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大和証券投資信託委託株式会社

2011年11月28日

＜混迷が続く欧州債務問題＞

10月26日（現地、以下同様）のEU・ユーロ圏首脳会議で、欧州債務問題解決のための「包括戦略」が合

意されたのも束の間、ギリシャ、イタリアにおける政治情勢の混乱を契機に、周辺国の国債利回りが再び

大幅に上昇しています。ギリシャではパパデモス氏（前ECB（欧州中央銀行）副総裁）、イタリアではモ

ンティ氏（元欧州委員会委員）らの「テクノクラート」が新首相に就任し、今後の改革に期待がかかりますが、

11月に入りユーロ圏の債券市場は、損失拡大を懸念する機関投資家が、保有する周辺国国債の売却を

積極化しており、売りが売りを呼ぶ展開の中、最早、個別国の事情を超えて、ドイツ以外のユーロ加盟国

のほぼ全ての国の国債利回りが大きく上昇しています。

10月26日の首脳会議から1カ月余りを経過しましたが、「包括戦略」の実施への具体的な進展が認めら

れない上、支援実施に関して、ドイツの硬直的な姿勢にも変化が見られないことから、市場の一部には

ユーロ存続への疑念すら浮上しています。しかし、ユーロからの離脱やユーロの解体は、ユーロ圏の全て

の国に甚大なコストをもたらすと考えられることから、近い将来の現実的な選択肢とは思えません。例えば、

ドイツがユーロから離脱すれば、ドイツの輸出企業は極端な自国通貨高で競争力が大幅に削がれること

になると思われます。

11月23日に実施されたドイツ国債の入札では、応札額が募集額を下回る波乱が生じました。欧州債務

危機の余波がいよいよドイツにも飛び火し、ユーロからの資本逃避の様相すら帯びつつあることがうかが

えます。ユーロ圏の銀行は信用不安から資金調達難に直面しており、資金調達におけるECBへの依存度

を高めつつ、リスク資産の圧縮と手元資金の確保を最優先しているのが実情です。財政引き締めと信用

収縮の同時進行が景気を一段と悪化させ、それが再び財政・金融の問題に転化する負の連鎖にユーロ

圏は陥っています。欧州委員会は「秋季経済見通し」で2012年のユーロ圏の経済成長率を前年比0.5%と、

「春季経済見通し」での同1.8%から大幅に下方修正しました。

＜期待されるECB・IMFの対応＞

しかし、危機がこれ程までに深刻化した現状は、逆説的ながら、抜本的解決への政策対応がそれだけ

近づいていることも意味します。問題解決の難点となっているドイツのECBやEFSF（欧州金融安定基金）

の役割に係る硬直的な姿勢も、今後は軟化していくものと思われます。ECBについては流動性供給や債

券市場への介入の一段の積極化が期待されます。また、欧州債務危機が投資家のリスク回避姿勢を通じ

て、世界の金融・証券市場に様々な影響を及ぼしている現状に鑑みれば、当面の最大の懸案事項であ

るイタリアへの金融支援を前提に、機能が拡充されたEFSFを本格稼動させる目的で、IMF（国際通貨基

金）の関与拡大も期待されます。実際、IMFは新たな信用供与枠を創設しましたし、IMFの融資能力増強

の動きも再三報じられています。欧州債務危機の根本的な解決にはユーロ圏の財政統合などが考えられ

ますが、それには長期的な議論が必要であるとして、足元では投資家の不安心理の増幅が実態以上に

状況を悪化している可能性に鑑みれば、12月8日のECB理事会や9日の欧州首脳会議での対応次第で、

状況の好転も想定されます。

欧州債務問題の最近の動向について
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お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支
店担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.20750％

（但し、最低 2,625 円）の委託手数料（税込）が必要となります。また、外国

株式等の外国取引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあり
ます。また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変

動等による損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委
託保証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行

うことができることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそ

れがあります。 

 債券を当社との相対取引によりお買付けいただく場合は、購入対価のみお支払
いいただきます。円貨建て債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、損

失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、金利水準の変動に加え、為替

相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。また、債券の発行者また

は元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およびそれらに関する外

部評価の変化等により、損失を生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および
信託報酬等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等には価格の変

動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券
等書面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の
開示が行われていないものもあります。 

 

 

 

商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、社団法人日本証券投資顧問業協会、社団法人金融先物取引業協会、 
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