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・ユーロ圏の債務危機関連のイベントは無難にこなす

・ギリシャ国債の秩序だったデフォルト議論も進むとみられ、当面は不安感は後退か

・リバウンド一巡後は欧州など世界経済の減速が足かせに

外国為替

○ユーロ問題のイベントは無難にこなす

昨年年末辺りに懸念されていたユーロ債務危

機に関する材料は、今のところ想定以上に無難

に通過している。ECBによる長めの資金供給

（事実上の量的緩和政策）はスペインやイタリ

アなどの問題債務国の短めの国債利回りを落着

かせ、国債入札も概ね好調な結果となっている。

また、ユーロ圏の新たな財務規則の導入議論や

IMFの資金増強に対する思惑も為替市場の不安

感の後退に寄与した。フランスなどの格下げに

対しても、為替市場の反応は限定的であった。

○当面は不安感は後退か

先々、欧米の緊縮財政の影響は拡大するだろ

う。ただ、今のところはユーロ圏のイベントを

無難にこなしていることに加え、世界的な金融

緩和や事前予想を上回る米国経済の動きなど、

不安感を後退させる材料の方が多い状況だ。

ギリシャ国債については「秩序だったデフォ

ルト（債務不履行）」議論が進むことを想定す

る。3月にギリシャ国債の大量償還を控えてい

ることは波乱のキッカケとなり得るものの、

ECBによる資金供給などが不安感の拡散を抑制

すると考える。

○反発一巡後は欧州等世界経済の減速が足かせ

世界的な金融緩和や米国の景況感の改善、

ユーロ債務危機に対する政策の進展などは、新

興国・資源国通貨にとって好ましい材料だろう。

実際に年明け以降、豪ドルやブラジル・レアル

などに上昇の動きが目立った。

ただ、リバウンド一巡後は欧州など世界経済

の減速リスクが足かせ要因となるとみる。世界

的な金融緩和はリスク資産投資を下支えしよう

が、新興国・資源国通貨の更なる上昇には欧米

諸国の緊縮財政の影響や中国経済などの再加速

を確認する必要があるだろう。

ドルとユーロの対円相場
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今後の欧州イ ベント 表（ 2012年）

月 日 内容

1月 30日 ＥＵ首脳会議

9日 ＥＣＢ金融政策決定理事会

20日 非公式ユーロ圏財務相会合

21日 ＥＵ経済・財務相理事会

1〜2日 ＥＵ首脳会議

8日 ＥＣＢ金融政策決定理事会

10日 スロバキア議会選挙

12日 非公式ユーロ圏財務相会合

13日 ＥＵ経済・財務相理事会

21日 英国2012年度予算案発表

30〜31日 ＥＵ経済・財務相理事会（非公式）

スペイン・アンダルシア州議会選挙（予定）

1日 英国、法人税率改定（26％⇒25％）

4日 ＥＣＢ金融政策決定理事会

22日 フランス大統領選挙・第1回投票

ＥＣＢ金融政策決定理事会

ロンドン市長・市議会議員選挙

英国・イングランド地方、スコットランド地方、ウェールズ地方選挙

フランス大統領選挙・決選投票

ドイツ・シュレスビヒ・ホルシュタイン州議会選挙

14日 非公式ユーロ圏財務相会合

15日 ＥＵ経済・財務相理事会

ギリシャ国民議会選挙

各種資料より岡三証券作成

5月

3日

6日

4〜5月

2月

3月

3月中

4月

お客さま用資料 発行日：2012 年 1月 30 日
作成日：2012 年 1月 25 日
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米国では住宅市場など景況感が改善している。

そのため、ドル安リスクにつながるQE3など追

加金融緩和の可能性は後退している。ただ、

FRBは超低金利政策を維持するだろうし、それ

は日本も同様だ。金利差からのドル円相場への

影響は小さい状況が続くだろう。

昨年夏以降の急速な円高の原因である「ユー

ロ債務危機」と「米国経済の景気失速懸念」は、

共に以前と比べ存在感が小さくなっている。デ

フレ問題からの円上昇圧力は残ろうが、金融市

場の不安感からの円買いの動きは弱まろう。た

だ、米国の超低金利政策がリバウンド以上のド

ル高円安も抑制するとみる。

ユーロ圏の財政信用問題は今後も残るであろ

うが円高圧力としての力は弱まるとみる。

2月末時点の想定レートは77〜78円程度。

米ドル、円高圧力は弱まる 〜予想レンジは75.5− 79.5円（1/25終値78.20円）〜

ECBによる長めの資金供給やユーロ債務危機

問題に対する議論の進展により、ユーロに対す

る不安感も足元で落着いてきた。先々は緊縮財

政によるユーロ圏経済の更なる減速が見込まれ

ることに加え、6月には投資不適格級に転落し

たポルトガルの大量国債償還も控えている。た

だ、足元ではギリシャ国債の「秩序だったデ

フォルト」議論が進むとみられることが不安感

を後退させよう。

また、2月にもECBは長めの資金供給を実施

する見込み。これは、問題債務国の国債償還借

換えを促進する効果がある一方、金融緩和の強

化というユーロ安要因でもある。

ユーロの売り残高が積み上がっているため、

当面はユーロに買い戻しの動きが出るだろう。

その後は景気減速、金融緩和強化がユーロの足

かせとなるとみる。

2月末時点の想定レートは101〜102円程度。

ユーロ、当面はリバウンドの動き 〜予想レンジは97.5− 105.5円（1/25終値101.40円）〜

米ドルの対円相場
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足元の豪州経済は雇用や個人消費を中心に頭

打ち感が出ている。また、豪準備銀行はユーロ

圏経済の動向に懸念を持っており、次回の金融

政策決定会合（2月7日）でも政策金利の引き下

げが実施される見込み。

一方で、中国の10〜12月期の実質GDPが減

速しつつも事前予想を上回ったことは好材料。

豪州の主要輸出品である鉄鉱石や石炭も、中国

の輸入は足元加速気味だ。中国経済の再加速が

確認されれば豪ドルの評価余地も広がろう。

ユーロ圏債務危機問題に対する議論が進んで

いることは豪ドルにとっても支援材料だ。また、

財政状態は良好であり、豪州の格上げの動きも

続いている。ただ、年明け以降の上昇により短

期的には一服感が出てもいい頃だろう。

2月末時点の想定レートは83円程度。

豪ドル、上昇一服へ 〜予想レンジは78.0− 85.0円（1/25終値81.78円）〜

ブラジル中央銀行は1月にも利下げを実施、

利下げは4回連続。世界経済の先行き不透明感

が残る中で食料品価格などインフレ率が落着い

てきており、更なる利下げも実施されるだろう

（現行10.5％から9.5％程度までの利下げが見

込まれている）。

また、工業品税や金融取引税の軽減、最低賃

金の引き上げなども実施しており、全体として

は緊縮財政のスタンスだが景気に対する配慮も

示している。

先々は、再び高まるであろうインフレ圧力を

コントロールしながら経済成長を維持できるか

どうかが重要なポイントとなろう。足元では

ユーロ債務危機問題からの不安感の後退は下値

不安を和らげよう。リバウンド以上の上昇に向

けて景気の再加速を待つ段階か。

2月末時点の想定レートは45円程度。

ブラジル・レアル、底堅い動きに 〜予想レンジは41.0− 47.0円（1/25終値44.46円）〜

中国の豪州からの輸入
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12月の消費者物価指数は前年同月比+6.1％。

新興国でもインフレ率が落着く動きが目立って

いる中で、南アは依然としてランド安からのイ

ンフレリスクを抱えている。

一方、ユーロ圏の債務危機問題や欧州など世

界経済の減速はインフレ抑制のための政策実施

（利上げなど）を妨げている。経常赤字も拡大

中。欧州からの投資が多いということも不安感

を高める要因となっており、南ア・ランドは新

興国・資源国通貨の中でも戻りが鈍い状況だ。

2月下旬には2012/2013年度予算案が公表され

る。ここで中長期的な南ア経済見通しに対する

信認が高まれば、南ア・ランドがリバウンドす

る場面もあろう。ただ、英国など欧州からの銀

行与信残高が大きいということは不安要因。

2月末時点の想定レートは9.7円程度。

南ア・ランド、反発も力強さ欠く 〜予想レンジは9.1− 10.4円（1/25終値9.79円）〜

メキシコ・ペソ、緩やかな反発へ 〜予想レンジは5.5− 6.5円（1/25終値5.92円）〜

米国の景況感の改善はメキシコ・ペソにとっ

ても支援材料。ただ、自動車組立工場などの強

みはあるものの、経済全体としては内需は弱く

雇用環境も依然として厳しい。

原油価格の上値も抑えられている中でペソ独

自の材料で上昇する力は小さい。反発は緩やか

なペースに止まるか。

2月末時点の想定レートは5.9円程度。

ＮＺドル、上昇一服へ 〜予想レンジは59.5− 66.0円（12/25終値62.96円）〜

足元でインフレ率は予想外に軟化しており、

市場のインフレ見通しも下方修正。また、貿易

収支も11月で4ヵ月連続で赤字となった。

年後半にはクライストチャーチ地震の復興作

業が本格化する見通し。ただ、当面はリバウン

ド以上の反発は見込みにくい経済情勢か。

2月末時点の想定レートは63円程度。

南ア・ランドの対円相場
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韓国ウォン、不安要因が多い状況続くか （1/25終値0.0691円）

韓国は足元でもインフレ率が落着いておらず、

金融緩和に舵が切れないでいる状況だ。また、世

界経済の減速から貿易黒字は減少気味。資本収支

の赤字も足元で拡大している。

2012年は年末に大統領選挙を控えていることに

加え、北朝鮮リスクも燻る。韓国ウォンの不安要

因が多い状況続くか。

人民元の対ドルレートは、非常に緩やかな上昇

基調が続いている。足元ではインフレ率は落着い

ており人民元高による物価抑制の必要性は薄れて

いるものの、「緩やかなペースでの人民元改革」

という政策方針には変化はないだろう。人民元の

国際化政策を進めるための「緩やかな人民元上

昇」は続く見込み。

インドネシア・ルピア、当面は評価する点が多い （1/25終値0.00880円）

低インフレ下の高成長が続いており、ルピア相

場は為替介入の効果もあり足元では比較的安定し

ている。さらに、世界的に財政信用不安が高まる

中、インドネシアは格上げの動きもあり、今後、

海外からの投資流入も期待される。先々は資金流

入がインフレにつながるリスクをコントロールで

きるかどうかが注目点だが、当面は評価する点が

多い状況か。

昨年12月、ロシア中央銀行は利下げを実施。個

人消費は堅調であるものの、生産や固定資産投資

は伸び悩んでいる。

一方、足元ではユーロ圏の債務危機問題への議

論が進んだことで、ルーブルも落ち着きを取り戻

しつつある。先々の懸念要因としては景気減速リ

スクに加え、民間資本の流出が続いていることが

挙げられる。

中国・人民元、対ドルで緩やかな上昇傾向続く （1/25終値12.40円）

ロシア・ルーブル、懸念材料残る （1/25終値2.54円）
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