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✔✔ 外国為替市場外国為替市場

※各為替レートの2015年末の終値を100として指数化しています。※週次データを用いています。 
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◎おもな出来事 
・経済指標：10～12月期実質GDP成長率は、日本（速報値）はプラス成長となったもの

の市場予想を下回り、ユーロ圏（改定値）は速報値から小幅に下方修正された。米国で

は、1月の消費者物価指数（前年比）が2012年以来の大幅な上昇となり、小売売上高は

市場予想を上回る伸びとなった。中国では、1月の消費者物価指数（前年比）が2014年

以来の大幅な上昇となった。1月の中国・人民元建て新規融資は前月から大幅に増加

した。・中央銀行：FRB議長は議会証言で米国景気に対する明るい見方を示し、金融政

策に関しては遅すぎる利上げは賢明ではないとした上で年内数回の利上げが適切と

発言した。また、金融規制を見直す大統領令の原則については同意するが、これまで

の規制強化においても民間融資は堅調と指摘した。インドネシアでは政策金利が据え

置かれた。 

✔外国為替相場の動き 
FRB議長の議会証言の内容を受けて、投資家の間では米国景気に対する楽観的な見

方に加えて米国における早期の利上げ観測が広がった。週半ばにかけてはこのことを

受けて、米国・ドルは日本・円に対して上昇。その後は、米国閣僚人事やフランス大統

領選挙を巡る不透明感から、主要国通貨は日本・円に対して小安くなった 

○ 南アフリカ・ランドは10～12月の失業率が市場予想を下回り、前期から低下したこと 

  から上昇 
2017年 

2017年 

1月 

2016年 

2016年 

1月 

祝日等で休場等の場合には、前営業日の数値を記載 
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2015年末比

国 株価指数 騰落率（※） 騰落率

日本 日経平均株価

東証株価指数（TOPIX）

JASDAQ INDEX

米国 ダウ工業株30種平均

S&P500

カナダ S&Pトロント総合指数

英国 FTSE100

ドイツ DAX

フランス CAC40

イタリア FTSE MIB

オーストラリア S&P/ASX200指数

中国 上海総合指数

韓国 韓国総合株価指数

香港 ハンセン指数

台湾 台湾加権指数

インド S&P BSE SENSEX

ロシア RTS指数（ドル建て）

トルコ

ブラジル ボベスパ指数

メキシコ ボルサ指数（IPC）

南アフリカ FTSE/JSE 全株指数

9.63%1.49%

9.00%

23.85%イスタンブール100種指数

欧
州
ほ
か

1.51%

0.17%

9.44%

0.97%

ナスダック総合株価指数

3.02%

15.03%

0.81%

マーケットの動き

9.67%

6.08%ア
ジ
ア

そ
の
他
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✔✔ 株式市場株式市場

日経平均株価、東証株価指数、JASDAQ INDEX、ダウ工業株30種平均、S&P500及びS&Pトロント総合指数及び

S&P/ASX200指数、ナスダック指数、FTSE100及びFTSE MIB及びFTSE/JSE 全株指数、DAX、CAC40、上海総合指数、韓国

総合株価指数、ハンセン指数、台湾加権指数、S&P BSE SENSEX、RTS指数、ISEナショナル100指数、ボベスパ指数、ボル

サ指数に関する著作権等の知的財産権、その他一切の権利はそれぞれ、日本経済新聞社、株式会社東京証券取引所、

S&P Dow Jones Indices LLC、スタンダード･アンド･プアーズファイナンシャル サービシーズエル エル シー、The NASDAQ 

OMX Group, Inc.、FTSE社、ドイツ証券取引所、ユーロネクスト、上海証券取引所、韓国取引所、Hang Seng Indexes Company 

Limited、台湾証券取引所、ボンベイ証券取引所、ロシア取引システム、イスタンブール証券取引所、サンパウロ証券取引所、

メキシコ取引所に帰属します。 

※各株価指数を2015年末の終値を100として 

  指数化しています。 

※週次データを用いています。  

※出所Bloomberg 

主な株価指数の主な株価指数の推移推移

1月 

祝日等で休場等の場合には、前営業日との比較を記載 

米国 

（ダウ工業株30種平均） 

ブラジル 

（ボベスパ指数） 

日本 

（ＴＯＰＩＸ） 

メキシコ 

（ボルサ指数） 

ドイツ 

（ＤＡＸ） 

ロシア 

（ＲＴＳ指数（ドル建て）） 

4月 7月 10月 世界の株式相場は週半ばにかけて、FRB議長が米国景気に対する明るい見方を示した

ことが支援材料となり、概ね上昇 

○ 欧州ではフランス大統領選挙など政治に対する懸念が株式相場の重しとなり、小幅 

  の上昇にとどまる 

○ 香港では中国本土の大手銀行株が堅調に推移した。一方、中国では金融引き締め 

  に対する懸念が株式相場の重しとなり、小幅の上昇にとどまる 

○ ブラジルでは、鉄鉱石価格の上昇や良好な企業業績を好感し、上昇 

2017年 
1月 

2016年 

南アフリカ 

（FTSE/JSE全株指数） 

トルコ 

（ISEナショナル100指数） 

※騰落率は前回基準日と今回基準日の各株価指数を比較しています。 
中国 

（上海総合指数） 
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国 2月17日 前回基準日 差

日本

米国

ドイツ

英国

カナダ

オーストラリア

ニュージーランド

ブラジル

メキシコ

トルコ

南アフリカ
インドネシア

2月17日 前回基準日 騰落率

○　ＲＥＩＴ

  東証REIT指数

　S&P先進国REIT指数（ドルベース）

○　商品

　WTI原油先物価格（期近物）
　トムソン・ロイター/ジェフリーズCRB指数

　ニューヨーク金先物（4月限月）

※

今週の主な予定（いずれも現地日付、中央銀行は金融政策発表日）

+0.131%

±0.00%

8.00%

-0.045%

+0.014%

+0.107%

-0.018%

2.408%

±0.00%

2.696%

1.211%

53.40 53.86

13.00%

±0.00%

2.416%

0.302%

0.094%

主
要
国

1.256%

2.803%

1239.10 1235.90 +0.26%

192.12 194.04 -0.99%

-0.85%

1794.51 1808.64

257.74 257.45

-0.78%

+0.11%

+0.008%

+0.002%

2017年2月20日

1.697%1.711%

東証REIT指数、S&P先進国REIT指数、WTI、トムソン・ロイター/ジェフリーズCRB指数に関する著作権等の知的財産権、その他

一切の権利はそれぞれ株式会社東京証券取引所、スタンダード･アンド･プアーズファイナンシャル サービシーズエル エル シー、

ニューヨーク商業取引所、Thomson Reuters、Jefferies Financial Products,LLCに帰属します。

0.092%

0.320%

3.329%

8.00%

13.00%

4.75% ±0.00%4.75%

3.198%

7.00%

6.25% 6.25%

±0.00%7.00%

新
興
国
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インドネシア（政策金利※） 

✔✔ REITREIT、商品市況、商品市況

✔✔ 金利金利

※各指数は、2015年末の終値を100として指数化しています。※週次データを用いています。※出所Bloomberg 
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WTI原油先物価格（期近物） 

ロイター・ジェフリーズ 

ＣＲＢ指数 

ニューヨーク金先物 

※出所Bloomberg 

主要国および新興国の主要国および新興国の金利の金利の推移推移

1月 1月 

1月 1月 

祝日等で休場等の場合には、前営業日の数値を記載 

年
国
債
利
回
り
 

政
策
金
利
 

祝日等で休場等の場合には、前営業日の数値を記載 ※週末終値のデータを用いています。 

4月 4月 

4月 4月 

7月 7月 

7月 7月 

10月 10月 

10月 10月 

○ 主な経済指標 

  ・21日：製造業PMI(ユーロ圏） 

  ・22日：1月中古住宅販売件数（米国）、2月Ifo企業景況感指数（ドイツ） 

○ 中央銀行 

  ・22日：ブラジル 

○ その他 

  ・22日：FOMC議事録（2月1日分） 

2017年 2017年 

2017年 2017年 

1月 1月 

1月 1月 

2016年 2016年 

2016年 2016年 

10 

※インドネシアの政策金利は2016年8月19日以降、7日物リバースレポ金利を使用しています。 
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図表1 図表2 

図表3 

図表9 

図表4 

図表5 

図表7 
図表8 

図表6 

○ 日本経済(2)  ～GDP成長率とファンダメンタルズの変化、今後の推移 
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図表12 
図表10 図表11 

○ 日本経済  ～GDP成長率とファンダメンタルズの変化、今後の推移 

経済成長率： 
10～12月期経済成長率（速報値）が公表された。成長率は前期比+1.0％（前期比年率）となり、4四半期連続で
1％以上の成長となった。今期は個人消費が鈍化したが純輸出（輸出-輸入）、設備投資が支えた一方で公的固
定資本形成が不振となっている（図表1）。 
個別構成要素の検証： 
・個人消費：10～12月期（速報値）では鈍化が確認されたが、雇用者報酬でも頭打ち感がみられ、ある程度整合
的といえる。政府からの賃上げ圧力はあるものの企業収益がベースとなることを考えれば動向は不透明である。
連合では少子高齢化社会において「一人当たりの生産性向上と企業収益の拡大を実現し、それを雇用の安定・
拡大と社員の処遇改善へとつなげていく」（経団連「2017年版経営労働政策特別委員会報告」に対する 連合見
解）とあるが、生産性の向上が思うように図られていないことや企業収益の伸び悩む中、法人企業統計における
人件費等の上昇による利益剰余金の減少もみられている（図表2、3）。 
・輸出、海外所得：景気が底堅いため輸入も増加しているが、それを上回る輸出の増加があり純輸出の増加と
なった。商取引であるため円安の進行があっても短期では金額ベースの増加にとどまるとみられることから、こ
の先も2000年代半ば頃までと同様に増加が続くとは思えない。円高による輸出競争力の低下を回避するため、
また人件費などコスト抑制のため国内企業は生産拠点の海外移転を活発化させたが、海外現法の有形固定資
産残高の変化からみると世界景気の鈍化も加わったことで、この動きもピークアウトしたようにみえる。ただ先進
国を中心に世界景気も上向いていることから、日本企業の生産拠点の移転、海外からの収入は貿易収支よりも
一次所得中心、といった流れは変わらないと思われる。自国への送金時には為替レートの影響を受けることに
なるなど、海外移転は定着したが依然日本企業は為替変動の影響を受け続けている（図表4、5）。 

 
右に続く 

 

・設備投資：GDP比率でみると近年その振幅が縮小している。特に2011年の震災がもたらした日本経済への負
の影響と長期化している量的金融緩和が景気循環の平準化や経済成長のダイナミズムを失速させているように
みえる。民間設備投資は下方トレンドを伴った循環となっている。また公的固定資本形成も低下しており、資本
投資の不足は経済成長率の下方シフトの一因となっている。政府債務残高の増加により今後も公的固定資本
形成の増額は見込みにくい。一方で政府消費支出の増加が固定資本の代替としてGDPを下支えしていることも
挙げられる（図表6、7、8）。 
日本経済の現状評価： 
日本経済の潜在成長率の低下が意識され始めて久しい。日銀試算によればマイナスの需給ギャップ（デフレ
ギャップ）の要因の中で資本投入ギャップのマイナスがこのところ目立っている。低調な設備投資、固定資本形
成の影響が現れている。デフレギャップの縮小はみられるが、潜在成長率（日銀試算で2016年1～6月0.2％程
度）の低下による縮小であるため、潜在成長率の底上げは必要と思われる。GDP統計では捕捉しきれない海外
所得を加えたGNI（国民総所得）でみると、2006年の水準を上回る回復となっており、デフレ状態からは脱してい
るとみられる（図表9、10）。 
金融政策の現状： 
日銀の国債買い入れによる量的緩和、マイナス金利政策導入、イールドカーブコントロールなどの非伝統的金
融政策を受けて長期金利は異常な低水準に抑え込まれている。ストック指標（個人金融資産残高）を用いた長
期金利推計値は足元での説明力低下など、金融政策効果が顕著にみられる。これまで実質金利は長期間にわ
たり名目金利を上回ることが多く、需給ギャップから試算した均衡利子率は長期間にわたり実質金利以下で推
移していたが、最近では接近しつつある。実質金利にも政策効果の発現が認められているが、安定的な物価上
昇の気配や潜在成長率の底上げがみえてこない限り、日銀の非伝統的金融緩和策はしばらく続きそうである
（図表11、12）。 
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