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週刊マーケットレター（2011 年 11 月 28 日週号、No.386） 

                            2011 年 11 月 27 日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

ユーロの財政協定、弾力的な運用を 
 11 月 21 日、ムーディーズがフランス国債の格付け見通しに言及したことにより、フラン

ス国債の利回りは上昇、さらに、23 日にはドイツ国債の入札が不調となり、利回りは急上

昇し、週末、ドイツの 10 年物国債は 2.26%と週間で 0.29%も高くなった。格下げされたベ

ルギーをはじめ欧州各国の国債は軒並み売られ、各国の資金調達コストは大幅に上昇する

ことになる。国債売りの余波は日本にもおよび週末には 11 月 1 日以来の１％超となった。

ただ、23 日のドイツ国債の不振に対して、米国国債は買われ、利回りは低下した。 

為替レート 11 月 25 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 77.72(76.90) 76.05 77.45 

 ドルユーロ 1.3240(1.3516) 1.3906 1.4380 

 ドルポンド 1.5447(1.5793) 1.6002 1.6295 

 スイスフランドル 0.9309(0.9167) 0.8778 0.7925 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.19750(0.19750) 0.19538 0.19313 

 米国 0.51806(0.48778) 0.42222 0.31900 

 ユーロ 1.41625(1.41500) 1.52063 1.48000 

 スイス 0.05000(0.05000) 0.04333 0.00667 

長期金利（10年債） 

 日本 1.030(0.945) 1.015 1.040 

 米国      1.97(2.01) 2.11 2.23 

 英国      2.29(2.25) 2.51 2.46 

 ドイツ   2.26(1.97) 2.06 2.17 

株 式 

 日経平均株価 8160.01(8374.91)  8762.31 8772.36 

 TOPIX 706.60(719.98)  747.70  751.82 

 NY ダウ 11231.78(11796.16)  11706.62  11149.82 

 S&P500 1158.67(1215.65)  1229.05  1159.27 

  ナスダック 2441.51(2572.50)  2638.42  2419.63 

 FTSE100（英） 5164.65(5362.94)  5525.54    5131.10 

 DAX（独） 5492.87(5800.24)  6046.75  5584.14 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 305.45(312.21) 319.98 332.07 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 96.77(97.41) 93.17 85.30 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1685.7(1725.1) 1700.4 1759.8 
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ドイツの国債まで売られだしたことから、ドルユーロ相場は週末、１ユーロ＝1.324 ドル

と今年１月第１週以来のユーロ安ドル高となった。ユーロ圏からみればユーロ安ドル高は

ドル建て資産が割高となるので、米株式やドル建ての商品は売られ、NY ダウと CRBは 10 月

７日以来の安値を付けた。欧州投資家の株式や債券市場への影響力は大きくユーロ安がさ

らに続けば、年初来安値を更新中の日本株だけでなく欧米株も一段安となるだろう。 

 10 月の米鉱工業生産指数は前月比 0.7%と３ヵ月ぶりのプラスになったが、伸びに寄与し

たのはエネルギーや素材であり、ハイテクは 0.1%増にとどまった。10 月の小売売上高は前

月比 0.5%と悪くはない。ただ、家電、建築・ガーデニングや食品小売業等に伸びが偏って

おり、伸びが持続するかどうか疑問だ。10 月の住宅着工件数は 62.8 万戸、前月比 0.3%減

少したが、一戸建ての動向には大きな変化はなく、低水準で推移するだろう。10 月の個人

消費支出は前月比 0.1%と低い伸びにとどまり、小売売上高が示すようには消費は強くない。

可処分所得の伸びは９月よりは高くなったが、それでも 0.3%増と低く、消費支出が本格回

復するには力不足である。景気先行指数は 10 月、前月比 0.9%伸び、９月の 0.1%を大幅に

上回ったが、ディフージョン指数は 90.0%にまで上昇したことや景気一致指数のディフージ

ョンが 100％を付け、景気拡大が経済全体に波及したことをあらわしており、米景気はこれ

以上に良くはならない局面に到達している。 

 ７－９月期のユーロ圏 GDP が前期比 0.2%と４－６月期と同じ低い伸びとなり、景気後退

のリスクは高まっている。９月のユーロ圏鉱工業生産指数は前月比-2.0%と３ヵ月ぶりのマ

イナスとなった。特に、ドイツは-2.9%と２ヵ月連続で前月を下回り、ピークアウトした可

能性が高い。７月のドイツの鉱工業生産指数は前回（08 年４月）のピークに近い水準まで

回復しており、日米が依然前回のピークを大幅に下回っているのとは対照的である。 

景気により敏感な製造業新規受注（ユーロ圏）は９月、前月比-6.4%と大きく落ち込んだ。

指数は 106.5 と５月のピークから 7.5%低下し、昨年 10 月以来約１年ぶりの低い水準だ。な

かでもドイツの新規受注は３ヵ月連続減と失速しつつあり、ユーロ圏の最強国であるドイ

ツの設備投資の冷え込みがユーロ圏経済の足を引っ張るようになってきた。 

 ユーロ圏経済が冷え込みつつあるときに、欧州委員会は国債が売り込まれた国を中心に

財政規律を一層厳しく査定する方針を打ち出している。だが、これでは景気下降を後押し

するようなもので、欧州経済は急坂を転げ落ちることになるだろう。経済が悪化すれば、

歳入は減少することになり、財政赤字がますます拡大することは必至だ。米国の住宅や雇

用は回復とはとてもいえない状況にあり、米国も政治のリーダーシップを発揮することが

できなくもがいている。 

日本はまったく能天気な政治家ばかりで、原発ひとつでさえ政治家は踏み込めず、従来

の支配者がいまだに舵を取るありさまである。東電の統治は会社任せであり、リストラは

進展せず、いまだに上場しているという不思議な国である。為政者は原発から目をそらせ

るためか、次から次へと国民に注文を突きつける。政治家や官僚の責任逃れや情報の隠蔽

等により、原発問題を正確に把握できず、問題の核心に近づくことができないため、莫大
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な時間と金の無駄がでてくるだろう。日本は原発と放射能に貴重な資産、資源を吸い取ら

れてしまい、経済の衰退に拍車をかけている。 

ユーロ圏には政府の財政赤字は GDP 比３％以内、債務残高は同 60%以内という財政協定が

あるが、非常時にはこれを弾力的に運用する以外には対処方法はないのではないか。1993

年以降、ユーロ圏全体で債務残高 60%以内が守られた年は一度もないのである。そもそも破

られ放しの協定など協定といえるのだろうか。 

財政赤字は GDP の伸びと逆相関の関係にあり、成長率が低下すれば、財政赤字は上昇す

る。短期的には成長率が高い年もあれば低い年もある。経済が悪化したときには財政の出

動により、悪化を緩和することができる。経済が好調なときには財政を緊縮的にしなけれ

ばならないが、不況のときと変わらぬ財政規模を維持していたことが債務を膨らましたの

である。 

だが、長期的には成長率は低下傾向を示しており、成長率の低下と政府の役割が重くな

るのは資本主義経済の定めといえる。日本の戦後の経済成長率の段階的低下は顕著だが、

欧州についても同じことがいえる。ユーロ圏の実質 GDP 成長率は 1960 年代の 10 年間平均

は 5.3%であったが、70 年代（3.4%）、80年代（2.4%）90 年代（2.2%）2000 年代（1.1%）と

いう具合に逓減傾向がはっきりでている。 

90 年代は、1990 年 10 月のドイツ統一や 1991年末のソビエト崩壊といった歴史的出来事

が起こったが、成長率の低下に歯止めは掛からなかった。東側が西に組み入れられ、新た

な需要が発生したが、それでも成長率の上昇は起こらなかったのである。IT 革命による新

製品やサービスが飛躍的に伸びた時期でもあるが、0.2 ポイントの成長率縮小にとどめる程

度の影響しかなかった。 

第２次世界大戦の大破壊後の復旧復興に伴う大規模な設備投資が、欧州経済の高成長を

実現させたが、社会のインフラが整ってくると、設備投資の規模は小さくなり、消費性向

も徐々に低下し、成長率は低下していく。人間が年を取るにつれて活力が衰えるのと同じ

ように、経済社会も成熟していけば、かつてのような高い成長はできない。経済に占める

民間の割合が低下し、政府部門が拡大していくのは、資本主義経済の避けられない道なの

である。 


