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不透明下の逃避先「北欧資産」潜在候補に 

米 EU 対立、ウ戦争打開、トランプ氏「ノーベル賞」意欲 

 
 米トランプ政権の発足で国際金融市場は不透明感

が高まっているが、逃避先の潜在候補として「北欧

資産」が注目される。米国と EU（欧州連合）の対立

が懸念されるなか、北欧には EU や欧州統一通貨ユー

ロと距離のある国があるほか、ロシア－ウクライナ

戦争の打開の動きはロシアに近い北欧の地政学リス

クを緩和させる。トランプ米大統領はノーベル平和

賞に意欲を示しており、北欧の同賞関係国に対する

柔和姿勢は無視できない。トランプ氏による化石燃

料の復活策も、原油・ガスを産出する北欧にはプラ

スの部分がある。 

 
ノルウェー非 EU、トランプ氏とは新財務相が良好 
 

「北欧のノルウェーでは 2月 4日、財務相に NATO

＝北大西洋条約機構のストルテンベルグ前事務総長

が就任」、「同氏は昨年まで NATO の事務総長を 10 年

間務めたが、米国の第 1 次トランプ政権時には当時

のトランプ大統領が欧州各国の国防費増額を求め、

NATO からの離脱も辞さない構えを示したのに対し、

対話を重ねて良好な関係を維持したことで知られ

る」、「ノルウェー政府としては新財務相人事により、

第 2 次トランプ政権による関税措置の影響を抑えた

い狙いがある」――。 

NHK ニュースでは 2 月 5 日、このような解説を行

っている。ノルウェーは NATO に加盟する一方、EU

（欧州連合）には加盟していない。 

ノルウェーは EU との貿易量が大きく、米新政権の

発足を受けた米国による EU への貿易黒字削減圧力

や国防費増額圧力、EU 頭越しによるロシアとのウク

ライナ戦争停戦協議といった米 EU の対立懸念でも、

ノルウェー政府は EU との良好な関係を維持したい

考えだ。一方で米国との関係でいえば、EU に非加盟

という点や、ストルテンベルグ新財務相のトランプ

氏との信頼パイプなどがプラスになる。 

北欧諸国は総じて EU や NATO に加盟しているが、

欧州統一通貨ユーロについては、スウェーデン、ノ

ルウェー、デンマークなどが参加していない。ユー

ロとの連動性は高いものの、各国で独自通貨を保持

したままだ。 

その点で今後の米 EU 間における経済・貿易対立と、

あおりを受ける形でのユーロ/ドル相場の乱高下リ

スク、ユーロの下振れリスクなどに対し、欧州内で

の相対比較として北欧の経済や株価、通貨などは打

撃が抑制される可能性もある。為替相場のクロス円

取引でも、北欧通貨は安定性が注目されやすい。 

欧州周辺の安保問題では、米国とロシアによるウ

クライナ戦争の停戦協議に先行き不透明感が強い。

それでも 2020 年のウクライナ戦争以降、ロシアと地

理的に近い北欧諸国は地政学リスクの緊張が高止ま

りとなってきた。先行き米トランプ政権の仲介によ

り、少しでも事態が打開の方向に向かえば、長期に

及んできた戦争泥沼化とロシア脅威の懸念は緩和さ

れていく。 

ちなみに豪州の国際的なシンクタンク・経済平和

研究所（IEP）が毎年算出している「世界平和度指数・

国別ランキング」によると、ウクライナ戦争前の

2019 年に北欧のデンマークは 5 位の上位にあった。

それが最新の 2024 年には 8 位に低下している。その

他の北欧では同期間にスウェーデンが 18 位から 39

位、ノルウェーが 20 位から 28 位に転落するなど、

ウクライナ戦争による地政学リスクや経済面での打

撃は大きなものとなってきた。その分だけ、戦争打

開によるプラス効果は大きい。 

 
トランプ氏はノーベル賞意欲、関係国には配慮も 

 
「世界平和」でいえば、トランプ米大統領は 1 期

目の時代からノーベル平和賞に強い意欲を示してい

る。現在も歴史に名前を残すレガシー（政治遺産）

として、ウクライナ停戦やサウジアラビアとイスラ

エルの国交正常化、北朝鮮の非核化などで、本気で

外交実績を目論んでいる。 

ノーベル賞は北欧諸国が関係しており、スウェー

デン・アカデミーやスウェーデン王立科学アカデミ

ーなどが主催している。平和賞はスウェーデンとノ

ルウェーの両国和解と平和を祈念して授与が始まり、

平和賞のみスウェーデンではなく、ノルウェー政府

が授与主体となっている。 

ノーベル賞の受賞者選定には、主催関係国の政治

的・外交的な影響や利害は排除される。それでもト

ランプ氏は平和賞の悲願に向けて、「関係する北欧諸

国の心象を悪くしたり、反感を買うような外交対応

や言動は行わない」という見方がくすぶっている。

米新政権による直接的な北欧諸国への圧力攻撃は抑

制され、この点でも北欧資産は逃避先となる余地が

ある。 

その他、トランプ新政権はバイデン前政権時代の

政策否定もあり、脱炭素の巻き戻しと化石燃料の復

活策を講じる構えだ。北欧はノルウェーが世界有数

の石油・天然ガスの産出国であるほか、北海油田や

北極圏の資源開発にも関係している。米新政権の政

策は好悪両面があるとはいえ、北欧の産業にとって

はプラスの側面がある。 

北欧経済については昨年末段階ながら、米金融大

手 BofA（バンク・オブ・アメリカ）が「北欧の 2025
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年展望」レポートを取りまとめた。その中では「ス

ウェーデンは貿易主導型から国内需要主導型の成長

へと移行し、成長率はユーロ圏の予測を上回る見込

み」、「この改善は消費者のバランスシートの健全化

とプラスの財政スタンスによるもの」、「ノルウェー

は 2024 年に経済的な回復力を示し、2025 年には消

費者のバランスシートと国内投資に支えられ、成長

が徐々に加速する態勢」、「財政要因によって、さら

に高い成長率となる可能性も」といった前向きな見

通しが示されている。 

米新政権の影響では為替相場で現在、関税警戒や

欧州など対象国・地域の景気悪化懸念、通貨安のリ

スク、リスク回避等により、ドル/円とクロス円で円

高と外貨安の圧力が強まっている。日銀による追加

利上げの前倒し観測や、最終利上げ水準（ゴール）

の引き上げ思惑も、全般円高を後押しさせている。 

その中で円と同じ安全逃避資産である金相場との

相対比較では、金／円のクロス円レートで、まだ金

の優位性が保たれた状態だ（対金で円安持続）。過去

は金やドルなどよりも円が強くなる「円全面高」ト

レンド入りの前段階や同時局面で、対円で金が下落

（対金で円は上昇）するという相場転換のサインが

見られてきた。 

現在の金/円レートは月間の金安値比較で、前年同

月比が 2 月 17 日に＋44.5％の金上昇となっている。

1 月の＋41.1％からは金高・円安方向に振れている

ほか、昨年 8 月の＋22.5％を直近最低としてプラス

幅は拡大となっている。 

過去に現在のようなドル高・円安局面で、ドルが

天井高値ピークを形成して本格下落となるドル安ト

レンド入り、あるいはドル/円、クロス円で全般円高

のトレンド入りとなった転換点では、金／円がその

前段階や同時進行で前年比＋10％以下や、前年比マ

イナス圏への金の下落という円の強まりシグナルが

観測されてきた。その点でいえば 2 月時点での前年

比＋44.5％という大幅な金高・円安という現状は、

持続的なドル安・円高や円全面高への本格的なトレ

ンド転換が「まだ尚早」の可能性を示唆している。 
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為替相場のクロス円取引；北欧通貨／円

スウェーデン・クローナ、ノルウェー・クローネ

デンマーク・クローネ；各通貨の対円相場

スウェーデン通貨（左軸） ノルウェー通貨（左軸） デンマーク通貨（右軸）

※現状は底堅さ
円は上昇抑制
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↑北欧通貨高・円安↑
↓北欧通貨安・円高↓
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ＭＳＣＩ世界株指数の国別・北欧諸国（ドルベース）

スウェーデン、ノルウェー、デンマークの株価指数

スウェーデン株（左軸） ノルウェー株（左軸） デンマーク株（右軸）
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ユーロ／ドル；月足の一目均衡表

先行スパンの１と２（雲上限と雲下限）

３６カ月と１２０カ月の移動平均線

※最近のユーロ上値抵抗線

ユーロ／ドル＝１７日終値１．０４８３ 先行スパン１＝１．０５８７

先行スパン２＝１．０９４２ ３６カ月平均＝１．０６６８

１２０カ月平均＝１．１１６８

雲

※ユーロは短期的に
反発地余地あるが
上値には抵抗線

↑ユーロ安一服

３６カ月と１２０カ月
平均下向き

↓

↓

↑ユーロ高・ドル安↑
↓ユーロ安・ドル高↓

各ラインの数値は
↓２月１７日時点↓

雲
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金相場の対円クロスレート（金／円）；月間安値の前年比騰落率

ドル／円の月間ドル安値（金／円はドル／円に先行性や連動性）

金／円（左軸） ドル／円（右軸）

↑
※

金先行
下落 ドル

↓反落

※金は上昇維持

※現状ドル安抑制

※↑

↓ ↓

金先行
反落

ドル反落

↓

↑金上昇・ドル高・円安↑

↓金下落・ドル安・円高↓

↓

↓
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