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In the Headlines 

今週の数字： －５％ �2010 年秋ユーラーヘルメス債務超過指数 

 

 世界債務超過見通し： 高レベルが継続 

ユーラーヘルメス債務超過指数は、２００７年から２００９年にかけて６４％上昇したが２０１０年には５％減とな

った。このような改善傾向はユーラーヘルメスの調査対象のうち半分以上の国々でみられ、特に世界経済のけ

ん引役となってきた２つの地域で顕著である―アジア太平洋地域（－１２％）、米州（－８％）。しかし欧州では

国ごとの格差が依然として大きい―フィンランド、ノルウェー、オランダ、イギリスは、フランスとドイツ（－２％）よ

りも減少幅が大きい。しかし事業の失敗は南欧州の大部分でも増え続けている（ギリシャ、イタリア、ポルトガ

ル）。世界債務超過指数の改善的な下降は落ち着いた状態が続くとみられ、２０１１年は－７％、２０１２年は－

５％となる見込みだ。これはいくつかの要因（経済の減速、生産コストの上昇、金融引き締めの厳格化）によっ

て抑制されているせいであり、特別な経済状況（ギリシャやポルトガル）や出来事（日本）に関連する例外も存

在する。全体として、このような改善傾向も２００８年から０９年に記録された上昇分を相殺するには不十分であ

ろう。 

 

 インド： インフレと金融政策 

５月に卸売価格は前年同期比９％に上昇（４月は８．６％）、高い燃料価格（１２．３％）や少量価格（８．４％）を

反映した。国有石油企業は４月にガソリン価格を値上げしたため、卸売価格のインフレは今後数ヵ月間大きく

緩和する事はないとみられる。ただし食糧価格の圧力は多少の猶予を与えてくれそうだ。卸売価格がインフレ

の主要な尺度であるため、インド準備銀行は先週ベンチマーク金利に対しこの１８カ月で１０回目となる引き上

げを行い、２５ｂｐｓ引き上げてレポ金利ｗｐ７．５％、リバース・レポ金利を６．５％とした。成長よりもインフレが

今のところ重要政策目標であり、追加的な金融政策の引き締めが予想される。これによって国内需要が緩和さ

れると思われる。そのような状況でも２０１１年のＧＤＰ成長率は８％前後が予想される。 
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 台湾： 選挙 
２０１２年１月に大統領選挙が予定されており、再選を目指す与党・中国国民党の馬 英九（Ma Ying-jeou）総統

は先週日曜日に彼の片腕として現首相（行政院長）の呉 敦義（Wu Den-yih）に言及した。彼の発表以前に実施

された世論調査では、馬総統が主要野党・民主進歩党の蔡 英文（Tsai Ing-wen）候補にわずかに勝っている

事がわかった。しかし現段階では非常に僅差である。経済の前線では、５月の輸出高は前月比０．５７％上昇、

前年同期比１１．５３％上昇で月次記録では史上２番目の高記録。スマートフォンやタブレット型コンピューター

が浮揚力となった。２０１１年実質ＧＤＯ成長率は２０１０年よりも減速して５％を下回るとみられるが、より継続

的であると思われる。 

 

 石油： 国際エネルギー機関（IEA）、戦略備蓄を放出 

IEA は先週、加盟各国の戦略石油備蓄から６０００万バレルを協調放出することを発表した。１９９１年の湾岸

戦争と１９９５年のハリケーン・カトリーナ以来３度目の備蓄使用となる。また、このような石油備蓄に関する将

来的な市場動向の先行きの不透明感が増している。この報道を受け石油価格は急落、高品質と低品質の石

油価格の格差が狭まった（備蓄は高品質のリビア生産分の代替となる）。しかし IEA 加盟国は６０日間分の石

油消費量を賄う備蓄を確保しておくことが求められている。このため市場は備蓄再構築を促す方向にはたらく

と予想され、ベンチマークであるブレント価格も１００ドル／バレルで下支えされることと思われる。 

 

 

    

    

    

    

Countries in Focus 

 地中海諸国・アフリカ －    エジプト： 新たな政策 

エジプトは国際通貨基金（IMF）による公的財政強化のための３０億ドルのスタ

ンドバイ制度を利用しないであろう。世界銀行の非プロジェクト型支援も延期と

なっている。政変による経済への悪影響と「平和の配当革命」への人々の期待

をかんがみれば、多国間財政支援を採用しないことは重要な一歩である。公式

説明では、２０１１・１２財政年度（７月１日開始）の予算が GDP 比１０．６％の赤

字であったが、公的歳出案を下方修正したところ８．６％となることが予想され

たことがその理由ということだ。さらには、現在統治を担当している軍事評議会

は将来の文民政府に高額の負債を負わせたくないという意思があり、加えて国内の財政システムにも自信を

示している。主に湾岸諸国会議（GCC）による二国間供与の堅い約束も期待され、このような自信に一役買っ

ている。 

 

 アメリカ ・カリブ海地域  －  アルゼンチン： 大統領選挙 

クリスティナ・フェルナンデス・ド・キルシュナー大統領は今年１０月の大統領選

挙で再選を目指すことを表明し、数カ月間の憶測に終止符を打った。週末にか

けて、現経済相であるアマド・ボウド氏が副大統領候補として選挙を共に闘う同

志となることも発表された。世論調査によれば大統領は二期目の勝利が確実

であり、おそらくは第１回戦で決着がつくことも予想される（４５％の得票あるい

は直近のライヴァルよりも１０ポイント上回っている事が必要）。ただし予断は許

されない状況である。次の重要な日程は８月１４日で、大統領予備選挙が実施

される。議会選挙も１０月に実施され、２５７議席中１３０議席が選挙対象である。政府は多数を回復するため

には４０議席の獲得が必要である。 
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 アジア・太平洋地域  －韓国:

 

経済最新動向 

消費者物価指数は前２か月間と比べ５月も変わらず、ヘッドライン・インフレは３

月の４．７％、４月の４．２％から４．１％へと緩和した（前年同期比）。原油・食糧

価格の最近の下降による。それでもなお中央銀行は、インフレ圧力の継続とそ

の背景にある経済の上昇傾向をかんがみて、６月に政策金利を２５ｂｐｓ引上げ

３．２５％とした。コア・インフレは５月に前月比０．５％、前年同期比３．５％へ上

昇、以前の原油・食糧価格上昇の影響が過ぎ去ったためだ。しかし、工業生産

高、小売、消費者景況感などの直近のデータは、明確には経済が上昇傾向に

あるという推測を裏付けるものではない。今年一杯の GDP 成長率は４％前後が予測される。２０１０年は６．

２％、２０１１年第１四半期は前年度期比４．２％であった。 

 欧州 － ルーマニアルーマニアルーマニアルーマニア：：：：    緩緩緩緩やかなやかなやかなやかな回復回復回復回復へとへとへとへと転換転換転換転換    

季節調整済み実質 GDP は第１四半期で前四半期比０．７％上昇（２０１０年第

４四半期は＋０．１％）。未調整・前年同期比では第１四半期 GDP は１．７％増

加、年間減少が続いた８ヶ月間で初めての上昇である。第１四半期の国内需要

は弱く、個人消費は前年同期比。７％減、公的歳出は１４％減、公的投資も２．

２％減である。しかし、輸出に牽引された在庫再積み増しが成長を下支えし、総

資産形成は１１．５％上昇となった。純貿易は第１四半期成長のけん引役で、

輸出が２３．６％、輸入が１５．４％の成長である。緩やかな経済回復が見込ま

れ（財政緊縮とインフレの加速が国内消費の妨げとなる）、２０１１年全体では１．５％の GDP 成長が期待され

る。２０１０年は－１．３％であった。ヘッドライン・インフレは５月に前年同期比８．４％に上昇した。 

 

 

Worth Knowing 

 タイ 

７月３日の総選挙を目前にして緊張が高まっている。アビシット首相率いる与党・民主党と主要野党で前首相タ

クシン・シナワトラの妹が率いるタイ貢献党の選挙結果は拮抗するとみられる。 

 フィリピン 

６月フィリピンの長期外貨ソヴリン格付けは、ムーディーズで Ba3 から Ba2 へ、フィッチで BB から BB+へと格

上げされた。どちらの格付け機関も安定的な見通しを示した。 

 バーレーン 

海外銀行セクターに保管されている外国資産は４月、さらに６億６３００万ドル減少した。３月にも１５２億ドル減

少している。 
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