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In the Headlines 

今週の数字： １１０ドル �バレル当たりブレント石油価格 

 

 ハンガリー： 金利上昇、通貨下落 

ムーディーズはハンガリーを投機的格付けへと移行、ハンガリーの長期ソヴリン債格付けを Baa3 から Ba1 へ

と 1 段階格下げした。ネガティヴな見通しは維持された。ムーディーズは当該国の中期的財政の確定達成能

力について、資金コストの上昇と低成長に加え、非常に高い公的対外債務・民間対外債務に起因する外部衝

撃に対する脆弱性を見通して懸念を呈した。市場は混乱しており HUF/EUR 為替レートは一時的に史上最低

にまで下落した。中央銀行は主要政策金利を５０ｂｐｓ引上げ６．５％とした。これは１１月３０日から施行される。

最近数カ月の下落の継続が、価格安定と短期的対外債務への資金再注入がより高額で困難になっている既

に脆弱な国内銀行セクターに対する脅威とみなされているため、HUF を保護するための施策である。 

 

 ユーロ圏： 指数、EFSF の進展 

１１月の欧州統計局調査では成長が弱まっていることが確定的となった。欧州景況感指数は長期平均よりすで

に低いが、９３．８から９２．８へと下降した。９か月連続の下落である。金融市場であまり圧力を受けていない

国々（ドイツ、オーストリア、オランダ、フィンランド）も含め、全加盟国が信用の大幅下降に見舞われている。全

てのセクターで見通しは暗いが、ドイツだけは建設と消費が長期平均を上回っている。ユーロ圏閣僚らはギリ

シャ向けの８０億ユーロ支援の削減、レヴァレッジを通して欧州財政安定化基金(EFSF)の拡大（主要・共同投

資ファンドの２０～３０％の固定信用保護）、またそれを債務市場への介入と予防的貸付に使用することを認証

した。しかし、市場は入手可能な資金が全体で当初期待された１兆ユーロにも満たないことを認識すると思わ

れ、既に失望感が漂っている。拡大された基金は２０１２年初めまで利用できない。イタリア国債の利回りは上

昇を続けている。ただし昨日の競売では回申し込みのあった量に関しては成功といえる。 

 

 インド： 改革難航 

月曜日に連立政権のメンバーを含む強い抵抗があったが議会は休会となった。これは４７００億ドルの多数ブ

ランドを含む小売セクターへの外国直接投資を認め、単一ブランドへの直接投資の増加を認める１１月２４日
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の政府決定に対しての動きである。複数の主要国は、インド国内レヴェルでの法律改正があったとしても自国

の小売セクターが展開されることはないだろうと示唆した。これによって政府の政策を遂行する能力が非常に

限られており、構造改革の欠如が成長見通しを限定的にしているという認識は強まっている。本日の GDP 発

表では２０１１年比の２０１２年第２四半期（２０１１年第３四半期）前年同期比成長率は、二年ぶりの低い数値で

ある６．９％という成長の弱まりを示唆した。 

 

 北アフリカ： エジプト・モロッコでの選挙 

先週エジプトでは抵抗運動と激しい衝突が起きたため、投票でも暴動が起こると懸念されていたが、議会選挙

の第一回選は比較的平和のうちに行われ、投票率は予想を上回ったことが報道によってわかった。一方でタヒ

リール広場でのデモ活動は続いているが支持は減少している。新年を迎えるまで選挙結果は公表されないが

イスラム系政党、特にムスリム同胞団「自由と公正」党が優勢であることが予想される。このような傾向はチュ

ニジアやモロッコでの投票にも反映されるであろう。モロッコでは１１月２５日に投票が行われておりイスラム系

政党・正義発展党(PJD)が３９５議席中１０７議席を獲得。７月１日に新憲法が施行され、首相は下院の最大政

党から選出されることとなった。PJD は世俗政党と連立政権を発足させることが予想され、イスティクラル（６０

議席）と PPS（１８議席）が含まれるだろう。 

 

 

Countries in Focus 

 地中海諸国・アフリカ －    南アフリカ： 弱体化 

第３四半期の GDP 成長率は前年同期比３．１％、前四半期比・季節調整１．

４％。金融、不動産、商業サービスにけん引されたが、正規雇用の１３％を占め

る製造業に加え農業も縮小した。鉱業セクターは２０１１年を通して縮小。第２四

半期全体での GDP 成長率は３％から３．２％（前年同期比）へと上方修正され

た。９月に製造業生産高が前年同期比７．７％増となったが、１０月の購買担当

者指数（PMI）はプラス領域にやっと入る値（５０．５）であった。さらに、ユーロ圏

が主要な輸出市場であるため、２９１２年の製造業の見通しは弱いままである。

これによって、２０１２年の GDP 成長率は３％、今年の数値をやっと上回るほどだが、リスク均衡は確実に下方

に傾いている。 

 アメリカ ・カリブ海地域－ブラジル：追加的金利切り下げか 

中央銀行金融政策委員会は、今週会議が開かれるが、政策金利(SELIC)を再

度切り下げる準備があると思われ、おそらく追加的に５０ｂｐ式下げ１１％となる。

今年前半の引き締め政策を委員会は覆し続けているため、今年半ば以来３回

目の切り下げ。インフレ率は依然として下降傾向にあるが、これは２０１２年１月

の主要指数に対する習慣的な算出法の変更によって変化する恐れがある。そ

れでも目標範囲を超えてしまう。中央銀行活動指数によればＧＤＰ成長率は鈍

化、第３四半期のわずかにネガティヴな値と変化はなかった(前月比)。ＧＤＰの

３．３％になる１０月の１２か月累積主要財政黒字と対外環境の悪化とともに、これら二つの要素は金利の引き

下げを予感させる。２０１１年いっぱいのＧＤＰ成長率は３．４％、２１１２年は３．３％が予想される。 

 アジア・太平洋地域 － フィリピンフィリピンフィリピンフィリピン：：：：    第第第第３３３３四半期四半期四半期四半期ＧＤＰＧＤＰＧＤＰＧＤＰ成成成成

長率弱長率弱長率弱長率弱まるまるまるまる    

第３四半期実質ＧＤＰ成長率は前四半期比・季節調整０．３％（第２四半期０．

５％）、前年同期比３．２％（第２四半期は３．１％に下方修正）へとさらに緩和し

た。個人消費は依然として勢いのある送金に下支えされ、公的歳出とともに第

３四半期成長率を勢いづけた。それぞれ前年同期比７．１％、９．４％増（第２四

半期はそれぞれ５．５％、４．３％）。しかし投資は建設投資の１０．６％減に引っ

張られ０．５％と不十分な成長率である。さらに、純輸出の成長率への寄与は

マイナス領域にまで急激に落ち込んで、輸入は０．５％増（第２四半期０．４％）輸出は１３．１％減（第２四半期
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は１．４％増）で、おそらくは世界経済の弱体化と相互関連している。供給サイドでは工業が前年同期比０．２％

減、一方農業は１．８％増、サービスは５．３％増。年間の成長率は３．４％前後が予想される。 

 

 欧州－ ポーランドポーランドポーランドポーランド：：：：    勢勢勢勢いのあるいのあるいのあるいのある成長成長成長成長    

第３四半期ＧＤＰ成長率は勢いを保ち、前年同期比４．２％、前四半期比・季節

調整１％、両者とも第２四半期よりわずかに下がった。前年同期比成長率の構

造に注目すべき変化があり、純輸出は６四半期で最初の大きな１ｐｐの寄与、

輸出は第３四半期で前年同期比７．７％（第２四半期４．４％）で輸入は５．２％

（同４．５％）の拡大。国内需要も勢いが続いている。個人消費は第２四半期３．

６％に続き第３四半期は３％増（前年同期比）。しかし公的歳出は第２四半期０．

６％減から３．１％減となった。投資成長率は第２四半期の６．９％から８．５％

に加速、在庫は第３四半期成長率に対し第２四半期の１ｐｐに続き０．４ｐｐｓ寄与。年間の成長率は４％を上回

ると思われる。このような好調な経済活動にもかかわらず、１１月ポーランド通貨ズロチはユーロに対し４％下

落、米ドルに対しては８％の下落となった。

    
 

 

Worth Knowing 

 米国 

フィッチはスタンダード＆プーアーズとムーディーズに引き続き長期ソヴリン債格付けを否定的見通しとした。

先週の最高委員会の失敗を受けての動きである。 

 その他のソヴリン格付け 

ベルギー：スタンダード＆プーアーズ（Ｓ＆Ｐ）はＡＡ＋からＡＡ（ネガティヴ見通し）へと格下げ。ポルトガル：フィ

ッチはＢＢＢ－からＢＢ＋（ネガティヴ）へと格下げ。トルコ：フィッチはＢＢ＋に対する見通しをポジティヴから安

定的とした。オーストラリア：フィッチはＡＡ＋からＡＡＡへと格上げ（安定的）。グルジア：Ｓ＆ＰはＢ＋からＢＢ－

へと格上げ（安定的）。カザフスタン：フィッチはＢＢＢ－からＢＢＢへと格上げ（ポジティヴ）。 

 選挙結果 

ガイアナ：今日総選挙の結果が確定、事前予想は与党ＰＰＰが政権を維持するとのこと。ガンビア：ヤヤ・ジャメ

大統領が１１月２４日の大統領選挙の勝者として確定。７２％の得票率。 
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