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In the Headlines 

今週の数字： ２％ �米国第３四半期成長率（前四半期比、修正値） 

 

 米国： GDP 成長率見直しと最高委員会 

第３四半期 GDP 成長率は前四半期比・季節調整値で２．５％から２％へ下方修正された。幸運なことに、この

修正は在庫のより小幅な増加によるもので第４四半期 GDP 発表に良い前兆である。直近のデータでは弱くも

それほど深刻でない報告が続いている。対照的に、議会最高委員会は、今後１０年間で１２０兆ドルの、あるい

は現時点から１０％の赤字削減に合意できなかったこと、で悲劇的な結果に終わったととらえられている。民主

党は新課税は最富裕層がその他の人々を犠牲にして得をするものだとして反対している共和党への非難を続

けている。一方共和党は民主党に対し財政面に責任感が無く既得権益を改革する意思が無いと批判している。

２０１２年１１月に実施される選挙までこのような非難の応酬は続くとみられる。 

 

 ユーロ圏： PMI データ、第４四半期の縮小を示す 

購買担当者指数（PMI）早期予測は第４四半期 GDP の縮小を示している。１１月のコンポジット・アウトプット指

数は４７．２で、GDP 拡大分岐点（５０）を下回っており、低い指数である製造業（４６．４）、サービス（４７．８）に

よって妨げられている。二大経済大国であるフランスとドイツと、月次生産高がこれまでで最も大きく下降したユ

ーロ圏のその他の国々の間で格差が広がっている。さらには、短期的な経済活動は、４カ月連続で国内外の

新規注文が減少しているなど、良い方向には導かれていない。 

 

 タイ： 第３四半期成長率上昇、第４四半期は不調の見通し 

第３四半期実質 GｄP 成長率は、第２四半期２．７％増から３．５％増となり（前年同期比）、前四半期比・季節

調整値では第２四半期の０．２％減から０．５％増となった。これは製造業と対外貿易における第２四半期の日

本の自然災害に起因するサプライ・チェーンの混乱のあとの回復によるものだ。輸出成長率は前年同期比１７．

４％へ上昇（第２四半期１２％）、輸入は１９．３％増（第２四半期１５．１％）であったが、輸入に比べ輸出が比較

的高い値であるため純貿易は成長にプラス寄与していることになる。個人消費は前年同期比２．４％増（第２四

半期２．７％）、公的歳出は１．１％増（第２四半期１％）、投資１９．３％増（第２四半期１５．１％）。しかし現在タ
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イが直面する深刻な洪水被害は第４四半期生産高に大きな影響を与えるとみられ、年率 GDP に対するマイナ

ス影響は、当局によれば約２．３％である。当局は２０１１年一杯の成長率予測を１．５％に、２０１２年は４．５～

５．５％に修正。 

 

 コモディティー： 世界的減速の影響 

主要コンポジット指数では、コモディティー価格は現在のところ前年同期比４％増だが、２０１１年の最初の９カ

月間は２ケタ成長が続いていた。この期間の価格圧力は強いインフレ状況を拡散させ、世界中で社会・経済的

混乱が広がった。世界経済の弱体化はコモディティー価格圧力とインフレの懸念が２０１２年には薄まることを

示唆している。しかし、コモディティー内で異なる状況が生まれそうだ。ゴールド以外のいくつかの金属の需要

（価格）は、世界工業生産高が伸び悩んでいる中、弱まりそうである。しかし、石油価格（ブレント価格は１０９ド

ル／バレル）が地政学的懸念とサウジアラビアの生産調整と自国での生産高限定によって下支えされそうだ。

特に深刻国におけるコモディティー生産者と貿易に頼る国々に対する２０１２年世界経済環境予測の影響の深

さはまちまちになるだろう。 

 

 

Countries in Focus 

 地中海諸国・アフリカ －    エジプト： 不安定な民主化 

タヒール広場での抗議運動と暴動が再び始まっている。早期の改革と軍部の

政治活動の前線からの撤退がデモ参加者らの要求である。暫定政府は辞職、

軍事評議会は２０１２年６月の大統領選挙実施など妥協策を提示したが、この

ような限定的な施策で抗議活動の参加者が納得するのかは不確定だ。また１１

月２８日に予定されている議会選挙についても不安がある。民主化の流れは依

然として脆弱だ。直近の抗議活動は株式市場と通貨にネガティヴな影響を与え

ている。株式市場は今年の初め以来４５％以上の下落。外国為替準備が通貨

保護に使用されているが２２０億ドル前後では５カ月以下の輸入をカバーするのみだ。以前合意され履行され

ずにいる国際通貨基金の３０億ドルの支援が必要となるだろう。 

 アメリカ ・カリブ海地域－アルゼンチン：選挙後、外国為替

下落 

10月末、外国為替（FX）準備の段階的な現象にともない、追加的 FX 制御が資

産逃避を抑制するため施行された。新しい FX システムは全てのドル買いの報

告が義務付けられ、使用された資金源は新しい外国為替コンサルテーション・

プログラムを通して承認されなければならない。鉱業・エネルギー企業は全て

の FX 収入を送還することが求められる。このような FXの途切れ目のない流

出は、世界経済の見通しが不明確である中、高いコモディティー価格を背景とした公的歳出の増加を目指した

経済政策の継続可能性についての懸念を反映している。加えて伝統的な財政・金融調整に対する介入政策へ

の政府の志向や、国際的資金援助を得る機会が欠けていることなども、このような流出に反映されている。 

 アジア・太平洋地域 － マレーシアマレーシアマレーシアマレーシア：：：：    第第第第３３３３四半期四半期四半期四半期 GDPGDPGDPGDP 成成成成

長率長率長率長率、、、、好調好調好調好調    

第３四半期実質 GDP 成長率は、第２四半期の上方修正値４．３％から５．８％

へ加速した（前年同期比）。個人消費成長率は７．３％に上昇（第１四半期６．

４％）、投資は６．１％（第１四半期３．２％）、政府消費は２１．７％に上昇（第１

四半期６．６％）。ただし多くは低ベース効果と一度限りに見られる現象の結果

である。純貿易は、輸出（４．２％）も輸入（３．２％）も第２四半期と変化がなく第

３四半期成長率にプラス寄与した。２０１１年いっぱいの成長率は約４．７％、２
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０１２年３．８％が予想される。世界の経済環境が弱体化し第４四半期の経済活動を弱めるため。主要政策金

利は１１月１１日に３％の据え置きが決定され、中央銀行が現在の金利が経済活動を支えていると見なしてい

るため、近いうちに切下げされる可能性は低い。 

 

 欧州－ ハンガリーハンガリーハンガリーハンガリー：：：：IMFIMFIMFIMF 支援支援支援支援、、、、思思思思いがけなくもいがけなくもいがけなくもいがけなくも返還返還返還返還されるされるされるされる    

政府は昨年 IMF と EUの指導のもとに入ることに反対し両機関との交渉を打ち

切ったが、先週、両機関からの予防的資金援助を返還することを突然公式に要

請した。ハンガリーが短期的な財政問題を抱えているというようには思われな

いため、このような動きは急激に弱まっている通貨、ソヴリン債のコストの上昇、

中欧のユーロ圏における危機の影響が高まっている中でのソヴリン格付けの

懸念によるものと考えられる。しかし、論争の渦中にある財政政策やそのほか

に政府が採用した反商業的政策を考慮するに、IMF と EU との交渉は難航する

だろう。さらに、ハンガリーは堅調な経済ファンダメンタルズを経済政策が要求される IMFの新しい予防的流動

性枠(Precautionary and Liquidity Line)に適格であるようにはみえない。

    
 

 

Worth Knowing 

 その他の第３四半期 GDP データ 

メキシコ：前年同期比４．５％、前四半期比・季節調整１．３４％。イスラエル：前四半期比３．４％、早期予測（第

１四半期４．７％、第２四半期３．５％）。 

 リトアニア 

中央銀行は先週、資産で国内５番目に大きいバンク・ソノラスを管理下に置いた。当局と IMF は８０～８５％が

外国銀行によって管理されている国内の銀行セクターはリスクを抱えていないとしている。 

 その他の北アフリカ諸国 

チュニジア：アル・ナーダ党の事務総長であるハマド・ジェバリが新しい首相に就任し、二つの世俗政党の党首

が国務大臣と下院議長に就任する。リビア：暫定統治機関・国民評議会（NTC）は１１月２１日に新しい暫定政

権を発足させることを発表。政権は世俗主義的な人材と NTC によって占められる。モロッコ：１１月２５日に議

会選挙。 
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