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週刊マーケットレター（2018 年６月 25 日週号、No.638） 

                            2018 年６月 24日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

工作機械受注の外需、急減速 
日経平均株価は昨年末を下回っており、頭打ちになってきている。過去２ヵ月、製造業の

収益を左右する円ドル相場が 110 円前後の狭い値動きとなっているからだ。だが、日米の消

費者物価の動向は円高ドル安を示唆している。22 日発表の５月の消費者物価指数によれば、

生鮮食品を除く総合は前年比 0.7%と４月と同じ伸びであり、２月の 1.0%から低下しつつあ

る。生鮮食品・エネルギーを除く総合（コア）は前年比 0.3%と２ヵ月連続で上昇率は低下

した。一方、米国の消費者物価指数コアは５月、前年比 2.2%と前月よりも 0.1 ポイント上

為替レート ６月 22 日（前週末） １ヵ月前 2017 年末 

  円ドル 109.96(110.66) 110.88 112.67 

 ドルユーロ 1.1655(1.1607) 1.1778 1.1996 

 ドルポンド 1.3268(1.3283) 1.3434 1.3512 

 スイスフランドル 0.9878(0.9974) 0.9925 0.9743 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.05067(-0.04050) -0.02850 -0.02417 

 米国 2.33888(2.32594)  2.33000 1.69428 

 ユーロ -0.36786(-0.35429) -0.35200 -0.38471 

 スイス -0.73100(-0.73120) -0.72800 -0.74620 

長期金利（10 年債） 

 日本  0.030(0.035) 0.050 0.045 

 米国      2.89(2.92) 3.05 2.40 

 英国      1.32(1.32) 1.52 1.19 

 ドイツ  0.33(0.40) 0.56 0.42 

株 式 

 日経平均株価 22516.83(22851.75)  22960.34 22764.94 

 TOPIX 1744.83(1789.04)   1809.57  1817.56 

 NY ダウ 24580.89(25090.48)  24834.41 24719.22 

 S&P500 2754.88(2779.66)   2724.44  2673.61 

  ナスダック 7692.81(7746.37)   7378.45  6903.38 

 FTSE100（英） 7682.27(7633.91)   7877.45     7687.77 

 DAX（独） 12579.72(13010.55)  13169.92 12917.64 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 197.53(196.23) 206.20 193.86 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 68.58(65.06) 72.13 60.42 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1270.7(1278.5) 1290.0 1309.3 
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昇し、昨年２月以来の高い伸びとなった。こうした日米の消費者物価の変化の違いによって、

物価上昇率格差（米国―日本）は２月の 1.3 ポイントから５月には 1.9 ポイントに拡大し

ている。米国の物価上昇率が相対的に日本よりも高いことは、ドルの価値を下げ、円の価値

を上げることになる。 

米 10 年債利回りは、賃金の上昇などにより、５月半ばには 3.0%を超えていたが、過去１

ヵ月は 3.0%を下回っている。日本の 10 年債利回りはほぼゼロで推移しているため日米の利

回り格差は米利回り次第ということになる。米利回りが上昇すれば利回り格差は拡大し、円

安ドル高に振れやすくなる。 

日米利回り格差の拡大は円ドル相場を動かす要因ではあるが、今は日米物価上昇率格差

が拡大しており、実質利回りの格差は今年１月末の 1.25 ポイントから５月末には 0.92 ポ

イントに縮小しており、こうした実質利回り格差の縮小が円を底堅くしているのだろう。 

５月の日本の輸出は前年比 8.1%伸びた。前年よりも円高ドル安だったが、自動車や半導

体製造装置が好調であり、１月以来の高い伸びとなった。だが、昨年夏から秋にかけてのよ

うな２桁増からは減速しており、世界経済も緩やかな成長鈍化局面にあることが窺える。 

昨年の対中輸出は前年比 20.5%も伸びた。その反動もあり、今年５月までの伸びは 11%ほ

どへと半減している。５月は 13.9%増加したが、特に、半導体製造装置や金属加工機械など

の一般機械が 30.6%も伸び、対中輸出を牽引している。昨年の対中の一般機械（前年比 31.1%）

並みのペースで今年の一般機械の輸出も伸びているのだ。 

金属加工機械の対中輸出額は５月、18.9%増だったが、対世界では-0.4%とこれまでの２桁

増から一転マイナスとなった。対米でマイナスになったほか、対韓国でも不振となり、対ア

ジアが前年比 1.0%へと大幅に鈍化した。金属加工機械の対アジア向けは総額の 60.5%を占

め、半導体製造装置に至っては 85.2%がアジアへの輸出だ。こうした基幹輸出製品はアジア

に依存しているわけだが、そうした機械を用いて生産された最終製品の需要が、徐々に弱く

なっていることが金属加工機械の輸出から読み取ることができる。 

工作機械受注は設備投資に先行する指標だが、その雲行きは怪しくなってきている。日本

工作機械工業会によれば、昨年の工作機械受注総額は前年比 31.6%と 2014 年以来３年ぶり

の高い伸びとなった。特に、昨年 10 月は 49.8%も急増したが、今年２月以降伸び率は連続

で低下し、５月は 14.9%に鈍化した。なかでも外需は５月、9.5%と昨年 11 月の 65.4%をピー

クに急速に鈍化している。内需は今年１月の 47.3%から５月には 23.3%に落ちており、外需

に遅行する傾向がみられる。 

昨年、工作機械受注の外需は 41.2%伸びたが、地域別ではアジアが 79.1%と欧州の 19.1%

や北米の 13.7%を大きく上回った。なかでも中国は 113.2%と前年の２倍超に拡大し、外需の

34.2%を占めた。ところが、その中国は３月、前年比 2.2%減、４月も 2.3%減と２ヵ月連続の

マイナスに転じた。昨年の急増の反動減とも考えられるが、トランプ大統領による米中貿易

戦争による世界経済の悪影響の兆しとも受け取ることができる。 

 


