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Market Flash  
 

実は日銀に優しい原油価格下落  
2015年８月18日(火) 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主任エコノミスト 藤代 宏一 
TEL 03-5221-4523 

【海外経済指標他】～ＮＹ連銀指数：驚くほど弱い～ 

・８月ＮＹ連銀製造業景況指数は▲14.92と市場予想（＋4.5）に反して急落。2009年４月以来の低水準に落

ち込み、ＩＳＭ換算でも45.1と７月の49.9から大幅下落。８月の地区連銀サーベイ第１弾は失望的な結果

になった。内訳は出荷（＋7.88→▲13.79）、新規受注（▲3.5→▲15.7）が異例の落ち込みを記録したほ

か、雇用（＋3.19→＋1.82）も僅かに軟化。その他では入荷遅延（０→▲4.55）と在庫（▲8.52→▲17.27）

が指数下押しに寄与。ＵＳＤ高、原油安が製造業セクターに打撃となっているのは事実だろうが、それに

しても突然ここまで弱い数値がでると統計の信頼性（サンプル・季節調整）を疑いたくなる。原油価格再

下落の影響は原油生産の盛んな地域を内包するダラス連銀調査、カンザスシティ連銀調査で確認する必要

があるだろう。 

・８月ＮＡＨＢ住宅市場指数は61と市場予想に一致して７月から１ptの改善を確認。内訳は現況（65→66）、

購入見込み客（43→45）が改善し、期待（70）も2005年９月以来の高水準を維持した。地域別では北東部

で軟化がみられたものの、その他地域の改善が補った。住宅セクターの好調持続を強く示唆しており、目

先的に販売・着工は共に一段の増加が見込まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・７月ユーロ圏貿易収支（季節調整済）は2185億ユーロと過去最高水準を維持。輸出が前月比＋1.4％と過去

６ヶ月で４回増加、輸入の伸びを安定的に上回っている。理論上はＥＵＲ高要因だが、貿易収支との関係

は不明確であるほか、結果に対する原因の時間的先行性も見出すことは難しく、為替に影響はないと見ら

れる。 
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(備考Thomson Reutersにより作成
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【海外株式市場・外国為替相場・債券市場】 

・前日の米国株は米住宅指標を好感して上昇。もっとも相場は閑散で商いも薄く動意に乏しかった。欧州株

も区々。 

・前日のＧ10 通貨はEUR、GBPが売られた一方、USD、JPYは小動きで動意に乏しい展開。EUR/USDは1.10を割

れた一方、USD/JPYは124半ばを一進一退。 

・前日の米10年金利は2.168％（▲3.0bp）で引け。当初、動意に乏しかった米債はNY連銀指数に反応してラ

リー。欧州債は総じて堅調。米債ラリーに追随して独10年金利が0.627％（▲3.4bp）で引けたほか、イタ

リア（1.762％、▲5.2bp）、スペイン（1.940％、▲7.1bp）も金利低下。なお、独10年金利はＱＱＥ発動

前後の日10年金利と相似形を辿っており、金利低下トレンドに回帰している。 

【国内株式市場・経済指標他】 

・日本株は米株高に追随して小幅高で寄り付いた後、前引け間際にマイナス転化。 

・19日発表の貿易統計、弊社は輸出金額を前年比＋7.7％、輸入金額を前年比▲6.0％と予想。貿易収支(原数

値)は604億円の赤字、季節調整値では2100億円程度の赤字となる見込みで改善傾向が続こう。物価変動の

影響を除いた実質輸出は１％程度の伸びを見込むが、４-６月期の落ち込みの一部を取り戻すに過ぎず、好

調とは言い難い。ただし、ＰＭＩ新規輸出受注と比較して実質輸出の弱さが際立っていたことを踏まえる

と、先行きのダウンサイドリスクは限定的で寧ろモメンタム好転が見込まれる。８月ＰＭＩが輸出再加速

シナリオをサポートできるかにも注目（21日発表）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【注目点】 

・昨日のＧＤＰ統計を受けて政策期待および追加緩和期待が高まりそうだ。政府サイドからは既に本田内閣

官房参与が「来週17日に発表される４-６月期国内総生産（ＧＤＰ）でマイナス成長が明らかになれば、３

兆円を上回る新たな景気対策が必要」（8/11付け、ＷＳＪ）との認識を示しており、“消費増税による景

気回復頓挫”という事実を避けたい政府は参与の意見に耳を傾け易くなるだろう。今後発表される２次速

報値でＧＤＰが下方修正されるようなことがあれば補正予算に対する期待が高まるだろう。また、夏休み

明け後の安倍首相の発言にも注目。追加の景気対策を示唆するようなことがあれば、日本株は建設・不動

産株を中心にポジティブだろう。 

・問題は日銀の追加緩和。４-６月期ＧＤＰがマイナス成長になったことで日銀の2015年度の成長率見通しは

下方修正が必至の状況。成長率見通し下方修正とセットで追加緩和も十分に考えられるのだが、足元では

東大日次物価指数が上昇基調を強めているほか、名目賃金が上昇基調にあるなど黒田総裁の言うところの

「前向きなメカニズム」が働いており、この点を重視すれば日銀が動く必要性に乏しい。また、原油価格

再下落も日銀にとってはある意味ポジティブだ。物価目標達成時期が後ずれさせたとしても、その主因が

原油価格下落なら”仕方なし、日銀の責任ではない”と市場を納得させることができるからだ。 
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＜主要株価指数＞ 11:45 現在

終値 前日比
日経平均※ 20574.18 -46.08 
ＮＹダウ 17,545.18 67.78
ＤＡＸ（独） 10,940.33 -44.81 
FTSE100（英） 6,550.30 -0.44 
CAC40(仏） 4,984.83 28.36
＜外国為替＞※

124.44 0.05
1.1079 0.00

＜長期金利＞※
日本 0.382 ％ -0.017 ％
米国 2.168 ％ -0.030 ％
英国 1.817 ％ -0.060 ％
ドイツ 0.627 ％ -0.033 ％
フランス 0.945 ％ -0.034 ％
イタリア 1.762 ％ -0.052 ％
スペイン 1.940 ％ -0.071 ％
＜商品＞
ＮＹ原油 41.87 ㌦ -0.63 ㌦
ＮＹ金 1118.60 ㌦ 5.70 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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