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1――はじめに 

第２期トランプ政権（トランプ 2.0）の関税政策は、第２次世界大戦後、自らが中核となって形作

ってきた自由貿易体制の根幹を揺るがしている1。 

戦後秩序のもう１本の柱であるドルを基軸とする国際通貨体制は、これまでのところ、トランプ 2.0

の直接の攻撃対象とはなっていない。しかし、米連邦準備理事会（ＦＲＢ）のパウエル議長への利下

げ圧力やＦＲＢ理事の人事への関与は、長期的な成長に重要な物価の安定に有効とされる中央銀行の

独立性に対するあからさまな干渉であり、ドルの信認を傷つける動きと見ることができる2。 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）のラガルド総裁は、25年 5月の講演3で「変化の瞬間はチャンスの瞬間でも

ある。現在進行中の変化はグローバルなユーロの瞬間の幕開けとなる」と述べている。 

トランプ 2.0の米国の変容は、ユーロの地位向上の好機となるのだろうか。以下では、ドルとユー

ロの国際通貨としての地位に関わる政策の動きや、市場の反応、米欧の識者らの論調を踏まえつつ、

この問いに答えてみたい。 

 

 

2――トランプ 2.0の政策とドルの信認 

1｜ドルの優位性 

（１）ドルの支配的地位を支える要因 

現在の国際通貨体制において、ドルは基軸通貨の役割を果たしている。ドルは現存する通貨のうち、

Claeys and Wolf（2020）による歴史的に支配的な役割を果たした通貨の７つの特徴（図表１）のすべ

てを満たす唯一の通貨である。ドルの役割は、経済規模や貿易に占める米国の地位に比べて遥かに大

きく（図表２）、「非対称性」が観察される。 

こうしたドルの役割の大きさは、第２次世界大戦後のブレトンウッズ体制で基軸通貨として位置づ

けられたことによる「ネットワーク外部性」や「慣性」（国際通貨としての利用度が高まれば利便性も

高まり、その地位が維持される）から説明することもできよう。Eichengreeらは4、実証分析に基づい
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て、準備通貨としての保有に占めるドルの割合は、米国が同盟・安全保障面で果たしている役割の大

きさによって説明できるとしている。 

 

図表１ 歴史的に支配的な役割を果たした通貨の 7つの特徴 

 

(資料)７つの特徴は Claeys, G. and G.B. Wolff (2020)による。×は支配的通貨となる上で重大な制約と考えられる項目、

△は米国に比べて劣後していると思われる項目（筆者の評価） 

 

図表２ 世界経済・貿易に占める各国・地域の地位と国際通貨としての利用状況 

 

（注）圏内取引を含まない狭義の定義。為替は合計 200％を 100％としてシェアを算出 

時点は為替は 22年 4月時点、その他は 24年末 

（資料）国際通貨基金（ＩＭＦ）、ＣＥＰＩＩ（フランス国際経済予測情報研究所）、国際決済銀行（ＢＩＳ）、ＳＷＩＦ

Ｔ（国際銀行間通信協会） 

 

（２）国際通貨としての人民元とユーロの欠点 

国際通貨システムと世界の経済・貿易構造との「非対称性」は、ドルに比肩する国際通貨の不在に

よってもたらされてもいる。 

中国は、2000年代に７つの特徴の基盤とも言える①の経済規模で急激に世界的なプレゼンスを高め、

2010年には日本を、2018年にはユーロ圏を上回り、米国との差も縮めた。貿易（輸出＋輸入）の規模

では、米国、ユーロ圏（除く域内貿易）を上回っている。その一方、国際通貨としての人民元の利用

割合は遥かに低く、国際通貨の世界では日中の逆転も生じていない。人民元の国際通貨としての利用
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度が低い最大の理由は、金融政策の独立性や為替政策の安定性を重視する立場から、②の資本移動の

自由を制限していることにある。③国際通貨の役割を果たすことへの通貨当局の意思はあるが、貿易

決済通貨や一帯一路圏内などの選択的な領域で利用を推進する構えである。 

ドルとユーロの地位も、経済規模や貿易に比べて差が開いている。ユーロは７つの特徴のうち、①

～④は満たすが、政治・財政の統合を欠く単一通貨であるために、国債市場が分断されており、⑤の

大規模かつ弾力的な安全資産の提供能力を有していない。金融システムは銀行を中心とする間接金融

主体であるため、米国に比べると⑥の金融市場の発展度や流動性、深さも劣る。欧州の安全保障は、

米国を主軸とする集団防衛・安全保障のための軍事同盟・北大西洋条約機構（ＮＡＴＯ）が担い、Ｅ

Ｕに連なる欧州の統合は、通商・経済・通貨・金融政策などの面で進展してきた。現時点では、ユー

ロに⑦の地政学的、軍事的に巨大なパワーの裏付けはない。 

 

2｜トランプ 2.0の政策の潜在的な影響 

（１）通貨の信認への影響 

トランプ 2.0は、反リベラル・エリート、反テクノクラート、反グローバリズムの姿勢をとってい

る。米国が中心となって形成した第２次世界大戦後の国際秩序は、米国に過度な負担を強いてきたと

見ており、破壊を厭わない立場をとる。米国内の深い政治的な分断を背景に、米国内における政権の

意に沿わない政策や言論を徹底的に封じ込めるなど、人権や法の支配、言論の自由などの基本的価値

を尊重せず、権威主義的との批判を免れない姿勢をとる。 

これらは、ドルの支配的な地位を支えた特徴のうち、④金融政策、金融システム、財政、制度、政

治、司法などの安定性への評価を変えるものである。③国際通貨の役割を果たすことへの通貨当局の

意思、ひいては⑤の低リスクまたは無リスクの安全資産であった米国債の安全性に疑問を投げかける

ものでもある。 

トランプ２．０が、関税政策を通じた自由貿易体制の破壊に続いて、国際通貨体制を米国に有利な

ものに転換すべく動き出すとの懸念も燻る。スティーブン・ミラン氏は、大統領経済諮問委員会（Ｃ

ＥＡ）委員長で、任期途中で辞任したクグラー理事の後任として、26年１月末までＦＲＢの理事を務

める。同氏は、ＣＥＡ委員長就任前に執筆したレポート「世界貿易システムの再構築のためのユーザ

ーズガイド」5で、ドルは基軸通貨としての準備資産の需要によって過大評価されやすく、貿易不均衡

の拡大を招き、財政の負担、製造業の衰退につながっているとの考えを示している。第２次世界大戦

後のドルを基軸とする国際通貨体制は、米国の双子の赤字の拡大、金準備の減少とドルの流出を背景

に、金とドルの交換停止、10％の輸入課徴金の賦課を決めた「ニクソン・ショック（1970 年 8 月）」、

主要国で協調的なドル高の是正に動いた「プラザ合意（1985 年 9 月）」という大きな転換を経験して

いる（図表３）。ミラン氏のレポートでは、「プラザ合意 2.0」、あるいは「マールアラーゴ合意」とし

て、関税引き上げを「ムチ」、安全保障の傘を「アメ」とするドル高是正のための国際協調構想が示し

ている。ドル安誘導のために海外の通貨当局の保有する外貨準備（ドル）の売却と、金利上昇の抑制

のために保有する米国債を 100 年債や永久債に切り替えさせる合意を求めるとの構想は、準備資産

としての米国債の安全性に疑問を抱かせるものだ。 

これまでのところ、「マールアラーゴ合意」を実行に移そうとの動きはなく、トランプ 2.0によるド
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ル高是正につながる動きは、ＦＲＢへの利下げ圧力に留まっている。ミラン氏自身も、ＦＲＢ理事就

任後初の講演でレポートは政策提言ではないと述べている6。それでも、これから先も、関税引き上げ

による貿易不均衡の是正が期待通り進展しないことが明らかになった段階などに通貨に関わるディー

ルがトランプ 2.0の優先事項となる可能性は意識され続けるだろう。 

 

図表３ 国際通貨体制を巡る動き 

 

（資料）各種資料よりニッセイ基礎研究所作成 

 

（２）金融システムの安定に関わる問題 

トランプ 2.0では、経済成長と金融覇権、経済安全保障などの理由から、規制緩和の方向に舵を切

っている。連邦規制当局の規制を担う顔ぶれも変わった。連邦預金保険公社（ＦＤＩＣ）では 25年 1

月 20 日からヒル副総裁が総裁代行を務める。ＦＲＢの金融監督担当副議長には同 6 月 9 日にボウマ

ン理事が就任した。ともに世界金融危機後に国際合意し、段階的に導入されてきた銀行規制（バーゼ

ルⅢ）最終化に関わるバイデン前政権の厳格な規則案に反対の立場をとってきた7。 

銀行規制・バーゼルⅢについて、米メディアのブルームバーグは、ボウマン副議長の下で、見直し

が進められており、国際合意よりも厳格なバイデン政権期の規制案の大部分を撤回し、2026年１～３

月期にも大手行の負担を軽減する新提案が示されると報じている8。 

暗号資産に関しては、バイデン政権の慎重かつ保守的なアプローチ9を批判し、米国を「世界の暗号

通貨の首都」にするべく法整備を進めている10。通貨のデジタル化と国際決済との関わりでは、公的な

オプションである中央銀行デジタル通貨（ＣＢＤＣ））は禁止、民間のオプションであるステーブルコ

イン（ドルなどの法定通貨や商品と価値が連動するように設計された暗号資産）を推進する構えであ
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る。7 月 17 日には暗号資産関連の３法（①デジタル資産市場構造法案（ＣＬＡＲＩＴＹ法案）、②⽶

国ステーブルコイン国家⾰新指導確⽴法案（ＧＥＮＩＵＳ法案）、③反ＣＢＤＣ監視国家法案）が下院

本会議で可決、うち②のＧＥＮＩＵＳ法は 7月 18日にトランプ⼤統領が署名し成立、他の２法案は上

院で審議される予定である。 

人事面でも暗号資産への傾斜は明確である。4月 21日就任した米国証券取引委員会（ＳＥＣ）のポ

ール・アトキンス委員長は、コンサルティング会社「パトマック・グローバル・パートナーズ」の創

業者で暗号資産セクターでの「ベストプラクティス (best practices)」設計や政策・規制アドバイス

に関与してきた。7月 15日に通貨監督庁（ＯＣＣ）の長官に就任したジョナサン・グールド氏はブロ

ック・チェーンのインフラ企業「ビットフューリー」で最高法務責任者（ＣＬＯ）としてのキャリア

を有する。 

国際通貨基金（ＩＭＦ）は年次で作成している「対外セクター報告書」の 2025年版11で国際通貨シ

ステムにおける４つの新たな潮流の１つとしてドル担保型のステーブルコインの拡大を取り上げ、他

通貨に基づくステーブルコインが、より速いペースで拡大しなければ、ドルの支配的な役割の強化に

つながるとの考えを示している。 

金融規制の緩和に前のめりで、トランプ大統領ファミリーによる利益誘導、利益相反に歯止めが掛

かりづらくなっている12点は、米国発の金融システムのリスクを高めているようにも感じられる。他方

で、第２次世界大戦後の国際秩序に批判的な立場をとり、関税を相手国に譲歩を迫る圧力として活用

し、中央銀行の独立性の侵害を厭わないトランプ２．０が、世界的な金融システム危機に基軸通貨ド

ルの「最後の貸し手」としての役割を果たすのか疑問を呈する見方もある13。 

 

3｜ドル離れの実相 

トランプ 2.0がドルの支配的な地位を傷つけかねない政策や主張を展開していることは、国際通貨

システムに関する活発な議論を引き起こしている。しかし、現時点では米ドルの中心的な役割を覆す

には至らないというのが広く共通する結論である。 

トランプ 2.0の政策は、ドル支配を支える７つの特徴の一部に影を落とす。他方、前項で言及した

金融規制や暗号資産、さらに「国家安全保障上の最重要課題」と位置付ける人工知能（ＡＩ）へのア

プローチ14は、リスクを内包する一方、成長志向で親ビジネス、イノベーションを促進する効果も期待

される。支配的通貨の条件に照らせば、①の経済規模、⑥の金融市場の流動性と厚み、⑦の地政学的、

軍事的パワーとしての米国のリードも、代替資産などの「受け皿」が不足している構図も、直ちに変

化することはないと見られる。 

以下に見る通り、「ドル離れ」の加速を示すデータもなく、現時点では、ドルへの集中の是正、分散

投資が模索され始めているという程度であろう。 

 

（１）限定的な「米国売り」とその背景 

トランプ氏の大統領選での勝利（24年 11月５日）、２期目の始動（25年１月 20日）後に、市場が

最も激しく反応したのは、４月２日の相互関税の公表を受けて債券安（利回りは上昇）（図表４）、株

安（図表５）、ドル安（図表６）が同時進行した「トリプル安」の局面である。トランプ２．０始動後
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の基調はドル安とユーロ高（図表７）だが、引き金となった相互関税は、上乗せ税率の延期、米中協

議や、英国、日本、ＥＵなどとの関税合意などを通じて修正された上で発動された。その後も、ＦＲ

Ｂのパウエル議長解任を示唆する発言などが「トリプル安」を引き起こす場面はあったものの、市場

の動揺は、短期、かつ、限定的に留まっている。市場にはネガティブな材料に対する「慣れ」も感じ

られるようになっている。 

「ドル離れ」が限定的な理由としては、関税率が上がっても、米国経済は底堅く、労働市場は「最

大雇用に近い均衡状態（図表８）」15を保ち、インフレ加速も回避されてきたことも挙げられよう（図

表９）。株価が最高値圏にあるのは（図表５）、トランプ 2.0の親ビジネス的側面を好感すると共に、

関税引き上げの価格転嫁はあっても影響は一時的で、持続的なインフレにはつながらないため、ＦＲ

Ｂが利下げを再開（図表 10）し、景気が支えられるとの期待が働いている。 

 

図表４ 米国債利回りの推移 

 
（資料）ＦＲＢ（米連邦準備理事会） 

図表５ 米国株の推移 

 

（資料）ＬＳＥＧ 

 

図表６ ドル指数の推移 

 

（資料）ＬＳＥＧ 

 

 

 

図表７ ユーロ指数の推移 

 

（資料）ＬＳＥＧ 
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図表８ 主要国・地域の失業率

 
（資料）各国統計 

図表９ 主要国・地域のＣＰＩ 

 

（資料）各国統計 

図表 10 主要中銀の政策金利 

 

（資料）米国財務省「月次財政報告 (ＭＴＳ)」 

図表 11 米国の関税収入 

 

（資料）米国財務省「月次財政報告 (ＭＴＳ)」 

 

図表 12 2034年までに予想される関税収入と 

ＯＢＢＢＡ並びに他の税収減の規模 

 

（注）左端が新たな関税による収入、左から２番目がＯＢ

ＢＢＡの規模 

（出所）責任ある連邦予算委員会（CRFB） “Tariffs Are 

Generating Meaningful New Revenue” Aug 11, 2025 

図表 13 米国政府債務残高ＧＤＰ比の予測 

 

（注）青線は 2025年 1月時点の財政政策継続の場合、赤

の実線はＯＢＢＢＡを踏まえた関税政策と関税政策

継続の場合、赤い点線はＯＢＢＢＡで暫定措置とな

っている項目の延長に加えて、ＩＥＥＰＡに基づく

関税措置が撤回されたという想定に基づく試算 

（出所）CRFB An August 2025 Budget Baseline, Aug 20, 

2025 
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（２）財政リスクの評価 

米国債の安全資産としての価値は、財政悪化への懸念が高まれば揺らぐ。 

米国では、トランプ 2.0の看板政策の減税や防衛費増、国境警備予算の拡大などを包括的に盛り込

んだ「１本の大きな美しい法（ＯＢＢＢＡ）」が７月４日に成立している。責任ある連邦予算委員会（Ｃ

ＲＦＢ）によれば、同法により、減税で 4.5兆ドル、歳出拡大で 0.3兆ドル、利払い費で 0.7兆ドル

の赤字拡大が見込まれる一方、歳出の削減は 1.4 兆ドルにとどまるため、25 年度から 34 年度の合計

で 4.1兆ドルの赤字増加が見込まれる。 

他方、関税の引き上げによって税収は増加しており（図表 11）、ＣＲＦＢはＯＢＢＢＡのコストの

多くは関税収入によってカバーされるとの見方を示す（図表 12）。 

McKibbin and Shuetrim (2025)は、高関税は経済成長を抑制するため、所得税や法人税などの他の

税収が減少し相殺されるし、相手国の報復措置を引き起こせば、純増分はさらに縮小するとの分析結

果を示している16。しかし、これまでのところは、米国の経済成長に陰りは見られず、価格転嫁も抑制

され、報復措置を発動した国は中国とカナダに留まり、両国ともにその後、報復関税の引き下げ等を

行っていることから17、税収への負の効果は意識され辛くなっている。 

トランプ関税のうち、相互関税など国際緊急経済権限法（ＩＥＥＰＡ）に基づく関税措置は最高裁

で違憲と判断され撤回される可能性もある。ＣＲＦＢは、関税が継続した場合にも、米国の政府債務

残高のＧＤＰ比は 2024 年度実績の 98％から 120％へと増大する見通しだが、ＯＢＢＢＡで暫定措置

となっている項目の延長に加えて、ＩＥＥＰＡに基づく関税措置が撤回された場合には 134％まで膨

張すると予測する（図表 13）。 

米国債市場では利下げ期待から２年債利回りが低下する一方、30年国債は高留まっており、ターム

スプレッドが拡大している（図表４）。市場は、長期的には財政拡張とインフレを警戒していることが

伺われる。 

 

（３）代替資産の動向 

金（図表 14）と暗号資産（図表 15）は、今年４月以降のドルの信認低下との関連で、その値動きが

注目されている。 

金は伝統的な「安全資産」であり、トランプ 2.0との政策的な類似性が指摘されるニクソン政権か

ら圧力を受けたバーンズＦＲＢ議長在任期間（70年～78年）には価格が５倍になった事例がある。ト

ランプ 2.0が始動した 2025年に入って上昇が加速、９月には１トロイオンス 3700ドル台に乗せて最

高値圏を更新している。中央銀行の準備資産としての保有割合も上昇しており（図表 16）、国際的な

金業界団体であるＷＧＣが今年２月 25日から５月 20日に世界の中央銀行を対象に行った調査によっ

て、今後も金準備を増やし、ドルの保有比率を引き下げる意向が確認できる18。金へのマネーの流入は、

ドル建て資産への信認低下材料ばかりでなく、フランスやイギリスなど他の先進国でも財政悪化懸念

から超長期債利回りが上昇（国債価格が下落）していることも影響している可能性もある。 

暗号資産は、時価総額では、裏付け資産のあるステーブルコインよりも、裏付け資産のない暗号資

産、特にビットコインが大きい。ビットコインの価格は、トランプ 2.0の政策の恩恵への期待も価格

押し上げ要因となり、有力機関投資家の間でも、ビットコイン現物を組み入れる上場投資信託（ＥＴ
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Ｆ）を長期・分散投資の観点から実験的にポートフォリオに組み入れる動きも出始めたとの報道もあ

る19。しかし、裏付け資産のない暗号資産の価格はボラティリティ（変動率）が高く、代替資産として

は限界がある。足もとのビットコインの価格も、戦略備蓄への期待感の剥落から軟調に転じている。 

ステーブルコインは、2021 年比で 10 倍増と急拡大している。先述のＧＥＮＩＵＳ法案の成立もあ

り、特に決済手段としての利用が広がり、ドルの地位向上につながるのかが注目されよう。 

 

図表 14 金価格 

 
（資料）Datastream 

 

図表 15 暗号資産価格 

 

（資料）Datastream 

図表 16 中央銀行外貨準備に占める金の割合 

 
（資料）ＩＭＦ（国際通貨基金）「対外セクター報告書 2025

番」第３章 

 

図表 17 暗号資産の時価総額 

 
（資料）同左 

 

 

3――ユーロの地位向上の難路 

1｜ユーロの課題克服に向けた動きとその限界 

ドルの信認低下がユーロのチャンスになるとの言説は、ユーロ誕生以来、ドルに次ぐ国際通貨とし

ての地位を維持してきたことと、現存する通貨の中で「ドル離れ資金の受け皿としての要件を最も多

く満たしている」こと、加えて、ユーロを取り巻く環境の変化が、ユーロが支配的な国際通貨となる

ことを阻んできた要因、すなわち、⑤の安全資産の提供能力、⑥の金融市場の流動性・厚み、⑦の地
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政学的、軍事的パワー20の改善につながると考えられることがある。 

しかし、以下に見る通り、構造の転換は十分な規模、速度で進みそうにない。 

 

（１）安全資産の提供能力 

① 国債市場の分断という問題 

米国債の安全性と豊富な流動性は、ドルの基軸性に欠かせない要素である。 

国際決済銀行（ＢＩＳ）の統計によれば、2024 年末時点で米国債の市場規模は 31 兆 5,000 億ドル

である（一般政府の債券発行残高ベース、以下同じ）。これに対して、ユーロ圏の国債市場は米国の４

割程度の 12兆ドルで、世界２位の中国の 11兆 5,000億ドルに匹敵する。しかし、資本規制がある中

国の国債はグローバルな安全資産としての要件を満たしていない。ユーロ圏の国債市場の問題は、国

ごとに細分化され、信用力にもばらつきがあることだ（図表 18）。 

米国債は、今年５月のムーディーズによる格下げで３大格付け会社によるトリプルＡの最上位の格

付けを失う一方、ユーロ圏では、ドイツ、オランダ、ルクセンブルクは最上位を維持している。しか

し、最上位格付けの３カ国の市場規模はユーロ圏全体の４分の１弱にとどまり、ユーロ圏国債の市場

の信用力も低下方向にある。フランス、ベルギーなどのダブルＡが４割弱と最も大きく、トリプルＡ

の国債と投資適格ぎりぎりのトリプルＢのイタリアとギリシャ国債などの発行規模が同じ程度という

構造だ。しかも、フランス国債は、９月１２日にフィッチがＡＡ-からＡ＋に格下げをしており、10月

24日にはムーディーズ、11月 28日にはスタンダード・プアーズ（Ｓ＆Ｐ）が見直しを行う予定とな

っている。ムーディーズ（格付けはＡａ３）の見通しは安定的だが、Ｓ＆Ｐ（ＡＡ－）はネガティブ

であり21、Ａ＋への引き下げで続く可能性がある。 

最上位格付けで最も市場が大きいドイツ国債市場でも米国債の１割程度の規模に過ぎず、米国から

流出するマネーの受け皿としては不十分だ。 

 

② 国債市場に比べて限定的なＥＵ債市場 

欧州委員会が発行するＥＵ債は主要格付け会社からトリプルＡないしダブルＡに格付けされており、

信用力では安全資産の要件を満たすが、やはりボリュームに欠ける。 

コロナ禍以前、ＥＵ債の発行は、ユーロ未導入のＥＵ加盟国への国際収支支援やＥＵ域外への金融

支援といった融資の枠組みの財源などに限定されていた。しかし、コロナ禍対応で、ＥＵが 1,000億

ユーロ規模の「失業リスク緩和のための緊急支援（ＳＵＲＥ）」と、約 8,000億ユーロの復興基金「次

世代ＥＵ」を創設したことで、市場は急成長した。それでも、発行残高は 24年末時点で 5,700億ユー

ロ（１ユーロ＝1.17 ドル換算で 6,669 億ドル）。時限的な枠組みとして創設された復興基金のための

発行が終了する 26年時点でも１兆ユーロ弱とドイツ国債市場の半分以下にとどまる22。 

ＥＵは３月に打ち出した 8000億ユーロの防衛強化策「欧州再軍備計画（ReArm Europe Plan）」の下

で、ＥＵ債の発行で財源を調達し、防衛技術・産業基盤に投資するための最大 1,500 億ユーロの融資

枠組み「欧州安全保障行動（ＳＡＦＥ）」を立ち上げた。1500億ユーロの枠に対して 18カ国が少なく

とも 1270億ユーロの関心を表明しており、11月 30日までの産業投資計画の提出、審査、理事会の承

認を経て、2026年 2月までに実行段階に入る。 
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現在見込まれている発行計画の下では、ＥＵ債の市場が、安全資産の提供能力を大きく変える規模

に達することは見込めない。ユーロが支配的な通貨の７つの特徴の「④大規模かつ弾力的な安全資産

の提供能力」に適合するためには、イタリアの元首相で単一市場の将来に関する報告書をまとめたエ

ンリコ・レッタ氏や 国際通貨基金（ＩＭＦ）元チーフエコノミストのオリビエ・ブランシャール氏ら

が提案する既存の国債の交換23などの抜本的な改革が必要となる。しかし、現状では、その実現に向け

た政治的な意思は乏しいと言わざるを得ない。 

 

図表 18 主要国の国債発行残高 

 

（注）2024年末時点、アルファベットは信用格付けを示す 

（資料）国際決済銀行（ＢＩＳ） 

 

（２）金融・資本市場改革 

① 欧州・貯蓄投資同盟（ＳＩＵ） 

米欧間で資本市場の厚みや効率性に大きな格差は、国際通貨の地位ばかりでなく、競争力の格差の

原因ともなっている。結果として、欧州では膨大な域内の貯蓄が、域内での生産的な投資に向かって

いない。競争力の強化や安全保障体制の拡充の財源を確保するためにも解決すべき課題である。 

「欧州貯蓄・投資同盟（ＳＩＵ）」は、欧州の貯蓄を投資に活用するための汎欧州金融市場を形成し

ようというものであり、ＥＵは今後５年間の政策サイクルで優先的に取り組む課題と位置付けている

（図表 17）。従来、「資本市場同盟」として推進してきた域内資本市場の規制・監督体制の調和に加え

て、未完の「銀行同盟」24についても取り組む。 

3月 19日に公開されたＳＩＵの政策文書には、4方面の取り組みによる好循環を形成するコンセプ

トが示された（図表 19）。個人には、資本市場への幅広いアクセスの機会を提供し、より高いリター

ン、家計の資産の増大をもたらす。企業には、成長とイノベーション、雇用創出のための資本へのア

クセスを改善する。ＥＵ域内の規制や監督体制の分散に対処する。単一市場における監督体制を効率

化する。 

本格的な取り組みは、25 年 7～9 月期の個人の資本市場参加を促す「ＥＵ貯蓄・投資口座」や「金
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融リテラシー戦略」の提示に始まる。10～12月期には補完的年金制度を強化するための「自動加入」、

「年金追跡システム」、「年金ダッシュボード」などの提案、「職域年金基金指令」や「汎欧州年金商品」

の見直しのほか、取引に関するインフラの統合や、より統合され調和した監督体制、機関投資家の株

式投資促進策などが提示される予定である。 

産業界、金融業界はＳＩＵを歓迎しているが、政治的には優先度の高いテーマとみなされない傾向

があり、目標の実現に対する期待値は低い。ユーロ圏に広がった債務危機は、銀行同盟の推進力とな

ったが、危機終息後、完成への動きは止まった。資本市場同盟は、過去 10年で、遅々として進まなか

ったからだ。 

Balakrishnan and Pradhan (2025)は、汎欧州金融市場が、ＥＵが成長と地政学的な課題に対処する

ために必要な投資額を生み出すには投資収益の期待できる市場であることが重要と説く。ＥＵの競争

力強化戦略「競争力コンパス」では、ＳＩＵの推進とともに、「規制・行政手続きの簡素化」、「単一市

場内の障壁の削減」、「技能と質の高い雇用の促進（技能同盟）」、「ＥＵと各国の政策調整」などを競争

力強化のためのイネブラーとしている。ユーロの地位向上という観点でも、ＳＩＵに留まらず、より

幅広い規制改革・調和が必要である。 

 

図表 19 貯蓄投資同盟 

 

(資料)European Commission “Factsheet: The Savings and Investments Union - Connecting savings and productive 

investments” 19 March 2025 

 

② 通貨のデジタル化戦略 

トランプ 2.0はＧＥＮＩＵＳ法で民間のドル担保ステーブルコインを積極的に推進する一方、公的

オプションのＣＢＤＣは禁止する姿勢を打ち出しているが、ＥＣＢは、ＣＢＤＣのデジタル・ユーロ

の導入計画を進めてきた。デジタル・ユーロを担当するＥＣＢのチポローネ専務理事は、9 月 4 日の

講演で、民間のツールを補完し、レジリエンスを強化する公共財としてデジタル・ユーロの導入を進

める方針を確認した。9月 26日には、ＥＣＢが 2024年 10月に小売業者、フィンテック企業、スター

トアップ、銀行、学術機関、公共機関、決済サービス事業者など約７０のパートナーと立ち上げたイ



 

 

13｜               ｜ニッセイ基礎研レポート 2025-09-30｜Copyright ©2025 NLI Research Institute All rights reserved 

ノベーションプラットフォームによる第 1ラウンドの実験の結果を発表した。2026年に第 2ラウンド

の実験を開始する方針を表明している25。 

デジタル・ユーロの導入に向けた法案の整備に向けた準備も進んでいる。欧州委員会と閣僚理事会、

欧州議会が 2026 年 5 月までにそれぞれの立場を表明した後、最終的な規制の成立に向けて 3 者が共

同で立法作業に着手する。法案が承認された後、銀行や企業にデジタル・ユーロの流通と受け入れの

準備のための時間が必要になる。チポローネ専務理事は、9月 24日に行われたイタリア紙とのインタ

ビューで「2026 年末までに法案が成立すれば、2029 年半ばに実現する」26との見通しを示している。 

ドル担保ステーブルコインの急成長は、デジタル・ユーロ導入計画の加速を迫る圧力となっている。

チポローネ専務理事は、ドル担保ステーブルコインの普及は、「欧州の世帯や企業を非欧州の民間決済

システムにユーロ圏の主権、金融の安定性、そして金融政策にリスクをもたらす」との認識を示した

上で、「欧州市民がデジタル・ユーロという効率的な決済手段を利用できれば、ステーブルコインに頼

る傾向は弱まるだろう」とデジタル・ユーロの意義を語っている。 

ＥＵの暗号資産に関する規制（ＭｉＣＡ規則）は、2023年 6月に発効し、段階的な導入のプロセス

にある。米国で成立したＧＥＮＩＵＳ法がステーブルコインの利用促進に狙いがあるのに対して、Ｅ

ＵのＭｉＣＡ規則は投資家保護に重点が置かれている。米欧間では、これまでも様々な領域で規制に

関わるアプローチの違いが観察されてきたが、ステーブルコインに関わる規制の乖離は、決済通貨と

しての利用度の格差拡大につながり得る27ばかりでなく、金融システムリスクの源泉になり得るとし

て、欧州側は警戒を強めている28。 

 

（３）防衛・安全保障体制の強化 

① ＥＵの防衛・安全保障政策の制約 

ドルの高い地位は、米国が同盟・安全保障面で果たしている役割によって多くを説明できるとの見

方に立てば、欧州が防衛安全保障面での米国への依存度を減らし、戦略的に自立することは、ドルと

ユーロの地位の差の縮小につながる29。 

ＮＡＴＯは、トランプ２．０の求めに応じて、国防費の目標のＧＤＰ比５％引き上げに動き出した。

ReArm Europe Planでは、前項で触れた融資の枠組みＳＡＦＥの立ち上げに加えて、防衛投資を理由

とするＥＵの財政ルールからの時限的な逸脱を認める国家免責条項（ＮＥＣ）の適用を通じた各国の

取り組みも促している。それでも、欧州の安全保障体制が、米国を中心に機能する体制であること、

防衛装備品が米国の技術に依存していること、専門的な人材の確保も必要になることなどを踏まえる

と、安全保障面での米国への依存度の引き下げと、欧州の戦略的自立には時間を要する見通しである。

ドルとユーロの地位の差が縮小するとしても長期のタイムスパンでの緩やかな変化となり、短期的に

は米国が安全保障、特にウクライナ支援を、ＥＵから譲歩を引き出す圧力として活用する傾向が強ま

るだろう。 

欧州の防衛・安全保障体制の強化には財源の問題もある30。ドイツは債務ブレーキの見直しという大

きな方向転換をしたが、政府債務残高の水準が 2025 年 3 月末時点でＧＤＰ比 62.3％と低く、格付け

会社から最高格付けを得ており、財政のポジションは極めて強固で、ユーロ導入国の中ではむしろ例

外的な位置にある。高債務国は、ＮＥＣの適用によってＥＵの財政ルールの制約は緩和されるとして
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も、市場の圧力にはさらされやすい。ＳＡＦＥは資金調達のコストの抑制につながるが、その規模は、

所要額に比べて限定的だ。 

欧州の防衛・安全保障の戦略的自立には、産業基盤や防衛体制の構築にあたって、域内で連携する

ことが不可欠だ。しかし、ＥＵは２度と戦争を起こさないという政治的な意思を出発点とする平和の

ためのプロジェクトであり、意思決定の仕組みも、組織体制も、安全保障環境の激変に対応できるも

のではない。 

ウクライナ支援の有志国連合は、ＥＵとしてではなく、各加盟国レベルで参加する枠組みであり、

英国などＥＵ域外の国々とも政府間の協力体制を構築する試みである。 

 

② ＥＵ市民の支持 

防衛・安全保障政策は、ＥＵにとって新たな領域となるが、各加盟国の国民は、ＥＵレベルでの取

り組みという総論は支持している。欧州委員会による意識調査「ユーロバロメーター」31によれば、調

査時期が 25 年 3 月 26 日から 4 月 22 日と米ＥＵ関係の緊張が高まっていた時期であったことも影響

して、ＥＵの共通防衛・安全保障政策への支持はＥＵ平均で 81％に上り、最も低いオーストリアでも

68％、最も高いドイツでは 90％に達する。ＥＵ予算を優先配分先については、ロシアに対する脅威認

識が高い北欧やバルト３国、ドイツ、フランスでは「防衛・安全保障」を、南欧や南東欧では「雇用・

社会問題・医療」を最優先と答える割合が高いという温度差があるが、全体で 43％が「防衛・安全保

障」を最優先としている。 

 

③ 勢いを増す右派ポピュリストの立場 

危機意識は政府間でも広く共有されている。ＮＡＴＯが国防費目標の大幅な引き上げで合意、９月

４日に開催されたウクライナ支援の有志国連合に 35カ国が参加し、ウクライナへの「安全の保障」の

ために 26カ国が部隊派遣を確約するなど、安全保障環境の変化に、欧州は、ＥＵを離脱した英国も含

めて結束して対応している32。 

こうした動きの背景には、各国の政権が基本的にＥＵ外交安全保障政策を支持する政党を中心に構

成されていることがある。Chapel Hill Expert Survey （ＣＨＥＳ）から欧州の政党の立ち位置を見

ると、これまでの政権交代は、ＥＵの単一市場と外交・安全保障政策を基本的に支持する立場の政党

間で行われており、現在も主要国の政権与党は図表 20の第４象限（右下）に位置することがわかる。

イタリアのメローニ首相の与党は「右派ポピュリスト政党」と分類されるが、ＥＵ政策への支持につ

いては、中道の主流派と大きく乖離していない。 

問題は、主流派の政党への各国国民の支持が低下していることである。替わって支持が拡大してい

るのは、フランスの国民連合（ＲＮ）やドイツのための選択肢（ＡｆＤ）など、ＥＵの単一市場と外

交・安全保障政策に懐疑的な立場（図表 20の第２象限（左上）の右派ポピュリスト政党である。 

防衛安全保障体制の強化に限らず、ユーロの地位向上の課題として挙げた安全資産の提供能力の拡

大に向けた改革や、ＳＩＵの推進などの各論で具体的な成果を上げるためには、ドイツ、フランスと

いう中核国が推進役となることが不可欠だ。親ロシアのハンガリーのオルバン政権は、単一市場は支

持する立場だが、全会一致の合意を必要とするウクライナ支援、ロシア制裁のブレーキとなってきた。 
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今後、仮に、欧州統合を牽引してきた独仏で、非主流派中心の政権が誕生した場合、ＥＵ分裂とい

った極端な展開はなくても、協調して取り組むべき改革の推進力が大きく低下することは避けられな

いだろう。 

 

図表 20 欧州の政党のＥＵの単一市場と外交安全保障政策への支持の分布 

 
（注）2024年のＥＵの単一市場政策と外交・安全保障政策について政策についての 2024年の政党の指導

部の立場に関する１（強く反対）、２反対、３やや反対、４中立、５やや賛成、６賛成、７強く賛成

で答えた結果を示したもの 

（資料）Chapel Hill Expert Survey （CHES）2024, Feb 2025 (欧州の 31カ国 279政党を対象とする調

査）より作成  

 

2｜米欧関係の緊密性と連動性 

欧州が、米国に安全保障で依存し、経済・金融面では緊密に結びついていることは、ドルの代替と

してのユーロの可能性を狭める面もある。関係が緊密で連動性が高いために、ドルの信認の低下は、

ユーロの地位向上ではなく、地位の後退をもたらし、人民元を有利にする可能性がある。 

米国とＥＵの関税合意（図表 21）は、「相互的で公平でバランスのとれた貿易に関する枠組み合意」

33という名称とは裏腹に、関税に関しては、米国が関税引上げ幅を抑える見返りに、ＥＵは工業製品の

関税撤廃、幅広い米国産の水産物・農産物への優先的な市場アクセスの提供を約束する非対称的な合

意である。2028年までに 7500億ドル相当のエネルギー購入と 6000億ドル相当の米国の戦略的セクタ

ーへの投資に加えて、８月 21日に公表された共同声明には「米国からの軍事・防衛装備品の大幅な増

加」も盛り込まれた。ＥＵはＷＴＯルールに適合しない関税合意に加えて、競争力の強化や防衛・安

全保障体制の戦略的自立というＥＵの目標とは齟齬のある約束を迫られたのである。 

ＥＵが制裁を封印し、米国に譲歩したのは、２つの理由によるものだろう。１つは、欧州の安全保

障への米国の関与を必要としたこと、もう１つは、関税交渉が米中間のような報復措置の応酬でエス

カレートする事態を回避したかったことだ。問題は、トランプ２．０の関税の武器化は、7 月の関税
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合意では終わらないであろうことだ。非関税障壁や、対米投資、対米輸入の合意に関わる認識の相違

や、トランプ２．０が問題視するデジタル関連法制やデジタル・サービス税など米国企業を対象とす

るＥＵルールの域外適用への報復として、関税や安全保障の提供を「武器化」し、ＥＵにさらなる政

策の変更を迫る可能性は十分に考えられよう。 

 

図表 21 米ＥＵ関税合意（25年 7月 27日）に関する共同声明（25年 8月 21日）の概要 

 
（資料）Joint Statement on a United States-European Union framework on an agreement on reciprocal, fair and 

balanced trade, 21 August 2025 

 

マクミラン（2025）、ファーガソン（2025）ら歴史家は、トランプ 2.0は同盟関係を破壊し、米国の

パワーの主要な基盤を損ない、世界が米国に対してより敵対的になる、米国が孤立すると見る。 

経済学者のポーゼン (2025a)は、米国が、第２次世界大戦後の「グローバル公共財の提供者」、言い

換えれば「グローバルな保険の提供者」から「利益の搾取者」に転換した影響は、「米国の最も近い同

盟国」に大きいが、「米国が最も深刻な打撃を受ける」と見る。他方、影響を最も受けない可能性が高

いのが、「他の主要経済よりも、輸出入、投資、技術面での米国への依存度の引き下げに着手してきた」

中国と見る。 

実際、米国は、関税交渉で、同盟関係にあるＥＵ、日本、韓国から多額の対米投資、米国製品の購

入の合意を取り付けるなど、より多くの譲歩を引き出した。ブラジル、インドなどの主要新興国から

は譲歩を引き出せず、むしろ中ロとの接近など、世界の多極化を促しているようにも見える。 

ロシアはクリミア後の制裁、中国は第１期トランプ政権期の対立の経験を経て、米国のリスクの削

減を進めてきたが、欧州は、米国が「利益の搾取者」に転じるというほどの劇的な転換には備えてい
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なかったため、強い衝撃を受けている。 

米欧関係は連動性も強い。為替市場ではユーロ高基調にあるが（図表７）、「安全資産」としての質

への懸念の高まりは、米国債固有の現象ではない。ＥＣＢは、2025年入り後、政策金利を据え置いて

きたＦＲＢと異なり、25年上半期も利下げを継続（図表 10）してきたが、ドイツが３月４日に、国防

支出とインフラ投資拡大のために均衡財政を義務付ける「債務ブレーキ」を見直す方針を表明したこ

とを境に、長期～超長期国債の利回りの水準が切り上がり、タームスプレッドが拡大する傾向も観察

される（図表 22）。ユーロ圏の国債についても、米国債のタームスプレッドの拡大の理由とされる財

政拡張、長期のインフレが警戒されている。 

財政リスクという面では米国とユーロ圏は不人気度を競い合う関係にあるとも言えようが、不人気

競争では、国債市場が国ごとに細分化され、信用力にもばらつきがあるユーロの方が、財政危機が意

識されやすい。 

 

図表 22 ユーロ圏トリプルＡ国債利回りの推移 

 

（資料）欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

図表 23 独仏伊の 10年国債利回りの推移 

 

（資料）ＬＳＥＧ 

 

3｜フランス発ユーロ危機再燃のリスク 

ユーロ圏内の国債利回りには２つの変調が生じている。 

１つは、ユーロ圏のベンチマークのドイツの「債務ブレーキ見直し」の方針表明を受けて、圏内の

国債利回りが全体に押し上げられたことである。 

もう１つは、格下げが懸念されるフランスの国債利回りの上昇である（図表 23）。ドイツとフラン

スの国債利回りの差（スプレッド）は、2024 年 6～7 月の仏国民議会選挙をきっかけに拡大した。各

党が財政拡張的な公約を競い合ったためだ。結局、第１回投票で最多の得票を得た右派ポピュリスト

政党の国民連合（ＲＮ）の勢いを止めるため、大統領与党連合と左派連合が選挙協力を行った結果、

大統領与党は議席を減らし、国民議会の議席は３分裂、予算の成立が難しくなった。独仏のスプレッ

ドは、足もとも拡大傾向にあり、フランスとイタリアとの利回りの格差も縮まっている。フランスは、

株価も英国やドイツに比べて勢いが鈍い（図表 23）。ユーロ売りは見られないため、「トリプル安」と

はなっていないが、「フランス売り」、「フランス離れ」の動きと見ることができよう。 

直近の「フランス売り」は、バイル首相が９月８日に内閣信任投票の提案がきっかけである（図表
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24）。昨年夏の議会選挙後に誕生した右派のバルニエ首相率いる内閣は、2025 年予算の成立を果たせ

ず、不信任を突き付けられた。後を引き継いだ中道のバイル首相は、中道左派の社会党の棄権、ＲＮ

の採決への不参加で、2025年予算法こそ成立させてものの、７月 15日に示した 2026年の財政赤字を

ＧＤＰの 4.6％まで削減するための合計 438 億ユーロ（ＧＤＰ比 1.5％相当）の財政措置（図表 26）

への支持を問う９月８日の信任投票に大差で敗れた。 

フランスの政府債務残高は積み上がり、利払い負担も膨らんでいることから、財政健全化措置が必

要であることは、政党の間でも、有権者の間でも、コンセンサスとなっている。対立は「健全化措置

の負担をどこに求めるか」という点から生じている。バイル首相の提案は「幅広く負担を求める」方

針を掲げたが、42 億ユーロほどの効果を見込んだ「祝日を２日廃止する」措置は、世論調査34によれ

ば有権者の８割が反対、医薬品の自己負担額の上限額の引き上げも７割が反対と答えた。その一方、

脱税や公的支援の不正受給の取り締まり強化や富裕層・大企業への税制優遇措置の廃止などは９割が

賛成している。財政健全化は、これまで多くの恩恵を受けてきたエリート層が負担すべきという考え

方を見て取ることができるが、特定の層に負担を求める財政健全化の効果には限界がある。投資や雇

用を通じて経済にマイナスの効果が及ぶ恐れもある。しかし、こうした点について、有権者の十分な

理解は得にくく、予算の成立が危ぶまれるのは、フランスに限った話ではない 

マクロン大統領は、9 月 10 日に右派出身で腹心のルコルニュ国防相を後任の首相として指名した

が、直後の世論調査では大統領の支持率は 17％、首相の支持率は 16％と第１期マクロン政権発足以来

の低水準を更新した35。 

新首相は、各党との対話を呼びかけており、予算の成立にあたっては社会党とＲＮが否決に回らな

いことが鍵となる。社会党の要望は富裕税の再導入や 2023年年金改革の凍結・見直しなど、ＲＮは移

民政策の厳格化、治安対策の強化、国防支出の増強などを主張している。３つに分裂した議会で、野

党の理解を得て、政府債務ＧＤＰ比の増加に歯止めをかける措置を盛り込んだ予算（図表 27）を成立

させることは至難の業と言え、世論調査では成功すると答えた割合はわずか 20％に留まる36。 

 

図表 24 独仏伊株価の推移 

 

（資料）Datastream 

図表 25 仏政治の主な動き  
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図表 26 バイル首相（当時）が提案した 

2026年予算措置 

⚫ 歳出削減（除く防衛費）：208億ユーロ 

⚫ 空白の年（各種給付、所得課税最低限度額、税

率区分凍結）：71億ユーロ 

⚫ 税制等の公平化：99億ユーロ 

⚫ 構造改革：18億ユーロ 

⚫ 祝日２日廃止：42億ユーロ 

 

（資料）LE MOMENT DE VÉRİTÉ,15 juillet 2025  

図表 27 仏政府債務残高の推移と見通し 

 

（注）青線はバイル首相の提案を実施した場合の軌道 

（資料）LE MOMENT DE VÉRİTÉ,15 juillet 2025 

 

なお、図表 20でも使用したＣＨＥＳのデータによれば、欧州で勢いを増す右派ポピュリスト政党の

共通項は、社会文化的な軸（縦軸）における保守の度合いが既存の政党よりも強い（図表 28の下方に

位置する）ことにある。経済軸（横軸）では、政府の役割の縮小を支持する経済的右派から、政府の

積極的役割を支持する経済的左派に広く分布する。ドイツのＡｆＤや英国のＲｅｆｏｒｍＵＫは経済

軸でも右の極にある。両党はトランプ 2.0と親和的である。フランスのＲＮは、経済軸では大統領与

党など中道派や、イタリアのメローニ首相の与党のＦｄＩに近い位置にある。経済政策での穏健姿勢

が、支持拡大の理由と考えることもできそうだ。 

 

図表 28 経済軸・社会物価軸で見た欧州の政党の分布 

 

（注）横軸の経済軸では、左派は経済において政府が積極的役割を果たすべきとの立場、右派は政府の役割を減らすべきと

の立場で、０（左端）が極左、10（右端）が極右。 

縦軸の社会・文化軸では、中絶の権利や同性婚、民主的な参加など個人的な自由を重視する立場が０（上端）、秩序、

伝統、安定を支持し、社会・文化的な課題に対して道徳的権威であるべきとの立場が 10（下端） 

（資料）CHES  
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4――おわりに 

 

ＥＣＢの前総裁でイタリアの前首相のマリオ・ドラギ氏は、８月のローマ・カトリック教会の年次

集会での講演37で、2025年は「経済規模が地政学的影響力と国際貿易関係における優位性をもたらす」

というＥＵへの「幻想が消え去った年として記憶される」と語った。ＥＵは、第２次世界大戦後は当

時の最も緊急の課題である「民主主義と平和」のために構築され、1980 年代から 2000 年代初等にか

けての新自由主義的な世界で繁栄したが、すでに時代は変わった。ＥＵは「地経学、安全保障、供給

源の安定性が効率性よりも国際貿易関係を左右する世界」に適合するには、経済的側面だけでなく政

治的な側面も踏まえた「統合の新たな形」を目指さねばならないと呼びかけた。 

ユーロは新自由主義的な世界、冷戦終結後のハイパーグローバリゼーションの時代に誕生し、第２

の国際通貨としての地位を維持してきたが、新たな国際秩序の下での地位向上には、３章でとりあげ

た問題を克服し、米中との競争力格差を埋め、同志国との連携を強化する必要がある。統合の新次元

に踏み出すだけの、政治的な意思とリーダーシップが求められる。 

現時点では、総論のレベルでは、欧州の結束は維持されているが、各論に入ると各国間の利害対立

が表面化し、進展が阻まれるというのが経験則だ。しかも、現在の欧州は、安全保障の危機の渦中に

あり、米国からの予測困難な攻撃や、中国との競争という「外圧」と、各国国内における政権への支

持の低下という「内圧」が高まっている。政策目標の実現力に不安を抱かざるを得ない。 

フロマン（2025）は、「今後の世界経済は、第２次世界大戦前のシステムに近づいていくかもしれな

い」という。断片化する貿易体制については、小規模な複数国間のネットワークによる重層的な構造

でルールに基づくグローバル経済を実現することが最良の選択肢と説く。 

国際通貨体制も、経済システムと釣り合わないドルを基軸とする一極の通貨体制から、漸進的に複

数の通貨が競い合うシステムへの移行が進むことが予想される。ＩＭＦ（2025）は、体制移行期のリ

スクに備えて、国際通貨体制のマクロ経済のファンダメンタルズの強化（財政余地、信頼できる金融

政策・為替相場政策の構築）と対外的なバファー（適正な水準の外貨準備の蓄積、グローバルな金融

セーフティーネットの構築）が重要と説く。ＥＣＢのチポローネチ専務理事は、中銀のすべきことと

して、理解と監視、新たな質の供給ショックへの対応、ＢＩＳやＦＳＢなどを通じた当局間の連携強

化、金融の安定のリスクへの対応力の強化が必要という38。 

トランプ 2.0による米国の変容はユーロの地位向上の好機となり得るが、その実現の道筋は狭く、

厳しいと言えよう。 
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