経済産業省では昨年、新興国の金融リスクについ

てこのような分析を取りまとめている。世界の「ド

ル建て」信用残高全体についても、BIS 統計では

2008 年末の 5.8 兆ドルから 2018 年には約 2 倍の

11.5 兆ドルとなってきた。 

こうしたドル依存について、IMF は昨年 10 月の

金融安定性報告書で、非米国での過剰な「ドル建て」

による貸出、借入、資金調達、債券発行などに警鐘

を発している。IMF によると、米国以外の銀行のド

ル建て資産は 2012 年の 9.7 兆ドルから 2018 年央に

は 12.4 兆ドルにまで増加してきた。非米国の銀行に

よるドル建ての資産と負債の差は、2008 年の約 1

兆ドルから近年は 1 兆 4000 億ドルへと拡大してい

る。これは「米国以外の銀行が、為替スワップを使

って埋めなければならないドル資金の規模」（IMF）

を示すという。 

世界的なドル依存とドルのままの活用拡大は、良

くも悪くもながら世界におけるドルの汎用化（オー

ルラウンドな利用・流通）を定着させている。各国

でドル売り・自国通貨転が抑制され、2014 年以降は

ドル実効相場が長期に及んで高値安定化を維持させ

る一因となってきた。ドル/円についても 2017 年以

降、104－114 円を中心としたレンジ安定化が長期

維持される一因となっている。 

もともとの世界的なドル依存拡大は、2008 年のリ

ーマン・ショック以降に FRB が強化させたゼロ金

利政策と量的緩和拡大などによる「低金利でのドル

のばら撒き」が起点となっている。信用力の低い新

興国や低格付けの企業などは、身の丈以上に信用力

のある基軸通貨・ドル建てを活用し、安いコストで

の借入れや債券発行などによる資金調達が可能にな

ってきた。 

前回の FRB によるゼロ金利政策は 2008 年 12 月

から 2015 年 12 月、量的緩和（QE）強化は 2008

年 11月から 2014年 10月にかけて実施されている。

当初こそドル売り・非ドル通貨転などもあり、ドル

安圧力が見られたが、ドル指数（インターコンチネ

ンタル取引所）は緩和初期段階である 2009 年 11 月

にドルが一旦の底入れ反発となった。その後はドル

が再下落となったが、緩和期間の中では前半にあた

る 2011 年 4 月時点で 2 番底を形成。ドルの反発と

底練りを経て、2014 年 7 月からは本格ドル高へと

移行している。 

当時はドル指数の下げ止まりと同時進行で、世界

的に「ドル建て」の貸出、借入、資金調達、債券発

行などが増加してきた。ドル売り・非ドル通貨転の

抑制と、ドルのままの非米国での活用拡大が示され

ている。今回の FRB による緩和再強化についても、

短期的なドル安余地をはらみつつも、世界的なドル

活用やドルの汎用化の再加速と、基本的な「ドル一

人勝ち」基調の持続が注目されやすい。 

 
コロナ打撃や世界低成長、ドル離れ国際分散抑制 

 
ちなみに「汎用化」とは 1990 年代以降、米国の

IT デジタル企業が世界覇権を盤石化させてきたキ

ーワードでもある。製品やソフトウエアの開発・製

造に欠かせない標準必須特許、国際規格、実用新案

権などで主導権を掌握する一方、主力製品で汎用性

のあるプラットフォームを確立。他国企業が追随で

きない圧倒的なシェアと独占的地位を確立させてき

た。かたやドルはもともとが基軸通貨であり、世界

的に圧倒的な地位にはあったが、リーマン・ショッ

ク以降は金融面を中心に「米国以外でのドルのまま

の多角的な活用」という汎用化が後押しされている。 

しかも現在は米国の IT デジタル企業の世界覇権

もあり、こうした企業が開発・普及を進めるフィン

テック（金融と IT の融合）やデジタル決済などで、

「ドル建て決済」が世界的な主流となっている。連

動する形で先行き米国以外でのドル調達・ドル決済

の一段の拡大が注目されやすい。 

こうした次世代決済でのドル建て覇権進展のほか、

米国での IT デジタル関連での世界覇権企業の多さ

が、ドル実効指数の底堅さを支援している側面もあ

る。米国の世界的覇権企業である FAANNG（フェ

株式会社ジャパンエコノミックパルス 
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イスブック、アップル、アマゾン、ネットフリック

ス、エヌビディア、グーグル）関連株が中心である

「NYSE（NY 証券取引所）FANG プラス指数」は

2014 年から調整下落を経ながらも長期上昇軌道を

維持させている。連動する形でドル指数も底堅さを

保ってきた。 

もちろん、今回の FRB による緩和強化は、短期

的にドル安材料となる可能性をはらむ。新興国を始

めとした巨額なドル建て債務問題に対しては、「ドル

建て債務の繰り延べや借り換え」や「ドル建て債務

の圧縮」、「自国通貨を含めた非ドル通貨建てへの債

務シフト」などを支援するモラトリアム要因となり

やすい。 

しかし、IMF は昨年 10 月の過剰なドル依存警告

レポートで、「米ドル借入に依存する新興市場国は、

米ドル建て借入の代替的な調達先の確保や、他通貨

への置き換えが難しいため、国際的な米ドル建て貸

出の減少による影響を特に受けやすいことが示され

ている」と懸念している。ドル建て債務の「他通貨

への置き換え」は多難であり、FRB の緩和強化でも

ドル・ドル活用が優勢となりやすい。 

また、リーマン・ショック後の FRB 緩和強化で

は、当時の中国による政策総動員のほか、中国など

新興国を中心に高成長の余力が残されていた。それ

がドル売りと非ドル転による国際分散投資とドル安

を後押しさせている。 

しかし、現在は中国を始めとして、世界的に低成

長入りが懸念されている。当座は新型コロナ打撃の

各国影響も読みにくく、米国内外のマネーによる国

際分散投資のリスクテイクは時期尚早となる。しか

も現在の米国では FRB によるゼロ金利や無制限の

量的緩和拡大に続き、米トランプ政権は 25 日、総

額 2 兆ドル（220 兆円）もの景気対策で野党民主党

と合意した。先行き米国では株価などの資産価格や

景気が反転するガソリンが撒かれており、FRB の緩

和強化でも「ドルからの資金流出や国際分散（ドル

安）」よりは、「FRB 緩和マネーの米国内滞留（ドル

高）」のほうが優勢になる可能性を秘めている。 
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兆㌦

米ＦＦ政策金利、ＦＲＢマネタリーベース週間残高

ドル指数（インターコンチネンタル取引所）、ドル／円（－３で表示）

ＦF（左軸） マネタリー（左軸） ドル指数（右軸） ドル／円（右軸）

↓利下げ

量的緩和

強化↑

↓ドル安

↓ゼロ金利

量的緩和

強化↑

ドル高↑

ドル高↑

※量的緩和
再強化↑

※ゼロ金利↓

復活
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１０

兆㌦

米ＦＦ政策金利、ＦＲＢマネタリーベース週間残高（兆ドル）

米国の所得収支（１０兆ドル、米国外は債務）、ドル指数（インターコンチネンタル取引所）

ＦＦ（左軸） マネタリー（左軸） 所得収支（左軸） ドル（右軸）

量的緩和
強化↑

所得収支黒字増

米国外は債務増↑

↓ゼロ金利

所得収支

黒字低迷↓

↓利下げ
↓ドル安

※ゼロ金利
復活

※↓

量的再開

※↑

※所得収支黒字増↑

ドル高↑
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ＮＹＳＥ・ＦＡＮＧ＋ＩＮＤＥＸ；週足の一目均衡表

１３０週移動平均線、ドル指数（インターコンチネンタル取引所）

ＦＡＮＧ（左軸） 先行スパン１ 先行スパン２ １３０週平均 ドル指数（右軸）

雲

※節目

維持

※

↑

ＦＡＮＧ株

上昇↑

↑ドル上昇

※ドル
底堅さ

↑
※

連動

上昇↑

 
 

70

75

80

85

90

95

100

105

0

2

4

6

8

10

12

14

19
83

19
85

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

20
23％

ＩＭＦ統計；実質ＧＤＰ前年比（２０１８年以降は試算、最新は昨年１０月時の予測）

世界、新興国＋発展途上国、中国とドル指数（インターコンチネンタル取引所）

世界（左軸） 新興＋途上（左軸） 中国（左軸） ドル（右軸）

↓中国減速

※世界低成長へ→

※ドル
底堅さ↑

世界成長

↑

↓ドル安↓中国

減速

ドル高↑ ↑
中国成長
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