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第 I部

市場・経済動向の要約

1 2010年 1月の市場・経済動向

上旬

昨年末に公表された好調な中国経済の成長、月初に公表された米国 ISM指数も好調で、米中の経済成

長が確認され好調な市場であった

中旬

中国が預金準備率を引き上げ、景気けん引力が低下するとの見方から市場に大きな影響を与えた。米国

は決算シーズン到来となったが決算の状況はまちまち。また、マサチューセッツ州の上院補選で共和党

が勝利し、ヘルスケア関連が大幅に上昇

下旬

オバマ大統領の銀行に対する規制強化案が市場に大打撃。銀行株を中心に月末にかけて大幅安が続く。

欧州ではギリシャに加えて、ポルトガルも公的債務の削減計画を公表。ユーロ安、ドル高の展開になる

焦点

銀行のトレーディング業務に制限を設けるオバマ大統領の提案の着地点

中国に続いて、インドも預金準備率を引き上げ（インフレ警戒、景気引き締め）

欧州では、ギリシャに続き、ポルトガルもデフォルト不安

欧米の失業率はともに 10%超

表 1 IMFのワールドエコノミック・アウトルックの情報修正

単位：% 予想 前回からの変化

生産高 2008 2009 2010 2011 2010 2011

世界 3.0 -0.8 3.9 4.3 0.8 0.1

日本 -1.2 -5.3 1.7 2.2 0.0 -0.2

米国 0.4 -2.5 2.7 2.4 1.2 -0.4

ユーロ圏 0.6 -3.9 1.0 1.6 0.7 0.3

中国 9.0 8.5 10.0 9.7 1.0 0.0

インド 7.3 5.6 7.7 7.8 1.3 0.5

ロシア 5.6 -9.0 3.6 3.4 2.1 0.4

ブラジル 5.1 -0.4 4.7 3.7 1.2 0.2
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図 1 市場の動きと出来事
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表 2 資産クラスごとの騰落率

単位:% 日本株式 欧州株式 米国株式 中国株式 代替投資 円-ユーロ 円-ドル 円-元

月間 -0.71 -4.28 -3.70 -9.19 -7.28 8.13 3.13 2.62

年初来 -0.71 -4.28 -3.70 -9.19 -7.28 8.13 3.13 2.62

図 2 当月の各市場インデックスの騰落率
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図 3 年初来の各市場インデックスの騰落率
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表 3 各国の経済指標のまとめ

日本 米国 ユーロ圏

長期金利 1.32% 3.58% 3.20%
政策金利 0.10% 0.00% 1.00%
短期金利 0.13% 0.07% 0.28%
経済状態（現状） -72.4 -64 -62.7
経済状態（予測） 29.9 48 46.4
消費者物価 -0.81% 0.11% 0.25%
企業物価 0.10% 0.00% 0.25%
失業率 5.1% 10.0% 10.0%
鉱工業生産 2.16% 0.64% 1.07%

各指標の解説
日本 米国 ユーロ圏

長期金利 10年国債イールド（1月 29日現在）
政策金利 無担保翌日コールレート誘導水準 FF誘導金利 レポレート
短期金利 3ヶ月国債（1月 29日現在）
経済状態（現状） ZEW
経済状態（予測） ZEW
CPI 全国（酒類・エネルギー除く） コア CPI コア HICP
PPI 企業物価指数（前月） 企業物価指数（前々月）
失業率 前月
鉱工業生産 鉱工業生産（前月）
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第 II部

中上級編

1 ファンドの情報開示のあり方

図 1 12月に上昇した米国の金利

1.1 運用機関の投資判断の変更

2010年が明けると、世界最大の債券ファンド

（Total Return Fund）を運用する米国の運用会社ピ

ムコ（PIMCO）社が、「米国と英国の国債は魅力

がない」というレポートを公表しました。翌日に

は、フィナンシャル・タイムズ紙が、米国の運用

会社ブラック・ロックや ING傘下の英国ベアリン

グ・アセット、さらには、スタンダード・ライフ・

インベストメントなどが相次いで米国債と英国債

への投資比率を引き下げたと報じました。

運用会社や生命保険会社など、運用を直接担当

する機関（バイサイド）は、投資判断を事前に公

表しません。予定の売買を完了させてポートフォリオのメインテナンスが完了してから、どのような投資行動

を採ったのか報告します。事前に話さないのは、売買する前に価格が変動して欲しくないからです。事後的に

報告することは、ディスクロジャーの一環といえるでしょう。

さて、今回の投資判断の背景にはマクロ経済そのものと、それをコントロールする中央銀行等の規制当局の動

きが背景にありました。最初にそちらを見てみましょう。

1.2 迷走気味の FRB（連邦準備制度理事会）

1月の 3日と 4日、FRBのコーン副議長とデューク理事は相次いで講演を行いました。二人の話は符合し

ているといえば符合していますし、符合していないといえば符合していないといった感じになっています。

コーン副議長の話は少し踏み込んだ内容で、これからの FRBの金融政策の話に重点が置かれています。一方、

デューク理事の話は経済全般の回復過程の話という内容のものでした。

二人の話に共通していた焦点は「信用」です。信用が十分に供与されないと、経済活動は制約を受け、また、

消費者心理も改善しないというものです。そのため、FRB（連邦準備制度理事会）が目指しているのは、きわ

めて例外的な金融緩和政策を維持しながら、金融機関に働きかけて信用創造をしてもらう。つまり、ローン貸

出を増やしてもらうことです。

市場回復へのシナリオもほぼ一致しています。2009年は、FRBの金融緩和政策と在庫調整過程により景気

回復の道筋がついた。2010年は証券市場（株価）がより回復して、信用市場も改善するというものです。失

業率は 2010年に回復するが劇的に回復しないという点や、商用不動産の分野は依然として厳しい状態にある

という点も一致しています。
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図 2 米国の資本稼働率の推移
一致していない点は、肝心の出口戦略の部分で

す。コーン副議長のスピーチで強調されているこ

とは、金利引き上げのタイミングは確定的にわか

るものではないということ。それゆえ、予想に基

づいて金融引き締めに舵取りをすると述べていま

す。一方でデューク理事のスピーチでは、FRBが

低金利政策を採って信用市場の回復をサポートす

るという点しか述べられていません。

FRBの全体的なスタンスは、金融緩和政策を維

持している間は、金利を引き上げさせないという

メッセージを発信しながら、資本稼働率が一定水

準に達したら金利を引き上げに転ずるというものでしょう。

1.3 運用機関の投資戦略

ブラック・ロックやベアリングアセット・マネジメントなどは、景気刺激策の収束に積極的な FRBではな

く、より消極的なヨーロッパ中央銀行（ECB）に投資ウェイトを変更したようです。国際的な銀行の監視機関

であるバーゼル委員会は 2009年末に金融機関の資本強化に関する方針を出しています。2012年末にかけて、

銀行は自己資本（Tier1）の増強が迫られることになります。

ブルームバーグの調査によれば、欧州の銀行は、2010年に 6000億ドルの新規資金の調達に迫られることにな

るそうです。つまり、ECBが銀行に資金を供給しなくなると、銀行はさらに多くの資金が必要になるので、出

口戦略はさらに先の話になるということです。

一方で、PIMCOは明確に金融セクターの債券、つまり銀行の債券が魅力的だと主張しています。

表 1 債券の需給関係の見通し～PIMCO

供給 需要

国債 発行高増加 不確定

社債 発行高減少 継続

表 1は、PIMCOのレポートに書かれている内

容をまとめたものです。

まず、供給側です。（米）国債については、2010

年も引き続き国債の発行高は高い水準を維持する

とされています。一方で、社債については発行高

が減少すると見積もられています。その理由は、

非金融企業に関しては 2009年のコスト削減の効

果により現金の内部留保が進んだことが挙げられています。

金融部門ついては、資本増強の結果すでに資金が蓄えられていること、FRBの提供する不良債権処理プログ

ラムを使用できることなどにより、現金の需要が低減したという説明になっています。

一方、需要側です。米国は 2009年国債を多く発行しましたが、海外の投資家が米国債を買い支えていた側面

があります。その需要が継続するかどうか不透明であると指摘しています。一方、社債について需要が継続す

ると見込まれます。

つまり、社債については供給側の減少により買い手市場になる、国債については供給側が増加し買い手側の増

加はそれほど見込めない、それゆえ売り手市場になると予想しているのです。

さらに、PIMCOの運用するトータル・リターン・ファンドの投資比率を確認してみると（2009年 9月末の

ものですが）現金のポジションを引き上げ、モーゲージ債の比率を下げていることがわかります。これはレ
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ポートの中で言及されています。2010年にかけて、政府の景気刺激策や（モーゲージ債などの）債券買取プロ

グラムが終了した時、市場がどのように反応するのか不明であるので、そのリスクを回避するということです。

1.4 運用機関のコミュニケーション

これだけはっきりとレポートで自分たちのポジションを説明してくれると投資家としては非常に満足がいく

のではないでしょうか。大切なポイントは、PIMCOのレポートは、ファンドのパフォーマンス（運用成果）

を説明したものではないということです。振返りではなく、これから先の話をしている点が大切です。

そして、説明している内容は、数字中心の定量的な話ではなく、最後は、需給関係や特殊要因など定性的な話

になっているということです。説得力のある定性的な話（シナリオと言い換えたほうがよいのかもしれませ

ん）がとても大切になるのです。

図 3 運用を取り巻く外部要因

図 4 運用のプロセス

このように考えると運用マネージャーは、企業

の経営陣と同じような役割を担っていることが分

かります。つまり、具体的なわかりやすい指針を

示して承認してもらうこと。そして、実行した結

果を報告すること。この繰り返しです。ポイント

は、運用方針は環境に応じて柔軟に変化すること

です。それは、企業の経営方針が、毎年、環境に

応じて変化することと同じです。投資家として聞

きたいのは、環境をどのように考えたのか、そし

て、その企業はどのように対応しようとしている

のかでしょう。

ファンドも同じです。投資家が知りたいことは、

運用マネージャーが投資環境をどのように分析し、

それにどのように対応しようとしているのかとい

うことです。当たり障りのない「長期投資」、「分

散投資」、「プロの運用」などという教条的なこと

を聞きたいわけではないのです。

PIMCOのレポートが教えてくれることは、運

用機関（ファンド）にとって大切なことは、運用

を取り巻く外部要因をどのように分析して、どの

ような方針で運用に臨んだのか。そして、その成

果はどのようなものだったのか。さらには、次期

に向けてどのような改善がなされたのかという、

PDCAサイクルに沿った情報開示が大切であるということです。
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2 ファンドの種類が多すぎてわからないというあなたへ

「ファンドの種類が多すぎてわからない」ということをよく聞きます。もっともな質問だと思いますが、こ

の問題に正面から立ち向かっても問題は解決しません。日本国内だけでも数千とあるファンドを比較すること

は大変な労力ですし、おそらく、それをやり遂げることは無理でしょう。

そこで、代替案として考えられるのが、ファンドの特徴をまとめることです。ファンドの特徴の同じのもの

同士をグループ分けしておけば、自分の求めるファンドをより簡単に見つけることができるというわけです。

図 1は、ファンドの過去のデータから分析した結果です。日本を代表するような 8つのファンドの過去の騰

落率データから、騰落率を構成している主な 3つの要因を抽出したものです。

左側のレーダーグラフは、各要因がどのファンドに反応しているかを示したもの、右側の棒グラフは各要因

がファンドの騰落率をどの程度カバーしているのかを示したものです。

8つのファンドの騰落率を動かしているものは 3つの要因に絞り込むことができ、その説明能力は、ほぼ

100%になっているということが分かります。

図 1 ファンドのパフォーマンスの源泉
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3つの要因は、構成するファンドの特性から考えて、図 2に示すように特徴づけられます。

図 2 各要因の特徴

ＪＡ日本債券ファンド以外のファンドに均等に重み付けられている第 1要因は「市場そのもの」を表すと考
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えられます。逆に、ＪＡ日本債券ファンドの重みが大きくなっている第 2要因は、債券に反応する要因、「ア

ンチ市場」を表すものと考えることができます。

そして、第 3要因は、内外の株式にウェイトが大きなファンドではプラスに重み付けられ、外国債券に投

資するファンドではマイナスに重み付けられていることから、「株式特有の要因」と考えることができるで

しょう。

この 3つの要因のスコアをファンドごとにプロットすれば、8つのファンドは 4つのグループに分類でき

ます。

図 3 各ファンドの要因構成

■市場型 野村世界 6資産分散投信（分配コース）とセゾン・バンガード・グローバルバランスファンドは第

1要因だけでほぼ説明できます。つまり、これらのバランス型ファンドは、市場そのものに投資するように設

計されているというわけです。

■市場型＋株式型 年金積立グローバル・ラップ・バランス（積極成長型）、ダイワ日本好配当株ファンド、

ダイワ世界好配当株ファンドの 3つのファンドは、市場そのものを表す第 1要因に加えて、株式特有の要因を

表す第 3要因がプラスされています。株式ファンドは理解できますが、バランス型であるグローバル・ラッ

プ・バランス（積極成長型）がこの分類になっているのは、アクティブ運用の結果でしょう。

■アンチ市場型 ＪＡ日本債券ファンドは、ほかのファンドとは全く異なる動きをします。ほかのファンドと

の相関をとると、このファンドだけがマイナスです。債券と株式は分散投資の基本という、一方の要因を代表

するタイプです。

月次統合レポート（バームスコーポレーション） 8



2010年 1月号 2 ファンドの種類が多すぎてわからないというあなたへ

■市場型－株式型 三菱 UFJ外国債券オープンとグローバル・ソブリン・オープン（毎月決算型）という、主

として外国の債券に投資するファンドがこのタイプです。市場には投資しているが、株式固有の要因は取り除

かれていると考えるのがよいでしょう。

表 1 ファンドの分類

まとめると、表 1のようになります。タイプを選択して、それから、ファンドを選択するようにすれば、ず

いぶんとファンドの探し方が楽になるかもしれませんね。

月次統合レポート（バームスコーポレーション） 9
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第 III部

市場・経済の詳細動向

2.1 月初のできごと

米国連邦準備制度理事会のコーン副議長はア

メリカン・エコノミック・アソシエーション

で講演した（3日）

連邦準備制度理事会が採ってきた行動は

次のように要約できる

(1) 金融市場の混乱の認識

(2) 流動性の拡大（ノンバンクにも適用）

(3) 金利の引き下げ

(4) 長期資産の買い上げ

(5) 金利に関するガイダンス

(6) より広範なインフレ予測と目標の公

表

(7) 重要金融機関の全体的な安定化

金融政策の現状

大手金融期間は 5月のストレステス

トの公表以降安定化し、連邦準備シ

ステムからの借入は激減

現状を一言で表現すると、労働と生

産には冗長性が残っているが生産は

上向いている。そして、コストとイ

ンフレを引き上げる要因は見当たら

ない

2010年にかけて刺激政策と在庫調整

の効果は弱まっていくが、証券市場

が回復し信用も回復するであろう

2010年の景気回復は緩やかで、失業

率の低下等も緩やかになると予想す

る一番の理由は、信用供与に制限が

あるからである

金融政策の今後～出口戦略

Fedは出口戦略を実行に移す手段に

事欠かない

政府の財政状態にかかわらず実施す

ることができる

マネー政策は経済に大きく遅延する

ので出口戦略は予測に基づくものに

なる

資本稼働率が上昇する前に出口戦略

を実行に移すべきである

米供給管理協会（ISM）は 12月の ISM 製造

業景気指数を公表した（4日）（図 7（22ペー

ジ）参照）

総合デフュージョン指数である PMI は

11月から 2.3ポイント上昇して 55.9と

なった

今月 前月 変化

新規受注 65.5 60.3 5.2

生産 61.8 59.9 1.9

雇用 52.0 50.8 1.2

供給者出荷 56.6 55.7 0.9

在庫 43.4 41.3 2.1

消費者在庫 35.0 37.0 -2.0

価格 61.5 55.0 6.5

米国センサス局は、11月の建築支出が前月比

0.6%減、対前年同月比 13.2%減となったこ

とを公表した（4日）

米国連邦準備制度理事会のデューク理事は経

済予想フォーラムで講演した（4日）

金融市場の改善と家計と企業に信用力を

回復することが経済回復につながる

短期的にみると家計の貯蓄率が上昇する

ことは、消費を抑えることになるのでリ

スクになるであろう

住宅事情は厳しい側面もあるが回復する

であろう

企業の投資は 2010年に回復するであろ

うが、稼働率に余裕がある状態であるの

で、緩やかな速度で回復するであろう

企業は景気後退期におけるコスト削減や

11月における社債の大量発行などにより

資金の内部留保を引き上げている。2010

年にかけてこの資金が緩やかに投資に回

ることが望まれる

商業不動産の回復は好ましくなく、経済
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回復に遅行する形で回復するであろう

失業率は 2010年に改善するが、年の後半

になっても、失業率は相当高い水準を維

持しているであろう

消費者物価指数の増加もコアインフレ率

の増加も 2010年は抑制されたものにな

るであろう

経済見通しを反映すると、FOMCの政策

は当面の間例外的な低金利政策を維持す

ることになるであろう

米国センサス局は、工業製品の出荷・受注・在

庫に関する統計を公表した（5日）

11月の工業製品の新規受注は対前月比

0.2%上昇した

出荷額は対前月比 0.3%上昇した

全米リアルター協会は、10月の住宅販売先行

指数 (Pending Home Sales Index)は 9月から

上昇し 114.1になったと公表した（4日）（図

23（25ページ）参照）
住宅販売先行指数

全米リアルター協会が公表する住宅指数で、

中古住宅の契約が締結されたときに計上す

る指数。住宅の場合、契約締結からその決

済までに 2～3 ヶ月要するため先行指数と

なる。中古住宅取引の 50%以上をカバー

し、全米の全取引の 20%程度をカバーして

いる。

米供給管理協会（ISM）は 12月の ISM 非製

造業景気指数を公表した（6日）

非製造業ビジネス活動指数は前月から 1.4

ポイント上昇して 50.1となった

今月 前月 変化

新規受注 52.1 55.1 -3.0

雇用 44.0 41.6 2.4

出荷 50.5 48.5 2.0

在庫 51.5 45.5 6.0

価格 58.7 57.8 0.9

ADPは全国雇用レポートで、11月から 12月

にかけて 84,000名の非農業民間労働者が減少

したことを公表した（6日）

欧州委員会統計局（Eurostat）は 10月の製造

業新規受注統計を公表した（6日）

増減率 対前月 対前年同月

ユーロ圏 -2.2% -14.5%

ヨーロッパ -1.6% -14.1%

イングランド銀行は、金融政策会合で、オフィ

シャルバンクレートを 0.5%に据え置いた（7

日）

総額 2000億ポンドの資産買取プログラ

ムの継続を併せて決定した

ヨーロッパ連合（EU）は 11月の失業率を公

表した（8日）

ユーロ圏の失業率は前月から 0.1%上昇

して 10.0%となった

ヨーロッパの失業率は前月より 0.1%上

昇して 9.5%となった

英国国立統計局は 12月の生産者物価指数を公

表した（8日）

すべての製造業の出荷価格は 3.5%（年

率）上昇した

すべての製造業の仕入れ価格は 1.0%（年

率）上昇した

米国センサス局は、11月の生産者販売・在庫

の統計を公表した（8日）

生産者販売は前月比 3.3%増、対前年同月

比 0.6%増となった

生産者在庫は対前月比 1.5%増、対前年同

月比 11.5%減となった

米国労働省は 10月の労働統計を公表した（8

日）（図 25参照（26ページ））

非農業就労人口は前月より 85,000人減少

した

失業率は前月（10.0%）と変わりなく

10.0%であった

労働者の週単位の労働時間は前月と変化

なく 33.2時間であった

労働者の時間当たり賃金は 3セント増え

て 18.8ドルとなった

月次統合レポート（バームスコーポレーション） 11



2010年 1月号

内閣府は景気動向指数を公表した。（8日）（図

11（（23ページ）参照）

11月のＣＩ（速報値・平成 17年=100）

は、先行指数：91.2、一致指数：95.9、遅

行指数：82.8となった

景気動向指数（ＣＩ一致指数）は、改善を

示している

2.2 月中のできごと

フランス国立統計経済研究所（INSEE）は 11

月の工業生産指数を公表した（11日）

11月の指数は、対前月比 1.1%上昇し、対

前年同月比 7.4%低下した

OECDは 11月のコンポジット先行指数を公

表した（11日）（図 15（24ページ）参照）

地域 増減 (%) サイクル

日本 1.2 回復

ユーロ 0.9 拡大

米国 1.1 回復

中国 0.1 回復

注：指数値の増減

米国センサス局は 11月の貿易統計を公表した

（12日）

輸出は 1382億ドル、輸入は 1746億ドル

であり、貿易赤字は 364億ドルとなった

フランス銀行は、ビジネス概況を公表した

（12日）

製造業の活動は、農業・食品と消費関連

材の生産が好調でほかの分野の低下を相

殺した

稼働率の水準は長期的な平均には及ばな

く、また前月より低下した

サービス活動は、臨時雇用の改善が継続

し、好調を維持している

11月 12月

製造業 99 101

サービス業 85 88

内閣府は 12月の景気ウォッチャー調査を公表

した（12日）（図 18（24ページ）参照）

景気ウォッチャーによる判断を総合する

と、「景気は、下げ止まっていたものの、

引き続き弱い動きがみられる」とのこと

であった
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項目 内容 前月比

景気の現状判断

（方向性）ＤＩ

３か月前と比較し

ての景気の現状に

対する判断

1.5

景気の先行き判

断（方向性）Ｄ

Ｉ

２～３か月先の景

気の先行きに対す

る判断

1.8

景気の現状水準

判断（水準）

現在の景気の水準

自体に対する判断

0.7

FRB（米国連邦準備銀行）は、Beige Book（ベー
ジュブック：各地区の連邦準備銀行の経済状
況報告をまとめたもの）を公表した（13日）

米国地区連銀の範囲

項目 前回 今回

個人消費 個人消費は前回の

レポートから比べ

て強くなっている

クリスマスシーズ

ンの個人消費は

2008年より改善

したが 2007年に

は届かない水準

車 の 買 い 替 え

促 進（cash-for-

clunker）プ ロ グ

ラムの終了後一時

的に落ち込んだが

その後再び改善し

ている

車の販売は横ばい

または幾分上昇。

地区によっては自

動車ローンが組め

ない問題が報告さ

れる

非 金 融

サービス

地域・サービスに

より異なるが前回

のレポート時より

概して改善してい

る

一般的に上昇トレ

ンド。人材派遣会

社の派遣が好調

項目 前回 今回

製造業 多くの地区で改善

が指摘されたが業

種によりまちまち

のところがある

6地区で改善され

たことが報告。ア

ジア向け輸出が好

調で、欧州向けが

軟調との報告もあ

り

不動産・

建築

価格は同水準また

は幾分低下してい

るが、住宅販売と

建築は好調になっ

ている

住宅販売はサンフ

ランシスコ地区以

外で年末にかけて

増加。連邦政府の

税金控除スキーム

の効果

非居住用

不動産

概して弱く、状況

はさらに悪化して

いる

ほぼすべての地区

で軟調。建築も減

少

銀行・金

融

安定ないしは状況

が幾分悪化してい

る。理由は商用部

門の活動が低調な

ためである

ローンは依然とし

て低調であるが、

ニューヨーク地区

では住宅ローンの

みが堅調と報告

農業 10 月から 11 月

にかけて過度の降

雨に見舞われた地

域があり収穫が遅

れ、農作物価格が

上昇した

年末年始の寒波は

マイナス要因。価

格はまちまち

天然資源 活動は幾分改善し

ている

石油と天然ガスの

生産は増加、石炭

の生産は低下

価格 商品価格の上昇圧

力はあるが、全般

的に価格は安定的

賃金上昇圧力、イ

ンフレ圧力ともに

低い。ただし、ニ

ューヨーク、シカ

ゴ地区では仕入れ

価格の上昇を報告

労働市場 高い失業率を保ち

ながら依然として

弱いが、一部では、

失業のペースの鈍

化や雇用改善の動

きも見られる

依然として軟調

であるが、ニュー

ヨーク地区やセン

トルイス地区では

上向きの報告もあ

り

英国国立統計局は、11月の生産指数を公表し

た（13日）

総合生産指数は 6.0%（対前年同月比）下

落した
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製造業生産指数は 5.4%（対前年同月比）

下落した

フランス国立統計経済研究所（INSEE）は 12

月の消費者物価指数を公表した（13日）

12月の消費者物価指数は、対前月比 0.3%

上昇、対前年同月比 0.9%上昇した

上昇要因は、サービス価格の季節要因に

よる上昇が主なものであった

ヨーロッパ中央銀行（ECB）は理事会で、主要

3金利（主要リファイナンス・オペレーショ

ン（main refinancing operation）の最低入札利

率、限界貸出ファシリティ（marginal leading

facility）、付利預金ファシリティ（deposit fa-

cility））を、1.00%、1.75%、0.25%に据え置

いた（14日）

ヨーロッパ中央銀行（ECB）のトリシェ総裁

はコメントを公表した（14日）

2009年末にかけてユーロ圏の経済が拡大

していることを確認した

通貨供給と信用創造の伸びが低下して、そ

の一方で、インフレ圧力はほとんどない

在庫調整が進んでいること、輸出が好調

であることが景気拡大の要因である

景気に歯止めをかけているのは、企業の

バランスシートの圧縮、低い稼働率を原

因とした投資の抑制、さらに、将来的に

増加が見込まれる失業率などである

景気の下方リスクは原油・商品価格の高

騰などである

景気の上昇リスクは、すでに採られた景

気刺激策の効果が予想以上になることで

ある

上下のリスクはおおむねバランスして

いる

残存期間に応じたイールドの差が縮小し

たので、資金は M3 から M1 にシフトし

ている

欧州委員会統計局（Eurostat）は、11月の工業

生産高について公表した（14日）

対前月 対前年同月

ユーロ圏 1.0% -7.1%

ヨーロッパ 0.9% -6.4%

米国センサス局は 12 月の小売り・飲食業

の売上高（速報値）を公表した（14 日）

季節調整・営業日調整済み

項目 対前月比 対前年同月比

全体 -0.3% 5.4%

自動車・部品 -0.8% 6.0%

米国労働省は輸入、輸出価格指数を公表した

（14日）
輸入 輸出

月 石油関連 その他 農業関連 その他

10 2.9 0.4 -0.7 0.1

11 7.1 0.4 4.0 0.6

12 -1.4 0.4 2.0 0.5

季節調整なし対前月比

内閣府経済社会総合研究所は機械受注統計調

査報告（11月実績）を公表した（14日）（図

30（27ページ）参照）

機械受注総額（季節調整値）の動向をみ

ると、前月比 8.0%減となった

民間設備投資の先行指標である「船舶・電

力を除く民需」の動向を見ると、２１年

１０月前月比４．５％減の後、１１月は

同１１．３％減の６，２５３億円となっ

た。このうち、製造業は同１８．２％減

の２，４０３億円、非製造業（除く船舶・

電力）は同１０．６％減の３，８０７億

円となった

日銀は 12月の企業物価指数（速報）を公表し

た（14日）

国内企業物価指数は前月から 0.1%上昇

した

EU（ヨーロッパ連合）は 12月のインフレ率

を公表した（15日）

対前月 対前年同月

ユーロ圏 0.3% 0.9%

ヨーロッパ 0.2% 1.4%
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米国労働省は、12月の消費者物価指数を公表

した（15日）（図 21参照）

CPI コア CPI エネルギー

対前月 0.1% 0.1% 0.1%

対前年同月 2.8% 1.8% 2.8%

ニューヨーク連邦準備銀行はニューヨーク地

区の生産状況に関するレポートを公表した（図

16（24ページ）参照）（15日）

Dec-09 Jan-10 変化

現状 2.55 15.92 13.37

先行き 43.01 56 12.99

Q1過去 6～12ヵ月の新規設備投資に比べて、将来 6 12ヵ
月の新規設備投資は増加すると予想しますか、減少する
と予想しますか、それとも変わらないと予想しますか

回答者の割合（%）
Jan-10 Oct-07

減少する 12.0 18.6
変化しない 44.0 39.5
増加する 44.0 41.9

Q2もし増加すると回答された場合、景気後退によって延
期されていた設備投資は殿程度含まれていますか

回答者の割合（%）

Jan-10 Oct-07
かなりの程度 40.6 n.a.
幾分 37.5 n.a.
それほど多くない 21.9 n.a.

Q3もし増加すると回答された場合、新規設備投資の主た
る要因は何ですか。該当するものを選んでください

回答者の割合（%）
Jan-10 Oct-07

売上が増加する可能性が高い 30.3 58.3
現在、稼働率が高い 18.2 36.1
It 機器の取替需要 42.4 33.3
エネルギー消費効率の悪い機器
の取替需要

15.2 13.9

その他の資本財の取替需要 39.4 41.7
外部からの資金調達のコストや
有用性が改善

0.0 11.1

現金やバランスシートが改善 24.2 30.6
経済、金融の不透明感が減少 18.2 n.a.
その他の要因 36.4 22.2

Q4もし減少する、または、変わらないと回答された場合、
新規設備投資をしない主たる要因は何ですか。該当する

ものを選んでください

回答者の割合（%）
Jan-10 Oct-07

売上が増加する可能性が低い 54.8 50.0
現在、稼働率が低い 54.8 34.0
It 機器の取替需要が限定 28.6 34.0
その他の資本財の取替需要が限
定

35.7 50.0

外部からの資金調達のコストや
有用性が悪化

14.3 10.0

現金やバランスシートが悪化 19.0 12.0
アウトソース 19.0 8.0
経済、金融の不透明感が増加 33.3 n.a.
その他の要因 19.0 14.0

米国連邦準備銀行は 12月の生産と稼働率に関

する統計を公表した（15日）（図 31参照）

生産指数は、前月比 0.5%上昇した。前年

同月比では 2.1%低下した

資本稼働率は、前月比 0.5%上昇した。前

年同月比では-0.7%低下した

ミシガン大は、1月の消費者信頼感指数速報値

が、12月から上昇したことを公表した（15日）

日本銀行はさくらレポートを公表した（18日）

09/10月判断 10/1月判断

北海道 低迷しているもの
の、持ち直しの動き
もみられる

−→ 低迷しているもの
の、持ち直しの動き
もみられる

東北 厳しい状況が続いて
いるが、製造業を中
心に持ち直しの動き
がみられる

−→ 厳しい状況が続いて
いるが、製造業を中
心に持ち直しの動き
がみられる

北陸 依然として厳しい状
況にあるが、一部に
持ち直しの動きがみ
られている

−→ 依然として厳しい状
況にあるが、一部に
持ち直しの動きがみ
られている

関東甲
信越

持ち直しに転じつつ
ある

↗ 地理的および業種間
のばらつきを残しつ
つ、緩やかに持ち直
している

東海 持ち直しつつある ↗ 業種間・企業間の格
差が大きいものの、
全体としては持ち直
している

近畿 雇用面などに厳しさ
を残しつつも、持ち
直しの動きがみられ
る

↗ 雇用面などに引き続
き厳しさを残しつつ
も、緩やかに持ち直
している

中国 下げ止まりの状況の
もとで、一部に持ち
直しの動きがみられ
る

−→ 下げ止まりの状況が
続くもとで、一部に
持ち直しの動きがみ
られる

四国 依然として厳しい状
況にあるものの、全
体として下げ止まっ
ている

−→ 一部に持ち直しの
動きがみられるもの
の、全体としては横
ばい圏内で推移して
いる
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09/10月判断 10/1月判断

九州・
沖縄

持ち直しの兆しがみ
られるなか、下げ止
まった状態にある

↗ 緩やかながら持ち直
している

ヨーロッパ連合（EU）は 11月の建築部門の

建築指数が、対前月比、ユーロ圏で 1.1 %、

ヨーロッパで 0.6%低下したことを公表した

（19日）

欧州経済研究センター（ZEW）は ZEW指数

を公表した。（19日）（図 4参照）

ドイツ景況指数である ZEW 指数は、1

月、0.7ポイント低下した

ZEW 指数

欧州経済研究センター（ZEW）が公表する

月次の経済期待指数。約 350人の投資家や

アナリストを対象に行われるが、その大半は

ドイツの大手銀行関係者となっている

英国国立統計局は 12月の消費者物価指数を公

表した（19日）

消費者物価指数（CPI）（年率）は、11月

から上昇して 2.9%であった

記録的な上昇要因は、2008年 12月

に付加価値税を 17.5%から 15%に

引き下げたこと、原油価格の急落な

ど例外的な状態が重なったことの影

響である

この要因は、小売物価指数の下落に

も影響を及ぼした

小売物価指数（RPI）（年率）は、2.4%に

上昇した

消費者物価指数（CPI）は、イングランド銀

行が月次の政策会合でインフレターゲット

として用いる指標小売物価指数（RPI）は、長

く使われている物価指数でインフレ連動債

などはこの指標を基準に給付が決定される

内閣府は、消費動向調査を公表した（19日）

（図 19（24ページ参照））

平成 21年 12月の一般世帯の消費者態度

指数は、前月差 1.9ポイント低下し 37.6

であった

平成 21年 12月の動向を前月差でみると、

「耐久消費財の買い時判断」が 0.3ポイン

ト上昇し 45.1となったものの、「雇用環

境」が 4.2ポイント低下し 30.8、「暮らし

向き」が 2.2ポイント低下し 38.2、「収入

の増え方」が 1.6ポイント低下し 36.1と

なった

米国労働省は、12月の生産者物価指数 (PPI)

を公表した（20日）

最終生産物の生産者物価は 0.2%上昇し

た

食料とエネルギーを除いた生産者物価（コ

ア PPI）は前月と同水準であった

PPI コア PPI

10月 0.3 -0.6

11月 1.8 0.5

12月 0.2 0.0

米国センサス局は 12月の住宅統計を公表した

（20日）
戸数 対前月比 対前年同月比

住宅建築許可数 653 10.9% 15.3%
住宅着工数 557 -4.0% 0.2%

戸数は年換算・千戸単位

経済産業省は 11月の第３次産業活動指数 (総

合)を公表した。指数は 96.6、前月比 0.2%の

低下（20日）（図 29参照）
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2.3 月末のできごと

米国カンファレンスボートは 12月の景気先行

指数を公表した（21日）（図 13参照）

先行指数は 1.5%上昇し、一致指数は

0.1%上昇した、遅行指数は、0.2%低下

した

先行指数の構成要素 10のうち 6が上昇

したが、最も大きくプラスに寄与したの

が金利スプレッドであった。その他、建

築許可数、新規失業保険申請者数（逆数）、

株価、消費者期待感、販売指数、実質マ

ネーサプライ、製造業の耐久財新規受注

高がプラスに寄与した

製造労働者の平均就業時間と消費財の新

規受注高は変化なし

中国国家統計局は、2009年第 4四半期と 2009

年の GDP成長率を公表した（21日）

2009年のGDP成長率は 8.7%となり、前

年より 0.9%低下した

第 4 四半期の GDP成長率は 10.7%で

あった

農業生産高は 0.4%増加して 6年連続の

増加となった

工業生産高は 11.0%増加したが、年の後

半にかけて成長率は回復した。国営企業

よりも民営企業の成長率が高かった

固定資産に対する投資は急上昇しており

2009年の投資は 30.1%に達し、2008年

より 4.6%成長率が増加した

消費財の販売は実質ベースで 16.9%の上

昇となった

消費者物価指数は、年間で 0.7%低下した

フィラデルフィア連銀は製造業業況指数を公

表した（21日）（図 17参照）

現状 全体 新規受注 出荷

Dec-09 20.4 6.5 15.3

Jan-10 15.2 3.2 11

変化 -5.2 -3.3 -4.3

在庫 従業員数 平均労働時間

Dec-09 -7.4 6.3 6.4

Jan-10 -1.6 6.1 4.2

変化 5.8 -0.2 -2.2

将来 全体 新規受注 出荷

Dec-09 24.4 20.6 22.7

Jan-10 43.3 44.6 39.8

変化 18.9 24 17.1

在庫 従業員数 平均労働時間

Dec-09 -3.8 13.8 13.8

Jan-10 10.2 14.4 22.4

変化 14.0 0.6 8.6

Q1過去 3ヵ月において御社の製品に対する需要は

どのように変化しましたか。季節要因を除いて回

答してください

大きく増加した 7%

幾分増加した 35%

変化なし 33%

幾分減少した 15%

大きく減少した 7%

Q2 3ヶ月前の予想と比べて現在の御社の商品の需

要はいかがですか

予想以下 17%

おおむね予想通り 56%

予想以上 26%

Q3今後 6ヶ月のビジネスの成長予想の確実性につ

いてどのように思いますか

6ヶ月前より確実性が減少した 24%

変わらない 43%

6ヶ月前より確実性が増加した 25%

世界銀行は、「世界経済見通し 2010」を発表し

た（21日）
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GDP成長率 (予想) 単位%
2007 2008 2009 2010 2011

世界 3.9 1.7 -2.2 2.7 3.2
ユーロ圏 2.7 0.5 -3.9 1.0 1.7
日本 2.3 -1.2 -5.4 1.3 1.8
アメリカ 2.1 0.4 -2.5 2.5 2.7
中国 13.0 9.0 8.4 9.0 9.0
ロシア 8.1 5.6 -8.7 3.2 3.0
ブラジル 5.7 5.1 0.1 3.6 3.9
インド 9.1 6.1 6.0 7.5 8.0
南アフリカ 5.5 3.7 -1.8 2.0 2.7

ヨーロッパ連合（EU）は、11月の工業新規

受注高が、ユーロ圏で 1.6%、ヨーロッパで

1.8%上昇したことを公表した（22日）

フランス国立統計経済研究所（INSEE）は 1月

の月次ビジネス概況指数を公表した（22日）

総合指数は 4ポイント上昇し 2008年 9

月以来の水準にまで回復した

ターニングポイント指数は好ましい領域

に入ってきている
月次ビジネス概況指数

フランス国立統計経済研究所（INSEE）が、

製造業、食品・農業、製油セクターの国内

4000社を対象に聞き取り調査を行い合成し

た指数。回答は、生産（売上）高あるいは輸

出高に応じて加重して算出する。

全米リアルター協会は中古住宅の販売統計を

公表した（25日）

12月の中古住宅販売は 545万戸であり、

対前月比 16.7%の低下、対前年同月比

15.0%の増加である

Gfkグループは GfK 消費者信頼感指数を公表

した（25日）

1月の消費者信頼感は前月から低下し 3.4

ポイントとなった

景気への先行きは変化なく、購買傾向は

幾分上昇した

収入に対する期待感が低下した

2月は 3.2ポイントに低下すると見込ま

れている
GfK 消費者信頼感指数

ドイツのマーケットリサーチ会社によって

実施される消費者サーベイ。2000世帯以上

に、消費パターンやインフレ期待、あるい

は、経済の先行き見通しなどについて調査し

ている

米国カンファレンスボードは、1月の消費者

信頼指数を公表した（26日）（図 20（25ペー

ジ参照））

消費者信頼指数は 52.9ポイントで、1月

より 2.3ポイント上昇した

期待指数は 0.6ポイント上昇した

現状指数は 4.8ポイント上昇した
カンファレンスボード指数

カンファレンスボードが毎月月末に公表す

る指数であり、消費者信頼指数、現状指数、

期待指数がある。全米の 5,000世帯をサン

プルとする月例の調査であり、世界最大の消

費者リサーチ会社である TNSによって行わ

れている。

スタンダードアンドプアーズ社は、11月の

ケースシラー住宅価格指数（20都市）が、対

前月比 0.2%上昇、対前年同月比で 5.3%低下

したと公表した（26日）
ケースシラー住宅価格指数

ケースシラー住宅価格指数が毎月月末、最

終火曜日に公表する指数であり、全米の 10

または 20都市の住宅価格の加重平均して算

出した指数である。20都市に含まれている

のは、アトランタ、ボストン、シャルロッ

ト、シカゴ、クリーブランド、ダラス、デン

バー、デトロイト、ラスベガス、ロサンジェ

ルス、マイアミ、ミネアポリス、ニューヨー

ク、フェニックス、ポートランド、サンディ

エゴ、サンフランシスコ、シアトル、タンパ、

ワシントンである。

米連邦住宅金融庁 (FHFA)は、11月の住宅価

格指数を公表した（26日）

10月 9月

対前月比 0.7% 0.4%

対前年同月比 0.5% -2.0%
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米連邦住宅金融庁 (FHFA) 住宅価格指数

ファニィ・メイ（Fannie Mae）とフレディ・

マック（Freddie Mac）によって貸出あるい

は保証された住宅ローンを使用して購入し

た住宅価格をベースに、米連邦住宅金融庁

(FHFA)が算出する住宅価格指数

ドイツ Ifo 研究所は 1月のビジネス環境指数

を公表した。（26日）（図 8（22ページ参照））

ドイツにおける産業と貿易に関するビジ

ネス環境指数（IFO指数）は 1.1ポイント

上昇した

サービス指数は 0.6ポイント低下した
IFO 指数

IFOビジネス環境指数は、ドイツの IFO研

究所が、毎月、製造業、建築業、卸売業、小

売業の 7000社を対象として実施される。質

問事項は、現状と 6ヶ月先の予測について、

「よい」「悪い」形式になっており、「よい」か

ら「悪い」を引いた数が指数となる。

日銀は政策委員会・金融政策決定会合におい

て、政策金利である無担保コールレート（オー

バーナイト物）を 0.1%前後で維持することを

決定した（26日）

日銀は政策委員の大勢見通しを公表した（26

日）

日銀は企業向けサービス価格指数（12月速報

値）を公表した（26日）（図 26（26ページ）

参照）

IMF はワールド・エコノミック・アウトルッ

クを改訂した（26日）（詳細は表 1（1ページ）

参照）

米国センサス局は住宅統計を公表した（27日）

12月の新規住宅販売は対前月比 7.6%の

低下、対前年同月比 8.6%の低下である

米国公開市場委員会（FOMC）は以下の決定

を行った（27日）

12月の会合以来の情報では経済活動は強

さを増しており、労働市場の悪化は緩和

されつつある

家計消費は緩やかに伸びているが、依然

として、弱い労働環境、緩やかな収入の

伸び、低い住宅資産価値、厳しい借入環

境により制約を受けている

企業部門では投資が上向く様子を見せて

いるが依然として縮小しており、また、企

業は従業員の雇用にも消極的である

銀行の貸出は依然として縮小しているが

金融市場は改善している

稼働率の低さから価格に対する圧力は小

さく、インフレは生じていない

金利は 0-0.25%という現状の誘導水準を

維持する

現状の 1.25兆ドルのモーゲージ債の購入

と 1750億ドルのエージェンシーの債務

購入プログラムは徐々に終了させ、2010

年代 1四半期終了までに終了させる

日銀は金融経済月報を公表した（27日）
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先月 当月

景気の現

状

国内民間需要の自

律的回復力はなお

弱いものの、内外

における各種対策

の効果などから持

ち直している

同左

先行き 景気は持ち直しを

続けるが、当面そ

のペースは緩やか

なものにとどまる

と考えられる

同左

消費者物

価現状

経済全体の需給

が緩和した状態が

続く中、前年にお

ける石油製品価格

高騰の反動などか

ら、下落している

経済全体の需給緩

和から下落が続い

ているが、石油製

品価格変動の影響

が薄れてきたこと

などから、下落幅

は縮小している

先行き 前年における石油

製品価格高騰の反

動の影響が薄れて

いくにしたがい、

年末頃にかけて下

落幅が縮小すると

予想される

石油製品価格が押

し上げに働くこと

などから、下落幅

が縮小していくと

予想される

公共投資 頭打ちとなりつつ

ある

実質輸出 海外経済の改善を

背景に、増加を続

けている

海外経済の改善を

背景に、増加を続

けている

実質輸入 生産が増加を続け

ているもとで、振

れを伴いつつも増

加している

生産が増加を続け

ているもとで、振

れを伴いつつも増

加している

純輸出 輸出入の動きを反

映して、２四半期

連続で増加したあ

と、10月の７～９

月対比も増加した

同左

先月 当月

設備投資 下げ止まりつつあ

る

同左

個人消費 厳しい雇用・所得

環境が続いている

ものの、各種対策

の効果などから耐

久消費財を中心に

持ち直している

同左

住宅投資 減少している 下げ止まりの動き

がみられている

鉱工業生

産

内外の在庫調整の

進捗や政策効果を

背景に、増加を続

けている

同左

雇用・所

得環境

失業率が高水準で

推移し、雇用者所

得も大幅に減少す

るなど、引き続き

厳しい状況にある

同左

雇用者所

得

雇用・賃金動向を

反映し、大幅に減

少している

同左

米国センサス局は 12月の耐久財の新規受注・

出荷統計を公表した（28日）

新規受注額は 0.3%の増加となった

輸送機器を除くと 0.9%の増加、防衛関連

を除くと 0.3%の増加となった

出荷額については 2.9%の増加となった

ヨーロッパ連合（EU）は経済センチメント指

数を公表した（28日）（図 9（23ページ参照））

12月は EUで 2.1ポイント、ユーロ圏で

1.6ポイント改善した

両指数ともに、2009年 3 月を底として

9ヶ月連続で上昇している

経済産業省は 12月の商業統計速報を公表した

（28日）（図 10（23ページ）参照）

平成２１年１２月の商業販売額は 45兆

6940億円、前年同月比▲ 11.1％の減少

となった

総務省は 12月分の労働力調査を公表した（29

日）

12月の完全失業率（季節調整値）は 5.1%
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と前月に比べ 0.1ポイント低下（各国の

失業率比較は図 24（25ページ）参照）

総務省は東京都区部の 1月の消費者物価指数

速報を公表した（29日）（図 21参照）
東京都区部消費者物価指数

項目 対前月比 対前年同月比

総合 -0.4% -2.1%

生鮮食品を除

く総合

-0.8% -2.0%

食料およびエ

ネルギーを除

く総合

-1.0% -1.4%

経済産業省は 12月の「鉱工業生産・出荷・在

庫指数」（速報値）を公表した（30日）（図 28

（27ページ）参照）

今月は、生産、出荷が上昇、在庫は横ば

い、在庫率は低下であった

製造工業生産予測調査によると、１月、２

月とも上昇を予測している

総じてみれば、生産は持ち直しの動きで

推移している

シカゴ購買部協会はシカゴ購買部協会指数を

公表した。12月の指数 (56.1)は 10月 (54.2)

より上昇した（29日）（図 27参照）

ヨーロッパ連合（EU）は 11月の通貨同盟消

費者物価指数（MUICP）を 0.6%と予測した

（30日）（図 21参照）
通貨同盟消費者物価指数

ユーロ圏各国の HICP(=調和消費者物価指

数：ヨーロッパ各国で調和がとれるような手

法を用いて計算された消費者物価指数)を加

重平均して求めた指数

米国商務省経済分析局 (BEA)は、2009年第 4

四半期の GDP統計（速報値）を公表した（29

日）（図 32 27ページ参照）

第 1次速報 第 2次速報 確定値

実質 GDP 5.7% n.a. n.a.
個人消費価格指数 2.7% n.a. n.a.

米国商務省経済分析局 (BEA) は、11月の個

人所得統計を公表した（2月 1日）（図 22（25

ページ参照））

月次統合レポート（バームスコーポレーション） 21
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2.4 その他の統計資料

図 4 プロによる経済動向予測
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データ:欧州経済研究センター（ZEW）Economic Sentiment

図 5 東京市場月間外国人投資家（法人）買い越し金額
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図 6 東京市場月間外国人投資家（法人）買

い越し金額～地域別
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外国人投資家買い越し金額

日本の株式を外国人投資家が買った金額から売った金額

を差し引いたもの。日本における Smart Money効果を測

定する指標となる

図 7 景況感～米国
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PMI インデックス

米供給管理協会（ISM）が提供する PMIインデックスは、

毎月最初の営業日に前月分のデータが公表されるため貴

重なデータです。このインデックスは、5つの要素から

構成される製造業に関するデフュージョンインデックス

です。その 5つの要素とウェイトは、新規受注（30%）、

生産（25%）、雇用（20%）、出荷（15%）そして在庫（10%）

となっています

図 8 景況感～ドイツ
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Ifo 景況指数
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ドイツ Ifo 研究所が提供する Ifo インデックスは、毎月

7000社のドイツ企業（製造業、建築業、卸売り、小売り）

からの回答により作成されています。現状についての質

問と将来（6ヶ月）の先行きについての回答を、総合的

に指数化したものが Ifo 景況指数です

図 9 景況感～欧州
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経済センチメント指数

ヨーロッパ連合（EU）が提供する経済センチメント指数

は平均を 100とした指数です。この指数は、産業、サー

ビス、消費者、小売、建設の各センチメント指数を、それ

ぞれ 40%、30%、20%、5%、5%の割合で加重平均して

算出されます。毎月月末にその月の指数が公表されます

図 10 卸売・小売販売高～日本
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図 11 ビジネスサイクル～日本
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図 12 指数の構成要素～日本

図 13 ビジネスサイクル～米国
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図 14 指数の構成要素～米国
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図 15 景況感～OECD
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OECDコンポジット先行指数（CLI）

OECDコンポジット先行指数は 1970年代に開発された

指数で、経済の変換点を早期に見出すために開発された

指数です。この指数は参照する経済指数においてサイク

ルを予測できるように作られています。経済活動の変動

は、長期的な生産能力に対する現実の生産高の変動とし

て捉えられます。長期的な生産能力と実際の生産高の差

異は、アウトプットギャップ表現されますが、このアウ

トプットギャップは直接測定することはできません。こ

の推定過程こそが CLI の作成過程そのものになります

図 16 ビジネス予測～米国（その 1）

Data: Federal reserve bank NY
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ビジネス活動指数

ニューヨーク連邦準備銀行が作成し、毎月、15日前後に

前月分が公表されるインデックス（指数）です。このイ

ンデックスは、ニューヨーク州のさまざまな業種の企業

200社（固定されています）の主として CEOにその月の

第 1営業日に質問を行って作成します。ビジネス全体指

数は各サブインデックスの加重平均になっているわけで

はありません。

図 17 ビジネス予測～米国（その 2）
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ビジネス活動指数

フィラデルフィア連邦準備銀行が作成し、毎月、20日前

後に前月分が公表されるインデックス（指数）です。こ

のインデックスは、地区（ペンシルバニア州東半分、デ

ラウェア州、ニュージャージー州南半分）の企業にヒア

リングして作成されています

図 18 消費者センチメント～日本
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図 19 消費者センチメント～日本
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図 20 消費者センチメント～米国
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図 21 日米消費者物価指数上昇率の比較
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消費者物価指数

日本・米国とも中央銀行が目標としている指数。日本の

場合は「生鮮食品を除く総合指数」が、米国の場合は「食

糧・エネルギーを除く総合指数（コア CPI）」がターゲッ

トとされている。また、日本の場合は、「東京都区部」の

中旬速報値が翌月初旬に公表されるのでこちらがよく利

用される。HICP（消費者物価一致指数）

ユーロ圏内で各国の消費者物価をウェイト付けして算出

されたユーロ圏内の合成消費者物価指数。ヨーロッパ中

央銀行（ECB）はこの HICPを中長期的に 2%以下に抑

えることを目標としている

図 22 米国個人消費支出
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個人消費支出 (PCE)

個人消費支出は GDPの構成要素のうち最も重要なもの。

米国ではエネルギーおよび食糧を除いたコア PCEが連

邦準備銀行 (FRB)の政策決定の参考指標となっている。

図 23 米国住宅販売先行指数
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図 24 各国の失業率推移
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図 25 米国の業種別雇用者数増減（対前年同月比）
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図 26 企業向けサービス価格指数
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企業向けサービス価格指数

企業向けサービス価格指数は、企業間で取引される「サー

ビス」の価格に焦点を当てた物価指数であり、企業間で

取引される「商品（モノ）」を対象とした企業物価指数と

対をなしている。原則として速報値を翌月の第 18営業

日に公表し、併せて、速報をリバイスして確報値を公表

している

シカゴ購買部協会指数

米国のシカゴ購買部協会が毎月末に公表する指数。企業

担当者に対するヒアリングを基に作成される。シカゴ地

図 27 シカゴ購買部協会指数
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区だけを対象としているが、当月のデータを月末に確認

できることからその重要度は高い
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図 28 鉱工業生産・出荷・在庫指数

60

80

100

120

09 /1209 /1109 /1009 /909 /809 /709 /609 /509 /409 /309 /209 /1

鉱工業生産・出荷・在庫指数

翌月末に前月分の速報値が公表される。併せて、当月お

よび翌月の予測値が公表される。

図 29 第 3次産業活動～日本
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第 3次産業活動指数

第 3次産業に属する業種（卸売、小売、サービス業、情報

通信産業等）の生産活動状況を総合的に捉えた指数。基

準年のウェイトで加重平均して算出される。翌々月中旬

に確報値が公表される。

図 30 機械受注実績～日本
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機械受注実績

「船舶・電力を除く民需」の機械受注実績は、民間設備投

資の先行指標となっている。

図 31 生産指数～米国
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図 32 GDP～米国（第 1次速報）
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図 33 GDP寄与度～米国（第 1次速報）
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編集後記
米国のレポートを見ているときはまだよいのですが、欧州の場合、読めない人名に時々出くわします。ギリシャの首相は、

パパンドレウ首相。Papandreouと書いてあっても読めません。先日も、EUの委員の名前が読めませんでした。雑誌の記

事に掲載するものだったので EU日本代表部に連絡をして教えてもらいました。

バームスコーポレーション杉山

❏ 執筆者紹介

♠ 杉山明 国際公認投資アナリスト、日本証券アナリスト協会検定会員、CFP c©
バームスコーポレーション代表

著書：「かしこいおかねの育て方」、「マーケティング・ノート」、「【１０００億円を動かす！】ファンドマネー

ジャー塾」

執筆：ファイナンシャルアドバイザー（近代セールス社）保険情報（保険社）

❏ 図書紹介

1000億円を動かす！ファンドマネージャー塾～資産運用のプロの世界がこれ１冊でわかる
杉山　明　著（ISBN 4-7696-0914-0） 1,400円＋税
第１章 資産運用のプロフェッショナルファンドマネー

ジャーとその世界
第５章 理解しておきたいファンドとファンドマネージ

ャーのこと
第２章 ちょっとのぞいてみよう！ファンドマネージャー

の仕事ぶり
第６章 知っておきたい！？ファンドマネージャーのウラ

話
第３章 資産運用部で働くファンドマネージャー以外の人

たち
第７章 アドバイス満載！現役ファンドマネージャーとの

対話から
第４章 ファンドマネージャーになるには何を勉強し、何

を身に付ければよいか
第８章 これからの資産運用ビジネスを見るポイント

かしこいおかねの育て方～ちぇるちゃんとバーム君の資産運用
杉山　明　著（ISBN 4-88116-185-7） 1,800円＋税

資産運用って難しい感じがしますよね。何から手をつけてよいのかわからない。実は、OLの

ちぇるちゃん

もそうでした。「ボーナ
スでファンドに投資しよう！」って雑誌によく載っているのは知っていたけど、どうすればよいのかわからなかったし、そ
もそもファンドが何かってわかりませんでした。

そこで、ちぇるちゃんは、ファイナンシャルプランナーの

バーム君

に、いろいろと教えてもらうことになりました。いままで、
聞いたことのなかったことを知らされてちぇるちゃんは少しびっくりしてしまいますが、それでもよく聞いてみると自分に
もわかることだということに気が付きました。
ちぇるちゃんが、特別だったわけではありません。またバーム君の話の内容が雑誌に載っていた内容と全く違っていたわけ
ではありません。
違っていたのはちぇるちゃんの知りたいことを、バーム君が答えてくれたということです。
ちぇるちゃんは、現在のあなたかも知れません。

マーケティング・ノート～マーケティングをこえたマーケティングの本
杉山　明　著（ISBN 4-88116-186-5） 2,200円＋税
「本書は、マーケティングを考えるときに近視眼的な見方ではなく、経営学はもとより、会計学、ＩＴあるいは数学といっ
た周辺分野を含めたより広い視点からマーケティングを考えることの重要性を明らかにしているのです。現代におけるマー
ケティングというものがどのように位置づけられるのか、そして、それはどのように実践されるのかといった疑問に対する
みちしるべ

道標として本書を推薦させていただきたいと思います」（早稲田大学高森教授推薦の言葉より）

バームスコーポレーション 28



メールアドレス等を変更された方はお知らせください

このレポートはインターネット経由で皆さまにお届けしています。したがって、皆さまのメールアドレ

スが変更されたときにはレポートの配信を行うことができません。メールアドレスを変更されたときに

は当社までご一報いただきますようお願い申し上げます。

下記用紙に必要事項を記入いただき FAX していただくか、または、必要な項目を当社までメールにて

送信していただきますようお願いします。

月次統合レポート2010年 1月号 2010年 2月 1日発行

バームスコーポレーション有限会社 〒216-0005神奈川県川崎市宮前区土橋 2-2-2-301

年間購読価格 5,040円（税込み） mail: pinfo@barms.jp


