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2012年度米ドルの相場見通し 世界的スタグネーシ
ョンの年�
ここ数十年間でも例を見ない世界的な財
政緊縮の潮流を背景に、不幸にも2012年
度は、世界的スタグネーションの年となり
そうだ。各国の政治家は歳出カットを宣言
し、2012年度はそれを実行する年になる。米
国でも失業手当と給与税に関する時限立法
の期限到来に伴い、財政引き締めが本格化
する見込みである。オバマ大統領はこれらの
時限措置を延長するだろうが、その障害は多
く、おそらくは実質的なベネフィットの削減を
余儀なくされよう。銀行、家計、企業がそろっ
て借入と貸出の削減を図る新年にあって、政
治の停滞は米国経済にとって深刻な打撃と
なる。過去数年間、金融市場は数 の々変動を
経験し、消費者も企業もバランスシートの縮
小を、自然と優先させるようになっている。従
来金融危機からの回復過程で株価と通貨は
上昇したが、欧州で多くの規制が導入され、
未解決の問題が山積する現状、米国では銀
行が貸し渋り、成長のための資金は不足す
る。本年度米銀は海外での貸出についても、
再評価と削減を実施するだろう。これは米ド
ルにとって好材料である。失業率の緩やかな
低下に伴い、本年度の米国経済はより安定す
るものと思われるが、経済成長の度合いは政
治家の手腕にかかっている。米国はおそらく
リセッションを回避するだろうが、最も楽観的
な予測を立てるとしても、その成長率は僅か
であろう。OECDの予測によれば、米国経済
は2012年度に2%成長するが、これは前回
予測の3.1%から下方修正された。成長の大
半は年後半に実現するものと見込まれる。

FEDの金融緩和が
常にドル安材料とは
限らない 
景気の回復には、FEDによる一層の緩和が
絶対条件である。第一弾と第二弾の量的緩
和によってリセッションを回避した米国経済

は、年末にかけて景気回復の兆候を示し始
めた。残念なことに、欧州で不況の可能性が
高まっていることと、新年度最初の数カ月間
に金融市場のボラティリティ上昇が予想され
ることで、FEDは追加の金融緩和を迫られる
だろう。米国の金融当局者は金融政策の透
明化を推進中で、金利水準をインフレ率ない
し失業率に連動させることを検討している。
更に当社の観測によれば、FEDは資産購入
の増額によるバランスシート拡大を見込んで
いる。第三弾の量的緩和 (Q3) は、Q1とQ2
ほど米ドルにとって有害とはならないかもし
れない。特にQ3の実施時期が、他の中銀が
利下げを敢行し、景気浮揚に向けて新たな
刺激策を導入するタイミングと重なる場合は
なおさらである。もし欧州がリセッション入り
し (現時点での確率は65%超) 、欧州中銀が
大胆な利下げを行えば、仮にFEDが資産購
入を増額しようとも、米ドルが上昇する可能
性は高い。 

キャリートレードの
年ではない 
今年はキャリートレードの年にはなりそうにな
い。欧州の債務危機は解決に程遠く、本年度
前半は不確実性の上昇、レバレッジの縮小、
および防御的ポジションの構築が中心になり
そうで、キャリートレードにとっては逆風の環
境である。逆に特に年度前半は、米ドルの一
人勝ちになる可能性も否めない。キャリート
レードが機能するためには、市場のボラティ
リティが低く、中銀は利上げを繰り返し、投資
家が楽観的でリスクを進んでとる環境が必
要である。不運にも2012年は、高いボラティ
リティとリスク回避主体の市場が見込まれる
ことから、キャリートレードの利益率は大幅に
低下するものと思われる。 

2011年度初頭、我 は々景気回復の兆候を
感じていた。米国の失業率は8.8%に低下
し、2月には非農業部門就業者数が最高の
235,000人増に達した。小売売上高も同月
1.3%の増加を示し、多くのストラテジストが
グローバル金融危機の終了を宣言した。し
かし時間の経過に連れ、自然災害 (地震、津
波、洪水) と政策当局による財政政策の過ち
で、楽観的な予測はことごとく裏切られた。
大きな変動はあったものの、米ドルは結局年
初と大差のない水準で年を終え、対ユーロで
は実質的に価値の変動は見られなかった。米
ドルは年後半になって大半の主要通貨に対
して大幅高となり、年前半の損失を穴埋めし
たが、特に豪ドル、カナダドル、ニュージーラ
ンドドルに対して一層の上昇を示したため、
年を通しての全体としてのパフォーマンスは
まちまちであった。米ドルの回復は米経済の
強さとは一切無関係であり、すべては米国債
の安全性によるものであった。米国債がトリ
プルAのステータスを失ってからも、投資家
は依然として米ドルを買い続けたが、それは
豊富な流動性を持つ米国金融市場の価値を
証明した。2012年度にかけても、セイフヘイ
ブンとしての地位が、米ドルの行方を決定す
る鍵となるだろう。

「選挙の年」は米ド
ルにとって何を意味
するか 
2012年は米国にとって選挙の年であるが、
フランス、ロシア、ベネズエラでも、指導者の
交代があり得る。ロシアではプーチン首相が
メドベージェフ大統領に代わり、フランスでは
現職のサルコジ大統領が再選を目指して立

候補し、ベネズエラで10月に実施される選挙
は、ウゴ・チャベス体制の終焉を意味するだろ
う。中でも最大の注目を集めるのは米国で、
オバマ大統領は二期目を目指すことになる。
現段階で同大統領の支持率は、再選に必要
な水準をかなり下回っている。ただし今後10
カ月で経済がどう持ち直すか、および共和党
がどれだけ説得力のあるメッセージを発信
する、強力な対抗馬を擁立できるかによって
は、オバマ大統領の再選もあり得る。パリとフ
ランスの両方で大統領選が展開されるという
ことは、投資家にとって、世界の指導者たち
が国際協力よりも国内景気を優先させること
を意味する。不幸にもそれは、世界経済が崩
壊にも近い状態から立ち上がるため、お互い
の助けと協力を最も必要とするという、極め
て危険なタイミングと一致する。通貨市場に
とっては、国内優先は国際協調の欠如と一
層のリスク回避、レバレッジ縮小、および米ド
ルに代表されるセイフヘイブン需要の増大を
意味する。株式市場はこれまで、選挙年には
活況を呈してきた。リーマンショックに翻弄さ
れた2008年度を別とすれば、過去50年間の
うち、17の選挙年で株価が下落したのは、僅
か4回に過ぎない。当社では旧ドイツマルク
を基準として、1970以降9回の選挙年に関す
るEUR/USDのデータを調査したが、EUR/
USDの通貨ペアは9回のうち8回下落し、
その平均下落率は6%に及んだ。換言すれ
ば、米ドルは選挙年には上昇する傾向があ
る。2012年度の初めに当たり、これはトレー
ダーにとって重要な意味を持つだろう。 

USD USD
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当社見通しのリスク
は何か？ 
当社リスクの最大のリスク要因は、欧州がリ
セッション回避に向け、極めて迅速に救済計
画を導入することである。世界の金融市場の
あらゆる緊張が、欧州の問題によって引き起
こされてきた。EU各国の首脳が個 の々事情
を差し置き、それぞれの財政事情を開示し合
って理解し、EU条約の改正によって積極的
に取り組めば、今回の危機の解決は可能で
ある。困難ではあるが、克服可能でもある。
仮に世界景気に関する当社の悲観的見通し
が完全に外れ、2012年が力強い景気回復の
年になれば、当社としてもこれに勝る喜びは
ない。それは誰もが望むところである。残念
ながら、こと政治に関しては何事も容易では
なく、単一通貨ユーロおよび欧州通貨同盟の
将来は政治家の手中にある。もし不況が欧
州内に留まり、米国が力強い回復を謳歌す
れば、セイフヘイブンを求めて米国を離れる
資金は減少するだろうが、その場合にも、歳
出の削減が景気の一層の上昇を阻むことに
なろう。

米ドルの年 
2012年には米ドルが極めて力強い動きを見
せるだろう。2011年同様、米ドルの強さは米
国経済の強さに根ざすものではなく、レバレ
ッジ縮小と不確実性によるものとなろう。米
国経済が成長するとはいっても、多くの人に
とってそれは、不況からさほど遠くないスタ
グネーションのような感覚かもしれない。もし
オバマ大統領が給与税と失業手当に関する
時限立法を延長できなかった場合、景気は
更に落ち込み、再選も遠のくだろう。政局不
安はその国の通貨にとって下落要因となる
のが常であるが、米ドルの場合、不確実性が
セイフヘイブンとしての米国債市場に投資家
の資金を呼ぶ込むことにより、かえってドル
高をもたらす可能性が高い。

“The overall 
performance of the 
dollar was more mixed 
as the greenback 
strengthened 
significantly in the 
second half of the year 
against almost every 
major currency... The 
rally in the greenback 
had nothing to do 
with the strength of 
the U.S. economy 
and everything to do 
with the safety of U.S. 
Treasuries.”

ほとんどのアナリストにとってつい最近まで、
世界最大の統一経済ブロックの解消は余り
にも複雑で、真剣に検証するには余りにも破
滅的であることから、単一通貨ユーロの破綻
は考えの及ばぬ事柄であった。しかし2011
年、周辺国に発生したソブリン債務危機が欧
州の主要国へと波及した。市場の認識は一
変し、今やユーロの破綻は差し迫った現実の
問題になった。銀行間の為替取引では、緊
急事態の発生に備え、ドラクマやリラなど、国
ごとの旧通貨による取引体制がテストされる
に至った。したがって2012年度は、ユーロに
とって正に存亡をかけた年である。ほとんど
のトレーダーが、ユーロは上がるか下がるか
ではなく、ユーロがこのまま存続するか否か
を考えている。大半のアナリストが異口同音
に、ユーロが有効な通貨であり続ける条件と
して、地域全体がより密接な財政統合に向け
て動く必要性を指摘しているが、ユーロ圏の
当局者が必要な政治的調整に進んで応じ、
市場が今後提起する多くの課題に対応でき
る、より高度に統合された体制を構築できる
か否か、現段階では定かでない。

信用市場の混迷が
全メンバー国に波�
2011年度には、前年度にギリシャで発生し
たユーロ圏の債務問題が、本格的な危機と
して次から次へと他国に波及し、信用市場の
パニックをもたらした。年末までには南部の
周辺国から北部の中核メンバー国に至るま
で、絶対安全な国は一切存在しない状況に
陥った。ギリシャはこの伝染病とも言えるソブ
リン危機の「第一号患者」ではあるものの、
多くの意味で、ユーロ圏におけるアウトライア
ー (通常の分布から大きく外れた存在) であ
る。財政赤字はGDPの150%を超過し、非効

率で汚職にまみれた税制のため歳入確保の
機能が麻痺するなど、ギリシャは他の欧州諸
国とは異なり、明らかに支払不能状態にあっ
た。同国が景気を回復させるためには、直ち
に債務再編を行い、資本を注入する必要があ
った。にも拘らず政治要因への配慮から、ユ
ーロ圏当局者は本格的解決を先送りし、救済
資金に情け容赦のない条件を付すことで、不
況にも等しい同国の景気後退を決定づけた。
その結果ギリシャは今や、ユーロ圏の被後見
人的存在となった。更に問題はギリシャ一国
に留まらず、救済計画導入の遅延とそれをめ
ぐる政治的駆け引きの結果、投資家の信用
は完全に失われた。市場は今、ギリシャ以外
の「脆弱な」国を標的に売り攻勢をかけ、ソブ
リン債務危機を一層深刻なものとしている。

イタリア万歳？ 
2011年末までに、欧州の信用危機はギリシ
ャ、ポルトガル、アイルランド、スペインだけ
でなく、ユーロ圏第三番目の経済大国であ
り、世界第四番目の国債発行残高を抱えるイ
タリアへと波及した。イタリアの信用市場に発
生した大混乱は、これまで19年間にわたり無
政府主義的統治手法で同国の政界を支配し
てきた、ベルルスコーニ首相の政治生命に
終局をもたらした。代わって首相の座に就い
たのは、名声の高い官僚出身のマリオ・モン
ティ氏である。市場は首相の交代を歓迎した
が、打撃は余りにも大きかった。2011年末時
点で、イタリアの10年物国債利回りは7.5%
を超えるが、わずか一年前は4.5%に過ぎな
かった。

大半のアナリストは、この二倍近い借入コス
トは持続不能であると考えている。2012年
度、イタリアは3,000億ユーロ近い国債の期
日更新を迎える。これらの期日の大半は年度

2012年度のユーロ相場：生きる
か死ぬか？

USD EURO
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前半に集中するため、資金調達には一層の
困難が予想される。皮肉なことに単年度ベー
スで見れば、イタリアはG-10では珍しく財政
黒字国であり、利払いの必要はなく、歳入が
歳出を上回る。しかしこうした状況とは別に、
同国にはGDPの120%を超える膨大な債務
が存在し、これが信用市場の攻撃を受ける背
景になっている。消費者物価が3%でGDP成
長率が1%に満たないイタリアにとって、7.5%
の利息支払いは無理な話である。この高い実
質金利の負担は余りにも大きく、多くのアナリ
ストは、同国がこの厳しい状況を克服して、
問題の全面的解決を図ることは困難と見て
いる。

中途半端な対策は
機能しない  
ユーロ圏信用危機の深刻化に伴い、ほとんど
のアナリストが、ユーロの存続にとっては財政
政策の統合が不可欠との結論に達した。最終
的にそれは、何らかの連邦予算、全欧州課税
当局、および年金支給のユーロ圏横断的合
理化などを意味する。人口が3億人を超える
地域にとって、このように完全な統合は、大規
模な文化的および政治的変革を必要とする
ため、短期間での実現は見込めない。当面の
課題として、ユーロ圏は資本市場の懸念を払
拭するため、ユーロ共同債の発行に向けて努
力する必要があるだろう。全メンバー国の信
用リスクを連邦化 (統一化) することによって
のみ、ユーロ圏は周辺国の借入コストを、持
続可能な水準に低下させることができる。

欧州共同債について欧州委員会が最近実施
した調査では、欧州による共同債の発行方
法について、三通りのシナリオが提起された。
第一番目の最も過激な方法では、全加盟国
の発行国債残高を、EUが保証する債券の発
行によって取り替える。これが実現すれば、
米国債にも同等の条件で対抗し得る巨大資
本市場が誕生するが、それにはEU条約の広
範囲にわたる改正が必要となるばかりか、各
国が国家主権の多くを放棄する必要がある。
第二のより穏健なアプローチでは、メンバー

国が「安定債 (stability bonds) 」を発行する
が、EUによる保証は部分的とし、発行金額に
も上限を設定する。この場合、地中海クラブ
諸国はある程度の救済を受けることが可能と
なるが、市場の安定化にとって十分ではない
かもしれない。最後に第三の方法では、EUメ
ンバー国は全メンバーの集団的保証に裏付
けされた「青色債 (bulue bonds) 」を、一定
の金額制限に従って発行でき、その後自国の
みの保証による「赤色債 (red bonds) 」を発
行する。  

暫くの間欧州の財務当局者は、これらの提案
の何れの採用についても、極めて消極的であ
った。ドイツは自国バランスシートの希釈化を
嫌い、周辺国は財政に関する主権を超国家
的機関に委譲することに躊躇した。唯一金融
当局者からは反応も見られたが、どれも同意
には程遠かった。ECBがメンバー国の債券を
発行市場で購入することが法的に禁じられて
いることもあり、スペイン、イタリア、ポルトガ
ル、および他のメンバー国で発生した利回り
の急騰を前に、ECBには有効な対処手段が
なかった。そこで流通市場での介入が実施さ
れはしたものの、購入額が週当たり200億ユ
ーロ以内に限られたため、せっかくの介入も
効果は限定的であった。ECBの対処が悲惨
なまでに有効性を欠いたとしても、何ら不思
議はない。

やはり理想的には、ユーロ圏が迅速にユーロ
共同債の発行という解決策で合意し、特定国
の信用リスクをユーロ圏全体の信用リスクに
転換することであろう。それは次 と々「脆弱な
国」を狙って狩猟を続ける、終わりのない市
場ゲームの終焉を意味するが、主に北部メン
バー国の執拗な抵抗の故に、それが近い将
来実現する可能性は限りなく低い。妥協案と
して政策当局者は、ECBによる介入の大規
模化、金融安定化基金 (EFSF) のある程度の
レバレッジ利用、欧州17中銀にFEDを加えた
協調体制の構築など、多面的なアプローチを
模索している。巨大な資金提供コンソーシア
ムを結成し、「1,000億ユーロ」単位のローン
をIMFに提供して特別の資金枠を創出し、ユ

ーロ圏で資金繰りに苦しむ国 を々支援しよう
というものだ。

現状では大西洋を挟む両岸の政策当局者
が、中銀－IMFスキームを、ソブリン債務危
機に対する最も迅速かつ効率的な対応策と
考えているようだ。それは法的な承認の取得
を必要としないまま、今必要とされる資本を
提供することにより、多くの政治的障害を巧
みに乗り越える。しかしこれで信用市場の混
乱が本当に鎮静化するのか、またEU主要メ
ンバー国にとっての防護壁を構築できるの
か、依然として明らかではない。

リセッションの入口  
ユーロ圏の政策当局者が債務危機の拡大と
奮闘している間に、市場の混乱は明らかに実
体経済へと触手を伸ばしている。地域の主要
経済指標は、軒並み大幅に悪化した。サービ
ス産業と製造業のPMI景況感指数は、過去
三カ月連続で50の基準点を下回り、本年度
第四四半期の景気収縮を暗示した。ECBは
急速な経済活動の落ち込みを認識した。マリ
オ・ドラギ新総裁は10月の政策決定会議で
25ポイントの利下げを断行して市場を驚か
せ、12月には更に25ポイントの追加利下げを
実施した。しかしベンチマーク金利の引き下
げは貸出の増加にはつながらず、ソブリン債
券市場の激動によって発生した信用の収縮
を、部分的に相殺するのみであった。

市場の要求する大胆な財政緊縮の埋め合わ
せとして、今後もECBによる利下げが必要と
なることは明らかである。もしユーロ圏の当
局者が資本市場の混迷を一時的に回避でき
たとしても、バランスシートの均衡化に必要
とされる大規模な歳出削減は、経済におけ
る政府需要の削減を通して、皮肉にもユー
ロ圏に深刻なリセッションをもたらすことにな
ろう。

結論  
ソブリン債務問題と単一通貨問題という二つ
の危機に直面する欧州にとって、2012年は
正に運命の瀬戸際である。単一通貨の誕生
が地域に大きな繁栄をもたらし、商取引の障
害を取り除き、効率的で摩擦のない一大経
済圏の構築に大きく貢献したことに、反論の
余地はない。単一通貨ユーロはユーロ圏を
巨大な経済圏に成長させたばかりでなく、政
治的にも、グローバルな舞台でアジアや北米
と対等に渡り合える存在にした。通貨市場に
おけるユーロの動き自体が、何よりの証拠で
ある。世界最大の経済圏としての実績を背景
に、現在ユーロは米ドルの130%の価値で取
り引きされる。このステータスを維持して経
済的繁栄を謳歌するためには、メンバー各国
が政治的主権の放棄という、犠牲に甘んじな
ければならない。このような調整を断行した
段階で初めて、ユーロの生存と反騰は可能
となる。さもなければ、2012年は単一通貨と
いう壮大な実験が、大混乱のうちに終局を迎
える年になるかも知れない。

“The question on most 
traders’ minds isn’t 
whether the single 
currency pair will rise 
or fall, but whether it 
will actually survive 
the year intact.”

eurO EURO
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2011年に為替市場で最も退屈な思いをし
たのは、USD/JPYという通貨ペアのディー
ラーだった。過去6カ月間、USD/JPYは神経
も鈍るほど狭い200ポイントというレンジに
膠着し、時として日銀の円売り介入を仰ぐに
留まった。歴史上稀に見る自然および人的
災害に見舞われ、経済が大きな打撃を受け
たのにも拘わらず、日本円は対ドルで上昇を
続け、年末にかけては75.00に接近した。日
本円の上昇をもたらしたのは主に二つの要
因、すなわち、資本の還流とFEDによる量的
緩和である。2012年にこのトレンドが転換す
るには、それは米国経済が回復を続け、米ド
ル金利が上昇するしかない。反対に米国経
済が失速し、リセッション入りが囁かれるよう
になれば、日米金利差の一層の縮小を背景
に、USD/JPYは75.00の大台を割り込むかも
しれない。 

試練が続く 
2011年度は日本にとって極めて苦しい年だ
った。1000年来とも言われる巨大地震が引
き起こした津波は、福島の原子力発電所を
襲い、チェルノブイリ以降最悪の悲劇をもた
らした。人命の損失は言うに及ばず、経済に
対する打撃も甚大であった。サプライライン
が数カ月にわたって寸断された結果、企業活
動も大幅に落ち込んだ。結果として日本の第
一および第二四半期GDPは、それぞれ0.9%
と0.5%縮小し、その後第三四半期に至って、
ようやく僅か1.4%の拡大を見た。為替市場
において対ドル対ユーロでの円高が続く限
り、景気回復は今後も遅 と々して進まないだ
ろう。円高による収益率の低下に対処するた
め、既に多くの日本メーカーが生産拠点の海
外移転を検討し始めている。こうした傾向が
継続すれば、2012年度の失業率上昇は必至
だ。2011年度に失業率は4.1%まで低下した
ものの、年末には4.5%へと急上昇し、新年
度にかけての労働市場の悪化を伺わせた。

弱い経済、強い通貨 
G-20の中で経済成長率が最も低いグループ
に属するにも拘らず、日本円は2011年に一貫
して上昇を続けた。巨大地震と津波による被
害を受け、巨額の資本が還流したことが、理
由の一つに挙げられる。しかし円高の最大の
原因は、FEDによる量的緩和政策の継続で
ある。2010年11月3日から2011年6月30日ま
で、FEDはQ2として6,000億ドルの債券購入
を実施し、10年物米国債の利回りが3%から
2%へ低下するなど、ドル金利の大幅な低下
をもたらした。この間10年物日本国債の利回
りは、わずか1.3%から1.0%に下がったのみ
である。結果として10年物国債で見た日米金
利差は、約70ポイント縮小した。USD/JPYに
とって金利差は、唯一最大の変動要因である
ことから、日本円は年を通して上昇を続けた。   

覆面介入は75.00を
死守できるか？  
口先介入の効果がまるきりないことを悟った
日本の通貨当局は、2011年度中に数回の、
中途半端な円売り介入を実施した。円相場が
輸出依存国の日本にとって許容可能な、最低
水準と考えられる75.00に接近する度に、日
銀は円を売った。しかしその効果は小さいば
かりか一時的でもあり、数週間のうちにUSD/
JPYは再び下落を始めた。マーケットには、
最近日銀がより少額の単位で、かつ累計とし
ては大量の「覆面介入」を、公にすることなく
行っているとの憶測が出始めている。日銀が
在東京の金融機関に電話し、彼らの海外拠
点が同行の注文を執行できるか否かを確認
するなど、その行動の隠匿に努めていると指
摘するアナリストもいる。基本的に日銀が目指
しているのは、スイス中銀がスイスフラン高
を巧みに阻止したことを模写して、75.00を
円の実質的上限とし、円高に喘ぐ国内メーカ
ーに救いの手を差し伸べることである。

日本円の相場見通し 米国の経済指標が
円相場を決定する 
結局のところUSD/JPYの行方を決するのは、
米金融当局のスタンスである。米当局がより
中立的な姿勢に戻らない限り、ドル円は上昇
しない。少なくとも2013年の半ばまでFEDの
緩和姿勢に転換が期待できない以上、ドル
円の大幅な上昇は考え難い。このところ米国
発の経済指標は希望を持たせているが、企
業活動の回復は緩やかであり、ハト派が主流
を占めるFED理事会を引き締め気味に傾け
るだけの説得力はない。10年物の米国債と
日本国債の金利差が150ポイントを下回る限
り、USD/JPYは相変わらず最も退屈な通貨
であり続けるだろう。しかし世界の景気が一
層悪化し、10年物米国債のイールドを1%に
向けて押し下げるようなら、執拗な日銀の努
力にも拘わらず、USD/JPYは75.00を割り込
むかもしれない。 

“...the biggest reason 
for the downward 
trend in USD/JPY 
was due to the Fed’s 
persistent quantitative 
easing policy.”

JPY JPY
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主要通貨の中で英ポンドは、比較的動きの大
きい通貨として知られてきた。しかし2011年
のポンド相場は、極めて落ち着いていた。マー
ケットの関心がユーロとスイスフランに集まっ
たことで、英ポンドは1.55－1.65の比較的狭
いレンジの取引に終始し、年を通して相対的
に堅調な地合いを維持した。英国の信用市場
の安定性と金融政策の独立性を理由に、英ポ
ンドをセイフヘイブンに挙げるトレーダーもい
る。しかし2012年度、仮に英国経済が低迷す
るようだと、こうした主張も無に帰することに
なる。債券市場の目が英国債に向けられ、そ
れを次なる標的とすれば、堅調だった通貨が
軟調に転じるのは想像に難くない。

緊縮財政と経済成長
は両立しない  
2011年度、キャメロン首相率いる保守党主導
の連立政府は、財政赤字削減のために大幅な
緊縮財政を組みながらも経済成長を維持でき
ると、異例の主張を展開した。英国は金融危
機の煽りを受け、財政赤字はGDPの10%へと
大きく膨らんでいた。キャメロン首相のアプロ
ーチは当初、多くの問題を解決し得る初めて
の本格的施策として、熱狂を持って市場に歓
迎された。それから一年が経過した現在、彼
の政策が成功であったか否か、評決は未だ下
されていない。2011年度に英国は12カ月中
10カ月財政赤字を計上し、3月までの累積赤
字額は、当初予想の1,280億ポンドを60億ポ
ンド上回るものと思われる。一方で英国経済
は相変わらず低迷し、2011年度の成長率は
僅か1%と予測されている。

高インフレのつけ�
経済成長の低さに加え、英国経済は先進工業
国の中で最も高いインフレ率に悩まされ続け
ている。2011年に消費者物価指数は5.2%ま
で上昇し、年末時点でも4.8%と極めて高い。
賃金の平均上昇率が2%程度のため、英国消
費者の実質所得は前年比3%近くの減少を強
いられた勘定だ。消費者信頼感指数が何年か
ぶりの低水準に落ち込んで、比較的良い時期
にも-30を下回り、小売売上高が過去5カ月で
二度減少したのも不思議ではない。 

2012年度の経済 
新年が近づきつつある今、英国の経済は依然
として実質的な休止状態にある。しかし強気
の向きは、幾つかの要因が景気回復をもたら
すと主張する。インフレについては、付加価値
税率引き上げの影響の漸減と、需要の落ち込
みに伴った生産者価格の引き下げで、消費者
物価がより許容可能な3%に低下する。ただし
中東における緊張を背景に相変わらず高い原
油価格を考慮すれば、こうした予測は余りに
も楽観的である。2012年のロンドンオリンピッ
クも、観光と消費支出に伴う景気回復の起爆
剤として期待されている。しかしその効果は
一時的で、オリンピック終了後の設備投資の
落ち込みによって相殺されるだろう。結局英国
経済は依然として、金融サービス部門に依存
せざるを得ない。欧州における信用市場の混
迷を考えれば、2012年に英国の金融活動が
縮小する確率は、拡大のそれをはるかに上回
り、同国の景気低迷を更に悪化させることに
なろう。

英ポンドの相場見通し 英国の政治的孤立�
英国経済の惨状は、同国の偶像破壊主義的
政治スタンスによって、一層悪化するかもし
れない。直近のEU首脳会議においてキャメ
ロン英首相は、域内でのより広範な財政統
合を求めるEU条約の改正案受け入れを拒否
した。首相は独立性を示すことで英国有権
者の支持を高めたが、これをサボタージュ行
為に過ぎないと見た、他のEU首脳の怒りを
買うことになった。その結果、EUは今後英国
に対する報復措置として、金融取引税の導
入を決定するかも知れない。これはロンドン
のシティが最も恐れる事態である。金融取引
税は英国の金融部門に、破壊的打撃を与え
る可能性が高い。これが導入されれば、英ポ
ンドの大幅下落は不可避である。

債務問題の悪夢
McKinsey Global Instituteによれば、民間、
公的部門、金融部門を合計した英国の総合
債務高は、世界最大である。公的資料によれ
ば、英国政府の累積債務は9,000億ポンド
で、これはGDPの60%に相当する。しかしこ
れに金融部門を加えた総合債務は2兆2,400
億ポンドで、GDPの147%になる。この比率
はギリシャやスペインと同じで、同国のAAA
格付も危ぶまれる水準だ。これまで英国は信
用危機騒動の圏外にいたが、もし同国の債
務状況が注目を集めれば、借入コストの急騰
を理由に、高インフレと急速な経済収縮とい
う、悪夢のシナリオに直面することも考えら
れる。地中海クラブ諸国と同じ市場の攻撃を
受けた場合、イングランド銀行は最後の手段
として、国債買い入れによる流動性供給に頼
らざるを得ないだろう。ドイツが依然金融緩
和のもたらすインフレ圧力の抑制に躍起とな
る一方で、既にG-20中最も物価の高い英国
が、高インフレの真の犠牲者となりかねない
のは皮肉である。

結論 
英国経済の2011年は無難に終了した。通貨
市場の関心が偏にユーロ圏に集まったから
である。財政緊縮の試みにも拘わらず、財政
赤字の削減が大きな進展を見せない一方
で、公的需要の減少と金融市場の混迷は企
業業績に重くのしかかり、英国経済は水平飛
行に近い状態へと落ち込んだ。2012年度も
欧州で引き続くソブリン債務危機が、生命線
としての金融部門と輸出の成長を圧迫する
ため、大きな回復は見込めない。2011年を
通して英ポンドは、1.5000の大台を超える水
準で取引された。しかし2012年に投機家が
英国の債券市場を狙い撃ちするようなことが
あれば、同国の信用は大きく傷つき、1.5000
は破れ、英ポンドは大きな変動の年を迎える
かもしれない。

“Up to now, the 
UK has enjoyed 
relative calm in 
its credit markets. 
But if its sovereign 
debt comes under 
assault, it could face 
a nightmare scenario 
of high inflation and 
massive contraction 
as the costs of its debt 
service begin to rise.”    

GBP GBP
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2011年度のスイスフランは歴史的にも大き
な変革を通して、為替市場における「唯一の
健全な通貨」から、先進国中唯一の「最もよ
く管理された通貨」へと変貌した。欧州債務
危機の深刻化に狼狽した世界中の投資家
は、ユーロを売ってスイスフランを買いあさ
り、為替市場の歴史上稀に見る長期間の上
昇相場をもたらした。USD/CHFは2010年6
月1.1725の高値から、2011年8月パニックの
うちにつけた.7070の安値まで、ほぼ一直線
に下落した。通常は一年に10%未満の動き
に収まる通貨が、前代未聞の40%も切り上
がったことになる。そこでスイス中銀 (SNB) 
は、為替市場のほぼ全参加者の意表を突き、
通貨ペッグの導入を宣言した。これは過去
6カ月間有効に機能している。同行が導入し
たペッグとは、EUR/CHFのフロアを1.2000
に設定し、利用可能なあらゆる手段により、
同フロアを死守するというものだ。これ以降
USD/CHFは単にEUR/USDの派生物と化し
て、ユーロの動きに精密に追随するようにな
り、EUR/CHFは年末まで1.2200-1.2400の
狭いバンド内での小浮動に終始した。当然
2012年の焦点は、このペッグ（＝固定相場）
が持続するか否かである。現在のところ市場
はその持続を見込んではいるが、ユーロ圏の
混迷が深刻化した場合、2012年度のスイス
フランは再び市場に大きなショックを与える
かもしれない。

市場心理を管理する 
何兆億ドルもの資金が駆け巡り、中銀介入
が膨大な損失を残して失敗に終わるのが常
の為替市場において、SNBがバランスシート
への影響を最小限に抑えつつ、EUR/CHFの
水準をコントロール出来たのは、信じ難いほ
どの事実である。SNBにしてみれば、EUR/
CHF1.2000の水準を守って投機家を退散さ
せるため、無制限にスイスフランを印刷する
用意のあることを、市場に伝えざるを得なか

ったのだろう。2011年8月の宣言以降、債務
危機が次から次へとEUメンバー国に波及す
るのを横目に、EUR/CHFは上記フロアの上
に安定した。SNBの成功には、スイス経済
が比較的小規模であることと、その経済活
動がユーロ圏に集中していることも関係し
ている。スイスの貿易の90%が欧州内で行
われるため、市場におけるSNBの威信は強
固であり、同行が通貨市場をも管理できるこ
とを、大手プレーヤーも認めざるを得なかっ
た。この心理的な支配力をもって、SNBは為
替相場を合理的水準に釘付けたが、2012年
度の前半中には、同行がフロアを1.2500へ
と引き上げるのではとの憶測すら生まれてい
る。いずれにしてもSNBは多額の介入資金
を浪費することなく、メッセージの伝達のみに
よってすべてを達成した。

嵐の中の安定  
スイスフランの急騰にも拘らず、スイス経済
は驚くほど順調に嵐を切り抜けた。GDPは
2010年第四四半期の0.9%から落ち込んだ
ものの、プラス成長をなんとか維持し、2011
年の第一第二第三四半期をそれぞれ0.4%
、0.5%、0.2%で終えた。それでも製造業の
落ち込みは激しく、SVME PMIは3カ月連続
で下落して44.8ポイントまでつけた。しかし
驚くことに、需要の落ち込みが雇用の喪失に
つながることはなく、失業率は前期の3.1%
から改善すら見せ、G-20中最低の3.0%と
なった。ただし消費者心理の冷え込みを反
映して小売売上高は落ち込み、二カ月連続
で減少した。全体としてスイス経済は、為替
市場の激変をほぼ無傷に近い状態で切り抜
け、2012年は僅かながらもプラス成長を遂
げるものと見込まれる。

スイスフランの相場見通し デフレの恐れ  
経済成長を気にしつつも、2012年にかけて
SNBが最も恐れるのはデフレである。直近の
CPIデータによれば、インフレ率は二カ月連
続で下落し、スイスフラン高が価格水準を押
し下げたことを証明した。実際スイスのCPI
は、2011年のこれまで7カ月のうち6回マイナ
スを記録し、スイスがデフレサイクルに陥る
恐れを示唆した。長期間にわたって成長が抑
えられる可能性は否めない。10年以上も続く
日本のデフレとの闘いを教訓に、スイスの通
貨当局は事態を深刻視している。マーケット
では2012年中に、デフレ圧力の軽減を狙う
SNBが、EUR/CHFのフロアを1.2500に引き
上げるのではとの憶測が生まれている。

ユーロペッグ継続は
可能か 
これまでのところSNBは巧みに通貨水準を
制御してきたが、成功の要因の一部には、
ユーロが存続するとのマーケットの想定が
ある。しかし2012年度、もしスペインとイタ
リアが合理的水準で借入を更新できなけれ
ば、18カ月超にわたって欧州を苦しめ続け
たソブリン債務危機は、ついに単一通貨ユ
ーロの崩壊をもたらすことになる。こうした
マーケットの異常事態では、スイスフランが
再びセイフヘイブンとして脚光を浴び、地中
海クラブ諸国からの資本逃避の受け皿とな
り、1.2000のフロアが破られることもあり得
る。EUR/CHFの売り注文の殺到で、あっけ
なく1.0000に向かって暴落するかもしれな
い。このような事態にSNBが最後の手段とし
て採り得るのは、ネガティブ・インタレスト（マ
イナス金利）である。スイスフランの預金残高
に罰金を科すこの制度は、昨年度の相場変
動よりも一層異常な事態であり、仮に実施さ
れれば、2012年度のマーケットに大き 
な衝撃を与えるだろう。

“Because 90% of Swiss 
trade is done with 
Europe, the SNB was 
able to command a 
tremendous amount of 
respect from the market 
as even the largest 
players accepted 
the fact that it could 
control the exchange 
rate in the currency.”

CHF CHF
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オーストラリアドルはめまぐるしい動きを見
せ、ある通貨に対しては下落し、またある通
貨に対しては上昇した。不確実性の非常に高
い環境でも、AUD/USDは一定の傾向をもっ
て動く通貨である。しかし2011年を通して、
その動きは極めて精神分裂気味であり、週
単位で数百ポイントの変動を繰り返した。ボ
ラティリティの主因は欧州であり、様 な々ニュ
ースが豪ドルを動かした。年末にかけても問
題解決の明確な兆しは見えず、豪ドルは今
暫くグローバルな不確実性に曝される可能
性が高い。海外需要に対する依存度の高い
オーストラリア経済は、他国の景気の影響を
受け易い。マーケットの変動が激しく、中国の
成長にも陰りの窺われる状況では、新年度の
AUD/USDの動きは予断を許さない。欧州が
債務危機に対して本格的な解決策を提起す
れば、事態は一変するが、現状ではそれも難
しそうだ。

経済は成長するが、
成長のペースは鈍化
する 
新年度におけるオーストラリア経済の成長率
は、他の先進諸国に比べて高目となるだろ
う。昨年11月に行ったGDP予測の下方修正
にも拘らず、オーストラリア準備銀行 (RBA) 
は2012年6月に終わる本会計年度に、GDP
が3.25%成長すると予測し、その後2012お
よび2013会計年度についても、同様のペー
スを予測する。就業者数は6月にかけて1%
増加し、交易条件も1.75%改善する。経済に
とって最大の頼みは輸出であり、最重要輸出
品の鉄鉱石と石炭に対する中国の需要は、依
然として膨大だ。鉄鉱石の価格は下落したも
のの、輸出量の増大は価格下落分を補って

余りある。ただしコモディティ部門以外を見れ
ば、問題は少なくない。就業者数の伸びは概
して鈍化し、消費支出にかつての勢いは見ら
れない。製造業とサービス部門の直近のデー
タも、同国経済の二大部門における活動収縮
の継続を示している。ただしこれはオーストラ
リアに限った現象ではない。もしオーストラリ
アドル相場が、純粋に相対的な経済パフォー
マンスによって決定されるとすれば、他国より
高いGDP成長率は、明らかに同国通貨を押
し上げるはずだ。もちろんオーストラリアとい
えども真空地帯に存在するわけではなく、世
界の他の国 と々完全に孤立することはできな
い。結局のところ、AUD/USDも世界経済の展
開によって決定されることになるだろう。

中国は今後もオース
トラリアの経済成長
に貢献し続けるか  
世界的な金融危機を通して、オーストラリア
経済を深刻な減速から救い、同国のリセッシ
ョン回避を助けたのは中国であった。2012年
にかけての最大の関心事は、中国が今後も
オーストラリアの経済成長を支持し続けるか
否かにある。回答は “Yes”である。然し支持
の規模は縮小する。多くの経済指標が中国経
済の減速を示しつつあり、ある意味で中国政
府は、住宅市場高騰の鎮静化とインフレ抑制
の観点から、これを歓迎しているようだ。中国
の政策当局にとって最大の課題は、 経済の
ハードランディングを回避しつつ、ソフトラン
ディングを如何に有効に達成するかにある。
昨年11月下旬、中国政府は預金準備率を引
き下げ、景気刺激に向けた流動性の増大を
図った。ハードランディングの回避が目的であ
る。万が一不動産バブルが破裂し、消費者心

オーストラリアドルの相場見通し 理が深刻な打撃を受け、国内重要が枯渇す
るような事態に陥ったとしても、他国とは異
なり中国政府には、金融緩和と財政出動の
大きな余地が残っている。中国のソフトラン
ディングは今後もオーストラリアの経済成長
を支援し続け、AUD/USDの下落は小幅な
ものになるだろう。 

金融政策と財政政策 
一年を通して金利を据え置いてきたRBA
は、11月に主要金利を25ポイント引き下げ
た。同行が利下げの理由として挙げたの
は、雇用の伸びの鈍化と欧州債務危機の
深刻化であった。この動き自体は保険的性
格が強く、今後も必要に応じて緩和の用意
があることを表明したものだが、現行の金
利水準が4.50%のオーストラリアには、十
分にその余地が残っている。したがっても
し2012年度前半にユーロ圏がリセッション
入りし、市場の混迷が収まらなくなった場
合、RBAが再利下げを行う可能性は高い
が、金利差の縮小が同国通貨の下落をもた
らす恐れは否めない。しかしオーストラリア
政府が政策の柔軟性を享受するのは、金融
分野ばかりではない。同国の財政は非常に
健全で、来年度の財政赤字はGDPの1.4%
に収まるものと見込まれる。投資家がオー
ストラリアのバランスシートに着目すれば、
オーストラリアドルの大幅な上昇もあり得よ
う。

レバレッジ縮小の
動きに注意 
ただし投資家の不安心理が高まり、セイフ
ヘイブンを求めて低金利通貨に資金を逃避
させるような状況では、バランスシートは無
視される。オーストラリアドルにとって新年
度最大のリスクは、自国経済のパフォーマン
スではなく、引き続く欧州の債務危機にあ
る。2011年にもオーストラリアドルは、たび
たびリスク回避の犠牲となった。したがって
今後も欧州の信用危機が深刻化し、次から
次へと格下げされる国が続出すれば、オー

ストラリア政府が如何にバランスシートと経
済を巧みに管理しようとも、通貨が大幅に
下落する可能性はある。前述の米ドル見通
しにおいて当社は、世界経済の鈍化に伴っ
て各国中銀が金融を緩和するため、新年度
はキャリートレードの年にはならないと予測
した。本来キャリートレードが高い収益を上
げるためには、市場のボラティリティが低く
安定し、中銀が緩和ではなく引き締め気味
のスタンスを維持することが必要である。キ
ャリートレード通貨のオーストラリアドルにと
って、これは決して好材料ではない。

“Growth in Australia 
in the coming year 
will be stronger 
than many other 
developed countries 
around the world...”

AUD AUD
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2011年にカナダドルは、全主要通貨に対し
て下落した。これは多くの投資家を驚かせた
が、それはカナダ経済が世界で最も脆弱な
訳ではなく、またバランスシートも最悪では
ないからである。実際G-20の中で、カナダ経
済は最強のグループに属し、バランスシート
も極めて良好だ。それではなぜカナダドルは
下落したのか？答えは単純である：カナダは
輸出依存国であり、同国通貨はベータ指数 (
ポートフォリオの危険率の尺度)　に極めて
高い相関関係を有するため、リスク選好の変
動に特に敏感に反応する。株価が急落を始
めた8月、カナダドルは年初来の上昇分をあ
っさりと失い、その後本格的な回復に至って
いない。2012年度のカナダ経済の見通しは
明るく、財政の健全性は傑出するだろう。し
かし欧州における不確実性が除去されない
限り、それは必ずしも通貨高を意味しない。
結局のところ、カナダドルは依然リスクの高
い通貨である。

国内経済は好調、輸
出は苦戦 
カナダ経済のみを精査すれば、同国が景気
回復の途にあると結論するのは簡単だ。飛
行機の販売と金属など生産財の輸出増によ
り、経済は第三四半期に3.5%拡大した。雇
用も増加し、小売売上高も反発した。7月に
一時的な落ち込みを見せた製造業も、依然
として好調だ。原油価格も上昇中であり、新
興国発の旺盛な需要を背景に、カナダのコモ
ディティ輸出は今後も高水準を維持するだろ
う。政府はまたEUとの間で貿易交渉を継続
すると同時に、米国との国境セキュリティ問題
も交渉中で、米加間の物流遅延削減が見込
まれる。これらの交渉が順調に進展すれば、
貿易の拡大を通してカナダ経済の成長促進
に寄与するだろう。しかし輸出産業がカナダ
経済に占める割合は高い。輸出の四分の三

が米国向けのカナダにとって、新年度前半
に米国経済が低成長に留まれば、その打撃
は深刻だ。アジア発の需要も期待できなくは
ないが、同国の輸出のうち、中国向けは僅か
3.3%に過ぎない。中銀が2012年の経済成
長を控えめに予測する最大の理由は、外部リ
スクである。最新の予測によれば、2011年度
は2.1%、2012年度は1.9%である。

カナダ銀行は金利
を引き下げるか？ 
カナダ中銀は2011年を通して金利を1.00%
に維持したが、他の中央銀行と同じく彼らも
また、欧州の債務リスクは金融への信頼と貿
易を通し、自国経済にも大きなリスクを提起
すると確信している。その意味で新年度前半
を通して緩やかな経済成長を予測している
が、10月に金融政策ステートメントから景気
刺激効果の記述を削除した理由がここにあ
る。これを機にカナダの金融スタンスは、引
き締め気味から中立的へと移行した。当社で
は、カナダ中銀は当面金利を現行水準に据
え置くものと予測するが、利下げの余地はま
だあり、2009年に0.25%まで引き下げた経
験もあるだけに、状況次第で再引き下げを断
行するにやぶさかではないと考える。より苦
しい状況にある他の中銀とは異なり、カナダ
中銀が拙速に行動する必要はない。世界経
済の進捗状況をじっくり観察すればよいので
ある。 

政局の安定と健全
な財政 
新年度にかけ、カナダには健全な財政と政局
の安定という、二つの大きな強みがある。オ
バマ大統領が秋に再選を目指す米国とは対
照的に、ハーパー首相率いる与党の保守党
は、昨年5月の総選挙で単独過半数を獲得し

カナダドルの相場見通し たばかりだ。2012年度の財政赤字は、GDP
の7%の米国に対し、カナダでは僅か0.9%と
予測されている。世界的金融危機をほとんど
無傷で乗り切ったカナダは、2011年に導入
した緊急景気刺激策を終了させ、財政赤字
の削減を主要課題に掲げた。その結果2012
年度中に税率を引き上げる必要はなく、財政
支出に削減があるとしても名目的となる。巧
みに敷かれたレールに乗り、カナダは財政政
策の優等生としての評価を受けるだろう。多
くの国 で々緊急課題となりつつある、緊縮財
政を回避することが可能なカナダ経済にとっ
て、新年度は決して暗くない。

しかし ….. カナダドル
は依然リスクが高い 
にも拘らず通貨に関する限り、カナダの状況
が他国を勝ったとしても、カナダドルのリスク
は依然として高い。カナダドルの相場形成に
おいては、時としてカナダ経済自体のパフォ
ーマンスよりも、世界経済のパフォーマンスと
マーケットのリスク選好度合いが、大きな意
味を持つことがある。もし欧州が年度前半に
リセッション入りするか、フランスのような国
の格付けが引き下げられれば、レバレッジ縮
小の動きが波及することで、カナダドルも全
般的なリスク回避の波に飲み込まれる可能
性がある。カナダドルにとっては不運にも、リ
スク復活よりリスク回避の確率の方が高いよ
うだ。

“For the time being, 
we believe that the 
Bank of Canada will 
keep rates on hold 
next year; but if 
economic conditions 
worsen, the BoC 
certainly has room 
to ease and they 
wouldn’t be shy about 
doing so...”

CAD CAD
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2011年度、ニュージーランドドルは1月から
8月にかけて堅調に推移し、対米ドルで13%
値を上げたが、その後12月にかけて急落し
て上昇分のほとんどを失った結果、年初とほ
ぼ同水準に戻った。ニュージーランドドルに
対して唯一大きな変動を記録したのは日本
円で、同通貨には逃避資金が大量に流入し
た。2011年初頭、母なる自然はニュージーラ
ンドに大きな試練を与え、クライストチャーチ
に大災害をもたらした大地震は、5カ月で二
度に及んだ。その結果ニュージーランド準備
銀行 (RBNZ) は3月に金利を50ポイント引き
下げたが、同国は年度前半をひたすら地震
からの復興に費やした。

景気の落ち込みが
悪化する恐れ 
ニュージーランドの経済規模は非常に小さ
い。国の面積はコロラド州程度で、その人口
はニューヨーク市よりも少なく、これが同国の
経済が世界経済の浮き沈みに、極めて敏感
に反応する所以である。最大の貿易相手国は
オーストラリアで、中国がそれに次ぐ。2011
年の初め、経済はクライストチャーチで発生
した地震により大打撃を被ったが、準備銀行
は迅速に対応して利下げを行い、地域経済を
強力に支援した。その後震災からの復興に伴
う建設ラッシュにも助けられ、同国経済は10
月まで成長を継続し、RBNZは以前実施した
利下げの撤回を考慮し始めていた。不幸にも
それ以来世界では数 の々出来事が重なり、地
理的には遠く離れたニュージーランドも、欧
州の債務危機から完全に自らを隔離すること
はできなかった。11月に消費者信頼感指数は
急落し、第三四半期の交易条件も低下した。
また10月には企業PMIとサービス・パフォーマ
ンス指標も悪化した。景気後退は未だ経済全

域には波及しておらず、貿易や小売売上高は
よく健闘している。しかしもし中国とオースト
ラリアで景気がさらに落ち込めば、ニュージー
ランドの輸出、延いては経済自体の落ち込み
は必至である。OECDはニュージーランドの
GDP成長率を、2012年2.5%、次いで2013年
3.0%と予測しているが、同国財務省の予測
は (10月に始まる会計年度ベースで) それぞ
れ3.1%と3.5%である。1パーセントの差は極
めて大きく、それは欧州債務危機の深刻化が
同国経済に与えるリスク、並びに財政黒字の
縮小リスクにかかっている。

RBNZ – 様子見の
姿勢を堅持 
ニュージーランドの貿易相手国が景気後退
のリスクを抱える限り、RBNZは緩和気味の
金融政策を堅持するだろう。第三四半期に
収まったインフレ圧力は、今後も引き続き低
下すると見込まれ、RBNZが前回の利下げを
巻き戻す差し迫った理由は見当たらない。し
たがって2012年度、RBNZは様子見の姿勢
を堅持し、欧州経済の進展を注意深く見守
ることになろう。早い時期に利下げを断行し
て十分な流動性を供給したRBNZは、欧州
の危機が正常化した暁には、おそらく最初に
利上げに動く中銀の一つになるものと思わ
れる。RBNZが2012年度中に追加利下げを
行う確率は、他のどの中銀よりも低く、金利
水準自体も大半の先進諸国に比べて高いた
め、2012年度のニュージーランドドルは、他
の通貨を上回るパフォーマンスを見せるかも
しれない。ただしニュージーランドドルがリス
ク通貨であることを忘れてはならない。したが
って仮に同国経済がアウトパフォームしても、
世界的なリスク回避の流れに警戒を怠るべき
ではない。

ニュージーランドドルの相場見通し 総選挙での圧勝が
もたらした政局安定
先進国でも稀な政局の安定は、ニュージーラ
ンドにとって好材料である。ジョン・キー首相
率いる与党国民党は、昨年11月の選挙で圧
勝したが、西側諸国が現在置かれている経
済環境を考慮すれば、これは特筆に値する
出来事だ。財政赤字のGDP比率が38%（米
国、英国、欧州は93から107%）に過ぎないニ
ュージーランドの財政状態は、他国の羨望の
的である。新年度の財政赤字もGDPの1%を
下回るものと見込まれ、キー首相は2015年
度までに財政黒字への転換を宣言した。ただ
し世界的に資金の貸し手が警戒を強めてい
る現状、もしコモディティ価格が下落すれば、
ニュージーランドのような小国にとって、信用
市場へのアクセスが困難になる可能性は残
る。同国の銀行と企業の外国資本への依存
度は極めて高く、仮に借入コストの上昇が加
速すれば、同国経済は苦しい状況に置かれる
ことになろう。

レバレッジ縮小のリ
スクに要注意 
投資家が神経を尖らせ、投資家がセイフヘイ
ブンを求めて低金利通貨に殺到する市場で
は、オーストラリアドルの場合同様、バランス
シートは重要視されない。新年度のニュージ
ーランドドルにとってより大きなリスクは、同
国経済のパフォーマンスではなく、引き続く
欧州の不確実性にある。2011年度のマーケッ
トは、リスク回避の流れがニュージーランドド
ルに与え得る打撃の大きさを学習した。欧州
の信用危機が深刻化し、格付会社が次から
次へと格下げを発表すれば、ニュージーラン
ド政府が如何にバランスシートと経済を巧み
に管理しようとも、通貨が大幅に下落する可
能性はある。大規模な調整が終了した段階
で、ニュージーランドドルは再び上昇を開始
するだろうが、現状同通貨の運命は欧州諸国
の手中にある。

“New Zealand is 
an extremely small 
country with a very 
small economy... the 
country’s economy 
and their currency are 
extremely sensitive to 
the ebbs and tides of 
the global economy.”

NZD NZD
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2012年度を予測するに当たり、2011年度を回顧するのは当然である。マーケットを分析すると
き、筆者は通常相場の「振幅」のタイムフレームを基準にするが、それは時として一週間か二週
間に過ぎないこともある。しかし時には長期のチャートを眺め、新しい教訓を得ようとするのも重
要だ。年の始めはゼロからのスタートとなるため、前年度の相場推移のどれをピックアップしても
構わないだろう。しかしやはり、年の始めにこれまでの相場を振り返り、長期的な展望を巡らす手
掛かりを模索することは、意味のあることだ。

さて我 は々2011年度に何を学習したのだろう？一目で気付くのは、7つの主要通貨中6通貨
が、2011年初とほぼ同じ水準で年を越そうとしていることだ。この事実は我 に々、マーケットが
一方方向に極端に振れることは稀であるということを物語る。ともすると多くのアナリストが、上
下いずれかの方向への大きな動きを予測しがちだが、ほとんどすべての主要通貨ペアに関し
て、2011年度の正解は、上下変動の後に結局当初の水準に収束するという、やや迫力に欠ける
展開の予測であった。

では2012年度はどうだろう？中心的な動きは上昇か、下落か、それとも2011年度のようなもち
合いか？正直なところ、一暦年を通して何が起こるのか、誰も正確に予測することはできない。一
時間後の相場さえ難しいのに、12カ月後はなおさらである。それでもなお、昨年度の相場展開を
振り返ることで、2012年に起こり得る変動の可能性を検証することは重要である。2011年度の
マーケットは、トレーディングが明確なトレンドに便乗して容易に収益を手にすることができるほ
ど、簡単ではないことを実証した。市場の動きを確実に捉えるためには、相場の転換を決める決
定的水準を特定する必要がある。

通貨ペアごとの検証に入る前に、チャートについての注意点を記載する：

•	 チャートのタイムフレームは右上端に表示される。これは個 の々ロウソク足の時間の長
さを表す。たとえば週足チャートでは、個 の々ロウソク足が一週間分の動きを表示する。

•	 フィボナッチ・リトレースメント水準は、サポートとレジスタンスの潜在的水準を特定す
るために用いられ、チャート上で明確に表示される。

•	 グレーと白の縦のストライプは、一カ月ごとの時間の経過を表す。

2011年度主要通貨ペアのチャー
ト分析

EUR/USD

2011年の要約
2011年のEUR/USDは持ち合いとなった。2010年6月に始まったトレンドを受け継いで、年初か
ら上昇を続けたが、2011年5月末にピークをつけ、それ以降下落し続けている。年後半の下落
幅は年前半の上昇幅にほぼ一致し、EUR/USDは年初とほぼ同じ水準で、年を越そうとしてい
る。

2012年のキーポイント

EUR/USDは明確な方向性のないままに、新年を迎えようとしている。定まったトレンドはまだ
ない。チャートには弱気のトレンドラインのようなものが形成されつつあるが、今のところライン
を結ぶポイントは二つのみである。強力なトレンドラインの形成には、最低三つのポイントが必
要である。ただし新年早 に々も第三のポイントをテストしそうな展開となっている。仮に第三ポ
イントが確認されれば、ショートにするチャンスを待つことになり、理想的には同トレンドライン
近辺でのポジション構築を待ちたい。年初に関する限り、前回安値の1.3145 (ポイントB) もま
た、EUR/USDにとって重要なポイントになりそうだ。もしここを下に抜ければ、XAの61.8%に
当たる1.3046が次のサポートになる。しかし最も興味深いのは、EUR/USDが1.2532まで下
落した場合である。同水準がXAの78.6%であるばかりではなく、他にも重要な意味がある。す
なわち、AからBまでの距離は、ABの61.8%ラインからXAの78.6%ラインまでの距離に一致す
る。今のところ方向性の定まらないEUR/USDであるが、2012年の動きを示唆するサポートや
レジスタンスが、新年早 に々も現れるかもしれない。

EUR/USD
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GBP/USD

2011年の要約
どこかで見たようなチャートだが、前項のEUR/USDチャートを見た人なら、誰でもそう思う
はずだ。GBP/USDの週足チャートは、EUR/USDのそれとほぼ同じ形をしている。したがっ
て前項で述べたことは、すべてここにも当てはまる。このチャートが語る最大のポイントは、
過去二年間、EUR/USDとGBP/USD双方の相場変動を決定づけたのは、米ドルであったと
いう事実である。GBP/USDもまたEUR/USD同様、年初とほぼ同じ水準で、年を越そうとし
ている。

2012年のキーポイント
TGBP/USDにもやはり明確な方向性がない。どのようなチャートが形成されるか、非常に興
味深い所である。弱気のトレンドラインが完成する可能性もある一方で、このラインが破られ
た場合には、ABの61.8%が再び強いレジスタンスとして機能するか否かも注目される。もし
このまま下落を続けて新年を迎えた場合は、1.5271が決定的に重要なポイントになる。XA
の61.8% (1.5189) もそのすぐ下に位置するため、二つのポイントが重なって強力なサポート
になることも考えられる。XAの78.6% (1.4765) もまた重要なポイントであるが、それは他に
もやはり調和するポイントが重なるからである。中でもAからBまでの距離は、ABの61.8%ラ
インからXAの78.6%ラインまでの距離に一致する。したがってEUR/USDの場合同様、2012
年の早い段階で、相場の展開を示す明確なサインが現れる可能性は高い。

USD/JPY

2011年の要約
2011年度の主要通貨ペアの中で、USD/JPYは明らかに他とは異なる軌道を辿った。大きく動
いた回数は少なく、 稀に見せた変動と変動の間のボラティリティも低かった。1月と2月は極め
て平静であったが、3月には一気に700ポイント下落し、その後900ポイントの反騰を演じた。
その後は年を通して下げ続けた。反発場面も二度ほどあったが長続きせず、その後はじり安
の展開に終始した。しかし直近の反騰場面では弱気のトレンドラインを上に抜けたため、今後
トレンドが転換する可能性もある。現時点でUSD/JPYは76.00のすぐ上にあるが、ここは3月
に暴落した際の底値である。

2012年のキーポイント
チャーティストにとって、2011年のUSD/JPYのトレーディングは容易ではなかった。三度の突
然の急騰と、全般的なボラティリティの欠如は、決して多くの収益機会を提供しなかった。年
が変わるとともに、中銀介入に妨げられることのない、より標準的な相場の復活を期待したい
ところだが、それまではトレーディングの困難な状況が継続するだろう。現状で大きな動きを
期待するとすれば、それはUSD/JPYが79.55を超える時だ。新たな上昇トレンドが出来上が
り、予期せぬ中銀介入の恐れもなくなる。したがって当社は、この通貨ペアが79.55を超えた
時点で初めて、ロングによる市場参加を検討することになろうが、反対に76.00方向へじり安
の展開を辿るようなら、おそらく様子見を決め込むことになるだろう。

GBP/USD USD/JPY
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USD/CHF

2011年の要約
非常に急激な下降トレンドの真っ只中で2011年度を迎えたUSD/CHFは、8月まで下落を続
けた。8月に0.7000近辺まで下落するまでの期間、USD/CHFには反発という反発が見られな
かった。これといった修正局面もないまま、このように急激に通貨が下落すると、トレーダーは
極めて神経質になるが、それは大規模な反騰が時間の問題だからである。通常のマーケット
では、このように長期間上昇を抑えられた通貨の反騰は、大幅になる傾向がある。8月と9月の
USD/CHFは、正にその好例であった。10月にかけて急騰したUSD/CHFは、10月に小緩んだ
後で再度上昇を始め、年末にかけて潜在的ダブルトップを形成するに至った。

2012年のキーポイント
USD/CHFは今、重要なポイントにある。ダブルトップを形成しつつあるが、もしこれが完成す
れば再び下降トレンドが始まることになる。USD/CHFにもついに修正局面が訪れたが、大き
な下落相場が完全に終了した訳ではない。もし0.8550を再び割り込めば、USD/CHFには強
い売りのバイアスがかかるだろう。反対にダブルトップを上抜けすれば、大相場の修正局面
が未だ終了していないことを意味する。更に1.0のパリティをも破るようだと、今度は買いのバ
イアスがかかり始める。こうした二通りのシナリオを描きながら市場を見れば、現在の相場が
2012年度のUSD/CHFを占う上で、如何に重要であるかが容易に理解できよう。

USD/CAD

2011年の要約
上のチャートに見られるように、2009年3月以降、USD/CADは強い下降トレンドに沿って下落を
続けた。しかし2011年7月に相場は反転し、2011年初の水準を大きく上回るに至った。最近に
なって反落したため、2011年は年初とほぼ同水準で終了しそうだが、2011年度の動きに限っ
てみる限り、USD/CADには依然として、中立的から強気のバイアスが残っている。今回の上昇
では強い上昇トレンドラインが出現した。XAの78.6%ラインに抑えられて三回目のテストが行
われたが、現時点ではサポートとして機能している。現在この右肩上がりのトレンドラインは、
主要通貨ペアの中に見られる最も強力なトレンドラインである。USDの上昇率が対CADで最も
高いことも、支援材料である。したがって問題は、USD/CADのこの上昇トレンドが継続するか
否かである。

2012年のキーポイント

前述のUSD/CHF同様、 USD/CADは今重要なポイントにある。強気のトレンドラインは、USD/
CADの反発が継続し、長期下降トレンドの修正局面が継続し得ることを示唆する。もしUSD/
CADがポイントA (1.0657) を上抜けすれば、上げは加速する。しかし反対に上昇トレンドライン
が破られた場合には、ポイントX (0.9406) が重要になる。ポイントXは史上最安値ではないが、
それに近い水準でもあり、これを下に抜ければ、史上最安値の0.9056も視野に入るだろう。上
下何れにせよ、この強気のトレンドラインが、2012年のUSD/CADの方向を決する触媒になるこ
とは間違いない。  

USD/CHF USD/CAD
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AUD/USD

2011年の要約
AUD/USDの週足チャートは、上下関係が逆であることを除けば、基本的にUSD/CADと類似
する。この通貨ペアは2008年10月以降、大幅な上昇を続けた。しかし2011年途中で上げ止ま
ってから、年初の水準まで反落した。USD/CADに類似するとはいっても、幾つか相違点が挙
げられる。第一にUSDの反発は、CADに対するほど大幅ではない。次に、出来かかっている下
降トレンドラインの第三のポイントに、未だ到達していない。しかしXAの78.6%地点に類似の
リトレースメント・ラインがあり、AUD/USDの動きがUSD/CADに比べ、単に遅れているだけと
考えることもできる。いずれにせよ明確な方向性はなく、本格的な修正局面もないままに再び
上昇を開始するのかどうかも定かではない。

2012年のキーポイント

上述した潜在的弱気のトレンドラインが、2012年前半の焦点となりそうだ。果たしてこのトレン
ドラインは機能するか？そのためにはまず、三つのポイントでラインが結ばれる必要がある。も
しラインが破られた場合には、直近の高値1.0752と1.1080がレジスタンスになる。仮にAUD/
USDが1.1080を超えて上昇するようなら、買いのバイアスが完全に復活し、ロングを作るチャ
ンスを狙うことになるだろう。反対に弱気のトレンドラインが保たれれば、最初のターゲットはポ
イントX (0.9387) となる。さらにここをも破った場合、2012年度のAUD/USDは本格的な修正
局面を迎えることになる。2011年度に方向性が不明確であったことを考慮すれば、どちらのシ
ナリオも可能である。いずれにせよ新年の早い時期には、何らかの方向性が見え始めるだろう。

NZD/USD

2011年の要約
AUD/USDとNZD/USDは通常極めて相関性が高く、一見したところ、最近の上昇トレンドも
非常に類似している。しかし2011年、NZD/USDは異なる軌道を辿った。AUD/USDがXAの
78.6%ラインでサポートされたのに対し、NZD/USDの下落はより大幅になった。上の週足チャ
ートに見られるように、この下落でNZD/USDは一旦上昇トレンドラインを割り込んだが、間も
なくライン上に復帰している。XAの38.2%ラインがサポートになったのかもしれない。いずれ
にしてもこの突然の大幅下落で、NZD/USDとAUD/USDを切り離して考える必要が生じた。
主要通貨の長期のチャートには、これに類似したパターンが幾つか見られる。さてNZD/USD
の2012年はどんな年になるだろう？

2012年のキーポイント

2012年を迎えるに当たり、NZD/USDの最も重要なフォーメーションは、依然として強気のトレ
ンドラインである。このトレンドラインは不完全ではあるが、その重要性は変わらない。トレンド
ラインは時として、破られた直後に復活することがあるが、直近の動きがその好例である。し
たがって短期のフォーメーションに注意しつつ、この上昇トレンドライン付近で、ロングを作る
チャンスを伺うことになるだろう。仮にポイントA (0.8842) を抜けた場合、NZD/USDには強い
買いのバイアスがかかる。もちろんトレンドラインが破られることもある。チャートにはXAのフィ
ボナッチ・リトレースメントとして、様 な々サポートポイント (0.7333, 0.6867, 0.6401, 0.5738, 
and 0.4893) を記載した。

AUD/USD NZD/USD
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2011年の回顧
本稿執筆時点 (2011年12月) におい
て、S&P 500はほぼ年初の水準に戻って
いる。しかし他の多くの株価指数との比
較では、健闘が目立つ。たとえば英国の
FTSE100は7%、DAXは14%、日経と上海
総合指数に至ってはそれぞれ15%と18%下
落した。S&Pのパフォーマンスを米国の他の
三つのインデックスと比較すると、興味深いこ
とに気づくはずだ。ダウ平均とナスダック100
は、今年4%前後上昇した。しかしより広範な
銘柄を含むラッセル2000 (構成銘柄の平均
時価総額は12.5億ドルで、他の米国インデッ
クスを大幅に下回る) は、6%超下落した。投
資家が国内中心の中小企業ではなく、より多
角化された多国籍企業への投資を、優先さ
せていることが伺える。

S&P 500は上昇基調のうちに2011年度を迎
え、5月上旬には1,376まで上昇したが、これ
は2008年夏以来の高値であった。その後数
カ月じり安を辿った後、7月末から8月初めに
かけての僅か2週間に、20%前後の暴落を演
じた。切っ掛けは米国債の格下げである。政
治家は、連邦政府による借入に対して議会
が課す債務上限の超過問題で、無駄な議論
に時間を費やした。増税も歳出カットも債務
上限の引き上げも合意に至らぬまま、米国の
デフォルトが市場の関心を集めた。政治家た
ちは最後の最後に債務上限の引き上げと、
将来の政府支出削減で合意した。しかし敵
意に満ちた討論とお粗末な妥協案は、結局
S&Pによる米国債AAA格付けの引き下げへ
と発展した。

現状分析
欧州全域と中国で成長の鈍化が伺われる。
にも拘らず多くの投資家は、米国経済が回復
するものと信じている。発表される経済指標
が次 と々予想を上回ったため、米国は他国と
は軌道を異にし、ちょうど数年前に中国が辿
ると思われたと同じ軌道を、歩むものと確信
している。

しかし米国の失業率は8.6%で、依然として
非常に高い。住宅市場のデータは強弱まちま
ちであり、多くのアナリストが景気回復の序
曲と主張はするものの、過剰在庫と株価の下
落で負の影響を受けた家計数の記録的増加
は、景気が再度落ち込む確率も同程度存在
することを示唆している。不動産、建設、小売
関連の雇用と、住宅担保の借入は、2000年
から2007年にかけての米国経済の成長をも
たらした。しかし住宅価格に十分な上昇が認
められない現状では、失業率の大幅改善は
難しい。米国の消費者がかつてのように、需
要増加に貢献する可能性は低い。

企業収益
昨年度の四半期収益報告は一貫して予測
を上回り続けた。実際これまでの12カ月間
に、S&P 500の70%を超える企業の収益
が、アナリストの事前予測を上回った。もっと
もアナリストの予測自体が、控えめだったと
いう事実も見逃せない。現在も同様の傾向が
伺われ、第四四半期の収益伸び率は、2011
年9月末時点の19%から13.6%へと下方修正
された。企業側も慎重な姿勢を鮮明にし、9
月から12月の初めにかけては、S&P 500の
中で80を超える企業が、一株当たり収益の
下方修正予想を発表した。下方修正の発表

2012年度S&P 500の予測 数としては2008年第四四半期以来最大であ
り、この中にはデュポン、テキサス・インスツ
ルメンツ、インテルなどの巨大企業も含まれ
る。

収益はコスト削減により増やすことができる。
これは3年前に発生した金融危機以降、繰
り返し認められる要因である。しかし企業の
コスト削減には自ずと限度があり、特に従業
員数については、ほとんど限界に近いものと
思われる。過去三年の大規模なコスト削減
は、大規模な構造問題の存在を意味する。
通常の景気サイクルを伴うリセッションであ
れば、GDP成長率は既に現在の二倍を上回
り、失業率も大幅に低下していたはずであ
る。しかし過去15カ月の月間非農業部門就
業者数の伸びは、平均で108,000人に過ぎ
ない。これでは新卒者を迎えるにも十分では
ない。金融危機以降職を失った人は600万
を超えると推測されている。11月の失業率は
9%から8.6%へと大幅に低下したが、これに
は労働力率の下落が関係していると、アナリ
ストは指摘する。職を求める人 が々諦め、活
発な求職活動を行わなくなると、もはや失業
者とは考慮されず、失業率の計算から除外さ
れる。労働力率は11月に64%へと下落した
が、これは1983年以来の最低水準であり、
健全な経済を表す指標とは言い難い。

株価の支援材料として、多くの企業がバラン
スシート中に保有する、大量の現金を指摘す
るアナリストもいる。遅かれ早かれ現金を取
り崩して企業買収や事業の拡大が行われ、
企業収益率は大幅に上昇するというものだ。
しかし基本的に、企業は現金を保有しない。
もし企業が現金を使用しないのであれば、
購入に値するものが見つからないか、または
将来に悲観的であるかの何れかである。

連邦準備制度
米国の連邦準備制度 (FRB) には二つの使
命があり、一つはインフレ管理による価格の
安定であり、もう一つは雇用の最大化であ
る。2008年に始まった世界的金融危機以

降、FRBは市場介入に明け暮れた。バランス
シートは今や未曾有の2.8兆ドルに膨れ上が
ったが、金融危機以前には僅か5,000億ドル
前後であった。二年前には、FRBはバランス
シートをいつ圧縮し始めるかが取り沙汰され
た。その後当初の1.75 兆ドルの資産購入プ
ログラムは、QE lite (期日到来分の再投資) 
、 QE2 (量的緩和第二弾) およびオペレーシ
ョン・ツイスト (短期債売りの長期債買い) を
通して増額された。さらにFEDは、2013年央
まで低金利政策の維持を宣言した。 

FEDは自らのおかれた困難な状況を認識し
ている。特に株式市場はFEDによる流動性供
給を享受するばかりか、追加的介入の期待
が市場の活況をもたらしている。しかし米国
の経済指標が今後も改善を続ければ、FED
は介入を続ける理由を失うだろう。

秋に予定される大統領選もまた、FEDに新た
な問題を提起するかもしれない。FEDはその
独立性の誇示に懸命だが、多くの共和党候
補は、FEDがますます政治性を帯びていると
批判する。大統領選の年の追加刺激策の実
施は、現職のオバマ大統領再選に向けた、支
援行為との批判を浴びることもあり得よう。

見通し
不安な事実ではあるが過去30年余りにわた
り、先進諸国での経済成長の多くの部分は、
無担保であるか或いは株式、債券、不動産を
担保にするかを問わず、信用と借入に基づい
て達成された。その意味でレバレッジの縮小
は、安定的な成長軌道への復帰にとっての
前提条件である。欧州で緊縮財政が必要と
される今、これは非常に大きな困難を伴う。
今のところ米国と英国は、緩和気味の金融政
策と量的緩和により、レバレッジ縮小のショッ
ク緩和に成功している。しかし中銀介入は次
第にその効果が薄まるばかりか、実施された
介入は、早晩巻き戻されなければならない。
各国の中銀は新年度もまた、流動性の追加
供給を唯一可能な手段と考えるのだろうか？

S&P 500 S&P 500
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マーケットは2012年にかけても、中銀による
景気刺激を期待している。中国人民銀行が
預金準備率を0.5%引き下げた直後の11月
30日、各国中銀は協調してドルスワップ協定
の適用金利を引き下げた。FRBが今後資産
購入プログラムを導入する際には、住宅金利
の低下による住宅所有者の負担軽減を狙っ
て、モーゲッジ市場を対象にするだろうという
点で、市場のコンセンサスは高まりつつある。
これはS&Pを間違いなく押し上げるだろう。

欧州債務危機の深刻化による投資家の動揺
を反映し、2011年8月以降、S&P 500の日中
の値動きは激しさを増した。欧州の政治家は
再三にわたり困難な選択を回避した。さらに
ドイツとフランスの間には、ECBの役割とユ
ーロ共同債の導入をめぐり、根本的な不一
致が存在する。単一通貨ユーロの生死を賭
けた12月のEUサミットも、格付会社を満足さ
せるには至らず、彼らはその後欧州の銀行や
ソブリン債の格下げの可能性について、警告
を与えている。秋に予定される大統領選と、
減税と歳出カットをめぐる議論の応酬にも拘
わらず、果たして新年に米国は他国とは軌道
を異にして成長を遂げ、S&P 500をしてさら
に上昇せしめるだろうか？それとも米国は息
切れし、他のグローバルインデックスが米国
を上回るのだろうか？

“Earnings can be 
enhanced by cost-
cutting, and that 
has certainly been a 
recurring factor since 
the financial crisis 
started over three 
years ago. However, 
there is a limit to how 
much companies can 
cut, and corporations 
may now be reaching 
their limits…”

回顧
まず初めに2011年の日本の株価の動きを、
他の主要国の株価と比較しなければならな
い。年末が近づきつつある現時点で (本レポ
ートは2011年12月上旬に執筆中) 、米国の
S&P 500は実質的に年初と変わらず、ナスダ
ック100は4%上昇し、英国のFTSEは約5%
下落している。しかし日経は15%前後の下
落で、ドイツのDAX (-14%) 、上海総合指数 
(-17%) と類似する。 

中国の役割
日経の大幅な下落は、米国と欧州向けの輸
出に大きく依存するアジア太平洋地域全体に
対して、投資家が抱く懸念を表している。同
地域における日本の重要性と、中国に対する
地理的隣接性を考える時、これは極めて重
要である。

2011年には、中国などの新興国は景気低迷
の先進国とは成長の軌道を異にするという、
あのデカップリング理論が破綻をきたした。
確かに中国や他の新興国は欧米の成長を
上回ったが、成長のペースは大幅に落ち込
んだ。過去一年間、中国はインフレ封じ込め
を狙って、金融政策を大幅に引きしめた。ま
た地方政府の債務拡大と不動産バブルの崩
壊にも、ますます神経を尖らせた。個人の不
動産取得はほとんどレバレッジされていない
と、多くのアナリストは指摘し、実際に中国の
住宅ブームは米国のそれよりも、健全な基盤
の上に成り立っているが、商業部門は別であ
る。さらに最近のデータによれば、10月には
都市部の不動産取引価格が39%、全国ベー
スでは11.6%、それぞれ下落した。不動産絡
みの建設は2010年度の中国経済の13%を
占めるだけに、これは危険な兆候である。不
動産開発業者は銀行ローンの返済に苦心せ

ざるを得ず、中小の金融機関と地方政府に
とって、事態は深刻である。日本の製造業、
プラントメーカー、鉄鋼会社にとっても、中国
が製品とサービスの大口バイヤーであるだけ
に、その影響は大きい。 

地震と津波
3月に日本を襲った巨大地震と津波は、人的
のみならず経済的にも大きな被害をもたらし
た。サプライチェーンの寸断は、生産の中断
を余儀なくした。日本経済の回復の速さとそ
の実力は印象的であったが、国民の間には
政治家による危機対応に、根強い不満が残っ
た。しかし最も重要なことは、福島第一原子
力発電所の状況が未だ明らかではないこと
である。日本は最近冷温停止を宣言したが、
溶融した燃料棒が第一原発の原子炉建屋の
床を貫通し、海水と地下水の放射能汚染に
つながっているとの懸念も根強い。仮にこれ
が真実であれば、その影響は甚大である。考
えられる中で最も深刻なのは、多くの日本人
にとっての飲料水の安全確保であろう。

政治と円相場
今年日本では、またしても新しい総理大臣が
誕生した。管直人氏に代わって9月にトップの
座に就いた野田佳彦氏は、過去5年で7人目
の首相である。不幸なことに、野田首相の国
民支持率は就任後間もなく急落した。彼が
提唱した消費税10%への引き上げは特に国
民の反感を買い、2012年が終わるまでに再
度首相の座が入れ替わる可能性も、現実性
を帯び始めた。めまぐるしい政局の変転は、
日本経済の舵取りにおける政治家の無能を
表す以外の何物でもない。「失われた10年」
ではなく、「失われた世代」であり、混迷は未
だ終わっていない。過去20年間は景気刺激
策の繰り返しに費やされ、政府と日銀は1989

2012年度日本の予測
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年のバブル崩壊の波及と、無能な金融部門
の支援に忙殺された。 

政府は最近、本年度四回目の補正予算 (景気
刺激策) を発表した。政府支出の増大で需要
を喚起し、失業率を低下させ、景気の底上げ
を狙ったものだが、現在のところその効果は
見られていない。低成長とデフレ問題の解決
には、政府支出の追加以外に打つ手がない
と、多くの意見は一致する。しかし一方で、既
に記録的水準に達した財政赤字を更に悪化
させることに、警鐘を鳴らす向きもある。これ
といって有効な代替案も出されぬまま、巨額
の財政赤字に依存する政策は、未だ機能して
いない。もっとも現状追認派は、これまでの
刺激策がなければ、日本はとうの昔に大恐慌
に陥っていたはずだと自己弁護する。

ファンダメンタルズ面では、日本は恐ろしい
状況にある。財政赤字の累積額は、GDPの
230%に達した。因みに米国は100%、ギリシ
ャは160%である。増え続ける年金生活者を
支えるはずの生産年齢人口が減少しつつあ
る、年代別人口構成も気懸かりだ。貯蓄率は
激減し、日本にはもはや貿易黒字のみに依存
する余裕はない。 

輸出と円相場
日本は輸出市場の再構築に懸命だが、それ
には世界景気の回復と円安が欠かせない。し
かし度 の々口先介入と実弾介入にも拘らず、
円高は収束していない。10月に実施した大規
模介入も、セイフヘイブン通貨としての円の
魅力を幾分減じはしたものの、円相場の上昇
を止めるには至らなかった。

欧州のソブリン債務危機と中国経済の減速
と相まって、円高は日本経済の生命線として
の輸出に打撃を与えた。執拗な円高に対処し
て、輸出業者は生産拠点の海外移転を推し
進めている。その影響は既に失業率にも現れ
始め、10月時点でまだ4.5%とはいえ、改善
の兆しは一向に伺われない。2011年度に日
本が貿易赤字を記録しかねないという現実
は、特筆に値しよう。

見通し 
日本は輸出主導型の経済によって、巨額の外貨
準備を蓄積した。一方で日本国民は貯蓄に熱心
であった。国債の外国人保有率が5%に過ぎな
いにも拘らず、国内の豊富な需要に支えられ、日
本が巨額の財政赤字を賄うことができたのは、
正にこの為である。新年には超低金利の代償と
して金か銀の記念貨幣がもらえる、個人国債の
「復興債」が発行される予定で、人気はまずま
ずのようだ。しかし日本国債の格付けはAA-で、
今後追加格下げの可能性なしとしない。

見方によっては、日本企業の株価は過小評価さ
れている。豊富な現金を抱え、株価が「簿価」ま
たは純資産価値に近い企業も多く、現在の日経
は値頃であると言えなくもない。しかしこうした
現象は既に何年も続いてきた。企業が現金を使
わないのは、取りも直さず、経営陣が景気の見
通しに不安を感じるからに他ならない。前述した
ように、日本の「失われた10年」は、実際には「
失われた世代」である。たとえ日経が比較的値
頃に見えるとしても、日本の株式市場にとっては
今後も困難な時期が続くものと思われる。

新年にかけても、投資家は相変わらず日本の債
務支払能力を懸念するだろう。もしイールドが上
昇を始めれば、問題は一気に深刻化する。日本
の国債発行は今後も増加しそうだが、貯蓄率の
低下に伴い、十分な需要が期待できる保証はな
い。代償としてイールドの上昇が不可避となれ
ば、利払いの負担はますます大きくなる。2012
年の日本の株式市場にとっては、こうした懸念
が逆風として吹き続けるだろう。

回顧
他のグローバル株式インデックス同様、2011年
ドイツのDAXは堅調にスタートした。米FRBに
よる第二弾の量的緩和発表を受け、株式市場
は投資家によるリスク選好の高まりを享受して
いた。ジャクソンホールでのバーナンキ議長に
よるスピーチが行われた2010年8月下旬には、
力強い上昇が始まった。議長は講演の中で、あ
らゆる景気減速の兆候に対して、追加の資産
購入による債券イールドの低下で対処する姿
勢を鮮明にした。同年11月に開催された次の
FOMCで唯一明確にされなかったのは、この市
場介入の規模だけであった。 

不幸なことに2011年2月になると、投資家は欧
州全域で高まりつつある債務問題を気にかけは
じめていた。ギリシャとアイルランドは既に救済
案を受け、ポルトガルでも状況は危機的になっ
ていた。3月には巨大地震と津波が日本を襲い、
これを機に株式市場は垂直降下し、DAXだけ
でも一週間に8%もの暴落を見せた。サプライチ
ェーンの寸断により、日本では生産活動が麻痺
した。もっともその後の回復も、暴落時同様急
激ではあった。日本の大惨事がカタルシス効果
となり、市場に残るロングと過度のレバレッジ解
消をもたらしたかに見えた。4月に入るとポルト
ガルはついに自立再建を断念し、EUに救済を
求めた。この時期には既に欧州金融安定化基
金の拡充が原則合意されていた。ただしユーロ
圏メンバー国の最終合意を得たのは、10月に入
ってからである。

DAXは4月下旬にこの年の高値7600近辺をつ
けたが、その後7月末までは比較的狭いレンジ
で推移した。欧州の債務問題は夏場を通してく
すぶり続け、投資家はギリシャ、アイルランド、ポ
ルトガルなどの周辺国以外への、問題の拡大を

懸念し始めていた。しかし8月上旬の債務上限
引き上げを巡る米国政界の醜態と、それに引き
続くS&Pの米国債格下げを契機に、世界の株
式市場は年末に向けて急落を始める。その後の
わずか二カ月間にDAXは30%暴落したが、中
銀による潤沢な資金注入への、投資家の期待
の高まりに支えられて下げ止まった。

DAXインデックス 
DAXが欧州で最も重要な株価指数であること
に、異論の余地はない。同指数にはユーロ圏
最大の経済国ドイツを代表する大企業30社が
含まれ、三大自動車メーカーのBMW、ダイムラ
ー、フォルクスワーゲンが、インデックスの14% (
前年度の9%から上昇) を占める。その他化学品
の巨大メーカーBASFとバイエルが17%、その
他製造業14%、中でもシーメンス一社が10.7%
を占める。銀行、保険、仲介業者を含む金融機
関は16%強を占めるが、2年前は22%を占めて
いた。

トレーダーの観点からは、構成銘柄の株式が
極めて潤沢な流動性を有し、同インデックスに
基づく先物の取引量も大きい点が重要である。
このためCACやFTSE100と比べて市場は格
段に厚く、日中のボラティリティの潤沢さも、特
に短期のトレーダーにとっては魅力である。ド
イツ経済単独の状況を反映するというより、む
しろ世界経済全体のバロメータであるという
点は、FTSE100もDAXも同じである。にも拘ら
ず、このところDAXのパフォーマンスは、 英国
のFTSE100 と米国のS&P 50の何れをも下回
っている。原因は欧州債務危機の深刻化と、ド
イツの生命線である輸出市場の景気後退懸念
である。

2012年度DAXの予測

JAPAN DAX
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ドイツ経済
GDPの大きさで、ドイツは米国、中国、日本に次
ぐ第4番目の経済国である。かつては最大の輸
出国だったが、2年前中国に首位の座を譲った。
現在多くの意味で中国と同じ問題を抱えている
が、それは輸出市場が景気後退に陥ったらどう
するかである。

ドイツ経済は堅実かつ健全な財政政策と、自前
の産業および製造業という基礎の上に構築され
た。欧州連合切っての経済大国という地位こそ
不変だが、ドイツはその生産拠点の大幅な再編
を強いられた。ドイツ企業は、新興国が彼らと同
じことを、格段に低コストで行うことができると
いう現実に直面した。造船、携帯電話機、大量
生産の衣類、電子製品などのすべてが、ここ何
年かでその事業活動を、労働力や他の生産コス
トが安価な新興国に移転した。

ユーロ圏問題 
ドイツマルクを放棄するに当たり、ドイツは健全
な単一通貨を約束され、実際ブンデスバンクの
金融モデルは、ECBに対して強い影響力を持っ
た。ドイツの政治家がECBのバランスシート拡
大の支援を躊躇する理由に、1920年代後半か
ら1930年代初頭にかけての、ハイパーインフレ
の苦い経験がしばしば引用される。しかし東西
ドイツ統合が未だ記憶に新しいドイツ国民は、
東を西の民主主義体制に取り込む際に払った
大きな犠牲の経験から、統一ヨーロッパという
理想実現のための自制と犠牲に甘んじた。そん
な彼らがユーロ圏南部メンバー国の、放漫財政
に失望するのは当然である。しかしユーロ安の
恩恵を受けたドイツ経済は、極めて順調に成長
したが、これはかつての最強通貨ドイツマルク
の時代には、考えられなかったことだ。ユーロ圏
の弱小国までが「ドイツ並みの」低金利を享受
できたため、彼らは大いに借り大いに支出した。
ドイツは貿易黒字を貯めこんだが、この構造は
現在も変わっていない。ドイツの銀行は弱小国
の銀行にもレバレッジを推奨した。ドイツの生
産性は上昇した。しかし通貨高にはならなかっ
た。1999年に輸出はGDPの30%に過ぎなかっ
たが、2008年には47%を占めた。 

成長の見通し
ドイツ政府は第3四半期の初めに2012年の成
長予測を、1.8%から1.0%へと、ほぼ半分に下
方修正した。世界景気の後退に伴う輸出需要の
減少が、主な理由である。鉱工業生産と受注も
減少しており、仮に月間ベースで改善が見られ
たとしても、一時的な現象と見込まれる。中国
同様、国内需要がますます重要になる。しかし
失業率は依然低下が予想され、2011年の7%か
ら2012年には6.7%へと改善する。家計の可処
分所得は2.9%増加し、期待インフレ率の1.8%
を上回る。2013年に始まる税制改革が実現す
れば、60から70億ユーロの現金が納税者の懐
に還元される予定である。

さて2012年にかけて信憑性のある予測を行う
には、政治的な不確実性が余りにも大きいよう
だ。メルケル首相の人気は低下する一方で、実
際地方選挙では与党の負けが続いている。しか
し幸運なことに、彼女自身には2013年まで選
挙の予定はない。ソブリン債務危機の打開に向
け、メルケル首相とサルコジ仏大統領の苦闘が
続くが、多くのアナリストが、最終的にドイツは
欧州連合崩壊の回避を優先させ、必要とされる
如何なる解決策にも譲歩せざるを得なくなると
予測する。12月の首脳会議ではメンバー国から
財政緊縮化の言質を得たものの、少なくとも英
国とハンガリーの二国は、EU条約の改正に賛成
しなかった。スウェーデンとチェコは議会の承認
を得なければならない。

ドイツの銀行が欧州債務危機にリスクを有する
ことは明らかである。フランスのAAA格付けが、
同国銀行のエクスポージャーを理由に引き下
げられる恐れがあるだけに (イタリアとスペイン
は、政府債務と低成長を理由に格下げの見込
み) 、ユーロ圏の支援はドイツ一国にかかってく
る。果たしてドイツが自国経済に大きな損傷を
与えることなく、どのような支援を行い得るのか
が、今後の焦点となるだろう。

DAX

回顧
他のグローバルインデックス同様、2011年FTSE
は堅調にスタートした。2010年の半ば以降、米国
FRBの追加刺激プログラムへの期待から、力強い
上昇を始めていたFTSEは、3月に入ると日本で発
生した巨大地震と津波の煽りを受けて急落。しかし
その後回復して再び上昇し、5月上旬には3年来の
高値6,136を付けるに至った。これはある程度、世
界的な景気の好転を反映したもので、投資家は景
気回復の兆候を見るにおよび、金融危機に際して
発動された未曾有の金融刺激策が、ついに金融部
門から経済全般に浸透し始めたことを確信した。欧
州の債務問題はギリシャ、アイルランド、ポルトガル
など、周辺諸国の問題に過ぎず、対処可能であると
楽観視された。ユーロ圏の問題国救済に向け、欧
州金融安定化基金 (EFSF) が創設されたことも、プ
ラス材料として歓迎された。

数カ月にわたり支払不能を否定し続けたポルトガ
ルは、4月になるとこれを認め、ギリシャやアイルラ
ンドと同じく、EUとIMFに救済を求めた。同国は結
局780億ユーロの救済資金を受けたが、これを契
機に市場はスペインにスポットライトを移した。ポル
トガルより格段に大国であり、多くのアナリストが、
少なくとも現行のEU条約の下では、救済不可能と
考えている。

FTSE100は苦戦を強いられた。欧州債務危機の深
刻化と、債務上限の引き上げを巡る混乱の後で発
表された米国債の格下げは、7月末に株式市場の
暴落をもたらした。この時期FTSE100は二週間で
20%下落している。その後10週間は着実に値を戻
したものの、年末接近とともに再び下落を始め、現
時点では5月から8月にかけての上昇の半返しライ
ンを下回っている。

FTFEの国際性
FTSE100を構成する企業の時価総額は、ロンドン
証券取引所の上場企業全体の時価総額の84%を
占める。しかしここで重要なことは、FTSE100が純

粋な意味で英国経済を代表しないという事実であ
る。一般的な投資家の信頼感を表すバロメータに
は違いないが、英国経済の状況をより正確に表す
のは、より広範囲の企業を網羅するFTSE250であ
る。

現状では最大銘柄10社のうち5社が、鉱業、石油、
ガスの企業である。上位10社にはこの他、巨大銀
行のHSBC、テレコムのボーダフォン、製薬業界の
コングロマリットのグラクソ・スミスクラインが含ま
れる。上位10社の時価総額はインデックス全体の
46%を占め、インデックス内では海外で収益を上
げる多国籍企業の割合が圧倒的に大きい。産業分
野別では、金融、鉱業、石油、ガスが全体の55%を
占める。 

景気後退に対するリ
スク
このように基本的に景気循環株 (世界経済の成
長期に上昇する株) がインデックスの55%を占
めるだけに、もし2012年に世界経済が停滞すれ
ば、FTSE100は強い逆風を受けることになる。また
英国の巨大金融機関の幾つかには、未解決の問題
が多く残っている。たとえば非現実的な価格で評価
されたまま隠された、不良資産がそれであり、同国
経済に対する金融部門の貢献度と、その欧州系銀
行とソブリン債に対するエクスポージャーを考える
と、今後FTSE100の足を引っ張る可能性も高い。

鉱山部門の収益性は元来、世界経済の成長にリン
クしている。欧州全域で緊縮財政が導入されつつ
あり、米国経済の回復には未だ確信が持てず、英
国では雇用と賃金が伸び悩み、そして最も重要な
ことに、中国で景気の大幅な後退が懸念される現
状、鉱業部門は深刻な局面に直面している。さら
に企業のレバレッジ縮小と、民間の債務返済が進
行中だ。こうした事態がもたらす問題を軽減したの
は、主要中銀が様 な々手法を駆使しつつ (今のとこ
ろ) 自発的に実施した、量的緩和である。しかし中
銀によるバランスシートの拡大にも自ずと限度があ

2012年度FTSEの予測

FTSE
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り、債券の保有者は早晩より高いイールドを要求し
始めるだろう。借入コストの上昇は債務比率の高い
先進国による、返済可能な金利水準での新規債券
発行や、既存債の期日到来に伴う借り換えを困難
にするだろう。

現状分析 
世界的な金融危機とそれに対する政治家の対応
をどう評価するかにより、現状の見方は大きく変わ
る。多くの著名エコノミストが依然として、循環的
な  (と彼らが信じる) リセッションから立ち直る、「通
常の」景気回復を予測している。しかし一方で三年
前の出来事は、単なる通常の景気サイクルにおける
ブームの後の破綻ではないという意見も聞かれる。
もちろん一般的な銀行の倒産でもない。それは信
用の過剰供給と過度のレバレッジが、特に不動産
資産の過大評価をもたらすことによって悪化した、
大規模な金融危機であった。さらに、不幸にも効率
的に機能しなかったリスクモデル、格付会社、監督
機関などに対する、過度の依存があった。今問題な
のは、銀行の危機がソブリン債危機にすり替わった
ことを除いて、事態が全く変わっていないというこ
とである。

三年が経過した今、量的緩和が、多くの市場関係
者が期待した一時的手段にはなっていないこと
が、明らかになりつつある。FRBはQE1、QE “lite”
、QE2、およびオペレーション・ツイストを実施した
が、多くのエコノミストが近いうちのQE3実施を予
測している。ECBは今のところ、ユーロ圏の「最後
の貸し手」になることを拒絶しているが、それでも
流通市場で問題国の国債を積極的に購入してい
る。英国では10月にイングランド銀行 (BOE) の金
融政策委員会が、資産買入プログラムの当初予定
金額2,000億ポンドを増額した。QE2の発表は予
定よりも早く行われたばかりでなく、750億ポンドと
いう金額は、大半のアナリストの予測を50%上回っ
た。追加的な中銀による刺激策への期待が、株価
を支えている。

見通し 
英国経済の成長予測は、何度も下方修正されてき
た。過去二年間最高の評価を受けているスタンダ
ード・チャータード銀行のアナリストも、全般的な悲
観論に与し、英国は2012年にリセッション入りし、
経済は1.3%縮小すると予測する。UBS (Capital 
Economics, and Legal & General Investment 

Management) もまた、同様にマイナス成長を見込
んでいる。 

世界的に需要が低迷しているが、特に英国最大の
貿易相手米国と欧州で、この傾向が顕著である。
新興国は依然として高めの成長を維持している
が、アーンスト・アンド・ヤングITEMクラブのレポート
によれば、英国の全輸出のうちBRICs (ブラジル、
ロシア、インド、中国) 向けは僅か5%に過ぎない。
因みにドイツ、米国、日本の同数値は、それぞれ
10.6%、11.1%、20%である。

このように不利な条件にもかかわらず、英国は比較
的有利な立場にあると指摘されている。英国には
金融政策を担当する独立の中央銀行が存在し、量
的緩和も同行の手中にある。その意味で英国は、ド
イツを始めとする他のユーロ圏諸国より、米国とよ
り多くの共通点を持つ。しかし英国では9月に、消
費者物価指数が5.2%へ急上昇した。Mervyn King 
BOE総裁は繰り返しインフレの早期終息を予見し
たが、期待外れに終わることも稀ではなかった。に
も拘らずBOEは、消費者物価指数が2012年までに
1.5%へ下落し、金融政策委員会に追加的量的緩
和の十分な余地を与えるとしている。

2011年の年末近くになり、BOEの主任エコノミスト
Spencer Dale氏は、BOEには景気低迷に対する追
加的刺激策の用意があると述べた。ユーロ圏債務
危機の混迷を最大の逆風として挙げ、12月上旬の
EU首脳会議で合意された打開策が、「信頼に値す
る結果」をもたらす保証はないと指摘した。また国
内の金融政策が英国経済を外的要因から遮断する
能力には、限度があるとも述べた。金融緩和自体は
もちろん、英国の株式市場にとって順風である。し
かしFTSE構成銘柄の大半が、海外収益依存度の
高い多国籍企業であるだけに、欧州における事態
の推移が大いに懸念される。結論として、成長見通
しは決して明るくないが、少なくとも英国はユーロ
圏には属していない。ただしこれもFTSE100 を押
し上げる要因にはならないかもしれない。

FTSE

回顧
金相場の最近の低迷を見ると、過去12カ月
間の目覚ましい健闘ぶりを忘れがちだ。本稿
執筆時点 (2011年12月上旬) において、金は
年初来22%上昇している。これを主な株式イ
ンデックスと比較してみよう。米国のダウ平
均株価 +4%、英国FTSE -7%、ドイツDAX 
-14%、日経 -15%、上海総合指数 -18%であ
る。金は他の貴金属に対しても上昇した。過
去12カ月間に銀は3%のみの上昇に留まり、
銅に至っては20%前後下落している。

金のブルにとって、2011年度は決して容易
な年ではなかった。年初早 $々1,400の突破
に手間取り、1月を通して何度も$1,300のサ
ポートを脅かした。その後力強い上昇トレンド
に乗り、8月末には僅かながらも$1,900を超
え、 名目の史上最高値をつけた。しかしその
直後の三日間で10%暴落したが、これは米
国における債務上限引き上げ交渉の泥沼化
を嫌気して、すべてのマーケットで顕著となっ
た、いわゆる「リスク回避」による全般的な価
格下落をも反映していた。事態はS&Pによる
米国債の格下げへと発展し、米国は1941年
以来維持してきたAAAの信用格付けを失っ
た。それでも金相場は急速に値を戻し、9月
上旬にはドル建ての名目史上最高値を再び
更新した。しかしその後訪れた第二回目の修
正局面は大幅かつ長期間に及び、金相場は
三週間で20%を失った。第四四半期になると
貴金属市場は平静を取り戻したが、直近の暴
落で被った痛手は大きく、セイフヘイブンとし
ての金の地位に陰りが見られ始めたことは否
めない。

金のバブル？ 
多くのアナリストが金相場をバブルと呼び、
今やそのバブルは破裂したと言う。金が利息
や配当を生まないため (現物保有、または先
物やETFによる保有にはコストが発生する) 、
投資対象としては不向きであるとして、貴金
属投資を思い止まらせようとするアナリストも
いる。しかし世界的に利回りが低く、許容不
能なリスクを伴う市場が多い状況では、金の
保有は魅力を増す。これに加え、上場投資信
託 (EFT) は金投資を容易にした。保管費用
や安全の問題など、金の現物保有を望まな
い多くの人 に々とって、ETFは現実的な投資
手段である。 

しかし熱狂的な金の信者は、何千年も金が
交換手段として世界的に通用してきたことを
挙げつつ、金は「バブル」には程遠いと指摘
する。彼らによれば、インフレーションを調整
した場合、1980年につけた当時の高値$850
は、現在の$2,400に相当する。また世界各国
の中銀が紙幣を印刷し、流動性を注入し続け
るため、金はさらに大幅上昇する運命にある
とも指摘する。金融緩和は現在進行しつつあ
る債務縮小の動きに対抗するための、必死の
手段と見なされている。さらにあらゆる国が輸
出振興による景気浮揚に向け、自国通貨の切
り下げを図ることも、金価格を押し上げずに
はおかない。金に強気の投資家は、金の魅力
に言及してしばしば次のように語る。「金価
格は1946年、ブレトンウッズ協定に基づき1
オンス$35で固定されたが、当時は1オンス
の金で上等のスーツが買えた。今でも1オン
スの金で立派なスーツは買えるが、$35では
とても手が届かない。過去75年間、$35かそ
れとも1オンスの金か、いったいどちらが得だ
ったのだろう？」

2012年金の相場見通し

GOLD
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中銀の購入 
最近の金価格の上昇をもたらした最大の要
因の一つは、中央銀行の態様の変化である。
過去20年以上にわたり、全体として中央銀
行は金の売り手であった。しかしここ数年の
間、中国、ロシア、インド、メキシコを始め、多
くの中銀が大量の金を購入している。ベネズ
エラは所有する金の現物を、欧州、米国、お
よびカナダ系銀行の金庫から、本国へと召還
し始めた。一方で、外貨準備の多くの割合を
金で保有する先進国の中銀は、売却を停止
した。こうした変化には、二つの理由が考えら
れる。第一に、多くの先進国とは対照的に、新
興国の外貨準備に占める金の割合は、通常
極めて小さい。彼らは現在、金の割合を高め
る状況にあり、またそれを積極的に推し進め
ようとしている。第二に、米国が大幅な財政
赤字体質から抜け切れず、世界の準備通貨
としての米ドルの地位が脅かされつつある現
状、米ドルを始めとする不換紙幣からの、投
資の分散が起こりつつある。

銀について 
最近では投資家の心理の中で、金と銀はし
ばしば一まとめに見られている。銀は一般的
に金と同じ方向に動くが、その変動幅はより
大きい。銀には二つの顔があり、一つは投資
対象としての銀、もう一つは工業原料として
の銀である。しかしこうした二面性が同時に
考慮されることは稀で、たとえば投資家が世
界景気の後退を懸念するとき、彼らは銀を早

に々売却し、投資対象としての価値を忘れる
のが常である。しかし金同様、銀は何千年も
の間、交換手段および価値の蓄蔵手段として
の役割を果たしてきた。投資家が今後こうし
た銀の特性を再発見すると、信じるのも無理
からぬことである。さらに銀の場合、通常一旦
加工されると、再利用される確率は低い。か
つて産出されたうちの大部分が依然流通す
る金とは、極めて対照的である。推定によれ
ば、銀の流通量は、1980年の40億オンスか
ら10億オンスへと、激減した模様である。

見通し
前述の通り、金と (そして程度こそ劣るもの
の) 銀は、ここ一年間順調に値を伸ばした。多
くの投資家が、この上昇基調の継続を期待し
ている。新年度に入っても、貴金属を取り巻く
環境に大きな変化はなさそうだ。中銀が相変
わらず買い手として市場参加するならば、少
なくとも現物市場に関する限り、強い味方と
なるだろう。しかし毎日の取引量は、フューチ
ャーと先物市場の方が圧倒的に多い。現物の
買い手は通常、富の蓄積手段として金の保有
を決心した長期の保有者であり、彼らにとっ
て金は価値蓄蔵と交換手段を意味する。

それは通貨や債券のように、ボタンひとつで
印刷されるものではなく、したがって切り下
げ可能なものでもない。金が投資ポートフォ
リオの中で、重要な位置を占める理由がここ
にある。

 それでも短期的には、金相場の動きは他の「
リスク資産」に、密接に連動することが予想さ
れる。ファンドマネジャーや投機家など、レバ
レッジを利用する投資家は、フューチャー市
場とETFを使用する。これらの取引には、通
常証拠金が必要とされる。したがって株式市
場が暴落する局面では、投資家は通常マー
ジンポジション (証拠金に基づくポジション) 
を手仕舞い、現金の積み上げとフューチャー
の損失食い止めに努める。これまでも金と銀
は、この種の売りによって下落を拡大したが、
今後も同じパターンが見られる可能性は高
い。今年同様、大量のロングが市場に蓄積す
ると、些細な出来事を切っ掛けに投げ売りが
始まり、特に高いレバレッジのかかった投資
家が、大きな損失を被ることもあり得よう。確
実なことはただ一つ、経済の不確実性が収ま
らない限り、貴金属市場の乱高下は今後も続
くだろう。

GOLD

回顧
2011年初頭、原油価格はそれまで一年近く
続いた取引レンジを上抜けした。2009年10
月以降の12カ月間に、WTIとブレントの双方
とも$70を下回ることは稀で、2010年の第一
四半期末時点では、$80を僅かに超えたばか
りであった。原油価格が着実な上昇を始めた
のは、FRBが追加資産購入を始める意図を
表明した、2010年8月である。この金融政策
の転換を受けて米ドルは急落し、投資家のイ
ンフレヘッジは、原油をはじめとする米ドル
建て資産価格の急騰を招来した。北アフリカ
と中東における市民暴動も、原油価格の上昇
を煽った。その後4月から5月にかけ、WTIは
$114、ブレントは$126でピークを打った。経
済指標が次 と々世界景気の後退を告げ、「ア
ラブの春」がチュニジア、エジプト、リビアの
指導者交代で決着すると、原油価格は他のリ
スク資産と歩調を合わせ、5月に急落した。秋
には国際エネルギー機関 (IEA) による、突然
の戦略石油備蓄取り崩しによる6,000万バレ
ルの供給があり、下げが加速した。第三四半
期には、欧州債務危機の深刻化に連れる形
で下落を続けた。しかしイランの核開発計画
と、シリアとエジプトでの社会不安再燃による
地政学的緊張の高まりで、原油価格の下落
は間もなく止まった。

現状分析
年末にかけてトレーダーは、景気後退に対す
る懸念と、北アフリカ、中東、シリアでの混乱
による地政学リスクという、相反する二つの要
因に挟まれ、方向感を定められずにいる。こ
れらの社会不安は明らかに原油価格を下支
えした。英国とイランの外交関係遮断という
事件も発生した。イラン人のデモ隊による在
テヘラン英国大使館への突入に対し、英国は

ロンドンのイラン大使館閉鎖によって報復し
た。国連傘下の国際原子力機関 (IAEA) によ
る、イランの核兵器開発に関する報告を契機
として、同国の核開発計画に対する懸念が高
まっていた。

地政学リスク  
イランと西側諸国の緊張の高まりは、2012年
にかけて最も重要な地政学上の問題になる
だろう。イランは地理的に西の国境をイラク、
東の国境をアフガニスタンに、それぞれ駐留
する米国中心の多国籍軍に挟まれてきた。し
かし12月にオバマ大統領は、イラクからの米
軍の「完全」撤退を開始し、本稿執筆時点に
おいて、2011年末までには撤退を完了すると
見込まれる。イランはこれによって生じる真空
を満たそうと、虎視眈 と々狙っている。シリア
における暴動の激化で、地域の不安定さは高
まっている。シリアとイランの両国に国境を接
するトルコは、政治的には西側に近く、無関
係ではいられない。米国によるアサド大統領
退陣勧告と経済制裁に、トルコが同調した結
果、トルコとイランの関係はぎくしゃくし出し
ている。トルコは現在日量20万バレ (消費量
の約半分) の原油をイランから輸入し、天然
ガス輸入の増量計画もあった。 

ブレントとWTIの価
格スプレッド 
今年の原油市場の興味深い特徴の一つとし
て、WTIに対するブレントのプレミアムが挙
げられよう。世界各地で様 に々異なる原油コ
ントラクトが多く取り引きされるが、最も活発
に商われるのがWTIとブレントである。双方
ともlight sweet crude であり、良質で精製
処理が容易な原油である。硫黄の含有率が

2012年原油の相場見通し

CRUDE OIL
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低く、航空燃料など高付加価値製品への精
製も可能である。ブレントは北海の海底油田
で、またWTIは米国とカナダの地上付近で産
出される。一般的にWTIはブレントよりも良
質 (lighter and sweeter) で、ブレントよりも
価格が高いのが常であったが、今年の8月に
は、WTIに対するブレントのプレミアムが$25
まで拡大した。原因は幾つか挙げられる。た
とえば大手コモディティ取引会社による、現
物市場と先物市場の裁定取引に基づく複雑
な戦略。しかしサプライサイドの事情も見逃
せない。現在の北海油田は、既に生産の最
盛期を過ぎた。また中東と北アフリカ (特にリ
ビア) の社会不安は、ブレントの価格を押し
上げた。一方北米とカナダのオイルサンド (
油砂) では、石油抽出の新技術が導入され
ている。採取された原油はオクラホマ州のク
ッシング備蓄ハブに送られ、WTIの在庫は
増加中だった。しかし11月には、このプレミ
アムは$10未満に縮小した。最大の原因は、
メキシコ湾岸からクッシングへと原油を送る
Seaway Pipelineの権益移転により、2012
年第二四半期までに、原油の流れがクッシン
グからメキシコ湾岸へと逆転するという発表
である。これにより、オクラホマ州クッシング
から、精製と輸送の便宜性の高いメキシコ湾
岸地域への、パイプラインによる原油輸送が
可能になり、クッシングの余剰解消が見込ま
れる。

見通し
新年を迎えるに当たって石油のトレーダーが
抱える問題は、いつもの年とあまり変わらな
い。サプライ問題、需要、地政学リスク、そし
て純粋な投機活動である。先進国発の需要
は長期的にも漸減傾向を辿り、化石燃料から
他の代替エネルギーへの転換が進んでいる。
技術の進歩は、先進国世界における化石燃
料の効率上昇を可能にしつつある。これまで
も、そしておそらくは今後も、需要増加がある
とすれば、それは新興国、特に中国発であろ
う。多くのアナリストが、中国の需要を原油高
の最大の原因とし、また今後もその上昇を牽
引すると予測する。しかし中国のエネルギー

需要の大半は石炭によって賄われ、石油は
20%に過ぎない。しかも中国はより環境に優
しい燃料に傾斜しつつあり、原子力発電への
投資も盛んである。結果として、新興国発の
需要が今後も従来のペースで増加を続ける
かどうかは、極めて不透明である。OPECと
国際エネルギー機関は、何れも2012年度の
石油需要の伸びを下方修正したが、依然とし
て、それぞれ日量100万バレルと120万バレ
ルの伸びを予測している。

今の時点で我 は々、先進国のリセッション入り
と中国のハードランディングの可能性を、考
慮に入れなければならない。レバレッジ縮小
の動きが継続し、低成長が長引くかもしれな
い。一方で中銀と政治家は、追加の刺激策導
入で景気後退に対処する意向を固めている
ようだ。しかし中銀による介入の効果と市場
の許容度にも、自ずと飽和点はあろう。

誰にとっても石油価格は重大な関心事であ
る。それは我 の々生活に直接影響する。単に
自動車のガソリン代や暖房費のみならず、商
売や事業のあらゆる面に影響を及ぼす。石油
価格の上昇は税金のように我 全々員に負担を
強い、製造コストと製品 (衣類と食物を含む) 
輸送コスト、更にはサービス価格の上昇をも
たらす。もし原油価格が再び上昇に転じれ
ば、そのコストが消費者に移転されるか、或
いは企業の収益が減少するかの何れかであ
る。財政緊縮を強いられる欧州全域での消費
者信頼感の低下、改善の見込みが立たない
先進国の高い失業率、大量の債務、増加しな
い給与など、多くの要因がどれも、企業が燃
料コストの上昇を顧客に転嫁することの困難
さを物語る。また景気の低迷が原油価格の押
し下げ要因として作用するのと対照的に、地
政学リスクは押し上げ要因であることも、忘
れてはならない。

CRUDE OIL

S&P 500 – 月足チャート 

上のチャートが示すように、S&Pは2009年3
月の安値から力強く反発し、上昇トレンドが
2011年初頭まで続いた。しかし年半ばになる
と、2007年10月の高値から2009年3月の安
値にかけての下落相場の、78.6%フィボナッ
チ・リトレースメントに頭を押さえられて上げ
止まり。その後下落に転じたが、1100近辺の
38.2%ラインにサポートされ、年末にかけて
小幅の反発を見せいている。もし2012年に入
って再び下落に転じた場合にも、この38.2%
ラインが重要なサポートラインとなるだろう。

S&P 500
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2011年、S&P 500は堅調にスタートした。そ
の後下落に転じ、月足チャート上のフィボナッ
チ・サポートラインまで下落。しかしここでダ
ブルボトムが完成され、10月末には1,300ま
で上昇し、4月の高値から10月の安値にかけ
ての下落相場の、78.6%近くを取り戻した。

S&Pが2012年にかけて下げ続ける場合、
トレーダーは前回サポートとして機能した
1,080に注目するだろう。もし1,080が破られ
た場合、インデックスはさらに100ポイント下
落し、強気のGartleyパターンを完成させる可
能性が高い。1,000のポイントは、Xとのダブ
ルボトム、BCの127.2%延長ポイント、および
AB=CDのすべてが収束する重要ポイントで
あり、ここで下げ止まれば、100 -180ポイント
の反発が見込まれる。反対にABの78.6%リト
レースメント・ライン1,311を上に抜ければ、
強気のバイアスがかかり、S&Pは2011年の
高値1,376をテストするだろう。

S&P 500 – 週足チャート

S&P 500

FTSEのチャートはS&P 500に酷似す
る。2011年の始めから上昇したが、2007年
10月半ばの高値から2009年3月の安値にか
けての下落相場の、778.6%フィボナッチ・リ
トレースメントでピークを打った。2011年第
二四半期に英国の株式市場は急落し、わず
か4カ月の間に1,000ポイント、率にしておよ
そ20%を失った。4,800近辺で底を打った
が、ここは2010年度の安値圏であると同時
に、2009年3月の安値から2011年5月の高値
にかけての上昇相場の、半返しに相当する。
チャートが示すように、FTSEは2011年度の激
しい値動きの中間地点付近でスタートする。

FTSE – 月足チャート

FTSE
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新年にかけてのFTSEの注目ポイント
は、4,700 - 4,800近辺の前回サポートライ
ンであり、ここでフロアが形成されると、大き
な上昇相場が始まる公算が高い。反対にこ
こを下に抜ければ、強気のバタフライ形成が
見込まれる4,400近辺までの下落が予想さ
れる。XAとBCの127.2%エクステンション、
および2011年の高値を起点とするABCDパ
ターンが、すべてここで収束することからも、
仮に2012年の早い時期にインデックスが下
落を続けた場合、このエリアは非常に大幅な
反騰につながる素地を含んでいる。反対に週
足チャートの78.6%リトレースメント5,833を
上に抜ければ、強気のバイアスがかかり、月
足チャートのフィボナッチ・レジスタンスかつ
2011年の高値の、6,100をテストすることも
あり得よう。

FTSE – 週足チャート

FTSE

2011年の日経は大きく変動したが、未曾有
の円高による景気低迷と3月の巨大地震と津
波による壊滅的被害の影響で、海外の主要
取引所に比べて大幅な下落を見せた。2011
年に数年ぶりの高値を付けた海外インデック
スの健闘ぶりを横目に、日経は大金融危機後
の下落の38.2%を取り戻したに過ぎず、日本
の株価の相対的脆弱性を示した。2012年に
は大震災後の安値と、2008年10月安値から
2010年4月高値にかけての上昇の78.6%フィ
ボナッチ・リトレースメントが収束するサポー
トポイントを、再びテストする展開が待ち受け
る可能性も否めない。

日経 – 月足チャート

NIKKEI
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週足チャートでつぶさに観察すれば、日経が
2月半ばにピークをつけ、3月の大震災と原発
メルトダウンで、8,000を割り込んで暴落する
様子が見て取れる。インデックスはその後反
発に転じたが、未曾有の円高に頭を押さえら
れ、年末まで一貫して10,200以下の水準に
停滞した。

チャートで明らかなように、7,800 -7,900の
サポートラインは極めて重要な意味を持つ。
このまま下落が続けば、2012年の早い段階
で、再びこの水準をテストすることも十分あり
得よう。仮にここを下に抜けると売り手のター
ゲットは、震災後7,860から始まった上昇相
場の127.2%フィボナッチ・エクステンション 
(7,224) か、さらには30年来の安値6,820とな
るだろう。反対に買いが勝って上昇が先行し
た場合、11月につけた9,000近辺の高値か、
または震災後の10,000がレジスタンスになる

日経 – 週足チャート

NIKKEI

DAXは2009年3月から2011年5月にかけ、ほ
ぼ一方方向の上昇を遂げた。78.6%フィボナ
ッチ・リトレースメントを通過して2011年の
高値をつけた。2009年パニックのうちに付け
た安値の3,600割れからは、実数にして二倍
以上の反騰である。その後は5,000近辺の
61.8%リトレースメントまで一気に急落した (8
月だけで20%の下落) 。2012年にかけても、
この水準が重要なサポートとして注目される。

DAX – 月足チャート

DAX
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DAXの週足チャートは、夏場の突然の暴落を
より克明に描いている。5月につけた7,600超
えの高値から30%の下落で、9月には5,000
を割り込んだ。その後暴落の50%を回復した
ものの、年末にかけて再び軟調な展開が続
いている。

インデックスが下落した場合、5,278 (秋場の
反騰の78.6%リトレースメント) には弱いサ
ポートがある。30カ月来の安値5,000も重要
だ。これらのサポートが少なくとも当面のフロ
アを形成するだろうが、もしここが破られれ
ば、DAXは月足チャートの78.6%リトレースメ
ント4,500割れまで下落するかもしれない。ア
ップサイドでは10月高値の6,300近辺、さらに
は6,600 (61.8%) と7,000 (78.6%) がレジ
スタンスになる。

DAX – 週足チャート

DAX

金の執拗なまでの10年に及ぶ上昇トレンド
は継続し、2011年には史上最高値を更新し
た。2008年に始まる強気のトレンドラインは、
これまでに4回テストされたが、その度ごと
に金価格は高値を更新した。直近のテストは
2011年1月で、その後年央には1,900越えの
史上最高値まで駆け上った。長期のトレンド
ライン上にある限り、2012年にかけてもバイ
アスは依然として強気で、このラインへの接
近場面は強気のトレーダーに、新たな買いの
チャンスを与えることになるだろう。

金 – 月足チャート

GOLD
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金の週足チャートには、2011年の相場推移
がより克明に描かれている。特に2011年1月
以降は強気のトレンドラインの傾斜が角度
を増し、金市場における買い圧力の強さを
伺わせる。長期のトレンドラインは依然とし
て力強く、かつ持続可能に見えるが、週足チ
ャート上で 一層傾斜を高めたトレンドライン
が、2012年初頭に短期的な修正局面の訪れ
を予感させることも否めない。

金価格の直近のレジスタンスは、9月の下落
の78.6%フィボナッチ・リトレースメントに当た
る、1,840近辺にある。ここを抜ければ、史上
最高値の1,920を目指す展開となり、更にそ
の僅か上には、心理的ターゲットの2,000が
待ち受ける。反対に急傾斜のトレンドラインを
破った場合は、現時点で1,550近辺の長期ト
レンドラインをテストすることになるが、ここ
には再び強いサポートがある。

金 – 週足チャート

GOLD

WTIの月足チャートには、2009年1月の安
値に始まる、力強い上昇トレンドが描かれ
ている。このトレンドは2011年に入っても続
き、$100の大台を突破したWTIは、5月に
$115近くでピークを打った。その後売りが強
まり、2年半に及ぶ上昇相場の50%を、わず
か5カ月で失った。年末にかけては上昇を再
開し、心理的レベルの$100 近辺で年を越そ
うとしている。

原油 – 月足チャート

OIL
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WTIの週足チャートには、2011年半ばの暴
落の様子がより鮮明に描かれている。実際
WTIは5月の一週間に、$20もの暴落を演じ
た。	 2010年5月から2011年5月にかけて
の上昇相場の、78.6%フィボナッチ・リトレー
スメントが77.33に描かれ、ダブルボトムの強
いサポートラインを形成し、年末にかけての
急反発をもたらしている。

新年にかけても、$106近くの78.6%フィボ
ナッチ・リトレースメントまで、上昇余地が
残っている。もしこのラインを上抜けすれ
ば、2011年の高値$115近くまでトレンドが継
続する可能性がある。反対に短期的な強気の
トレンドが破られた場合、心理的サポートライ
ンの$90を目指すこととなる。さらにその下に
は、多くのサポートが収束する70ドル台後半
の重要なサポートがある。原油価格は通常市
場のリスク選好と正の、米ドルと負の相関関
係を有している。トレーダーはこれらの要因
を考慮すべきである

原油 – 週足チャート

OIL

この週足チャートには、ブレントとWTIの価
格スプレッドが、2011年入って拡大した様
子が描かれている。原油の二大コントラクト
は2010年中一貫して酷似した動きを見せた
が、2011年の始めから、ブレントがプレミアム
で取り引きされるようになった。「アラブの春」
によって中東に地政学的緊張が高まると、ス
プレッドは一層拡大し、8月には$25をつけて
ピークを打った。しかし本稿執筆時点 (2011
年12月上旬) では、スプレッドは$10以下に大
幅に縮小した。今後もトレーダーは、油種間ご
との相違点を、つぶさに観察しなければなら
ないだろう。通貨市場同様一般的には、相対
的に強い資産を買い、相対的に弱い資産を売
るトレードに、集中することが賢明である。

ブレントとWTIのスプレッド

BRENT-WTI



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




