
このような中、11年夏の欧米の国債市場及び国債ＣＤＳ4が取引される市場（ソブリ

ンＣＤＳマーケット）では、長期債券の利回りやＣＤＳプレミアムが短期のそれと比

べ高いのが通常5であるところ、当該債券のデフォルトリスクを市場が織り込むことで、

それらが逆転するという不思議な現象が見られた。 

まず、アメリカでは、７月に債務上限引上げ問題の混迷から米国債のデフォルト懸

念が高まり、米国債のＣＤＳについては、１年物のＣＤＳプレミアムが５年物のＣＤ

Ｓプレミアムを上回った（第1-1-20図）。連邦債務の法定上限が期限までに引き上げ

られない場合において一時的に利払いや償還がされない可能性を市場参加者が織り

込んで、１年物のＣＤＳプレミアムが上昇した。その一方で、仮に一時的に債務不履

行に陥ったとしても、いずれ法定上限が引き上げられることで中期的な悪影響は限定

的との見方から、５年物のＣＤＳプレミアムは一定の水準にとどまっていたと考えら

れる。同時期のアメリカの国債市場でも、短期金利は急上昇する一方で、長期金利は

大幅に低下していた（第1-1-21図）。この背景としては、ＣＤＳプレミアムの逆転現

象の場合と同様の思惑が働いたことに加え、アメリカ経済の減速懸念により市場参加

者の期待経済成長率や期待インフレ率が低下したことなどが考えられる。 

 

 

第1-1-20図 米国債ＣＤＳの推移：１年物は急上昇の後、急低下 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
4
クレジット・デフォルト・スワップ（Credit Default Swap、ＣＤＳ）とは、債権を直接取引することなく、債権保有者

が保有する信用リスクのみを移転することができるデリバティブ取引のことである。ＣＤＳ取引では、「プロテクショ

ン」を売買するという概念を用いて、信用リスクを移転する。保有債権等の信用リスクを回避したい場合、ＣＤＳ取

引においてはプロテクションの買い手となる。プロテクションの買い手は、取引相手となるプロテクションの売り手

に対し、信用リスクに基づく対価（「プレミアム」）を支払う。 
5 長期金利は、将来の経済成長や物価変動に対する市場参加者の予想（期待）のほか、将来の不確実性に対し市場参

加者が要求する上乗せ（リスクプレミアム）により左右される。一般に、長期の債券は、短期の債券と比べ期間が長

いという点でリスクが高いことから、長期金利は、リスクプレミアムが上乗せされ、短期金利を上回ることとなる。

また、ＣＤＳプレミアムについても、通常であれば、年限が長くなるにつれてその間に発生するデフォルトの可能性

が高まるため、年限の長いＣＤＳプレミアムは年限の短いＣＤＳプレミアムよりも高くなる。 
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第1-1- 21図 米国債の利回りの推移： 

短期金利は急上昇した後に低下、一方、長期金利は大幅に低下 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

同様の現象は、ギリシャ債務問題への先行き不安や、欧州各国へのコンテイジョン

（伝染）に対する懸念を背景に、欧州の国債市場とソブリンＣＤＳマーケットでも見

られた。例えば、ドイツ国債については、10年物の利回りが低下を続ける一方で、Ｃ

ＤＳプレミアムが上昇した。これは、ギリシャ債務問題への懸念から安全資産とみな

されているドイツ国債に対する需要が高まり、ドイツ国債の価格が上昇（利回りが低

下）する一方、ギリシャをはじめとする欧州周辺国が仮に債務不履行となった場合の

ドイツ等主要国に対する負の影響をＣＤＳマーケットが多少なりとも織り込んでいた

からと考えられる。また、ギリシャやポルトガルの国債利回りは、年限の短い国債の

利回りが年限の長い国債の利回りを上回る状態（逆イールド化）となっている。これ

は市場参加者が、短期については債務不履行が起こった場合の償還や利払いがなされ

ないリスクを、長期については仮に一時的に債務不履行となったとしてもＥＵ等の支

援や財政再建の進捗等により将来的には償還可能性が高まることを、それぞれ織り込

んでいたことを示唆している（第1-1-22図）。 
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第1-1-22図 欧州国債のイールドカーブ： 

近い将来のデフォルト懸念を背景に南欧諸国の国債イールドカーブは逆イールド化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（５）史上最高値を更新し続けた金価格 

 

 このようなリスク回避的な流れの中で需要が高まった金融商品の一つに、金がある。

11年４月から９月にかけて金価格は騰勢を強め、この間だけでも、史上最高値を32回も

更新した6。 

 元々、金に対する実需は堅調であった。アジア諸国が、プレゼンス拡大とあいまって、

外貨準備や宝飾品として金を求める中、金の需要は増加していた（第1-1-24図）。そのた

め、11年の春先のように投機筋の買い越し高が縮小しても金価格が上昇する局面もあっ

た。さらに、市場がリスクオフになって安全資産を追い求めるようになったことが追い

風となり、騰勢を強めることになった（第1-1-23図）。 

 その後、９月半ばになると金価格は急落した。この背景として、株価や商品価格が下

落する中、利益を確定するために金が売られたという指摘がある。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
6 11 年４月から９月までの期間において、日次ベースの終値が史上最高値であった日数。 

0

50

100

150

200

250

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0 5 10 15 20 25 30

(％)

(年)

(％)

ポルトガル

アイルランド

ギリシャ（右目盛）
ドイツ

（備考）1. 2011年11月14日の終値を基に、ブルームバーグより作成。

2. アイルランドについては年限が15年以上の国債は発行されていない。

23



100

120

140

160

180

200

220

1,050

1,150

1,250

1,350

1,450

1,550

1,650

1,750

1,850

1,950

2010 2011

（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ）

金価格

非当業者の買い越し高
(右目盛)

（月）
（年）

（億ﾄﾞﾙ）

（備考）1．ブルームバーグより作成。
2．買い越し高＝非当業者のネットロング
ポジション（枚数）×先物価格。

-40

-20

0

20

40

60

80

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2009 2010 2011

（前年比、％）

中東

アジア諸国

アメリカ

その他

需要合計

（備考）1． World Gold Councilより作成。
2． アジア諸国にはインド、中国、台湾、韓国、

インドネシア、タイ、ベトナムが含まれる。

（期）

（年）

第1-1-23図 地域別にみた金の需要量：    第1-1-24図 金先物と先物ポジション： 

      アジア諸国が需要をけん引       買い越し高と金価格はおおむね連動 

                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（６）ユーロからの逃避、ドルへの回帰 

 

為替市場では11年７月から８月頭にかけて、ギリシャのデフォルト懸念の高まりや

アメリカの景気減速懸念、連邦債務法定上限引上げ問題による混乱を背景として、ユ

ーロやドルが減価し、円やスイスフランが増価した（第1-1-25図）。 

その後、９月に入ると、欧州政府債務問題への根強い懸念から引き続きユーロは弱

含む一方で、金融資本市場の不安定な動きを反映し、安全資産としてのドルに資金が

回帰し、ドルは10年末の水準まで増価した。 

  なお、スイスフランは９月以降大幅に減価したが、これはスイスの中央銀行にあた

るスイス国立銀行が９月６日に、足元のスイスフラン高がスイス経済の失速やデフレ

リスクをもたらす恐れがあるとして、１ユーロ＝1.20スイスフランの上限を設け、そ

れ以上のスイスフラン高にならないように無制限の為替介入を行う旨を表明したこと

による。 
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第1-1-25図 先進国通貨の動き： 

 11年８月にかけてドル安、ユーロ安が進展、その後は一転してドル高に 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この間の為替市場における資金の流れを把握するために投機筋の為替ポジション

をみてみると、ユーロのロングポジション（ユーロの買い、ドルの売り）が縮小する

一方で、円やスイスフランのロングポジション（円・スイスフランの買い、ドルの売

り）が拡大していることが分かる（第1-1-26図）。 

 

第1-1- 26図 投機筋の為替ポジション： 

円のロングポジションが拡大し、ユーロのロングポジションが縮小 
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アジア・資源国通貨の多くは、11年に入ってからドルに対して増価していた。しか

し、９月、新興国経済を含め世界経済の減速懸念や欧州政府債務問題に対する懸念が

強まり、リスク回避のためのアジア・新興国通貨売りによりドルに対して減価の動き

が急速にみられた。その後、ギリシャ債務問題へのユーロ圏各国等の対処が進展する

につれ、再び増価した。（第1-1-27図） 

 

第1-1-27図 アジア・資源国通貨の動き：11年９月以降、急速に減価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 以上みてきたように、為替市場においてはドル全面安からドル全面高へと局面の大き

な変化があったが、どちらの局面でも買われていた唯一の主要通貨が円である。円は、

11 年夏に限らず、08 年の世界金融危機、10 年のギリシャ財政危機など金融資本市場が

不安定になるたびに買われてきた。その理由として、流動性リスクや信用リスクという

観点において円がドルと比べても遜色のない通貨であることなどが挙げられる。 

市場参加者は、金融資本市場に緊張が走ると、流動性リスクや信用リスクの高い資産

の削減に動く。すなわち、為替市場では新興国通貨のような使用頻度が低い通貨や国際

的に信用が低い（対外支払い能力が低い）通貨は売られることになる。 

流動性という観点では、円はドル、ユーロに次いで世界第３位の取引量となっている。

国際的な信用力という観点では、日本は対外債権国であるため、対外支払い能力が高い

とされている。これらにより、ドルの動き如何にかかわらず、継続的に円が買われる状

況となっていたと考えられる。 
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