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週刊マーケットレター（2011 年９月 19 週号、No.379） 

                            2011 年９月 18日 

                          曽我 純  
 
■主要マーケット指標 

景気後退のリスク増す欧米経済 
 ギリシャ国債の暴落によって欧州の主要銀行の株価は急落、信用不安が拡大した。14 日

のギリシャ国債（10 年物）の利回りは 25.6%と１ヵ月前に比べて約 10%も上昇し、価格は４

割下落した。ギリシャ国債を保有している銀行は大きな痛手を受け、投資家の不安は高ま

った。このまま事態を放置しておいたのでは、ギリシャ国債は紙屑になりかねず、やむな

くメルケル首相、サルコジ大統領、パパンドレウ首相の電話会談で「ギリシャの将来はユ

ーロ圏にある」（14日）と手を差し伸べざるを得なくなった。 

為替レート ９月 16 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 76.80(77.55) 76.80 80.65 

 ドルユーロ 1.3800(1.3654) 1.4405 1.4205 

 ドルポンド 1.5791(1.5880) 1.6465 1.6145 

 スイスフランドル 0.8756(0.8835) 0.7935 0.8490 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.19350(0.19350) 0.19188 0.19531 

 米国 0.35022(0.33794) 0.29283 0.24650 

 ユーロ 1.47938(1.47750) 1.48750 1.43750 

 スイス 0.00667(0.00667) 0.04667 0.17583 

長期金利（10年債） 

 日本 1.005(1.000) 1.030 1.120 

 米国      2.05(1.92) 2.22 2.92 

 英国      2.48(2.26) 2.56 3.18 

 ドイツ  1.86(1.77) 2.28 2.92 

株 式 

 日経平均株価 8864.16(8737.66)  9107.43 9411.28 

 TOPIX 768.13(755.70)  779.06  812.41 

 NY ダウ 11509.09(10992.13)  11405.93  11961.52 

 S&P500 1216.01(1154.23)  1192.76  1267.64 

  ナスダック 2622.31(2467.99)  2523.45  2623.70 

 FTSE100（英） 5368.41(5214.65)  5357.63    5698.81 

 DAX（独） 5573.51(5189.93)  5994.90  7110.20 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 329.55(334.24) 330.19 336.89 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 87.96(87.24) 86.65 94.95 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1814.7(1859.5) 1782.4 1529.3 
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先週末、ギリシャ国債の利回りは 21.75%、14 日比 3.85%低下したが、依然異常な高水準

にあり、金融支援というミルク補給だけでは限界があり、いつ危機が再燃するかわからな

い。ギリシャの GDP は大幅なマイナスであり、貿易収支も１－６月期、95 億ユーロの赤字

だ。インフレ率は８月、1.4%と低いが、失業率は 15.0%と高止まっており、2010 年の財政

赤字は GDPの 10.5%、政府の債務残高は 142.8%に上昇している。 

欧州委員会は 15 日、ユーロ圏の経済成長率を下方修正した。４－６月期の GDPは前期比

0.2%に鈍化したが、７－９月期も 0.2%、10-12 月期は 0.1%とほぼ横ばいで推移すると予想

している。ユーロ圏経済の停滞が強くなれば、ギリシャ経済の落ち込み幅は一層大きくな

り、この状態で財政をさらに引き締めることになれば、景気の悪化は必至であり、信用不

安を鎮めることは難しい。 

欧州経済の低迷の原因は米国同様、住宅バブル崩壊の処理が中途半端な状態にとどまっ

ているからだ。住宅の差し押さえなどによって、住宅の在庫は増加しており、住宅価格は

下がる傾向にある。住宅関連市場の低迷や貸出リスクの高まりから欧州の金融機関の家計

への貸出は低迷している。そうしたなかで財政規律を重んじることになれば、ギリシャと

同じように、欧州全体の経済が収縮することになる。 

ECB の政策金利は 1.25%だが、長期金利は各国の経済、信用状態等によって決まるため、

政策金利と掛け離れた水準に上昇することがある。ギリシャのように 20%を超えることにな

れば、怖くて国債を買う人がいなくなり、国が自力で資金調達をすることができなくなる。 

ユーロ加盟国に財政規律を一律に課すことには無理があり、経済規模等により、ランク付

けすることも必要である。ドイツのような国の基準に合わせることは所詮不可能なのであ

る。そのあたりの折り合いをいかにつけるかは政治判断になる。 

 ギリシャ国債の利回りが低下したため、危機感は緩和され、欧州の主要株式は買い戻さ

れ、４日連続の上昇となった。あくまでも買い戻しであり、それが一巡すれば、景気の行

方に左右される展開となるだろう。債務問題はなくなるわけではなく、信用問題であるだ

けに引き続き株式に大きな影響を与え続けるはずだ。だが、ユーロの盟主であるドイツ経

済は４－６月期の GDP が前期比 0.1%と１－３月期の 1.3%から大幅に鈍化し、ユーロ全域に

暗雲を招いている。８月の Ifo 景況指数は 108.7 と２ヵ月連続の急低下となり、７－９月

期のドイツ GDP はさらに悪化するかもしれない。実体経済に後退の気配が忍び寄ってきて

いるだけに、欧州の株式は買い戻し以上に株価を引き上げる材料はない。 

米国の住宅も金融機関の差し押さえ物件や延滞債権の増加などで、市場の動きは依然鈍

い。家計保有の不動産価額も減少に歯止めが掛からず、６月末には 16.18 兆ドル（Flow of 

Funds  Accounts）、３月末比 0.4%減少した。これで５四半期連続減となり、06 年末比では

6.56 兆ドルも目減りしてしまった。不動産がじわじわ減価していることが、米国経済にボ

ディブローのように効いている。 

日本の地価（全国市街地価格指数、全用途平均、日本不動産研究所）は 1992 年以降、19

年連続の下落である。今年３月末も前年比 4.1%低下し、ピークの 1991 年９月末の 37.9%   
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の水準だが、下げ止まる兆しはみえない。実体経済の収益性と比較して地価が高いから下

がるのである。ゼロ金利政策が資金コストを低下させ、投機的な側面を後押しし、実需を

反映しにくくしている。 

 米国もゼロ金利政策を長期間続けているが、住宅価格は軟調である。ゼロ金利を継続し

ても、不良資産を抱えている間は、住宅価格は回復せず、日本と同じように長期不況から

の脱却は難しい。６月末のモーゲージ残高は 13.6兆ドル、ピークからは約１兆ドル減少し

てはいるが、減少の速度は緩やかだ。米国の住宅価格はピークの 06 年から 31.9%も下落し

ているが、いまだに巨額のモーゲージが残存していることは、住宅資産と負債との乖離が

大きくなっていることでもある。借金の元利を払い続けていれば問題ないが、景気の悪化

で滞納したり、払えなくなって差し押さえになれば、資金の出し手が損失を被ることにな

る。 

モーゲージ資産の約半分に当たる 6.2 兆ドルを保有しているのは公的企業である。住宅

価格の下落率から推計すれば兆ドル単位の損失が発生しているはずだ。これを表面化させ

ずに、政府で抱えているが、この状態を続ければ続けるほど損失は拡大するばかりで、最

終的には税金負担で処理せざるを得なくなる。 

モーゲージを GDP や可処分所得に比較しても、まだ過去の水準に比べて高く、正常な値

に戻ったとはいえない。モーゲージ残高は可処分所得の 1.17 倍と長期趨勢から逸脱してい

る。可処分所得に比べてモーゲージが多いことは、借金をし過ぎており、返済不能になる

リスクが大きいことをあらわしている。 

８月の米小売売上高は前月比変わらずとなり、過去半年の小売業の売上げは低調である。

家具や家電などの耐久消費財の売れ行きは良くなく、デパートは前月比、前年比ともにマ

イナスになった。消費は低迷しているが、８月の米消費者物価は前年比 3.8%増、エネルギ

ー・食品を除くコアも 2.0%と昨年 10 月の 0.6%を底にじわじわ上昇し、08年 11 月以来の高

い伸びとなった。 

政策金利からコアの消費者物価の伸び率を引いた実質金利はマイナス２％とマイナス幅

は過去最大である。失業保険申請件数は増加しつつあり、雇用の悪化が予想される。物価

が上昇しながら、失業率の高止まりで消費が低迷する状態が続きそうである。マイナスの

実質金利でも実体経済は一向によくならないが、マネーゲームの分野だけはその恩恵に浴

している。 

2010 年の米貧困率は 15.1%と前年よりも 0.8 ポイント上昇し、1993 年以来の高い水準と

なった。貧困者数は 4,618 万人、1959 年の調査開始以来最高となり、貧困者の増加、所得

不平等の拡大が消費低迷の原因になっていると考えられる。足元の景気悪化を食い止め、

成長経路に乗せるには克服しなければならない課題がいかに多いことか。富裕層からの増

税が議会で可決されるかどうかが最初の関門になる。（次号は休みます） 


