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Market Flash  
 

基本路線はハト派 
2015年10月28日(水) 

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】～コア資本財：失望的～ 

・９月耐久財受注は前月比▲1.2％と市場予想（▲1.5％）を上回ったものの、前月分は下方修正（▲2.0％→

▲3.0％）。自動車が＋1.8％と堅調を維持した反面、民間航空機（▲36.0％）が大幅減となり、２ヶ月連

続のマイナスに陥った。除く輸送用機器ベースでも前月比▲0.4％と２ヶ月連続のマイナスを記録したほか、

最重要項目のコア資本財受注も▲0.3％と予想外に減少。通信機器（＋2.4％）以外の業種が押し並べて弱

く、３ヶ月前比年率でみたモメンタムは＋6.3％に留まり、加速が一服。設備投資の回復期待を削ぐ結果と

なった。ＩＳＭ新規受注の低下傾向に歯止めがかからない限り、反発も期待しにくい。 

・10月ＣＢ消費者信頼感指数は97.6と９月（102.6）から軟化。内訳は現況（120.3→112.1）が大幅下落とな

った一方、期待（90.8→88.0）が小幅な低下に留まった。もっとも、均してみればマインドは改善傾向に

あり、消費者は消費に前向きであるとみられる。雇用統計の先行指標として注目される雇用判断ＤＩ（雇

用機会が十分との回答から不十分との回答を差し引いたもの）は▲3.6と小幅に軟化。もっとも過去数ヶ月

の著しい改善の反動とみられ悲観は不要。失業率が低下傾向を維持し、ＮＦＰ増加ペースが再加速すると

の見方をサポートする。 

・10月リッチモンド連銀製造業景況指数は▲１と９月（▲５）から改善し、ＩＳＭ換算では52.2と0.6pt改善

した。既発表の地区連銀サーベイをＩＳＭ換算したうえで合成した指数は48.1と９月から1.0pt軟化。ＩＳ

Ｍの50割れを示唆している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・９月ユーロ圏Ｍ３は前年比＋4.9％と、上方修正された８月（＋4.8％→＋4.9％）から横ばい。政府向け信

用（＋6.3％→＋7.2％）が伸びた一方、民間向け信用（＋1.0％→＋0.7％）が減速。家計（＋1.4％→＋

1.5％）は好調を維持したが、非金融機関（＋0.4％→＋0.1％）が減速し、景気の先行き懸念を喚起。後者

の減速が“単月の振れ”によるものなのか、10月データで見極めたい。 

・英ＧＤＰ（７-９月期）は前期比＋0.5％と市場予想（＋0.6％）に届かなかったものの、堅調なペースを維

持。前期比寄与度は建設（▲0.1％）が下押ししたものの、製造業が横ばいに留まり、サービスが＋0.6％

と強かった。同国は労働市場が回復感を強めるなか、内需主導で高成長が実現。利上げ時期は着々と近づ

いている。 
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【海外株式市場・外国為替相場・債券市場】 

・前日の米国株は続落。米指標が失望を誘ったほか、原油価格下落がエネルギーセクターに重石。欧州株も

調整した。 

・前日のＧ10 通貨はJPYが最強となった一方、資源国通貨（NOK、CAD、AUD 、NZD）が総じて軟調。USD/JPY

は120前半まで押し戻され、EUR/USDは1.10前半で一進一退。 

・前日の米10年金利は2.037％（▲1.9bp）で引け。欧州債市場は総じて堅調。独10年金利が0.443％（▲

5.7bp）で引けたほか、イタリア（1.442％、▲4.2bp）、スペイン（1.587％、▲4.6bp）も金利低下。 

【国内株式市場・経済指標他・注目点】 

・日本株は、欧米株安の流れを断ち切り、反発して寄り付いた後、もみ合い。 

・９月小売売上高（商業動態統計）は前月比＋0.7％、前年比▲0.2％となった。原油価格下落によって燃料

小売業（ガソリン・スタンド）が前年比▲15.4％と弱かったが、それを除いたベースでは前年比＋1.4％と

プラス圏にあり、当社作成の季節調整済み前月比でみても＋1.7％と強く反発している。例年より長めの連

休となったシルバーウィークの影響でやや強めにでた可能性があるほか、訪日外国人消費によって押し上

げられた分があるにせよ、（居住者の）消費は持ち直し基調にある。 

※欧米先進国の消費統計（名目小売売上高）では「除くガソリン」がヘッドラインと同等もしくはそれ以上

の注目を集めるが、不思議なことに日本の消費統計にはそうした慣習がない。統計発表元が「除くガソリ

ン」ベースの公表をしていないことが一因か？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・今晩のＦＯＭＣは政策変更が見込まれないため、声明文の景気判断に注目が集中しよう。米国では家計部

門が好調を維持する一方、企業部門は製造業（およびエネルギーセクター）を中心に業況が芳しくない。

自動車販売台数が９月に1800万台を記録するのをよそにＩＳＭが50割れに接近するなどコントラストが鮮

明。昨日発表の耐久財受注統計でもコア資本財受注が失望的な結果となり、設備投資の先行き回復シナリ

オに疑問を投げかけた。問題は（公式見解上では）年内利上げに前向きなＦＥＤがそれをどう評価するか
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だ。家計部門の好調が企業部門に波及するのか、或いはその逆で企業部門の不振が家計に伝播するのか。

折りしもＦＥＤは設備投資の判断を９月FOMCで「緩やかに拡大」として、それまでの「軟調」から上方修

正、設備投資の回復基調を確認したばかりだが、企業部門の弱さを懸念する文言が新たに登場する可能性

があるだろう。また、９月雇用統計（10月２日）がＦＥＤの予想より軟調だったとみられることを踏まえ

ると、今晩の声明文はハト派バイアスが強まる可能性が高い。年内利上げ観測が一段と後退する可能性が

あるだろう。 

 

 

 

 

＜主要株価指数＞ 10:22 現在

終値 前日比
日経平均※ 18865.57 88.53
ＮＹダウ 17,581.43 -41.62 
ＤＡＸ（独） 10,692.19 -109.15 
FTSE100（英） 6,365.27 -51.75 
CAC40(仏） 4,847.07 -50.06 
＜外国為替＞※

120.42 -0.03 
1.1033 -0.00 

＜長期金利＞※
日本 0.302 ％ -0.006 ％
米国 2.037 ％ -0.019 ％
英国 1.763 ％ -0.067 ％
ドイツ 0.443 ％ -0.057 ％
フランス 0.793 ％ -0.055 ％
イタリア 1.442 ％ -0.052 ％
スペイン 1.587 ％ -0.046 ％
＜商品＞
ＮＹ原油 43.20 ㌦ -0.78 ㌦
ＮＹ金 1166.80 ㌦ -0.20 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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