
週刊マーケットレター  1/3 

週刊マーケットレター（2011 年 10 月 31 週号、No.382） 

                            2011 年 10 月 30 日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

金融支援の枠を広げ不良資産を移転させた欧州債務包括策 
 先週も対ドルで円は過去最高値を更新し、週末としては初の 75 円台で引けた。FRB は 2013

年央までゼロ金利を継続することを決めているが、さらなる緩和策に踏み切るかもしれず、

緊縮財政を強める欧州は利下げで景気を支えざるを得なくなる。こうした欧米の金融緩和

強化への期待も円高の背景をなしていると考えられる。 

米国は巨額の経常赤字によるドル散布を、財政赤字を埋める国債発行で吸収している。

09 年度以降の財政赤字は毎年１兆ドルをはるかに越えており、経常赤字の約３倍もの規模

為替レート 10 月 28 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 75.80(76.30) 76.60 77.65 

 ドルユーロ 1.4146(1.3894) 1.3595 1.4335 

 ドルポンド 1.6119(1.5949) 1.5575 1.6345 

 スイスフランドル 0.8626(0.8819) 0.8995 0.8015 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.19538(0.19538) 0.19350 0.19531 

 米国 0.42944(0.41833) 0.36856 0.25395 

 ユーロ 1.52688(1.51813) 1.49000 1.55688 

 スイス 0.04333(0.04167) 0.01833 0.17500 

長期金利（10年債） 

 日本 1.040(1.005) 1.000 1.070 

 米国      2.31(2.22) 1.98 2.94 

 英国      2.61(2.53) 2.55 2.96 

 ドイツ  2.18(2.11) 2.01 2.64 

株 式 

 日経平均株価 9050.47(8678.89)  8615.65 9901.35 

 TOPIX 771.43(744.21)  754.07  848.37 

 NY ダウ 12231.11(11808.79)  11010.90  12240.11 

 S&P500 1285.08(1238.25)  1151.06  1300.67 

  ナスダック 2737.15(2637.46)  2491.58  2766.25 

 FTSE100（英） 5702.24(5488.65)  5217.63    5873.21 

 DAX（独） 6346.19(5970.96)  5578.42  7190.06 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 323.07(311.08) 303.58 344.65 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 93.32(87.40) 81.21 97.44 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1747.2(1635.1) 1618.1 1613.4 
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に膨らんでいる。問題になるのは国債よりも MBS 等の証券化商品である。海外勢の米公的

機関債保有額は６月末、1.02 兆ドルとピーク（07 年末 1.58 兆ドル）から 5,600 億ドルも

減少した。が、米住宅市場が底なし状態に陥っているにもかかわらず、いまだに外人は MBS

等を１兆ドルも保有している。外人の公的機関債の売却姿勢は強く、こうした公的機関債

の売り切りがドル安に結びついているように思う。 

欧州圏は単一通貨のため金融政策は ECB が決定し、域内の国ではその国の通貨が存在し

ないため、通貨を売買することができない。経済体質、財政、経常収支等が通貨に反映さ

れなくてはならないが、通貨での調整ができなければ、それに近いもので評価せざるを得

ない。だから経済や財政の強い国の国債は買われ、弱い国の国債は売られることになる。

そのように国債の売買という形で通貨の調整が行われているのである。 

 週末の 10 年物国債の利回りをみると、ギリシャは 24.24%、次に高いのがポルトガルで

11.95%とこの２ヵ国が飛びぬけて高い。債務危機包括策がまとまったことから、これら２

ヵ国の利回りは１ヵ月前よりも幾分低下したが、その他の国債利回りはいずれも上昇した。

フランスが 0.5%上昇したほか、スペイン、イタリアもそれぞれ 0.44%、0.42%上昇し、イタ

リアは６％を超えた。フランスは 3.18%だが、ドイツとの格差は拡大しており、週末時点で

は 0.99%の開きがある。１年前の 0.31%に比べると格差は３倍以上になり、フランスが焦る

のも頷ける。イタリアは 3.84%もドイツを上回り、新たなユーロ圏の火種になりそうだ。 

 27 日、EU 首脳会議はやっと声明をまとめることができたが、金融機関を存続させるため

の策であり、抜本的な経済の立て直し策ではない。一時的につじつまを合わせる代物であ

り、早晩、問題が噴出することになるだろう。 

金融機関が保有しているギリシャ国債の元本を 50%カットし、市場価格に近い水準に減価

させることによって 1,000 億ユーロの損失が発生する。が、同額の資本を注入することに

より中核的自己資本比率を５％から９％に引き上げる。投資家が新発債を購入する場合、

EFSF（欧州金融安定化基金）が信用付与し、買いやすくし、レバレッジを高める。中国等

から資金提供を受けることにより EFSFは拡充（１兆ユーロ）を図り、国債購入や金融機関

への資本注入機能を充実させる。 

債務危機包括策はこのような内容であり、痛んだ金融機関をてこ入れし、国債購入を促

し、資本の強化策も整えたと内外に発した。だが、これからユーロ圏の景気が悪化し、歳

入が落ち込むことは必至だ。歳入が減少すれば、歳出も同額減らせばよいが、それでは、

経済はますます悪くなり、歳入はさらに減少することになるので、歳入不足国は国債を発

行せざるをえなくなるが、いまのままでは買い手が現れず窮地に追い込まれることになる。

そのようなときでも今回のような措置を講じておけば、国債は消化できるという。要する

に、いままでは金融機関や ECB が被っていたリスクを EFSF に移し変えただけであり、出資

したとすれば新興国にまでリスクは広がっていくことになる。すでに IMF も加わっている

ため、国際社会も関与させられているが、今回さらに関与の拡大を図り、ユーロ圏だけで

はなく、グローバルなユーロ圏救済体制を築く企てのようにもみえる。 



週刊マーケットレター  3/3 

国債に過度に依存しない経済や財政を構築しなければならないわけだが、消費や設備投

資などの国内需要は、経済が成熟するにつれて伸びは鈍化していくことになる。消費性向

が低下していけば、民間設備投資も抑えられ、公的支出を増やさなければ需給ギャップは

拡大する。国内に潤沢な貯蓄があれば、国内で国債を消化することができるが、国内貯蓄

が乏しければ、資金調達を国外に求めなければならない。 

IMFの予測によれば先進国の政府債務（対 GDP比）は 2006年の 74.3%から 2011年 102.9%、

2016 年には 109.4%に上昇する。金融危機による世界的景気後退が 2011 年までの５年間に

政府債務比率を 28.6ポイントも引き上げた。向こう５年間では 6.5%ポイントの上昇にとど

まると予想しているが、今の経済状態では予測を大幅に上回るだろう。財政赤字の改善は

はかどらず、国債に依存した経済運営は続く見通しである。 

成長率が低下していくと通常金利も低下していく。だが、ギリシャのように５％を超え

るマイナス成長の国でも国債利回りが 24%にもなるのはひとえに信用がないからだ。ユーロ

の政策金利は 1.5%だから、長短金利差は異常に開いている。経済は深刻な不況に陥ってい

るが、たとえ調達できたとしても、24%では採算に合うような事業はないだろう。国債利回

り急騰が経済活動の息の根を止めたといえる。国債利回り上昇は信用不安をあらわすだけ

でなく、設備投資意欲を冷やし、実体経済を収縮させる力を持っている。 

EFSF の信用付与等があるとはいえ、民間金融機関はハイリスクの貸出や国債には手を出

さなくなるだろう。民間金融機関が財政収支の悪化した国の国債を購入しなければ、税金

を返済財源とする公的機関が購入せざるを得なくなる。結局、国が保証する形で国債を消

化する方法を採らざるを得ないのではないか。それと、すでに巨額の国債を保有している

日銀や FRBのように、中央銀行に引き受けさせる方法がある。 

杜撰な金融機関を放置していたことが、ユーロ圏の国債問題の傷口を大きくした。四半

期決算制度でありながら、発生した不良債権をその都度計上させず、放漫経営を見過ごし

ていたことが最大の反省事項ではないか。ディスクロージャーも掛け声ばかりで、内容は

まったく言葉とは掛け離れていた。普通のことを普通にすれば、EU の首脳も後ろ向きの問

題に膨大な時間を費やすことなく、より重要で建設的な問題に取り組むことができるのだ

が。日本の気の遠くなるような原発・放射能処理の取り組みに比べれば、ユーロ圏の問題

はまだましに思う。 


