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週刊マーケットレター（2019 年１月 28 日週号、No.660） 

                            2019 年１月 27日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

世界経済の減速と日本の輸出 
週末比、米株が横ばいであったため、円ドル相場も動かず、日本株も僅かな上昇にとどま

った。週初、IMF が 2019 年の世界経済成長率見通しを下方修正したことが、株式関係者に

心理的圧迫感を与えた。今年の世界経済は 3.5%と昨年 10 月の予測から 0.2 ポイント下方修

正された。昨年の 3.7%（予測）から減速する。米国の見通しは 2.5%と変わらず、日本は 1.1%

と 0.2 ポイント上方修正されたが、ユーロが 0.3 ポイント減の 1.6%に引き下げられたこと

が、世界経済見通しの修正に大きく影響した。さらに新興国も 4.5%と 0.2 ポイント下方修

為替レート １月 25 日（前週末） １ヵ月前 2017 年末 

  円ドル 109.53(109.76) 110.43 112.67 

 ドルユーロ 1.1412(1.1361) 1.1399 1.1996 

 ドルポンド 1.3201(1.2873) 1.2722 1.3512 

 スイスフランドル 0.9929(0.9955) 0.9858 0.9743 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 -0.08567(-0.08317) -0.07633 -0.02417 

 米国 2.75163(2.76100)  2.81344 1.69428 

 ユーロ -0.33357(-0.34014) -0.35529 -0.38471 

 スイス -0.69880(-0.70200) -0.72760 -0.74620 

長期金利（10 年債） 

 日本   -0.005(0.010) 0.010 0.045 

 米国      2.76(2.78) 2.74 2.40 

 英国      1.30(1.35) 1.25 1.19 

 ドイツ  0.19(0.26) 0.24 0.42 

株 式 

 日経平均株価 20773.56(20666.07)  19155.74 22764.94 

 TOPIX 1566.10(1557.59)   1415.55  1817.56 

 NY ダウ 24737.20(24706.35)  21792.20 24719.22 

 S&P500 2664.76(2670.71)   2351.10  2673.61 

  ナスダック 7164.86(7157.22)   6192.92  6903.38 

 FTSE100（英） 6809.22(6968.33)   6685.99     7687.77 

 DAX（独） 11281.79(11205.54)  10633.82 12917.64 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 180.67(182.21) 168.35 193.86 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 53.69(53.80) 42.53 60.42 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1298.1(1282.6) 1271.8 1309.3 
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正された。だが、米中の貿易戦争が激しくなれば、この見通しもさらに下方修正されること

になるだろう。トランプ大統領が政権についている限り、何が起こるかわからない。米国の

政治がかつてない経済の不確実性を高めている。 

トランプ大統領が仕掛けた保護貿易政策は、ユーロ経済を中心に世界経済の足取りを重

くしている。ユーロ経済の中心をなすドイツが 0.6 ポイントも下方修正され、2019 年の経

済成長率は 1.3%と予測された。昨年の 1.8%（予測）からも 0.5 ポイントの低下だが、ドイ

ツ政府の見通しでは今年の経済成長率は 1.0%と IMF よりも厳しく見ている。貿易戦争を引

き起こした米国は減税効果が薄れ、減速するけれども 2.5%と先進国のなかでは底堅い。 

IMF は日本を上方修正したが、1.1%と先進国ではイタリア（0.6%）の次に低い。日本の経

済成長率は消費税率の引き上げがどうなるかによってだいぶ変わることになる。昨年の経

済成長率は 0.9%（予測）なので、これを少し上回る程度の予想だ。 

1 月のユーロ PMI（総合）は 50.7、前月から 0.4 ポイント低下し、５年半ぶりの低い水準

に落ち込んだ。ドイツは 52.1 と前月比 0.5 上昇したが、フランスは 47.9 と昨年 12 月から

経済の収縮状況に陥っている。 

足元の日本の状況は、全産業活動指数によれば、昨年 10 月と 11 月の平均は前年比 1.9%

と７－９月期の 0.1%から回復している。災害等の影響で 10 月が高くなったことを考慮すれ

ば、７－９月期と 10-11 月期の伸びは共に 0.8%程度であり、大きく変化していない。ただ、

全産業活動指数のピークは 2017 年第４四半期（前年比 1.8%）であり、これ以降の伸びは鈍

化している。１月の日本の PMI（製造業）は昨年 12 月の 52.6 から 50.0 へと景気の良いか

悪いかの分かれ目まで低下した。 

昨年 12 月の日本の貿易統計によれば、輸出は前年比 3.8%減少した。数量では-5.8%と２

ヵ月連続の前年割れである。四半期別では昨年第２四半期の 7.5%をピークに、第３四半期

2.9%、第４四半期 1.3%と伸び率は大幅に鈍化している。確かに世界経済が減速しているこ

とを貿易統計は示している。 

昨年 12 月の輸出は前年比マイナスになったが、特に、対中輸出が前年比 7.0%減少したこ

とが響いた。昨年８月まで対中輸出は６ヵ月連続の２桁増と好調であったが、自然災害によ

り９月は前年割れとなった。10 月は 9.0%伸びたが、11 月は 0.4%にとどまり、12 月は 7.0%

ものマイナスだ。 

昨年 12 月の季節調整値の輸出は３月以来、９ヵ月ぶりの低い水準であり、10 月から 4.7%

の減少である。原油価格の急落によって、12 月の輸入は 10 月比 6.1%減少した。 

中国経済が悪くなれば、中国との繋がりが深いその周辺国の経済も悪くなる。対香港、韓

国、台湾輸出もすべて振るわない。中国を核とした生産のネットワークが構築されているた

め、中国の減産は周辺国の生産にも悪影響を及ぼし、日本からの当該国への輸出は減少する。 

昨年 12 月の日本のアジア輸出は 6.9%減少したが、アジア輸出は総輸出の 54.5%を占める

ため、アジアだけで総輸出を 3.8%引き下げたことになる。アジア輸出で悪化したのは一般

機械や電気機械だが、特に、半導体製造装置、半導体や通信機などの不振が目立つ。 
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昨年 11 月までは原油や液化天然ガスなどの鉱物性燃料の輸入が市況高により、前年より

も３割以上にふくらんでいたが、昨年 10月をピークに原油価格が急落したため、12 月の鉱

物性燃料の輸入は 8.7%と一桁の伸びとなった。そのため、11 月の貿易赤字額は 7,377 億円

だったが、12 月は 552 億円に縮小した。 

原油安は日本の貿易収支を改善する。昨年は原油高により輸入額は前年比 9.7%増大した。

鉱物性燃料は 21.7%も増加し、これだけで輸入を 4.6%押し上げた。輸出額は 4.1%にとどま

ったため、2018 年は 1.2 兆円の貿易赤字となった。 

貿易赤字になれば円よりもドルをより多く手当てしなければならないため、円安ドル高

になりやすい。他方、原油安により、貿易収支が黒字になれば、ドルを売り、円を買う動き

が強まり、円高ドル安に進みやすくなる。原油価格の動向は円ドル相場を見るうえで欠かせ

ない要因のひとつなのである。 
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