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【海外株式市場】 ～独ＺＥＷ、Ｍ＆Ａ期待～ 

19日の米国株式市場、ＮＹダウ平均株価は続伸。前日比＋53.91㌦の14035.67㌦で取引を終了。独経済指標

が好感された事に加えて、事務用品販売大手２社の合併交渉が進んでいるとの報道を手掛かりに、Ｍ＆Ａが

活発化するとの思惑から買いが優勢となった。 

２月独ＺＥＷ景況感指数（半年後の景況感）は＋48.2と市場予想（＋35.0）を上回ると共に前月（＋31.5）

から大幅に改善し、2010年４月以来の高水準となった（下図）。足元ではユーロ高が懸念されているものの、

世界経済の回復期待を背景に先行き期待感が一段と高まった模様。 

２月米ＮＡＨＢ住宅市場指数は46と市場予想（48）と下回ると共に前月（47）から悪化。 
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独ＺＥＷ 景況感指数

（備考）Bloombergにより作成。

16:20 現在

＜主要株価指数＞

終値 前日比
日経平均株価 11468.28 円 95.94 円
ＴＯＰＩＸ 973.7 pt 10.09 pt
ＮＹダウ 14,035.67 ㌦ 53.91 ㌦
ＤＡＸ（独） 7,752.45 ㌦ 123.72 ㌦
ＦＴ100（英） 6,379.07 pt 60.88 pt
ＣＡＣ(仏） 3,735.82 pt 68.78 pt
上海総合※ 2,397.18 pt 14.264 pt
＜外国為替＞※

93.26 円 ▲ 0.32 円
125.18 円 ▲ 0.10 円
1.3423 ㌦ 0.004 ㌦

＜長期金利＞※
日本 0.740 ％ 0.005 ％
アメリカ 2.028 ％ 0.026 ％
イギリス 2.182 ％ ▲ 0.011 ％
ドイツ 1.622 ％ ▲ 0.030 ％
フランス 2.260 ％ ▲ 0.018 ％
イタリア 4.397 ％ 0.015 ％
スペイン 5.201 ％ 0.008 ％
オーストラリア 3.587 ％ 0.065 ％
＜商品＞
ＮＹ原油 96.66 ㌦ 0.80 ㌦
ＮＹ金 1603.60 ㌦ ▲ 5.20 ㌦

※は右上記載時刻における直近値。図中の点線は前日終値。

(出所）Bloomberg
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【外国為替相場・債券市場】 ～総裁人事報道に翻弄される日々～ 

19-20日の外国為替市場では、19日海外時間にユーロがドルに対して買われた他、20日の日本時間早朝には

円がドルやユーロに対して売られた。海外時間のユーロ買いは独ＺＥＷ景況感指数の改善が背景。日本時間

早朝の円売りは、「日銀総裁候補から武藤氏が外れた」と読売新聞が報じたことが背景。「武藤氏＝円高」

「岩田（一）氏＝円安」というフレームが浸透しており、日銀総裁人事を巡る報道に翻弄される展開が続い

ている。もっとも、市場参加者が相次ぐ総裁人事関連の報道に嫌気がさしているのも事実であり、今後、報

道に関する感応度は逓減しよう。また、日本の１月貿易赤字（１兆6294億円）が単月で過去最大を記録した

事も材料視され、一時的に円が売られた。ただし、貿易赤字拡大は通貨安の初期段階で観測される所謂「Ｊ

カーブ効果」が影響していると考えられ、本質的な円安要因とは言えない。 

 

【国内株式市場】 ～追加的な買い材料に乏しい～  

20日の東京株式市場、日経平均株価は反発。前日比＋95.94円の11468.28円で取引を終了。前日の欧米市場

が総じてリスク選好に傾斜した流れを引き継いだことに加え、日本時間早朝の為替円安を好感する展開とな

った。また、貿易統計で示された輸出金額のプラス確保も材料視された。もっとも、日経平均株価が節目と

なる11500円台を回復した後は、追加的な買い材料に乏しく伸び悩んだ。これまで、日本株はシクリカルな位

置付けとして世界景気の回復を敏感に反映してきた事から、円安・株高を加速させるには、それなりにイン

パクトのある材料が必要となろう。 

 

【注目点】 ～貿易統計はポジティブ、円安効果現る～ 

１月貿易統計は、輸出金額が前年比＋6.4％、輸入金額が同7.3％と輸出入共に前月から加速、輸出金額は

12年５月以来のプラス確保となった（左下図）。輸出数量は前年比▲6.0％とマイナス圏での推移が継続して

いるものの、今次局面の円安が輸出価格上昇（同＋13.1％）を通じて輸出金額を押し上げている。また、輸

出金額は季節調整値でみても前月比＋3.6％と３ヶ月連続で増加している。１月貿易統計における輸出は中華

圏旧正月の影響（12年：１/22-28、13年：２/９-２/15）から、実勢より強めの数字が出ている可能性が高く、

実勢を正確に把握するには２月実績を見極める必要があるものの、既に発表された中国ＰＭＩや米ＩＳＭ製

造業景況指数が輸出環境改善を示唆しており、当面は底堅い動きが見込まれる。世界経済の持ち直しと円安

を背景に、輸出数量が明確な増加基調を辿るには尚時間を要すると思われるが、足もとの輸出物価上昇は、

既に輸出企業の採算改善を通じ日本経済広範に恩恵を及ぼしたものと考えられる（右下図）。 

超円高期を経た産業構造の変化や貿易赤字定着の観点から、円安のデメリットを主張する向きも多いが、

輸出入における波及効果の違いから、円安がマイナスに作用する可能性は低い。特に、「貿易赤字なので円

高が有利」といった主張は、通貨安による輸出数量増というパスを軽視しており、受け入れ難い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【ＮＹダウ・日経平均株価予想レンジ（５営業日内）】 

ＮＹダウ 13700～14250㌦  日経平均株価 11000～11700円   
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(備考)Bloombergにより作成。
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輸出物価（円ベース）と名目実効為替レート

(出所)日本銀行、Bloombergにより作成。輸出物価は円ベース。

(名目実効為替)


