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(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

１．米国経済の現状：景気回復ペースは減速
　

・足許の米国経済は、総じて回復の動きが持続。もっとも、家計部門で
　は、ガソリン・食料品などの値上がりによる負担増を受け個人消費の
　増勢が鈍化。企業部門でも、日本の震災の影響による部品不足が自動
　車生産を下押しするなど、景気回復ペースは減速傾向。

＜企業部門＞

・日本の震災の影響による部品不足を受け、自動車生産が大幅に減少。
　自動車メーカー各社は、６月以降、減産の規模を縮小していく計画で
　あるものの、当面、生産への下押し影響は免れず。

・こうした状況下、製造業の景況感も改善傾向が頭打ちとなっており、
　５月のＩＳＭ製造業景況指数は３ヵ月連続で低下。

＜雇用情勢＞

・４月の非農業部門雇用者数は３ヵ月連続で20万人を超える増加幅と
　なったものの、失業保険申請件数は40万件超に増加するなど、雇用改
　善に変調の兆しも。

・採用計画に関するサーベイをみると、企業は依然新規採用に慎重な姿
　勢を維持しており、雇用者数の力強い増勢持続は期待し難い状況。

２．トピックス
　

①州・地方政府の歳出削減

・厳しい財政状況に直面している州・地方政府では、インフラ投資や人
　件費を削減する動きが持続。こうした動きは、今後、さらに強まる可
　能性。

・多くの州で７月から始まる2012会計年度は、これまで景気対策の一環
　として行われてきた連邦政府による財政支援が大幅に減少するため、
　州政府の財政状況は一段と悪化する見込み。

・加えて、州・地方政府の資金調達支援のため実施されてきたビルドア
　メリカ債プラグラムの打ち切りも、資金調達コストの上昇を通じ財政
　状況を悪化させる公算。

②製造業の設備投資動向
　

・１～３月期の設備投資は、年初にかけての大雪の影響で構築物投資が
　大幅に落ち込んだ一方、製造機械など機械類への投資が２四半期ぶり
　にプラスに転換。

・機械類への投資の増加は、増産投資に対する企業の前向きな姿勢を反
　映。稼働率の改善が顕著な業種を中心に生産能力を積み増す動きが出
　てきており、工場の新規建設を示す製造業の建設支出も大幅な減少に
　歯止め。

・資本ストック循環図をみると、過去２年間でストック調整が大幅に進
　展したことを確認可能。今後も、設備投資は底堅い伸びを続ける見込
　み。

３．景気・金利見通し

＜景気見通し：２％台半ばの緩やかな成長ペースが続く見通し＞

・米国経済は、ブッシュ減税延長や給与税引き下げなどに支えられた個
　人消費の増加、新興国向けを中心とした輸出の堅調を背景に、全体と
　して底堅さを維持する見通し。

・もっとも、所得環境の改善が緩やかななか、ガソリン価格上昇による
　負担増が個人消費の足かせとなるため、力強い景気回復は期待し難い
　状況。結果として、２％台半ばの緩やかな成長ペースが続く見通し。

＜金利見通し：３％台を中心とした推移が続く見通し＞

・ＦＥＤは、米国債購入計画（ＱＥ２）を当初想定通り６月末で終了す
　ることを決定。もっとも、景気回復ペースが緩やかにとどまるなか、
　超低金利政策の維持など、引き続き緩和的な政策スタンスを維持する
　見込み。

・長期金利は、ＦＥＤによる超低金利政策の長期化観測などが金利抑制
　に作用する一方、原油価格上昇によるインフレ圧力の増大や財政リス
　クへの警戒感など金利上昇圧力も。

・ＱＥ２の打ち切りに伴い債券需給が緩む夏場に、長期金利はレンジを
　やや切り上げるとみられるものの、その後は上下両方向の圧力が併存
　するなか、３％台半ばを中心としたレンジでの推移が続く見込み。

米国経済概説（2011年６月）
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米国経済の現状

日本の震災の影響を受け、自動車生産が大きく減少。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

＜企業部門＞
　４月の製造業生産指数は前月比▲0.5％
と10ヵ月ぶりに低下。日本の震災の影響
による部品不足を受け、自動車の生産台
数が大幅に減少。震災の影響が大きい日
系メーカー各社は、６月以降、減産の規
模を縮小していく計画であるものの、当
面、生産への下押し影響は免れず。
　こうした状況下、製造業の景況感は改
善傾向が頭打ちに。５月のＩＳＭ製造業
景況指数は53.5％ポイントと、2009年９
月以来の低水準に。
　一方、非製造業の景況指数も、２月を
ピークに大きく低下。資源価格の上昇に
伴うコスト増や個人消費の増勢鈍化が影
響。

＜輸出＞
　３月の実質輸出は前月比＋4.8％と、
1994年８月以来の大幅増に。中国などア
ジア向けで頭打ち感が強まっているもの
の、中南米やメキシコ向けを牽引役に拡
大傾向が持続。

＜住宅市場＞
　住宅販売件数は、本年入り後、回復が
頭打ちになっており、住宅建設業者の景
況感を表すＮＡＨＢ住宅市場指数も底ば
い推移が持続。同指数の内訳をみると、
今後６ヵ月間の販売見通しを表す指数が
足許で低下しており、販売件数の持続的
増加が当面見込み難い状況にあることを
示唆。

製造業の生産活動の推移
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米国経済の現状

失業保険申請件数が再び増加するなど、雇用改善に変調の兆しも。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

＜雇用情勢＞
　４月の非農業部門雇用者数は、前月差
＋24.4万人と７ヵ月連続の増加。本年入
り後、民間部門で雇用の増勢が強まって
おり、４月の民間部門雇用者数は、同＋
26.8万人と2006年２月以来の増加幅。
　もっとも、失業保険申請件数が40万件
超に増加するなど、雇用改善に変調の兆
しも。
　企業の採用計画に関するサーベイをみ
ると、中小企業の採用意欲が足許で低下
傾向にあるほか、人材派遣大手マンパ
ワーによる雇用予測調査の採用見通しＤ
Ｉも、前回の景気回復期を大きく下回る
水準で推移。企業は依然として新規採用
に慎重な姿勢を維持しており、雇用者数
の力強い増勢持続は期待し難い状況。

＜個人消費＞
　４月の小売売上高は、前月比＋0.5％
と増加基調が持続。もっとも、価格変動
の影響を除いた実質ベースでは９ヵ月ぶ
りに減少しており、ガソリンを中心とし
たエネルギー価格上昇による家計の負担
増加が、消費を下押ししていることを示
唆。ガソリン小売価格は、原油価格の騰
勢一服に伴いやや下落したものの、依然
として08年夏と同程度の水準にとどまっ
ており、引き続き個人消費の抑制要因
に。
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トピックス①：州・地方政府の歳出削減

州・地方政府の歳出削減の動きは今後一段と加速する可能性。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

　厳しい財政状況に直面している州・地
方政府では、インフラ投資や人件費を削
減する動きが持続。景気の持ち直しに伴
い税収が増加傾向にあるものの、メディ
ケイド（低所得者向け医療保険）など社
会保障関連の支出増が財政を圧迫。

　州・地方政府の歳出削減は、今後、さ
らに強まる可能性。多くの州で７月から
始まる2012会計年度は、これまで景気対
策の一環として行われてきた連邦政府に
よる財政支援が大幅に減少するため、州
政府の財政状況は一段と悪化する見込
み。

　加えて、州・地方政府の資金調達支援
のために実施されてきたビルドアメリカ
債プログラム（＊１）の打ち切り（10年
末）も、資金調達コストの上昇などを通
じ財政状況を悪化させる公算。地方債発
行額の推移をみると、同プログラムの打
ち切り後、新規発行額が大幅に減少。と
りわけ、インフラ整備などの原資となる
レベニュー債（＊２）の発行が大きく落ち
込んでおり、インフラ投資のさらなる減
少に繋がる可能性。

（＊１）ビルドアメリカ債プログラムは、通常の地方
債では免税となっている利子所得に課税する代わり
に、連邦政府が利子課税分相当の補助金を支給するこ
とで、地方政府の負担増なしに高利回りの債券を発行
可能にした制度。利子所得税免税の恩恵の少ない中所
得者層などへ購入層を拡大することが目的。
（＊２）償還財源を特定公営事業の収入に求める債
券。上下水道や病院等の整備に充当。
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トピックス②：製造業の設備投資動向

設備稼働率の改善を受け、製造業の増産投資も徐々に上向きに。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

　１～３月期の実質設備投資は前期比年
率＋3.4％と、３四半期連続で増勢が鈍
化。内訳をみると、年初にかけての大雪
の影響で構築物投資が大幅に落ち込んだ
一方、製造機械など機械類への投資は２
四半期ぶりにプラスに転換。

　機械類への投資の増加は、増産投資に
対する企業の前向きな姿勢を反映してい
る公算。リーマン・ショック以降、過剰
設備の圧縮が急ピッチで進むなか、輸出
を牽引役とした生産水準の回復に伴い、
製造業全体の設備稼働率は前回の景気拡
大局面における平均値近辺まで上昇。稼
働率の改善が顕著なコンピューター・電
子製品などの業種を中心に、生産能力を
再び積み増す動きが出てきており、工場
の新規建設を示す製造業の建設支出も大
幅な減少に歯止め。今後も、輸出を中心
に需要の拡大が続けば、製造業の増産投
資が本格化する可能性も。

　ちなみに、非製造業も含めた資本ス
トック循環図をみると、過去２年間でス
トック調整が大幅に進展したことを確認
可能。２％台半ばとみられる潜在成長率
前後の緩やかな景気回復のもとでも、設
備投資の底堅い拡大が期待可能。
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民間製造業建設支出と稼働率の推移
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景気・金利見通し

当面、２％台半ばの緩やかな成長ペースが続く見通し。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

＜景気見通し＞
　米国経済は、ブッシュ減税延長や給与
税引き下げなどに支えられた個人消費の
増加、新興国向けを中心とした輸出の堅
調を背景に、全体として底堅さを維持す
る見通し。
　もっとも、所得環境の改善が緩慢にと
どまるなか、ガソリン価格上昇による負
担増が個人消費の足かせとなるため、力
強い景気回復は期待し難い状況。結果と
して、２％台半ばの緩やかな成長ペース
が続く見通し。

＜金利見通し＞
　ＦＥＤは、米国債購入計画（ＱＥ２）
を当初想定通り６月末で終了することを
決定。もっとも、景気回復ペースが緩や
かにとどまるなか、超低金利政策の維持
など、引き続き緩和的な政策スタンスを
維持する見込み。
　長期金利は、ＦＥＤによる超低金利政
策の長期化観測などが金利抑制に作用す
る一方、原油価格上昇によるインフレ圧
力の増大や財政リスクへの警戒感など金
利上昇圧力も。ＱＥ２の終了に伴い債券
需給が緩む夏場に、長期金利はレンジを
やや切り上げるとみられるものの、その
後は上下両方向の圧力が併存するなか、
３％台半ばを中心としたレンジでの推移
が続く見込み。

米国経済・物価見通し

米国金利見通し 10年債利回り　 … メイン：レンジ
ドルＬＩＢＯＲ３ヵ月 … メイン中心線：太実線
ＦＦ金利誘導目標 … メイン：太実線、レンジ

3.0

4.0

(四半期は季調済前期比年率、％、％ポイント）

2010年 2011年 2012年 2010年 2011年

７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ (実績） (予測）

実質ＧＤＰ 2.6 3.1 1.8 1.9 2.3 2.5 2.4 2.5 2.9 2.3

個人消費 2.4 4.0 2.2 2.2 2.4 2.5 2.4 2.5 1.7 2.6
住宅投資 ▲ 27.3 3.3 ▲ 3.3 1.2 2.9 3.3 4.1 4.4 ▲ 3.0 ▲ 2.0
設備投資 10.0 7.7 3.4 4.7 5.7 6.8 4.9 6.4 5.7 6.5
在庫投資 1.6 ▲ 3.4 1.2 ▲ 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 1.4 ▲ 0.1
政府支出 3.9 ▲ 1.7 ▲ 5.1 1.4 ▲ 0.2 ▲ 0.7 ▲ 0.3 0.1 1.0 ▲ 0.7
純輸出 ▲ 1.7 3.3 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.1 ▲ 0.0 0.0 ▲ 0.0 ▲ 0.5 0.1

輸出 6.8 8.6 9.2 6.9 7.0 7.9 7.4 7.2 11.7 8.0
輸入 16.8 ▲ 12.6 7.5 6.1 6.6 6.7 5.9 6.2 12.6 5.4

実質最終需要 0.9 6.7 0.6 2.3 2.2 2.4 2.3 2.5 1.4 2.5
消費者物価 1.2 1.3 2.1 2.9 2.8 2.4 1.8 1.7 1.6 2.6

除く食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ 0.9 0.7 1.1 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.0 1.2
予測

（資料）Bureau of Economic Analysis、Bureau of Labor Statistics

（注）在庫投資、純輸出の年間値は前年比寄与度、四半期値は前期比年率寄与度。消費者物価は前年（同期）比。　　　　　　
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FED WATCH

足許のコアＣＰＩは騰勢加速も、金融政策に与える影響は限定的。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

　４月の消費者物価指数は前年比＋3.2％
と、2008年10月以来の高い伸び。変動の大
きいエネルギーや食品価格の上昇が全体を
大きく押し上げる一方、それら品目を除い
たコアベースでも同＋1.3％と、昨年10月
（同＋0.6％）以降、騰勢が加速してお
り、商品価格上昇の影響が物価全般に波及
してきたとの見方が浮上。市場では、ＦＥ
Ｄがインフレリスクへの警戒感を強めるこ
とで、金融政策を引き締めに転じる時期を
早める可能性があるとの観測も。

　そこで、コアＣＰＩの上昇要因を詳しく
みると、大部分が家賃と帰属家賃（家賃を
もとに推計）の上昇に起因。その他の品目
の伸び率は総じて安定しており、帰属家賃
と家賃のウェイトが小さいＰＣＥデフレー
ターでは、コアＣＰＩにみられたような騰
勢加速は確認できず。

　家賃と帰属家賃の上昇は、住宅ローンの
負担に耐え切れなくなった世帯を中心に賃
貸住宅への需要が高まっていることを反
映。もっとも、１～３月期には供給増を主
因に貸家の空室率が前期比で上昇するな
ど、賃貸住宅市場は依然供給過剰感が根強
い状況。このため、家賃の上昇ペースが一
段と加速する公算は小。

　以上を踏まえれば、足許のコアＣＰＩの
騰勢加速がＦＥＤの金融政策決定に与える
影響は限定的と判断。
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(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

欧州経済概説（2011年６月）

１．ユーロ圏景気の現状と展望
【景気の現状】
　ユーロ圏の１～３月期実質ＧＤＰは前期比年率＋3.3％と、前期
　（同＋1.1％）から増勢加速。ドイツ、フランスが牽引。
　・設備稼働率の上昇を受けた設備投資の上昇が寄与した公算。背
　　景には、新興国向けを中心に輸出が堅調なこと。
　・もっとも、ユーロ圏外からの製造業受注が頭打ちとなるなど、
　　輸出の増勢に鈍化の兆し。
　・個人消費は低迷持続。背景には、①インフレ率の上昇を受けた
　　実質購買力の低下、②失業率の高止まりなど、雇用・所得環境
　　の改善の遅れ、等を受けた消費者マインドの改善一服。

【ドイツ経済】
　ドイツの１～３月期実質ＧＤＰは前期比年率＋6.1％と、増勢が
　大幅に加速。
　・前期の寒波の反動で建設投資が大幅に増加したほか、新興国向
　　け輸出の好調を背景に機械投資も堅調に推移したことが主因。
　・もっとも、４～６月期以降は、①ユーロ高による輸出の増勢鈍
　　化、②緊縮財政の本格化と物価上昇による実質可処分所得の減
　　少を受けた個人消費の低迷、を主因に減速の公算。
　・周辺国のドイツ向け輸出の増勢鈍化により、域内景気も全体と
　　してペースダウンする見通し。

【ギリシャ債務問題】
　・財政再建の遅れを背景に、当初支援計画で想定されたギリシャ
　　の2012年からの市場復帰が困難に。
　・返済期限延長や元本削減などの債務再編を行えば、金融システ
　　ム不安や、他の債務国での債務再編を招く恐れ。
　・５月末にはＩＭＦが、ＥＵの追加支援がなければ融資拒否を示
　　唆。これを受け、ＥＵは６月中に追加支援の見込み。
　・追加支援の条件として一段の歳出削減が不可欠となるなか、ギ
　　リシャ景気の長期低迷は不可避。

【景気の見通し】
　・ユーロ圏景気は、①ＰＩＧＳ諸国・主要国の緊縮財政に伴う域
　　内需要の低迷、②既往ユーロ安効果一巡を受けた輸出の増勢鈍
　　化、③インフレ率上昇による実質購買力の低下、などを背景に
　　景気は減速していく見通し。

２．ユーロ圏金利見通し
【金融政策・長期金利】
　・ＥＣＢは、資源価格高を背景にインフレ率が高止まりするな
　　か、７月上旬に追加利上げを行う見込み。
　・独10年国債利回りは、①ギリシャ債務問題を受けた安全資産選
　　好、②緊縮財政等による成長ペースの鈍化、が金利抑制に作用
　　する一方、インフレ懸念やＥＣＢによる利上げ観測が金利押し
　　上げに作用し、３％台前半を中心とした横ばい推移が持続する
　　見通し。

３．英国景気の現状と展望
【景気の現状】
　英国の１～３月期実質ＧＤＰ（一次改定値）は前期比年率＋
　1.9％と、プラス成長に復帰。
　・輸出は新興国向け・米国向けが好調であるものの、主力のＥＵ
　　向けが頭打ち。一方、個人消費は、厳しい雇用・所得環境を背
　　景に低迷が長期化。こうした状況下、設備投資は製造業・サー
　　ビス業ともに減少。

【景気の見通し】
　・英国景気は、①家計のバランスシート調整持続、②緊縮財政の
　　本格化、③インフレ率の高止まりを受けた個人消費の低迷、等
　　を背景に低成長が長期化する見通し。

４．英国金利見通し
【金融政策・長期金利】
　・ＢＯＥは、インフレ率の上振れを警戒しつつも、景気回復を優
　　先させる姿勢を示しており、当面は現行の政策金利水準を継続
　　する見通し。
　・英10年国債利回りは、景気低迷が金利低下圧力として作用する
　　ものの、インフレ懸念や国債需給悪化懸念などの上昇圧力も根
　　強く、３％台半ばを中心とした横ばい推移が持続する見通し。
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欧州経済の現状

ドイツ・フランスが牽引し、１～３月期実質ＧＤＰは前期比年率＋3.3％。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

１～３月期のユーロ圏実質ＧＤＰ
は、ドイツとフランスに牽引されて、
前期比年率＋ 3.3 ％と前 期（ 同＋
1.1％）から増勢加速。

とりわけ、製造業設備稼働率の上昇
を受けた設備投資の増加が寄与した公
算。

＜企業部門＞
設備稼働率上昇の背景は、新興国向

けを中心とする輸出が堅調。もっと
も、輸出に対して先行性のあるユーロ
圏外からの製造業受注は、足許で頭打
ちとなっており、今後、輸出は増勢が
鈍化する見込み。

＜家計部門＞
個人消費は低迷持続。小売売上数量

は、年明け以降、消費者マインドの改
善が一服するのに伴い、増勢が鈍化。
背景には、①インフレ率上昇を受けた
実質購買力の低下、②失業率の高止ま
りなど雇用・所得環境の改善の遅れ、
等が指摘可能。
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トピックス①：ドイツ経済

牽引役のドイツ景気の減速を受けて、周辺国景気も低迷へ。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

ドイツの１～３月期実質ＧＤＰは、前
期比年率＋6.1％と増勢が大幅に加速。前
期の寒波の反動で建設投資が大幅に増加
したほか、設備稼働率の上昇を受けて、
機械投資も堅調に推移。もっとも、今後
ドイツ景気の減速は不可避。

まず、堅調に推移してきた輸出の増勢
が鈍化する公算。背景には、ユーロ高の
進行が指摘可能。ＰＩＧＳ諸国の債務問
題等を受けて、昨年末にかけてユーロ安
が進んだものの、年明け以降はＥＣＢの
利上げ観測を背景に再びユーロ高が進
行。新興国の高成長が続くなか、新興国
向け輸出は底堅く推移し、輸出を下支え
する見込みながら、ユーロ高による輸出
抑制効果により、輸出の増勢鈍化は避け
られない見通し。それに伴い、今期の成
長率上振れの主因となった設備投資も増
勢鈍化の可能性大。

また、個人消費が牽引役となることも
期待薄。雇用は改善しているものの、緊
縮財政の本格化と物価上昇を受けて、実
質可処分所得が頭打ちとなっており、力
強さを欠いた状況が続く見込み。

この結果、外需・内需ともに景気牽引
力は衰える方向。周辺国でもドイツ向け
輸出の増勢鈍化を通じて、景気スローダ
ウンは避けられない公算。
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トピックス②：ギリシャ債務問題

早ければ７月にも資金繰りが困難化する恐れ。６月中に追加支援実施の見込み。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

４月中旬以降、ギリシャの債務再編懸
念が浮上。ギリシャでは、昨年５月の
1,100億ユーロの資金支援に当たって、
2012年からの市場への復帰（調達再開）
を想定。もっとも、財政再建の目処が立
たないなか、その実現が危ぶまれ、2012
～13年で計600臆ユーロの資金をどう調達
するかが喫緊の課題に。

こうした状況に対し、最大の資金拠出国
であるドイツが国内世論の反発に遭い、
追加支援に難色。一方、返済期限延長や
元本削減などの債務再編を行えば、域内
金融機関が少なからぬギリシャ向け与信
を抱えるなか、金融システム不安や他の
債務国の債務再編を招く恐れ。

問題解決に前進がみられないなか、５月
末には、有力な支援主体であるＩＭＦ
が、ＥＵの追加支援がなければ６月に予
定されているギリシャ向け融資を実施し
ない可能性を示唆。ＩＭＦ融資がなけれ
ばギリシャは７月にも債務不履行に陥る
リスクがあり、ＥＵは６月中に追加支援
に踏み切らざるを得ない見通し。

ギリシャへの追加支援が決定されても、
その条件として一段の歳出削減が課され
るのは確実で、若年層を中心に失業率の
さらなる上昇を招く公算。結果として、
景気は長期低迷から抜け出せない見通
し。

ギリシャの資金繰り計画
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英国経済の現状

１～３月期は新興国向け輸出が牽引したものの、内需は引き続き低迷。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

英国の１～３月期実質ＧＤＰ（一次改
定値）は、前期比年率＋1.9％とプラス成
長に復帰。成長率上振れの主因は、好調
な輸出と、内需低迷を受けた輸入の減
少。一方、個人消費・設備投資は減少が
持続。

製造業生産は、回復傾向が持続。背景
は、中国を中心とする新興国向け・米国
向け輸出が増加していること。もっと
も、主力のＥＵ向け輸出は頭打ちとなっ
ており、足許では生産の増勢は鈍化。

一方、個人消費は低迷が長期化。４月
はイースター休暇とロイヤルウェディン
グで祝日が増えたにも関わらず、ＢＲＣ
小売売上高（既存店ベース・３ヵ月移動
平均・前年比）が前年比＋0.1％と低調。

背景として、失業率の高止まり、イン
フレ率上昇を受けた実質賃金の減少等、
厳しい雇用・所得環境が続いていること
が指摘可能。４月の失業率は4.6％と再び
悪化しており、個人消費の低迷は長期化
の見通し。

こうした状況下、設備投資はサービス
業・製造業ともに前期から減少。とりわ
け主力のサービス業で、個人消費の低迷
持続を背景に増加が期待薄であり、設備
投資の低迷も長期化の見込み。

英国の製造業生産と輸出
（季調値）
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欧州経済見通し

緊縮財政に伴う内需低迷、原油価格高騰に伴う所得流出を主因に減速。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

ユーロ圏景気は、新興国向け輸出の増加が引き続き押し上げに作用するものの、①ＰＩＧＳ諸国・主要国の緊縮財政に伴う域
内需要の低迷、②既往ユーロ安効果一巡を受けた輸出の増勢鈍化、③インフレ率上昇による実質購買力の低下、などを背景に減
速していく見通し。

インフレ率は、各国の緊縮財政等を受けた低成長がデフレ圧力として作用するものの、原油価格の高騰と、コアＣＰＩへの二
次的な波及効果を受けて、２％台半ばで高止まりする見通し。

英国景気は、昨年末の寒波の反動で１～３月期の成長率が上振れたものの、基調的な回復力は脆弱であり、先行きも①家計の
バランスシート調整持続、②緊縮財政の本格化、③インフレ率の高止まりを受けた個人消費の低迷、を主因に低成長が長期化す
る見通し。

インフレ率は、原油価格の高騰、付加価値税の引き上げを主因に、当面４％台半ばの高水準で推移する見通し。もっとも、付
加価値税増税の影響が剥落する2012年以降は、２％台後半まで鈍化する見通し。

＜欧州各国経済・物価見通し＞

（前年比、実質ＧＤＰの四半期は季節調整済前期比年率）

2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ （実績） （予測） （予測）

実質ＧＤＰ 1.6 4.0 1.4 1.1 3.3 0.2 0.7 0.6 0.5 1.8 1.5 1.3

消費者物価指数 1.1 1.6 1.7 2.0 2.5 2.5 2.6 2.5 2.3 1.6 2.5 2.0

実質ＧＤＰ 2.1 8.7 3.2 1.5 6.1 0.5 1.0 1.0 0.8 3.5 3.0 1.6

消費者物価指数 0.8 1.0 1.2 1.6 2.2 2.2 2.3 2.3 2.1 1.2 2.3 1.9

実質ＧＤＰ 0.6 2.0 1.7 1.4 3.9 0.3 0.8 0.8 0.7 1.4 1.8 1.3

消費者物価指数 1.5 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1 2.1 2.2 2.1 1.7 2.1 1.7

実質ＧＤＰ 0.8 4.3 2.9 ▲ 1.9 1.9 0.4 0.7 0.6 0.4 1.3 1.0 0.7

消費者物価指数 3.3 3.4 3.1 3.4 4.1 4.4 4.5 4.5 2.8 3.3 4.4 2.5
英国

ドイツ

フランス

ユーロ圏

（予測）
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欧州金利見通し

インフレ率の高止まりにより、ＥＣＢは７月にも追加利上げの見込み。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

ＥＣＢは、資源価格高を背景にインフレ率が高止まりするな
か、７月上旬に追加利上げを行う見込み。

独10年国債利回りは、①ギリシャ債務問題を受けた安全資産
選好、②緊縮財政等による成長ペースの鈍化、が金利抑制に作
用する一方、インフレ懸念やＥＣＢによる利上げ観測が金利押
し上げに作用し、３％台前半を中心とした横ばい推移が持続す
る見通し。

ＢＯＥは、インフレ率の上振れを警戒しつつも、景気回復を
優先させる姿勢を示しており、当面は現行の政策金利水準を継
続する見通し。

英10年国債利回りは、景気低迷が金利低下圧力として作用す
るものの、インフレ懸念や国債需給悪化懸念などの上昇圧力も
根強く、３％台半ばを中心とした横ばい推移が持続する見通
し。
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　ギリシャ追加支援策を巡り、支援策を巡る利害対立からユーロ
諸国・ＥＣＢ・ＩＭＦ間での調整が難航するなか、ギリシャ国債
（10年物）利回りの対独スプレッドは一時14％にまで上昇。
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原油動向①

原油価格：調整一服後は、再び強含み推移となる見通し。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

WTI原油先物価格見通し
（期近物、週平均）
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（資料）Bloomberg L.P.
（年/月）

＜原油市況＞
　５月のＷＴＩ先物は、低調な米景気指標の発表や、先物取引の証拠金引き上げ観測、ＥＣＢによる追加利上げ観測後退を受
けたドル高の進行などから、月初に一時94ドル台まで急落。
　その後、米ミシシッピ川の氾濫が製油所に被害をもたらすとの懸念などで反発する場面もあったものの、月後半にかけて
は、景気指標の強弱や米原油・ガソリン在庫、石油製品出荷の動向等に一喜一憂しつつ、90ドル台後半を中心とした一進一退
の推移に。月末近くには、ドル安の進行を主因に、再び100ドルを上回る水準まで上昇。
　
＜原油価格見通し＞
　ＷＴＩ先物は、①中東・北アフリカ情勢の混乱持続、②米金融緩和政策の長期化観測を背景としたドル安、③新興国の景気
拡大に伴う原油需要の増加、など価格上押し圧力が根強いとみられ、足元の調整一服後は、再び強含み推移となる見通し。
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原油動向②

需給・ドル要因からみた足元の適正価格水準は100ドル程度。

(株)日本総合研究所 海外経済展望 2011年６月

　５月初めの原油価格の急落局面では、過
去最高水準に膨らんでいた投機筋の買いポ
ジションの解消が、価格下落に拍車をかけ
た可能性。実際、投機筋のネットポジショ
ンは、原油価格が90ドル前後で推移してい
た２月中旬以来の水準まで縮小。

　一方、原油市場を取り巻くファンダメン
タルズに大きな変化はみられず。世界の原
油需要および供給とドル名目実効レートを
もとに、ＷＴＩ原油先物価格の適正水準
（四半期平均）を試算すると、足元では１
バレル＝100ドル程度。原油価格が同水準
から大きく下振れて推移する可能性は小。

　また、昨年の原油価格急落局面（１月半
ばおよび５月初め）における投機筋のネッ
トポジションの変化をみると、いずれもポ
ジション調整は１ヵ月程度で終了し、原油
価格は緩やかに反転。今局面においても、
米金融緩和策の長期化や、新興国を中心と
する持続的なエネルギー需要の高まりが予
想されるなかで、投機筋のポジション調整
は一時的なものにとどまる見込み。

　ちなみに、米ＥＩＡの原油需給予測およ
び2000年以降のドル下落ペースの持続を前
提に、先行きの原油価格を試算すると、
2011年は年平均102ドル、12年は同124ドル
程度。

WTI原油先物価格と
投機筋のネットポジション

▲ 100

0

100

200

300

400

2009/1 10/1 11/1

20

40

60

80

100

120
投機筋ネットポジション（左目盛）

WTI原油先物価格（右目盛）

（資料）Bloomberg L.P.、CFTC
（注）建玉単位の｢1枚｣は「1,000ﾊﾞﾚﾙ」。

（千枚） （ドル/バレル）

（年/月）

投機筋のネットポジションの変化と原油価格
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（資料）Boomberg L.P.、米EIA資料をもとに日本総研作成
（注１）推計式は以下の通り（カッコ内はt値）。変数はすべて対数値。
　　　需要、供給は後方4期移動平均。推計期間は1995年1-3月期～
　　　2011年1-3月期。R2=0.94。
　　　　WTI原油先物価格=-21.94+13.40*原油需要-5.59*原油供給
　　　　　　　　　           　  （-14.89）      　  （6.80）             （-2.72）
        　　　      　　　　　   -1.90*ドル名目実効レート
                                                    （-9.19）
（注２）試算値は、2011、12年の年平均値。原油需給は米EIA予測、
　　　ドル実効レートは2000年以降と同ペースのドル安が続くと仮定。
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内外市場動向（2011年５月）

   ﾄﾞﾙ金利 円金利   ﾏﾙｸ金利    為替相場     株式相場 石油 金  CRB

 Fed Fund ﾕｰﾛ･ ﾕｰﾛ･$ 10年 30年 T-Bond 無担 CD ﾕｰﾛ･\ ﾕｰﾛ･\ 円･円 10年 円債 ﾕｰﾛ･ 10年 円/ﾄﾞﾙ       対ﾄﾞﾙ( NY 終値 )   対円( NY 終値 ) 日経平均  NY ﾀﾞｳ NASDAQ (WTI) (COMEX) 商品

   O/N ﾄﾞﾙ 先物 国債 国債 先物 ｺｰﾙ 3M 3M 先物 ｽﾜｯﾌﾟ 国債 先物 ﾏﾙｸ 国債 東京  225種 工業株 先物 先物 指数

終値 実効 3ｶ月 価格 金利 金利 価格  O/N 価格 ５Ｙ 金利 価格 3ｶ月 金利 17:00 円 EUR SFr  STG EUR SFr STG (円) (ﾄﾞﾙ) (ﾄﾞﾙ) ($/B) ($/TO)

2011年 (Mar) (Jun) (Dec) (Jun) (Jun) (Jun)

4/25 0.12 0.10 0.38 99.36 3.36 4.46 121.16 0.063 0.25 0.33 99.68 0.62 1.23 139.63 close 3.26 82.12 81.83 1.4581 0.8812 1.6498 119.31 92.85 135.00 9671.96 12479.88 2825.88 112.28 1509.1 366.56

26 0.10 0.09 0.38 99.38 3.31 4.39 122.05 0.064 0.25 0.33 99.68 0.61 1.22 139.80 1.32 3.25 81.72 81.56 1.4644 0.8752 1.6481 119.42 93.17 134.41 9558.69 12595.37 2847.54 112.21 1503.5 366.19

27 0.10 0.09 0.38 99.36 3.36 4.45 121.12 0.063 0.25 0.33 99.68 0.61 1.22 139.94 1.33 3.29 81.78 82.15 1.4788 0.8746 1.6627 121.47 93.93 136.58 9691.84 12690.96 2869.88 112.76 1517.1 365.82

28 0.09 0.09 0.38 99.40 3.31 4.41 122.04 0.064 0.25 0.33 99.68 0.60 1.20 140.05 1.34 3.26 81.60 81.53 1.4823 0.8737 1.6632 120.83 93.32 135.59 9849.74 12763.31 2872.53 112.86 1531.2 366.31

29 0.10 0.09 0.38 99.39 3.29 4.40 122.12 close close close close close close close 1.35 3.24 close 81.20 1.4806 0.8653 1.6706 120.22 93.85 135.66 close 12810.54 2873.54 113.93 1556.4 370.56

30

5/1

2 0.10 0.09 0.38 99.40 3.28 4.38 122.19 0.062 0.25 0.33 99.68 0.59 1.20 140.10 1.35 3.25 81.51 81.23 1.4830 0.8653 1.6654 120.44 93.88 135.27 10004.20 12807.36 2864.08 113.52 1557.1 368.17

3 0.10 0.09 0.38 99.40 3.25 4.35 123.03 close close close close close close close 1.36 3.28 close 80.94 1.4826 0.8612 1.6487 119.98 93.99 133.44 close 12807.51 2841.62 111.05 1540.4 365.05

4 0.10 0.09 0.38 99.42 3.22 4.32 123.17 close close close close close close close 1.37 3.30 close 80.61 1.4828 0.8617 1.6488 119.57 93.56 132.92 close 12723.58 2828.23 109.24 1515.3 358.63

5 0.10 0.09 0.38 99.42 3.15 4.26 124.09 close close close close close close close 1.38 3.22 close 80.08 1.4540 0.8703 1.6392 116.43 92.00 131.24 close 12584.17 2814.72 99.80 1481.4 341.07

6 0.10 0.09 0.38 99.44 3.15 4.29 124.10 0.063 0.25 0.33 99.69 0.55 1.14 140.75 1.37 3.17 80.41 80.63 1.4319 0.8787 1.6368 115.44 91.73 131.96 9859.20 12638.74 2827.56 97.18 1491.6 337.35

7

8

9 0.10 0.09 0.38 99.46 3.16 4.31 124.14 0.065 0.25 0.33 99.68 0.56 1.14 140.58 1.38 3.10 80.64 80.36 1.4365 0.8717 1.6403 115.41 92.19 131.82 9794.38 12684.68 2843.25 102.55 1503.2 344.10

10 0.09 0.09 0.38 99.43 3.21 4.35 123.28 0.065 0.25 0.33 99.68 0.56 1.14 140.66 1.38 3.12 80.81 80.89 1.4409 0.8798 1.6367 116.54 91.93 132.37 9818.76 12760.36 2871.89 103.88 1516.9 348.57

11 0.08 0.09 0.38 99.46 3.16 4.30 124.13 0.065 0.25 0.33 99.68 0.56 1.13 140.70 1.38 3.13 80.71 81.05 1.4192 0.8877 1.6346 115.04 91.31 132.49 9864.26 12630.03 2845.06 98.21 1501.4 338.10

12 0.10 0.09 0.38 99.46 3.22 4.35 123.26 0.067 0.25 0.33 99.68 0.56 1.11 140.73 1.37 3.11 81.09 80.94 1.4246 0.8841 1.6289 115.31 91.55 131.85 9716.65 12695.92 2863.04 98.97 1506.8 338.56

13 0.10 0.09 0.38 99.45 3.17 4.31 124.14 0.065 0.25 0.33 99.68 0.55 1.12 140.82 1.37 3.08 80.52 80.80 1.4117 0.8928 1.6197 114.05 90.50 130.87 9648.77 12595.75 2828.47 99.65 1493.6 338.53

14

15

16 0.11 0.10 0.38 99.47 3.15 4.27 124.31 0.069 0.25 0.33 99.68 0.56 1.14 140.70 1.38 3.12 80.94 80.79 1.4156 0.8845 1.6192 114.37 91.34 130.81 9558.30 12548.37 2782.31 97.37 1490.6 336.78

17 0.10 0.09 0.38 99.47 3.12 4.23 125.14 0.069 0.25 0.33 99.67 0.57 1.16 140.60 1.38 3.09 81.63 81.42 1.4237 0.8802 1.6252 115.91 92.51 132.31 9567.02 12479.58 2783.21 96.91 1480.0 336.48

18 0.11 0.10 0.38 99.44 3.18 4.29 124.23 0.069 0.25 0.33 99.68 0.57 1.15 140.64 1.38 3.12 81.01 81.67 1.4248 0.8809 1.6167 116.38 92.71 132.05 9662.08 12560.18 2815.00 100.10 1495.8 344.21

19 0.10 0.09 0.38 99.48 3.17 4.30 124.20 0.070 0.25 0.33 99.67 0.57 1.15 140.57 1.38 3.11 81.81 81.61 1.4310 0.8807 1.6236 116.79 92.67 132.51 9620.82 12605.32 2823.31 98.44 1492.4 339.30

20 0.10 0.10 0.38 99.48 3.15 4.30 124.27 0.070 0.25 0.33 99.67 0.55 1.13 140.82 1.39 3.06 81.62 81.71 1.4160 0.8774 1.6230 115.69 93.13 132.65 9607.08 12512.04 2803.32 99.49 1508.9 341.56

21

22 (Jul)

23 0.10 0.10 0.38 99.47 3.13 4.27 125.03 0.069 0.25 0.33 99.68 0.55 1.12 140.79 1.38 3.01 81.42 82.01 1.4048 0.8838 1.6122 115.21 92.79 132.21 9460.63 12381.26 2758.90 97.70 1515.4 336.88

24 0.10 0.10 0.38 99.47 3.11 4.25 125.09 0.094 0.25 0.33 99.68 0.55 1.12 140.82 1.38 3.07 81.83 81.95 1.4100 0.8801 1.6181 115.55 93.11 132.59 9477.17 12356.21 2746.16 99.59 1523.3 339.10

25 0.10 0.09 0.38 99.48 3.13 4.28 125.02 0.078 0.25 0.33 99.67 0.55 1.12 140.89 1.38 3.05 82.09 81.97 1.4088 0.8726 1.6274 115.45 93.94 133.42 9422.88 12394.66 2761.38 101.32 1527.8 344.44

26 0.10 0.09 0.38 99.50 3.06 4.22 125.31 0.072 0.25 0.33 99.67 0.56 1.15 140.60 1.38 3.00 81.93 81.29 1.4144 0.8655 1.6405 114.97 93.92 133.36 9562.05 12402.76 2782.92 100.23 1523.7 343.33

27 0.10 0.10 0.38 99.51 3.07 4.24 125.28 0.069 0.25 0.33 99.67 0.55 1.12 140.88 1.38 2.99 80.99 80.78 1.4319 0.8491 1.6509 115.70 95.15 133.39 9521.94 12441.58 2796.86 100.59 1537.3 346.27

28 (Aug)

29 (Sep)

30 close close 0.38 close 3.07 4.24 close 0.069 0.25 0.33 99.67 0.55 1.12 140.91 1.38 2.98 80.82 80.94 1.4282 0.8522 1.6475 115.59 94.98 133.36 9504.97 close close close close close

31 0.11 0.38 99.51 3.06 4.22 124.27 0.067 0.25 0.33 99.67 0.57 1.15 140.63 1.38 3.02 81.59 81.52 1.4397 0.8539 1.6448 117.37 95.47 134.10 9693.73 12569.79 2835.30 102.70 1536.8 350.06

6/1

2

5月AVG 0.10 0.09 0.38 99.46 3.15 4.29 124.18 0.069 0.25 0.33 99.67 0.56 1.14 140.69 1.38 3.11 81.23 81.15 1.4326 0.8734 1.6340 116.24 92.92 132.59 9650.78 12579.99 2815.08 101.36 1511.4 344.60



内外市場データ（月中平均）

短期金利 ユーロ円(TIBOR） 円・円スワップ 国債 プライムレート 為替相場 日経平均 米国市場 欧州市場
公定歩合 無担O/N ３カ月 ６カ月 ２年 ５年 10年 10年物 短期 長期 ￥／＄ ￥／Eur 株価 ＦＦ O/N ﾕｰﾛ3ヵ月 10年国債 ＮＹダウ ﾕｰﾛ3ヵ月 10年国債
（％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （％） （円） 工業株

07/10 0.75 0.506 0.84 0.91 1.10 1.37 1.83 1.65 1.875 2.45 115.74 164.74 16903.36 4.75 5.15 4.51 13901.28 4.68 4.29

07/11 0.75 0.500 0.85 0.91 1.02 1.27 1.71 1.51 1.875 2.20 111.21 163.28 15543.76 4.50 5.02 4.14 13200.58 4.64 4.10
07/12 0.75 0.497 0.86 0.91 0.97 1.24 1.70 1.53 1.875 2.30 112.34 163.50 15545.07 4.22 5.17 4.09 13406.99 4.85 4.24

08/1 0.75 0.502 0.85 0.89 0.83 1.09 1.60 1.42 1.875 2.10 107.66 158.14 13731.31 3.93 3.93 3.72 12538.12 4.48 4.05

08/2 0.75 0.504 0.85 0.88 0.89 0.96 1.64 1.44 1.875 2.15 107.16 158.18 13547.84 2.97 3.12 3.73 12419.57 4.36 3.96

08/3 0.75 0.511 0.86 0.89 0.92 1.08 1.51 1.30 1.875 2.10 100.79 156.28 12602.93 2.60 2.85 3.48 12193.88 4.60 3.81

08/4 0.75 0.506 0.84 0.88 0.98 1.16 1.59 1.41 1.875 2.10 102.49 161.53 13357.70 2.26 3.02 3.64 12656.63 4.78 4.05

08/5 0.75 0.505 0.84 0.88 1.18 1.47 1.87 1.67 1.875 2.40 104.14 162.05 13995.33 1.99 2.84 3.87 12812.48 4.86 4.20

08/6 0.75 0.509 0.84 0.89 1.30 1.62 1.99 1.75 1.875 2.45 106.90 166.23 14084.60 2.00 2.95 4.08 12056.67 4.94 4.55

08/7 0.75 0.503 0.85 0.90 1.18 1.44 1.82 1.60 1.875 2.40 106.81 168.35 13168.91 2.02 3.00 3.97 11322.38 4.96 4.50

08/8 0.75 0.504 0.85 0.89 1.01 1.26 1.66 1.45 1.875 2.25 109.28 163.75 12989.35 1.99 3.00 3.88 11530.75 4.96 4.22

08/9 0.75 0.495 0.85 0.90 1.05 1.31 1.69 1.48 1.875 2.30 106.75 153.25 12123.53 1.86 3.95 3.68 11114.08 5.02 4.10

08/10 0.50 0.487 0.88 0.91 1.02 1.27 1.55 1.50 1.875 2.35 100.33 133.49 9117.03 1.01 5.31 3.78 9176.71 5.11 3.90

08/11 0.50 0.301 0.82 0.86 0.89 1.13 1.48 1.46 1.675 2.40 96.81 123.25 8531.45 0.39 3.11 3.46 8614.55 4.23 3.57
08/12 0.30 0.211 0.86 0.88 0.85 1.02 1.32 1.31 1.675 2.40 91.28 122.79 8463.62 0.17 2.47 2.40 8595.56 3.29 3.06

09/1 0.30 0.120 0.73 0.78 0.75 0.94 1.26 1.25 1.475 2.25 90.41 119.68 8331.49 0.15 1.73 2.47 8396.20 2.45 3.09

09/2 0.30 0.111 0.71 0.77 0.72 0.89 1.19 1.29 1.475 2.25 92.50 118.33 7694.78 0.22 1.65 2.85 7749.01 1.96 3.17

09/3 0.30 0.100 0.68 0.75 0.74 0.91 1.25 1.30 1.475 2.25 97.87 127.44 7764.58 0.18 1.62 2.80 7235.47 1.63 3.06

09/4 0.30 0.104 0.62 0.72 0.75 0.99 1.39 1.44 1.475 2.30 99.00 130.50 8767.96 0.15 1.49 2.90 7992.12 1.42 3.19

09/5 0.30 0.102 0.58 0.70 0.69 0.94 1.36 1.44 1.475 2.10 96.30 131.92 9304.43 0.17 1.23 3.30 8398.37 1.28 3.42

09/6 0.30 0.104 0.56 0.68 0.68 0.92 1.41 1.47 1.475 2.10 96.52 135.46 9810.31 0.21 1.07 3.70 8593.00 1.23 3.55

09/7 0.30 0.102 0.56 0.67 0.62 0.86 1.37 1.34 1.475 1.90 94.50 133.00 9691.12 0.16 0.91 3.53 8679.75 0.95 3.36

09/8 0.30 0.106 0.55 0.66 0.60 0.88 1.46 1.37 1.475 1.95 94.84 135.40 10430.35 0.16 0.69 3.57 9375.06 0.83 3.33

09/9 0.30 0.102 0.53 0.65 0.56 0.83 1.41 1.31 1.475 1.80 91.49 132.80 10302.87 0.15 0.53 3.39 9634.97 0.73 3.29

09/10 0.30 0.106 0.53 0.64 0.58 0.86 1.47 1.33 1.475 1.70 90.29 133.87 10066.24 0.12 0.49 3.36 9857.34 0.69 3.23

09/11 0.30 0.105 0.52 0.63 0.56 0.83 1.48 1.35 1.475 1.85 89.19 132.98 9640.99 0.12 0.45 3.38 10227.55 0.67 3.28
09/12 0.30 0.101 0.47 0.59 0.48 0.71 1.39 1.26 1.475 1.65 89.55 130.95 10169.01 0.12 0.45 3.59 10433.44 0.67 3.23

10/1 0.30 0.096 0.45 0.57 0.48 0.72 1.42 1.33 1.475 1.65 91.16 130.30 10661.62 0.12 0.43 3.71 10471.24 0.63 3.29

10/2 0.30 0.101 0.44 0.56 0.47 0.72 1.41 1.33 1.475 1.65 90.28 123.58 10175.13 0.13 0.40 3.68 10214.51 0.60 3.19

10/3 0.30 0.097 0.44 0.55 0.46 0.71 1.40 1.34 1.475 1.60 90.52 122.96 10671.49 0.16 0.40 3.71 10677.52 0.59 3.13

10/4 0.30 0.093 0.41 0.52 0.47 0.72 1.40 1.35 1.475 1.65 93.38 125.57 11139.77 0.20 0.40 3.82 11052.15 0.59 3.09

10/5 0.30 0.091 0.39 0.50 0.48 0.69 1.34 1.27 1.475 1.60 91.74 114.68 10103.98 0.20 0.49 3.40 10500.19 0.63 2.80

10/6 0.30 0.095 0.39 0.50 0.47 0.65 1.27 1.20 1.475 1.45 90.92 110.99 9786.05 0.18 0.61 3.19 10159.25 0.66 2.63

10/7 0.30 0.094 0.37 0.49 0.45 0.59 1.16 1.09 1.475 1.45 87.72 111.81 9456.84 0.18 0.61 2.98 10222.24 0.79 2.65

10/8 0.30 0.095 0.37 0.49 0.43 0.54 1.04 0.98 1.475 1.45 85.47 110.36 9268.24 0.19 0.51 2.68 10350.40 0.83 2.37

10/9 0.30 0.090 0.36 0.47 0.41 0.55 1.13 1.06 1.475 1.45 84.38 109.94 9346.72 0.20 0.43 2.64 10598.07 0.83 2.34

10/10 0.30 0.091 0.34 0.45 0.38 0.47 0.97 0.89 1.475 1.30 81.87 113.65 9455.09 0.19 0.40 2.51 11044.49 0.94 2.37

10/11 0.30 0.091 0.34 0.45 0.40 0.55 1.12 1.05 1.475 1.40 82.48 112.64 9797.18 0.20 0.40 2.75 11198.31 0.98 2.56
10/12 0.30 0.087 0.34 0.45 0.41 0.64 1.27 1.19 1.475 1.60 83.41 110.28 10254.46 0.18 0.39 3.28 11465.26 0.95 2.96

11/1 0.30 0.085 0.34 0.45 0.41 0.64 1.27 1.21 1.475 1.50 82.63 110.53 10449.53 0.17 0.39 3.36 11802.37 0.95 3.05

11/2 0.30 0.093 0.34 0.45 0.43 0.71 1.34 1.28 1.475 1.65 82.53 112.70 10622.27 0.16 0.41 3.56 12190.00 1.04 3.23

11/3 0.30 0.085 0.34 0.45 0.40 0.64 1.29 1.25 1.475 1.60 81.79 114.48 9852.45 0.14 0.42 3.40 12081.48 1.13 3.25

11/4 0.30 0.062 0.33 0.44 0.39 0.65 1.32 1.27 1.475 1.70 83.35 120.34 9644.63 0.10 0.40 3.43 12434.88 1.27 3.35
11/5 0.30 0.069 0.33 0.44 0.37 0.56 1.19 1.14 1.475 1.55 81.23 116.03 9650.78 0.09 0.38 3.15 12579.99 1.38 3.11

（注）公定歩合とプライムレートは月末値。
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