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投資プラットフォーム

（注）上記は、野村アセットマネジメントおよび100％子会社のケイパビリティ毎の運用資産残高、投資プロフェッショナル数、
主要戦略を表記しています。海外を中心とした関連会社、ジョイントベンチャー等は対象外です。
このため、巻末の運用資産残高等とは異なります。

株式 債券 インデックス アドバイザリー

5.4兆円

87名

2017年12月末時点

12.5兆円

54名

日本
総合 / 国債 / クレジット

グローバル
総合 / 国債 / クレジット/
ハイ・イールド（NCRAM*)

アジア
ドル建 / 現地通貨建

新興国
高金利通貨運用 /ドル建
(NCRAM*)/
現地通貨建

アンコンストレインド戦略
債券絶対収益型(NGA**)

コンセプト型運用/ソリューション

キャッシュ・マネジメント

* American Century Investments®

・

・

・

・

日本
コア / バリュー / グロース
/ 小型インカム /テーマ/ ESG

グローバル
マルチテーマ / バリュー/ インカム
米国/グローバル/新興国（ACI* ）

アジア
バリュー/ インカム/テーマ
単一国 / 地域特化

REIT
国内 / アジア
グローバル/米国 (ACI* )

ロング・ショート/ 集中投資/
カバードコール

コンセプト型運用/ソリューション

・

・

・

21.8兆円

29名

上場投信 "NEXT FUNDS”
国内外 株式/債券/コモディティ

インデックス / ”Funds-i”
株式：先進国 /新興国
債券：総合 / 国債/クレジット/

新興国
REIT/商品

株式スマートベータ
RAFI / 最小分散 / インカム/
クオリティ
マルチ・スマートベータ
ESG

債券スマートベータ
RAFI 

コンセプト型運用/ソリューション

・

・

・

・

・

9.1兆円

29名

コンベンショナル
シングル・マネジャー
マルチ・マネジャー（NFR&T* )

オルタナティブ
ヘッジファンド/CTA
プライベート・エクイティ
プライベート・デッド
ダイレクト・レンディング
インフラ / 不動産

・

・

* Nomura Corporate Research and Asset
Management Inc.

* * Nomura Global Alpha LLC.

*野村ファンド・リサーチ・アンド
・テクノロジー株式会社

マルチアセット＆ソリューションズ

0.9兆円

18名
オールウェザー・ファクター・アロケーション/スマートプレミアム戦略
マルチ・ベータ・バランス戦略
日本株TAA  /  スタイルアロケーション

マルチ・アセット・インカム戦略
システマティック・マクロ戦略
オルタナティブ・リスク・プレミアム

・

・

・

・

・

・



2
当資料は、投資環境に関する参考情報の提供を⽬的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。投資勧誘を⽬的とした資料ではありません。当資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を⽰唆するものではありません。当
資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に⽰された意⾒等は、当資料作成⽇現在の当社の⾒解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。なお、当資料中の
いかなる内容も将来の投資収益を⽰唆ないし保証するものではありません。投資に関する決定は、お客様ご⾃⾝でご判断なさるようお願いいたします。投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しします投資信託説明書（交付⽬論⾒書）の内容を
必ずご確認のうえ、ご⾃⾝でご判断ください。

景気循環は下降局面の下、構造的な不確実性は高止まる

5 2019年の注⽬点

頁 ・ コ ン テ ン ツ

世界貿易を巡る不確実性が徐々に市場・経済の下押し要因に

7 グローバル環境

9 景気循環

10 Box1: 2018年の景気循環と資産価格の点検

11 リスク要因

12 各国経済・市場⾒通し

13 2019年の世界の政治・金融政策決定会合⽇程

14 Box2: 2019年の政治・金融政策における注⽬点

緩やかな成長鈍化が⾒込まれる中、金融政策は慎重さを増すと予想

15 米国

17 Box3: 米国経済における不均衡の蓄積と景気後退リスク

19 ユーロ圏

政治の不透明感がさらに高まる中、景気減速基調が継続

世界景気循環は引き続き停滞局面を推移

ダウンサイドリスクが高まる一方で、持続的景気拡大の可能性は低下
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21 ⽇本

頁 ・ コ ン テ ン ツ

23 中国

25 新興国

27 債券・クレジット市場

28 株式市場

29 為替市場

2019年半ば以降、経済成長と物価の不確実性が高まる

当局は外需減速による景気下振れ緩和のため、一段の内需刺激へ

ファンダメンタルズや政治リスクの差が注⽬される

利上げ期待後退で長期金利は低下でも、クレジット環境の悪化は続く

割高感は解消したが、企業業績予想の下方修正リスクに警戒

景況感格差、金融政策格差の縮小で米ドル高反転へ

30 原油市場

31 各国⾒通し

原油価格の鍵を握るのは、イラン経済制裁の実効性と米国の生産
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世 界 の 景 気 循 環 は 下 降 局 面 に あ る 。 通 常 、 こ

の 局 面 に あ る 世 界 景 気 が 何 ら か の 政 策 支 援 な

し に 改 善 に 向 か う 可 能 性 は 低 い 。 世 界 金 融 危

機 以 降 続 い た 景 気 拡 大 も 終 盤 に 差 し 掛 か っ て

いる。2018年10月以降の株式市場での大幅下

落 頻 発 は 、 こ の 景 気 先 行 き に 対 す る 懸 念 を 反

映 し た も の だ ろ う 。 一 般 に 、 株 価 の 大 幅 下 落

は 一 旦 発 生 す る と 頻 発 す る 傾 向 が 高 い た め 、

2019年も株式市場の 不 安定な動きは続くとみ

るべきだろう。

一 方 で 、 米 国 の 企 業 業 績 予 想 か ら は 、 株 価 調

整は時期尚早に⾒える。2018年は減税効果を

除 い て も 10 ％ 程 度の 増益 と ⾒ ら れた に も 関 わ

ら ず 、 年 間 で の 株 価 リ タ ー ン は マ イ ナ ス と

なった。現在⾒込まれている2019 年の一桁台

後 半 の 増 益 予 想 が 相 当 下 振 れ る の で な い 限 り 、

追 加 的 な 株 価 の 下 落 余 地 は 限 定 的 だ ろ う 。 経

済 全 体 に 過 度 な レ バ レ ッ ジ は 観 察 さ れ て お ら

ず、2019 年に深刻な 景 気後退に陥るリスクは

低いと⾒られる。

し か し 、 過 度 な 楽 観 は 危 険 だ 。 金 融 市 場 の

セ ン チ メ ン ト の 悪 化 が 実 体 経 済 の 悪 化 に 繋 が

り 、 結 果 と し て 株 価 の 調 整 を 正 当 化 さ せ る 可

能 性 に は 留 意 す べ き だ 。 米 連 邦 準 備 制 度 理 事

会 （ FRB ） が 利 上 げ 姿 勢 を 後 退 さ せ れ ば 、 リ

ス ク 資 産 価 格 は 上 昇 す る だ ろ う 。 し か し 、 こ

れ は 一 時 的 で 、 持 続 的 で は な い だ ろ う 。 実 際

に 利 上 げ が 停 止 さ れ る ま で に は ま だ 半 年 程 度

の 時 間 を 要 す る う え 、 リ ス ク 資 産 価 格 が 上 昇

す れ ば FRB は 再 び 利 上 げ 姿 勢 を 強 め る 可 能 性

が あ る 。 ま た 、 中 銀 の バ ラ ン ス シ ー ト の 縮 小

を 通 じ た 市 場 流 動 性 の 引 き 締 ま り で 、 リ ス ク

プ レ ミ ア ム は 引 き 続 き 上 昇 す る だ ろ う 。 ク レ

ジ ッ ト 市 場 で は 高 格 付 債 が 低 格 付 債 に 比 し て

魅力的だ。

米国景気と世界景気の格差は、2018年に1990

年 代 以 降 の 最 大 水 準 ま で 拡 大 し 、 米 ド ル 高 を

引き起こした。2019 年 にはこれが縮小し米ド

ル は 下 落 に 転 じ る だ ろ う 。 通 常 、 景 気 格 差 が

大 き い ほ ど 、 そ の 後 の 米 ド ル の 調 整 は 大 き い

傾向がある。そのため、2019 年の米ドルの調

整は相応の規模になる可能性が高い。

2019年の注⽬点

１ ． 世 界 景 気 は 下 降 局 面 だ が 、 金 融 緩 和 は 当 面 行 わ れ な い

景 気 循 環 は 下 降 局 面 の 下 、 構 造 的 な 不 確 実 性 は 高 止 ま る

各 国 の 政 治 情 勢 の 不 透 明 化 や 貿 易 摩 擦 な ど の

政 治 ・ 政 策 リ ス ク の 高 ま り は、 金 融 市 場 の 先

行 き 懸 念 を 一 層 高 め て い る 。 米 国 で の 企 業 業

績 が 良 好 で あ る に も 関 わ ら ず 生 じ た 株 式 市 場

の 調 整 な ど は 、 こ う し た 政 治 ・ 政 策 に よ る 重

石が影響しているだろう。

2019年も、政治・政 策 リスクの⽬立った後退

は 期 待 で き ず 、 金 融 市 場 の 重 石 と な る だ ろ う 。

米 国 で は 、 中 間 選 挙 を 終 え て ト ラ ン プ 大 統 領

の 議 会 に 対 す る 影 響 力 は 低 下 し て お り 、 財 政

政 策 な ど の 議 会 に 権 限 の あ る 政 策 は 停 滞 す る

こ と が 想 定 さ れ る 。 大 統 領 は 、 外 交 や 国 防 に

政 治 的 成 果 を 求 め る だ ろ う が 、 大 統 領 と 議 会

の隔たり⾃体が不確実性を高める。

ま た 、 米 中 と も に 通 商 政 策 は、 国 防 と し て の

意 味 合 い を も 帯 び て き て い る 。 こ の た め 、 米

中 貿 易 摩 擦 は 、 貿 易 不 均 衡 の 是 正 措 置 が 採 ら

れ れ ば 沈 静 化 す る と い っ た 楽 観 的 な ⾒ 方 は で

き な い だ ろう 。 過 去 20年 以 上 に 亘っ て 続い た

⾃ 由 貿 易 に よ る 世 界 の 成 長 加 速 は ⾒ 込 ま れ な

く な っ て き て い る 。 短 期 的 な 景 気 循 環 に 留 ま

ら ず 、 世 界 経 済 の 成 長 が 中 長 期 的 に 低 下 し て

いく可能性は高まっているだろう。

世 界 的 に 大 衆 迎 合 的 な 政 党 が 台 頭 し 、 こ れ が

支 持 を 広 げ て い る こ と も あ る 。 こ れ ら に よ っ

て 、 万 が 一 、 金 融 市 場 に 混 乱 が 生 じ た 場 合 に

必 要 な 政 策 が 実 施 で き な い 可 能 性 も あ る 。 こ

の 場 合 、 そ う し た 対 応 は 再 び 中 央 銀 行 に 委 ね

ら れ 、 中 央 銀 行 が 更 に 非 伝 統 的 な 手 段 を 用 い

ることを余儀なくされるだろう。

政 治 ・ 政 策 に 端 を 発 す る 構 造 的 な 不 確 実 性 は 、

過去20年間で最も高まっている。

２ ． 政 治 ・ 政 策 リ ス ク に よ る 中 長 期 的 な 不 確 実 性 は 高 止 ま り
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2018年に新興国にと っ て逆風となったのは 、

主 に 世 界 的 な 市 場 流 動 性 拡 大 の 終 焉 、 保 護 貿

易主義の高まりだ。2019 年は、米国の利上げ

が 停 止 さ れ れ ば 新 興 国 市 場 へ の 追 い 風 と な る

だ ろ う が 、 よ り 構 造 的 な 世 界 貿 易 の 縮 小 に

よ っ て 新 興 国 の 成 長 期 待 は 高 ま ら な い だ ろ う 。

市 場 流 動 性 が 再 び 拡 大 に 転 じ る こ と は 当 面 期

待 で き な い も の の 、 米 国 の 利 上 げ は 停 止 さ れ

る 公 算 が 高 ま っ て い る 。 こ れ は 、 新 興 国 の 特

に 為 替 市 場 に と っ て 追 い 風 と な る だ ろ う 。 し

か し 、 先 進 国 中 央 銀 行 の バ ラ ン ス シ ー ト は 縮

小 し 続 け る た め 、 金 融 市 場 の ボ ラ テ ィ リ テ ィ

は 高 止 ま り す る こ と を 想 定 す べ き だ ろ う 。 こ

う し た 環 境 下 で は 、 対 外 債 務 の 多 い 高 金 利 国

は引き続き逆風に晒されやすい。

市 場 流 動 性 の 問 題 が 循 環 的 な も の で あ る の に

対 し 、 保 護 貿 易 主 義 の 問 題 は よ り 構 造 的な も

の だ 。 米 中 の 貿 易 摩 擦 が 終 結 す る こ と が 当 面

望 め な い 以 上 、 中 国 の み で は な く 輸 出 依 存 度

の 高 い 新 興 国 に も 中 長 期 的 な 悪 影 響 が 及 ぶ こ

と は 避 け ら れ な い だ ろ う 。 新 興 国 の 経 済 成 長

率 が さ ほ ど 高 ま ら な い の で あ れ ば 、 こ れ は 新

興国株式市場にとっては重石となる。

こ う し た 中 、 中 国 は 輸 出 や 資 本 流 入 の 減 少 に

よ る 国 内 経 済 へ の 悪 影 響 を 景 気 刺 激 策 で 緩 和

す る 方 向 だ 。 通 貨 の 切 り 下 げ は 、 米 国 と の 交

渉 を 一 層 困 難 に す る う え 、 資 本 流 出 リ ス ク も

高 め る た め 、 政 策 の 最 初 の 選 択 肢 で は な い だ

ろう。2019年前半は 、 これまでの駆け込み輸

出 の 反 動 と い っ た 景 気 減 速 要 因 と 、 景 気 刺 激

策 の 効 果 と い っ た こ れ を 相 殺 す る 要 因 が 交 錯

す る 。 現 段 階 で は 大 規 模 な 財 政 出 動 は ⾒ 込 め

な い が 、 財 政 拡 大 が 想 定 以 上 の も の に な る 可

能性は注意しておく必要がある。

新 興 国 の 中 で は 、 中 国 需 要 や 製 造 業 へ の 依 存

度 の 相 対 的 に 低 い 国 が 投 資 先 と し て の 魅 力 度

は 高 い 。 米 国 の 利 上 げ 停 止 が 新 興 国 の セ ン チ

メ ン ト の 改 善 を も た ら す と し て も 、 国 の 選 別

は引き続き重要だろう。

3 .  新 興 国 へ の 逆 風 は 一 部 緩 和 す る も 、 貿 易 戦 争 で 成 長 期 待 は 低 下

• 世界景気は下降局面にある

• 利上げは停止されるだろうが、金融緩和は当面期待薄

• 米国が利上げを停止すれば、新興国市場に追い風

• 流動性の引き締まりで、リスクプレミアムの上昇は続く

• 金融市場のボラティリティは高止まり

• 政治・政策による構造的な不確実性は高い

• 2019年は、国・資産別の選別が一層重要な局面になる

2 0 1 9 年 の ポ イ ン ト
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2018年は、世界景気 の 跛行色が強まった 。中

国 や 欧 州 を 中 心 に 世 界 景 気 が 減 速 す る 一 方 で 、

大 規 模 な 財 政 刺 激 策 に 支 え ら れ た 米 国 景 気 は

好調を続けた。2019 年 は米国景気も徐々に減

速 に 向 か い 、 米 国 一 人 勝 ち の 状 況 は 終 わ る だ

ろ う 。 今 後 、 米 国 で は ト ラ ン プ 大 統 領 の 掲 げ

る 追 加 減 税 な ど の 財 政 措 置 は 実 行 困 難 に な る 。

設 備 投 資 は 既 に 鈍 化 の 兆 し を ⾒ せ 始 め て お り 、

既 に 実 行 さ れ て い る 財 政 措 置 の 効 果 も 徐 々 に

剥落する。中国は、2018 年後半に金融・財政

緩 和 策 を 打 ち 出 し た 。 し か し 、 そ の 規 模 や 有

効 性 は 従 来 の 景 気 刺 激 策 に 比 し て 限 定 的 と ⾒

ら れ 、 景 気 の 大 幅 改 善 は ⾒ 込 み に く い 。 世 界

景 気 は 底 堅 さ を 維 持 す る も の の 、 そ の 勢 い は

鈍いものとなるだろう。

世 界 景 気 が 力 強 さ を 欠 く 中 で は 、 イ ン フ レ 圧

力 も 徐 々 に 後 退 す る だ ろ う 。 当 面 は 、 先 進 国

で は 雇 用 環 境 の 引 き 締 ま り が 、 新 興 国 で は こ

れ ま で の 通 貨 安 が イ ン フ レ 要 因 と な る が 、 イ

ンフレ率の継続的上昇は⾒込みにくい。

昨 年 後 半 に 進 ん だ 世 界 的 な 金 融 政 策 引 き 締 め

の 流 れ は 転 換 に 向 か う だ ろ う 。 米 国 は 、 長 短

金 利 差 縮 小 が 景 気 後 退 リ ス ク と し て 意 識 さ れ

る 中 で 雇 用 環 境 改 善 ペ ー ス が 鈍 化 し 始 め れ ば 、

利 上 げ を 停 止 す る だ ろ う 。 米 国 の 長 期 金 利 は

低 位 に 留 ま り 、 景 況 感 ・ 金 融 政 策 格 差 に よ っ

て 生 じ た 米 ド ル 高 も 反 転 に 向 か う だ ろ う 。 こ

れ ま で 通 貨 防 衛 の た め に 利 上 げ を 余 儀 な く さ

れ て き た 一 部 新 興 国 に は 、 徐 々 に 金 融 緩 和 余

地 が 生 じ る 。 ユ ー ロ 圏 や ⽇ 本 も 、 米 国 の 利 上

げ 姿 勢 が 後 退 す る 中 で は 一 層 の 金 融 政 策 正 常

化 は 困 難 に な る 。 世 界 的 な 利 上 げ が 終 了 す れ

ば 、 世 界 成 長 率 の ⽬ 立 っ た 低 下 は 当 面 は 回 避

さ れ る だ ろ う 。 し か し 、 ⽇ 米 欧 全 体 で み た 量

的緩和の巻き戻しは当面続く。2019年は、⽇

米 欧 中 央 銀 行 全 体 の 純 資 産 買 い 入 れ は マ イ ナ

ス と な る と ⾒ ら れ る た め 、 金 融 市 場 で の リ ス

クプレミアムの上昇は続くだろう。

グローバル環境

2 0 1 9 年 は 世 界 景 気 減 速 の 下 で 、 世 界 的 金 融 引 き 締 め 終 了 へ

世 界 貿 易 を 巡 る 不 確 実 性 が 徐 々 に 市 場 ・ 経 済 の 下 押 し 要 因 に

世 界 経 済 を 巡 る 政 治 ・ 政 策 の 不 確 実 性 は 一 層

高 ま っ て い る 。 米 中 貿 易 摩 擦 に 加 え て 、 英 国

の欧州連合（EU）離脱問題、欧州各国での政

治 リ ス ク の 高 ま り や 一 部 新 興 国 で の ポ ピ ュ リ

スト的政権の誕生などだ。2019年はこうした

政 策 不 確 実 性 が 世 界 景 気 や 金 融 市 場 の 重 石 に

なるだろう。

米 中 の 貿 易 摩 擦 は 、 関 税 引 き 上 げ の 応 酬 に 留

ま ら ず 、 一 部 企 業 の 市 場 か ら の 締 め 出 し に ま

で 発 展 し て い る 。 近 い 将 来 に 米 中 が 抜 本 的 な

合 意 に 至 る 可 能 性 は 低 い だ ろ う 。 関 税 引 き 上

げ 前 の 駆 け 込 み 輸 出 も あ る と ⾒ ら れ 、 世 界 貿

易 量 の ⽬ 立 っ た 減 少 は 未 だ ⾒ ら れ て い な い 。

し か し 、 今 後 追 加 的 な 関 税 引 き 上 げ に 伴 っ て

世 界 貿 易 量 は 減 少 に 転 じ る だ ろ う 。 こ れ は 中

国 の み な ら ず 、 新 興 国 も 含 め た 世 界 の 景 気 下

押し要因になるだろう。

政 治 を 巡 る 不 確 実 性 も 高 い 。 中 間 選 挙 を 終 え

た 米 国 で は 、 ト ラ ン プ 大 統 領 の 政 策 実 行 力 が

一 部 弱 ま る こ と が 懸 念 さ れ る 。 欧 州 で は 、 英

国のEU離脱を巡る交渉、イタリアの財政拡張

懸念、フランスでの相次ぐデモなど、EUが掲

げ て き た 政 策 枠 組 み に 対 す る 反 発 が 高 ま っ て

い る 。 新 興 国 で も 、 メ キ シ コ や ブ ラ ジ ル な ど

で 既 存 の 政 党 と は 異 な る 政 権 が 誕 生 し て い る 。

こ う し た 中 、 万 が 一 、 貿 易 摩 擦 な ど の 影 響 に

よ り 世 界 景 気 が 想 定 以 上 に 悪 化 し た 場 合 な ど

に 、 迅 速 に 政 策 対 応 が 採 ら れ る か 否 か は 不 確

実 だ 。 政 府 に よ る 政 策 的 な 景 気 下 支 え が 迅 速

に な さ れ な い 、 も し く は 各 国 間 で の 政 策 協 調

が 困 難 を き た す 可 能 性 が あ る 。 ⽇ 欧 の 金 融 政

策 正 常 化 は ま だ 道 半 ば で 、 世 界 的 に 金 融 緩 和

の 余 地 は 大 き く な い 。 政 治 ・ 政 策 を 巡 る 不 確

実 性 が 、 世 界 景 気 を 実 態 以 上 に 悪 化 さ せ る 可

能性はあるだろう。

政 治 ・ 政 策 を 巡 る 不 確 実 性 は よ り 広 範 囲 に 広 が る
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グ ロ ー バ ル 環 境 チ ャ ー ト

図 1 ： 世 界 の 実 質 G D P 成 長 率 ⾒ 通 し 図 2 ： 先 進 国 ・ 新 興 国 の イ ン フ レ 率 の 推 移

図 3 ： 各 国 ・ 地 域 の 構 造 的 財 政 基 礎 収 支 の 変 化 図 4 ： 世 界 貿 易 の 推 移

図 5 ： 世 界 の 購 買 担 当 者 指 数 （ P M I ) の 推 移 図 6 ： 主 要 国 の 金 融 政 策 サ イ ク ル
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原油

3ヵ月前 直近

→

世界景気は景気停滞局面にある。経済協力

開 発 機 構 （ OECD ） の 景 気 先 行 指 数

（ CLI) で ⾒ た 世 界 景 気 循 環 は、 2017 年 末

をピークに弱まり、2018年に入ってからは

景気拡大局面から減速、そして停滞局面ま

で移ってきた。

今回の景気循環は、2015年の状況と類似し

ている。しかし、今回の景気の落ち込みは

2015年当時よりも悪化が⽬立つ。この背景

としては、2つの点が考えられるだろう。1

点⽬は、欧州地域の景気の減速が著しく早

かったことだ。英国やフランス、イタリア

など欧州の主要国の景気は、年初から急に

減速し、これが他国にも影響を及ぼした。

2 点 ⽬ の 相 違 点 は 、 景 気 減 速 ・ 停 滞 局 面 に

位置する国・地域が広範になっていること

だ。現在、景気拡大局面にある国はインド

など僅かな国に限られ、先進国はいずれも

減速・停滞局面に位置している。

景気循環

景 気 停 滞 局 面 が 続 く 世 界 景 気

世 界 景 気 循 環 は 引 き 続 き 停 滞 局 面 を 推 移

循環的には、金融市場では今後リスク資産

が優位になっていく可能性が⽰唆される。

通常、景気停滞局面からの回復期間は半年

程度だ。これに基づけば、2019年は景気は

改善に向かいやすい時期といえる。

しかし、過去に景気停滞局面でリスク資産

が反発した時は、財政出動や金融緩和など

の政策面での下支えがきっかけとなること

が多かった。今回は、米国での財政刺激策

や⽇本での大規模金融緩和継続など、景気

刺激策は既に実施されている。その分、今

後の政策手段が限られ、景気停滞局面から

の脱却が進みにくくなるリスクがある。

循 環 的 に は リ ス ク 資 産 反 発 だ が

図 1 ： O E C D の 世 界 景 気 先 行 指 数 （ C L I )

図 2 ： 各 国 の 景 気 循 環 上 の 位 置

図 3 ： 定 量 的 に 算 出 し た 資 産 別 魅 力 度
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Box1: 2018年の景気循環と資産価格の点検

金融市場の各資産価格の変動は、長期でみると景気循

環と連動する傾向が高い。そのため、景気循環上の位

置から資産価格の変動の⽰唆を得ることは有効だろう。

経済協力開発機構（OECD）の世界景気先行指数を基

にした世界景気循環は、2017年末にピークを付けた後

に低下に転じ、2018年を通じて減速局面を通過し、足

元では停滞局面へ移行した。景気減速局面における金

融市場の特徴的な傾向としては、リスク資産のリター

ンは得られにくい一方で、先進国国債などリスク回避

型資産のリターンは上昇しやすいことがある。また、

為替市場では、米ドルが他の主要通貨に対して上昇し

やすく、世界景気と連動性の高いユーロなどは低下し

やすい傾向がある。

実際に、2018年の年間を通した株式や債券、為替の動

向は、一般的な景気減速局面の特徴と概ね近い推移と

なった。しかし、期中の動きをより詳細に⾒ると、一

般的な傾向とは大きくかけ離れた時期もあった。具体

的には、10月まで続いた米国株価の上昇、および米国

債券利回りの上昇だ。すなわち、一般的傾向として景

気循環から予⾒され得た米国株価のリターンの低下や

米国債券利回りの低下は2018年後半まで観察されな

かったということだ。これらの動向と要因を整理して

いこう。

通常、株式市場では、景気の先行き不透明感が強まる

と、先にバリュエーションの低下が進み、それに遅れ

る形で企業業績も弱まっていく傾向がある。実際に、

2018年の世界の株式市場ではこうした動きが⾒られた。

しかし、米国株式市場は、ハイテク株などの大型株の

好調な業績や、法人税減税の実施が米国全体の企業業

績を牽引してきたため、10月まで世界市場の動きとは

異なる推移を続けた。

米国債券利回りの上昇も、通常景気減速局面には生じ

ないものだ。今回の景気減速局面が過去の同局面と異

なる点を、マクロ経済指標に注⽬して定量的に推計す

ると、２点が大きく異なるとの結果が得られる。財政

支出（対GDP比）の拡大と堅調な生産だ。景気減速局

面にも関わらず債券利回りが上昇したのは、これらの

要因によるものだろう。

米国における財政支出の拡大と堅調な生産は、同国の

株式・債券市場が通常の景気サイクルと異なる動きを

した共通の要因だ。通常、大幅な財政出動による景気

浮揚策は景気の停滞局面に実施され、結果として景気

を改善に向かわせる。しかし、今回は、景気が堅調で

あった2017年末に財政拡張策が実施された。この結果、

米国の景気循環とこれに影響を受ける金融市場は、過

去に類似しない動きを⾒せたといえるだろう。

しかし、2018年11月の米中間選挙を境に、米国の株

式・債券市場も、過去の景気減速局面に近い動きをす

るように変わってきた。金融市場が政策要因により景

気循環の動きと乖離したとしても、これは短期的に留

まり、金融市場の動きはいずれ景気動向に⾒合ったも

のに収束していくということがいえるだろう。

図 1 ： 景 気 循 環 の 概 念 図 と 資 産 別 の 魅 力 的 な 局 面 図 2 ： 景 気 ピ ー ク 後 1 年 間 の 株 価 の 変 化 と 要 因

2018年の景気の推移 （%）
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リスク要因

ダ ウ ン サ イ ド リ ス ク が 高 ま る 一 方 で 、 持 続 的 景 気 拡 大 の 可 能 性 は 低 下

図 1 ： 主 要 想 定 に 対 す る リ ス ク シ ナ リ オ

図 2 ： 米 国 の 通 商 政 策 に 関 す る 先 行 き 不 確 実 性

図 3 ： ⽇ 米 欧 3 中 銀 の バ ラ ン ス シ ー ト の 変 化

先行き６か月から１年程度の間の主要想定に対

する主なリスクシナリオとしては、以下のもの

が挙げられる。

① 貿易摩擦の激化：米中貿易摩擦が激化し、世

界貿易が急激に減少することで世界景気が悪

化する。企業の投資も急減し、これによって

世界貿易は更に縮小する。成長期待の剥落で

金利は低下するが、企業業績の悪化によって

株式市場は世界的に調整を余儀なくされる。

金融市場のリスク回避でリスク資産全般に調

整が及ぶ。

② 米国の利上げ継続：雇用環境が堅調に推移す

る中で、米連邦準備制度理事会（FRB）の利

上げが続く。米長期金利は再び上昇し、米ド

ルも高値を維持することで、一部新興国も追

加利上げを余儀なくされる。世界的に金融環

境が引き締まり、世界景気はさらに悪化する。

株価は、先進国、新興国ともに下落。

③ 中国の大規模景気刺激：中国で想定以上の景

気刺激策が発動されることで、中国景気が急

回復。欧州やアジアでも、対中輸出の回復が

国内需要の改善に繋がる。世界的な金利上昇

圧力は限定的。世界景気が減速から回復に向

かい始めることで、新興国を中心に株価は上

昇に転じる。

④ クレジットイベント発生：先進国中央銀行の

バランスシート縮小が続く中で、債券市場の

需給は悪化する。電子取引やクオンツ運用な

どの増加を背景に、これまでにない流動性の

急激な枯渇が生じ、リスク資産は全般に大き

く調整を余儀なくされる。政策対応余地が限

られる中、その発動には時間がかかり、これ

が金融市場の混乱に拍車をかける。
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各国経済・市場⾒通し Major Economic and Market Forecast

2018 2016 2017 2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4

予測 予測 予測

実質GDP成長率 世界 *1,*2 3.2 3.0 2.8 2.9 2.4 3.0 3.0 2.9

（前期比年率、％） 先進国 *3 3.0 1.9 1.9 1.9 1.7 2.2 2.2 2.0

新興国 *1,*4 5.2 5.0 5.0 4.9 4.6 5.3 5.1 4.8

米国 2.2 4.2 3.5 2.4 1.6 2.2 2.9 2.6

ユーロ圏 1.5 1.7 0.6 1.0 1.9 2.5 1.8 1.4

⽇本 -1.3 2.8 -2.5 1.8 0.6 1.9 0.7 0.9

中国 *1 6.8 6.7 6.5 6.3 6.7 6.9 6.6 6.1

消費者物価 世界 2.4 2.7 2.6 2.4 1.7 2.1 2.5 2.3

（前年比、％） 先進国 *3 2.1 2.2 2.0 1.7 0.8 1.8 2.0 1.6

新興国 *4 2.9 3.4 3.6 3.7 3.3 2.7 3.2 3.4

米国 2.2 2.7 2.6 2.3 1.3 2.1 2.5 1.9

ユーロ圏 1.3 1.7 2.1 1.8 0.2 1.5 1.7 1.3

⽇本 *5 0.9 0.8 0.9 1.0 -0.3 0.5 0.9 0.9

中国 2.2 1.8 2.3 2.3 2.0 1.6 2.2 2.3

政策金利 米国 *6 1.75 2.00 2.25 2.50 0.75 1.50 2.50 2.75

（％） ユーロ圏 *6 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40

⽇本 *6 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

中国 *6 2.84 2.80 2.60 2.62 2.37 2.82 2.71 2.45

インド 6.00 6.25 6.50 6.50 6.25 6.00 6.50 6.50

インドネシア 4.25 5.25 5.75 6.00 4.75 4.25 6.00 6.00

ブラジル 6.50 6.50 6.50 6.50 13.75 7.00 6.50 7.50

メキシコ 7.50 7.75 7.75 8.25 5.75 7.25 8.25 8.00

ロシア 7.25 7.25 7.50 7.75 10.00 7.75 7.75 7.50

トルコ 12.75 17.77 24.01 24.06 8.31 12.75 24.06 24.00

10年債利回り 米国 2.74 2.86 3.06 2.68 2.33 2.41 2.68 2.80

（期末値、％） ドイツ 0.50 0.30 0.47 0.24 0.46 0.43 0.24 0.30

⽇本 0.05 0.04 0.13 0.00 0.07 0.05 0.00 0.10

株価 S&P500 2,641 2,718 2,914 2,507 2,519 2,674 2,507 2,690

（期末値、ポイント） ユーロ300 1,452 1,487 1,504 1,331 1,525 1,530 1,331 1,380

TOPIX 1,716 1,731 1,817 1,494 1,675 1,818 1,494 1,540

MSCI EM ($) 1,171 1,070 1,048 966 1,082 1,158 966 1,020

為替レート 米ﾄﾞﾙ/ﾕｰﾛ 1.23 1.17 1.16 1.15 1.18 1.20 1.15 1.18

（期末値） ⽇本円/米ﾄﾞﾙ 106.3 110.8 113.7 109.7 112.5 112.7 109.7 105.0

人民元/米ﾄﾞﾙ 6.29 6.62 6.87 6.88 6.63 6.51 6.88 6.60

ｲﾝﾄﾞﾙﾋﾟｰ/米ﾄﾞﾙ 65.0 68.5 72.5 69.8 67.9 63.9 69.8 72.0

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱﾙﾋﾟｱ/米ﾄﾞﾙ 13748 14330 14903 14390 13473 13555 14390 14600

ﾌﾞﾗｼﾞﾙﾚｱﾙ/米ﾄﾞﾙ 3.3 3.9 4.1 3.9 3.3 3.3 3.9 4.0

ﾒｷｼｺﾍﾟｿ/米ﾄﾞﾙ 18.2 19.9 18.7 19.7 20.7 19.7 19.7 19.0

ﾛｼｱﾙｰﾌﾞﾙ/米ﾄﾞﾙ 57.3 62.8 65.6 69.4 61.5 57.7 69.4 65.0

ﾄﾙｺﾘﾗ/米ﾄﾞﾙ 4.0 4.6 6.1 5.3 3.5 3.8 5.3 6.3

原油価格 米ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ *7 50 56 72 54

（注） 1) 前年同期比、2) 2010年時点の為替レートで評価した各国のGDPを加重し計算、3) 米国、ユーロ圏、⽇本、英
国、カナダ、オーストラリア のGDP加重平均値、4) 中国、インド、ブラジル、韓国、台湾、インドネシア、タイ、マ
レーシア、フィリピン、ハンガリー、ポーランド、ロシア、トルコ、メキシコ、南アフリカのGDP加重平均値、5) 消費者
物価コア、6) ⽇本は政策金利残高付利金利、米国はFF誘導⽬標レンジの上限、ユーロ圏は中銀預金金利、中国は7⽇物レポ
レート期中平均値、トルコは中銀からの加重平均調達金利、7) 原油価格はブレント、想定値は年間平均値。
※ 予測と表記している数値につき、実績値があるものは実績値を優先して表⽰している。
（出所）Oxford Economics、Bloomberg、野村アセットマネジメント
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2 0 1 9 年 の 世 界 の 政 治 ・ 金 融 政 策 決 定 会 合 ⽇ 程

米国 欧州 ⽇本 その他

1月

29-30⽇：FOMC

中旬以降：⽇本、EUと貿

易交渉が可能に

→注⽬点1

24⽇：ECB理事会 22-23⽇：金融政策決定会合

2月 24⽇：タイ総選挙

3月

1⽇：債務上限適用停止

期限

→注⽬点2

19-20⽇：FOMC

7⽇：ECB理事会

21-22⽇：EU首脳会議

29⽇：英国のEU離脱

→注⽬点5

14-15⽇：金融政策決定会合

4月

月中：財務省半期為替

報告書公表

→注⽬点3

10⽇：ECB理事会

14⽇：フィンランド総選挙

24-25⽇：金融政策決定会合

月中：統一地方選挙

17⽇：インドネシア大統

領・議会選挙

5月 4月30⽇-5月1⽇：FOMC

23-26⽇：欧州議会選挙

→注⽬点6

26⽇：ベルギー総選挙

31⽇：ECB・プラート理事

任期満了

1⽇：改元 4-5月頃：インド総選挙

6月

4-5⽇：シカゴ連銀

リサーチカンファレンス

→注⽬点4

18-19⽇：FOMC

6⽇：ECB理事会

20-21⽇：EU首脳会議
19-20⽇：金融政策決定会合 28-29⽇：G20首脳会議

7月 30-31⽇：FOMC 25⽇：ECB理事会
29-30⽇：金融政策決定会合

月中？：参議院選挙

8月

9月 17-18⽇：FOMC 12⽇：ECB理事会 18-19⽇：金融政策決定会合

10月

29-30⽇：FOMC

月中：財務省半期為替

報告書公表

17-18⽇：EU首脳会議

24⽇：ECB理事会

31⽇：ECBドラギ総裁

任期満了

→注⽬点7

1⽇：消費税率引き上げ

予定

→注⽬点8

30-31⽇：金融政策決定会合

11月

12月 10-11⽇：FOMC

12⽇：ECB理事会

12-13⽇：EU首脳会議

31⽇：ECB・クーレ理事

任期満了

18-19⽇：金融政策決定会合
月中？：中国中央経済工作

会議



14
当資料は、投資環境に関する参考情報の提供を⽬的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。投資勧誘を⽬的とした資料ではありません。当資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を⽰唆するものではありません。当
資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に⽰された意⾒等は、当資料作成⽇現在の当社の⾒解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。なお、当資料中の
いかなる内容も将来の投資収益を⽰唆ないし保証するものではありません。投資に関する決定は、お客様ご⾃⾝でご判断なさるようお願いいたします。投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しします投資信託説明書（交付⽬論⾒書）の内容を
必ずご確認のうえ、ご⾃⾝でご判断ください。

Box2: 2019年の政治・金融政策における注⽬点

注⽬点1：米国が欧州連合（EU）、⽇本と貿易交渉開始

2018年10月、米通商代表部（USTR）がEU、⽇本それ

ぞれと貿易交渉を開始する意思を議会に通達した。こ

れにより2019年1月中旬以降の交渉開始が可能となっ

た。米国と⽇本との交渉は⾃動車、農業分野が中心に

なる⾒込みだ。9月の⽇米首脳会談における共同声明

に基づけば、交渉期間中は米国が⾃動車輸入関税引き

上げを発動する可能性は低い。⽇本側での農業分野に

おける譲歩は環太平洋パートナーシップ（TPP）協定

並みまでと考えられる。一方、米国が貿易交渉の雛型

と 考 え て い る 米 国 ・ メ キ シ コ ・ カ ナ ダ 協 定

（USMCA）からは、米国が⾃動車の輸入数量制限や

為替条項の導入といったことを焦点とする可能性があ

る。これら交渉は金融市場の変動要因になり得よう。

注⽬点2：米国の債務上限問題

米国では政府債務の法定上限が設定されている。この

ため、債務が上限に到達すると議会承認を経て上限引

き上げを行う必要がある。現在は、2018年2月に合意

された措置によって法定上限は一時的に適用停止にと

なっているが、この措置は2019年3月に失効する。上

限引き上げ、あるいは前回同様の適用停止といった措

置が再び採られないと、米国債の債務不履行リスクが

高まる。「ねじれ議会」の下で協議が難航する可能性

もある。

注⽬点3：米国の財務省半期為替報告

2018年10月の為替報告書では為替操作国に認定された

国はなかったものの、ムニューシン財務長官は為替操

作国の定義方法を変更する可能性を否定していない。

中国などを念頭に、為替操作国に認定しやすい基準に

変更することで通商交渉を米国優位に進めようとする

可能性もあろう。

注⽬点4：米国の金融政策運営、再検討へ

2018年11月、米連邦準備制度理事会（FRB）は金融政

策手段や情報発信等に関して再検討を行うと発表した。

これに関連して幅広く意⾒を収集するため、2019年6

月にシカゴ連銀で会合を行う予定である。今のところ、

具体的な検討課題が明らかになっている訳ではないが、

米連邦公開市場委員会（FOMC）参加者の政策金利⾒

通し、いわゆるドット・チャートの公表方法等の⾒直

しなどが考えられる。

注⽬点5：英国のEU離脱

2016年6月に英国で行われたEU離脱を問う国民投

票結果を受け、2019年3月29⽇に英国はEUから離

脱する予定である。2018年11月半ばには英国とEU

が離脱協定案に合意したものの、この協定案に対し

て英国内では反対する声も大きく、国内での承認が

難航している。

注⽬点6：欧州議会選挙

欧州議会選挙において、EUの統合深化に懐疑的な

政党が躍進するかが注⽬点だろう。欧州議会は、

EUの行政執行機関である欧州委員会の委員長を任

命する際に影響力を有しているためだ。欧州議会選

挙の結果は、各国首脳からなる欧州理事会が欧州委

員会の委員長候補を指名する際に考慮対象となる。

また、欧州議会は、この人事の承認・否認権限も有

している。

注⽬点7：欧州中央銀行（ECB）ドラギ総裁任期満了

ECBのドラギ総裁は、2019年10月末で8年間の任期

満了を迎える。ドラギ総裁は、欧州債務危機の最中

に「できることは何でもやる」と述べ、国債買い入

れ策（OMT）を導入するなど、緩和的な金融政策

を主導してきた。フィンランド中銀のリーカネン前

総裁などが後任候補として取り沙汰されているが、

後任総裁はドラギ総裁対比ではタカ派的と⾒做され

やすい。2019年はECBが金融政策正常化を進めら

れるか、という点と共に、ECB総裁の後任を巡る動

向にも注意しておきたい。

注⽬点8：⽇本の消費増税

2019年10月から消費税率が8%から10％に引き上げ

られる。過去の消費税率の引き上げの際には、その

前後で駆け込み需要と反動減が生じ、その後は実質

所得減少に伴って内需が低迷した。今回は、増税の

悪影響を緩和すべく、幼児教育無償化、軽減税率の

導入が予定されている。過去の増税時よりも家計の

負担は小さくなる⾒込みである。年金生活者支援給

付金の支給、低所得者・子育て世帯向けプレミアム

商品券、⾃動車・住宅購入に対する税制上の対応、

マイナンバーカードを利用したプレミアムポイント

などの一時的措置も併せて検討されている。増税後

の内需の落ち込みを軽減できるか注⽬される。
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米国経済⾒通し US Economic Outlook

2016 2017 2018 2019

予測 予測

実質GDP 1.6 2.2 2.9 2.6

   個人消費 2.7 2.5 2.7 2.7

   住宅投資 6.5 3.3 -0.1 0.4

   設備投資 0.5 5.3 6.8 2.9

   政府支出 1.4 -0.1 1.6 2.1

   純輸出（寄与度） -0.3 -0.3 -0.4 -0.6

消費者物価 1.3 2.1 2.5 1.9

   同コア 2.2 1.8 2.2 2.2

経常収支（GDP比） -2.3 -2.3 -2.4 -2.6

失業率 4.9 4.4 3.9 3.7

FF誘導⽬標上限 0.75 1.50 2.50 2.75

* 単位はいずれも％。GDPおよび消費者物価は前年比。

（出所）野村アセットマネジメント

米国

F R B は 漸 進 的 利 上 げ か ら 柔 軟 な ア プ ロ ー チ へ

緩 や か な 成 長 鈍 化 が ⾒ 込 ま れ る 中 、 金 融 政 策 は 慎 重 さ を 増 す と 予 想

政 治 リ ス ク と 通 商 政 策 不 確 実 性 の 高 ま り に 注 意

米 国 経 済 は 、 2018 年 7-9 月 期 に 前 期 比 年 率 ＋

3.5％と力強い成長を維持したが、この先は緩

や か に 減 速 に 向 か う だ ろ う 。 雇 用 ・ 所 得 環 境

は 良 好 で あ り 、 金 融 市 場 の 調 整 が 逆 資 産 効 果

と な っ て 消 費 セ ン チ メ ン ト を 悪 化 さ せ る こ と

が な け れ ば 、 個 人 消 費 は 底 堅 さ を 維 持 し よ う 。

一 方 で 、 通 商 政 策 の 不 確 実 性 や 世 界 経 済 の 減

速 感 な ど を 背 景 に 、 企 業 が 設 備 投 資 に 慎 重 に

なる可能性は高まっている。また、2018年11

月 の 中 間 選 挙 の 結 果 、 ト ラ ン プ 大 統 領 が 属 す

る 共 和 党 が 下 院 多 数 派 を 失 っ た こ と で 、 大 統

領 が 言 及 し て い た 中 間 所 得 層 向 け 減 税 と い っ

た 追 加 的 な 財 政 措 置 が 採 ら れ る 可 能 性 は 低 下

した。2019年にはこ れ までの減税 ・歳出拡大

な ど に よ る 景 気 押 し 上 げ 効 果 が 剥 落 し 始 め る

だろう。2019年の米 国 経済は緩やかに減速す

ると考えられる。

こ う し た 中 、 米 連 邦 準 備 制 度 理 事 会 （ FRB ）

は 追 加 的 な 利 上 げ に 慎 重 に な り 始 め る だ ろ う 。

FRB が こ れ ま で 同 様 に 四 半 期 毎 に 0.25 ％ ポ イ

ントの利上げを続けると、政策金利は2019年

央 に は 経 済 に 対 し て 緩 和 的 で も 引 き 締 め 的 で

も な い 水 準 、 す な わ ち 中 立 金 利 に 到 達 す る 。

2018 年秋までは、FRB 当局者が中立金利を上

回 る 水 準 ま で 利 上 げ を 進 め る 可 能 性 を ⽰ 唆 し

て き た 。 しか し 、 10 月以 降 の 金 融市 場 の調 整

や 国 外 経 済 の 減 速 感 の 高 ま り な ど を 経 て 、

FRB は 漸 進 的 な 利 上 げ か ら よ り デ ー タ を 重 視

した柔軟なアプローチにシフトしている。

デ ー タ を 重 視 し た ア プ ロ ー チ の 下 で の 利 上 げ

休 止 の 根 拠 と し て は 、 非 農 業 部 門 雇 用 者 数 や

失 業 率 が 最 も 注 ⽬ さ れ る だ ろ う 。 過 去 の 利 上

げ 局 面 下 で の 利 上 げ 停 止 前 後 で は 、 こ れ ら が

悪 化 し た 傾 向 が あ る た め だ 。 現 段 階 で は 、 雇

用 統 計 や ISM 景 況 感 ・ 雇 用 指 数 な ど の 労 働 市

場 の 「 量 的 デ ー タ 」 が 急 速 か つ 持 続 的 に 悪 化

す る こ と は ⾒ 込 ま れ な い 。 し か し 、 こ れ ら は

経 済 成 長 ペ ー ス の 鈍 化 に 遅 行 す る 形 で 改 善 が

止 ま っ て く る 可 能 性 が あ る 。 加 え て 、 景 気 後

退 に 先 行 す る と い う 経 験 則 が あ る 長 短 金 利 差

の 逆 転 （ 逆 イ ー ル ド ） が 早 晩 生 じ る と い う こ

とに対する警戒感も残る。2019年半ば頃に経

済 ・ 金 融 市 場 の 過 熱 感 が 高 ま っ て い な い の で

あ れ ば 、 FRB は 中 立 金 利 を 超 え る 金 融 引 き 締

めに慎重になる可能性が高いだろう。

2018年11月の中間選挙結果を受け、2019年以

降 の 米 議 会 は 上 下 両 院 で 多 数 派 が 異 な る 「 ね

じ れ 議 会 」 と な る 。 政 治 リ ス ク と 通 商 政 策 不

確実性は共に高まるだろう。2019年3月には再

び 政 府 債 務 上 限 の 引 き 上 げ が 必 要 と な る が 、

両 党 合 意 の 遅 れ は 債 務 不 履 行 リ ス ク を 高 め る 。

ま た 、 下 院 多 数 派 を 民 主 党 が 奪 取 し た こ と で、

ト ラ ン プ 大 統 領 の 弾 劾 手 続 き を 進 め る 可 能 性

も 残 る 。 さ ら に 、 米 国 議 会 に 停 滞 感 が 生 じ れ

ば 、 ト ラ ン プ 大 統 領 は そ の 権 限 の 範 囲 内 で 行

え る 措 置 、 即 ち 通 商 政 策 に 一 層 傾 斜 し て い く

ことも考えられる。2018年12月の米中首脳会

談では、2019年初か ら 予定していた中国の対

米 輸 出 に 対 す る 関 税 引 き 上 げ の 延 期 等 が 合 意

さ れ た が 、米 国 側 は交渉 期 限 を 90 ⽇ と区 切 っ

て お り 、 根 本 的 な 解 決 か ら は ほ ど 遠 い 状 況 だ 。
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米 国 チ ャ ー ト

図 1 ： 実 質 G D P 成 長 率 と 企 業 景 況 感 図 2 ： パ ー ト タ イ マ ー 比 率 と 賃 金 上 昇 率

図 3 ： イ ン フ レ 率 と I S M 価 格 指 数 図 4 ： 利 上 げ 局 面 終 了 前 後 の 非 農 業 部 門 雇 用 者 数

図 5 ： 長 短 金 利 差 と 株 価 図 6 ： 通 商 政 策 不 確 実 性 指 数
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Box3: 米国経済における不均衡の蓄積と景気後退リスク

2018年11月以降、米連邦準備制度理事会（FRB）の利

上げ休止時期が近づいていることを⽰唆するような当

局のコミュニケーションが増えている。11月の米連邦

公開市場委員会（FOMC）議事録では「今後数回の会

合で、さらなる漸進的な利上げという表現を、データ

をもとに政策⾒通しを⾒直すという表現に変えた方が

適切になるかもしれないと多くのFOMC参加者が考え

ている」ことが⽰された。

その一方で、現在のところ、近い将来における景気後

退は⾒通されていない。米国の地区連銀やシンクタン

ク、金融機関らが算出する景気後退確率は足元でやや

高まってきているものの、その水準が過去と比べて十

分に高いとはいえない。減税策に代表されるトランプ

政権の拡張的な財政政策などにも支えられ、米国経済

は息の長い景気拡大を続けている。全米経済研究所

（NBER）の定義によれば、今回の米国の景気拡大は

戦後2番⽬の長さとなっており、2019年7月まで続けば

戦後最長となる。

では、FRBの利上げペースの鈍化や休止で、米国景気

拡大がさらに長期化すると考えるべきだろうか。景気

失速にはいくつか経験則があるが、その一つは企業部

門に着⽬して、総資産利益率（ROA)低下と支払利子

率上昇がともに生じた後に景気が後退するというもの

だ。これは設備投資動向と関連付けて考えればわかり

やすい。設備投資が米国の経済に占める割合は15％程

度に過ぎない。しかし、この70％を占める個人消費が

景気の良し悪しに対して安定的であるのに対して、設

備投資の変動は非常に大きく、結果的に経済全体の方

向を決める。この設備投資動向を左右するのは、投資

から得られる収益率であるROAから資金調達コスト、

すなわち足元の社債利回りを差し引いた超過収益率と

なる。つまり、儲かるから投資をするわけだ。

米国の景気拡大は10年⽬に入り、企業のROAは低下が

進んでいる。高い収益が期待できる事業はすでに開発

が進み、めぼしい新規投資事業はあまり残っていない。

これに対して、失業率の低下に伴い労働コストは上昇

しているためだ。一方、支払利子率の上昇は生じてい

ない。非金融企業部門の社債、商業手形、ローン残高

を純利払い費で除して求めた企業の支払利子率は、

FRBの利上げに伴う市中金利の上昇にも関わらず、

2018年7-9月期まで低下を続けている。景気後退に向

かう経験則の条件はまだ満たされていない。

市中金利上昇にも関わらず支払利子率が低下してきた

背景は、これが償還に伴う借り換えで市中金利上昇の

影響が反映されるには時間を要すること、企業が金利

先高期待の下で借り入れの長期化を図ってきたことが

指摘できる。

しかし、社債利回りは、11月のFRBの利上げ休止⽰唆

以降の米国債利回りの低下にもかかわらず、クレジッ

トスプレッドの拡大を受けて上昇している。社債償還

額も今後大きく増える⾒込みだ。今後、企業は過去に

調達した金利より高い水準で借り換えを余儀なくされ

ることが想定されるため、不可避的に支払利子率は上

昇基調に転じよう。

図 1 ： 米 非 金 融 法 人 企 業 の 収 益 率 と 支 払 利 子 率 図 2 ： 米 非 金 融 法 人 企 業 の 超 過 収 益 率 と 設 備 投 資
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実際、ROAが7-9月期の統計から横ばいで推移したと

やや楽観的に仮定し、実績の社債利回りを差し引くと、

超過収益率は2018年末まで低下に転じたとみられる。

これは今後設備投資が減速に向かうはずだという予想

に結び付く。実際、設備投資の先行指標とされるコア

資本財受注は既に減速し始めている。

米国経済に潜在的な不均衡が蓄積されている兆候も⾒

られている。米国経済の好調を背景に、株価をはじめ

とする資産価格が継続的に上昇し、これに伴って企業

債務や設備投資が拡大し、これらが再び株価を押し上

げる、いわゆる「正のフィードバック・ループ」が起

こってきたように⾒受けられるのだ。こうした観点か

らは、景気拡大が続いた中で企業債務と設備投資がと

もに拡大する状況が続いてきた点に注意が必要だ。過

去も米国の景気後退の前には同様の傾向があったため

だ。経済指標などから算出される景気後退確率がさほ

ど高まっていないとはいえ、足元の両者の水準からは

先行きの景気後退に備えておく必要はあるだろう。

今後米国の景気後退リスクを考えるにあたっては、上

述のフィードバック・ループを逆方向に作用させるよ

うな資産価格の下落があるかが鍵を握る。すなわち、

資産価格の下落が、米国の先行き景気後退リスクを急

激に押し上げる可能性だ。社債利回りの上昇によって

生じ始めた超過収益率低下は、設備投資の減速を通じ

て景気を減速させる可能性をはらむ。景気の減速は、

さらにクレジットスプレッド拡大や社債利回りの上昇

に繋がる。さらに注意が必要なのは、これまでの低金

利環境の下で、企業は社債発行を増やし、その資金の

多くを⾃社株の買戻しに回していたという点だ。景気

減速と社債利回り上昇の悪循環が生じると、それは社

債発行を基にした株価下支えというメカニズムも阻害

しやすい。

フィードバック・ループの逆方向への作用は、一旦起

動すると国債利回りが低下していても相乗的に進みや

すい。今後、FRBの利上げ休止が明らかになったとし

ても、景気減速に向けた流れは既に起動してしまった

可能性が高い。万が一、FRBによる利上げ継続や更な

る株価の下落、リスクプレミアムの上昇などが生じれ

ば、この流れは加速する可能性もある。

図 4 ： 米 非 金 融 法 人 企 業 の 社 債 と 株 式 発 行 図 5 ： 米 非 金 融 法 人 企 業 株 式 時 価 総 額 の 推 移

図 3 ： 米 非 金 融 法 人 企 業 債 務 と 設 備 投 資 の 推 移
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ユーロ圏経済⾒通し Eurozone Economic Outlook

2016 2017 2018 2019

予測 予測

実質GDP 1.9 2.5 1.8 1.4

   個人消費 2.0 1.7 1.3 1.4

   住宅・設備投資 4.0 2.9 3.1 2.7

   政府消費 1.8 1.2 1.0 1.4

   純輸出（寄与度） -0.4 0.8 0.3 0.1

消費者物価 0.2 1.5 1.7 1.3

   同コア 0.9 1.0 1.0 1.3

経常収支（GDP比） 3.2 3.1 3.0 3.0

失業率 10.0 9.1 8.2 7.8

中銀預金金利 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40

* 単位はいずれも％。GDPおよび消費者物価は前年比。

（出所）野村アセットマネジメント

ユーロ圏経済は2018 年 初以降減速基調を強め

ている。2017年に成 長 を支えてきた輸出の急

減 速 に 加 え て 、 域 内 外 で の 政 治 リ ス ク の 高 ま

り や 、 原 油 価 格 の 上 昇 に 伴 う 実 質 所 得 の 下 押

し圧力などが主な背景とみられる。

2018年後半の景気減 速 の一部は 、新規制の導

入 に 伴 う ⾃ 動 車 セ ク タ ー へ の 影 響 な ど 一 時 的

要 因 に 起 因 し て い よ う 。 一 方 で 、 貿 易 摩 擦 の

激 化 に 伴 う 世 界 的 な 貿 易 活 動 の 停 滞 や 、 予 算

案を巡り欧州連合（EU）との対決姿勢を強め

る イ タ リ ア の 景 況 感 悪 化 な ど は 今 後 も 重 石 に

な る と 考 え ら れ 、 ユ ー ロ 圏 の 景 気 減 速 基 調 は

2019年も継続することが⾒込まれる。

イ ン フ レ 率 は 緩 や か に 上 昇 へ 向 か う だ ろ う 。

ユ ー ロ 圏 の 消 費 者 物 価 コ ア イ ン フ レ 率 は 、 前

年比1％前後と力強さに欠ける推移を長らく続

け て い る 。 し か し 、 賃 金 は 力 強 い ペ ー ス で 上

昇 を 続 け て お り 、 こ れ が イ ン フ レ 率 を 押 し 上

げる方向へ働くと予想される。

欧州中央銀行（ECB）は、2018年12月の理事

会 に お い て 資 産 買 入 プ ロ グ ラ ム （ APP ） の 純

資 産 買 入 を 予 定 通 り 終 了 す る こ と を 決 定 す る

な ど 、 異 例 な 金 融 緩 和 策 か ら の 正 常 化 を 徐 々

に 進 め て き た 。 し か し な が ら 、 域 内 景 気 お よ

び 物 価 ⾒ 通 し 、 米 連 邦 準 備 制 度 理 事 会

（ FRB ） の 利 上 げ 休 止 の 可 能 性 な ど を 踏 ま え

れば、「少なくとも2019 年夏まで」現状の低

水 準 を 維 持 す る と し て い る 政 策 金 利 の 引 き 上

げは、2020年以降へ 先 送りされる公算が大き

いだろう。

さ ら に 、 英 国 、 イ タ リ ア 、 フ ラ ン ス な ど に お

け る 政 治 リ ス ク が 大 き く 深 刻 化 す る 場 合 に は 、

ECB の 利 上 げ 開 始 が 一 層 後 ず れ す る こ と が 想

定 さ れ る 。 特 に 、 銀 行 セ ク タ ー に お け る 深 刻

な 不 良 債 権 問 題 と 政 府 債 務 問 題 を 同 時 に 抱 え

る イ タ リ ア は 、 ECB の 緩 和 的 金 融 政 策 へ の 依

存 度 が 大 き く 、 同 国 の 動 向 は ECB の 政 策 正 常

化に大きく影響を与えるだろう。

ユーロ圏

景 気 の 減 速 感 が 強 ま る 中 、 E C B の 政 策 正 常 化 は 先 送 り さ れ る 公 算

政 治 の 不 透 明 感 が さ ら に 高 ま る 中 、 景 気 減 速 基 調 が 継 続

EU か ら の 離 脱 期 限 が 3 月 末 に 迫 る 英 国 で は 、

無 秩 序 な 離 脱 を 回 避 す る た め に 必 要 な 議 会 承

認 が 難 航 を 続 け て い る 。 財 政 収 支 を 大 幅 に 悪

化 さ せ る 予 算 案 を 提 出 し た イ タ リ ア 政 府 は 、

足元でEUとの対決姿勢をやや軟化させている

も の の 、 同 国 の 国 債 ス プ レ ッ ド は 高 止 ま り し

て お り 、 市 場 の 疑 念 は 依 然 と し て 燻 っ て い る

状 況 だ 。 新 た に フ ラ ン ス で も 、 政 府 の 燃 料 税

引 き 上 げ に 反 対 す る 抗 議 デ モ の 過 激 化 を き っ

か け に 政 治 リ ス ク が 大 き く 高 ま っ て お り 、 政

治 の 不 確 実 性 は 、 当 面 の 間 ユ ー ロ 圏 経 済 の 重

石となり続けるだろう。

特に、英国がEUからの無秩序な離脱を余儀な

く さ れ る 場 合 に は 、 英 国 の み な ら ず ユ ー ロ 圏

の 成 長 率 を も 大 き く 押 し 下 げ る こ と が 想 定 さ

れ る た め 、 今 後 の 動 向 に 引 き 続 き 注 視 が 必 要

だ。

引 き 続 き 政 治 リ ス ク が 重 石 に
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ユ ー ロ 圏 チ ャ ー ト

図 1 ： ユ ー ロ 圏 主 要 国 の 製 造 業 景 況 感 指 数 の 推 移 図 2 ： 実 質 交 渉 賃 金 と 個 人 消 費 の 推 移

図 3 ： 輸 出 数 量 と 輸 出 受 注 指 数 の 推 移 図 4 ： 雇 用 者 あ た り 報 酬 の 推 移

図 5 ： コ ア H I C P イ ン フ レ 率 推 移 図 6 ： 南 欧 諸 国 1 0 年 国 債 の 対 独 ス プ レ ッ ド
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⽇本経済⾒通し Japan Economic Outlook

2016 2017 2018 2019

予測 予測

実質GDP 0.6 1.9 0.7 0.9

   個人消費 -0.1 1.1 0.4 1.0

   住宅投資 5.9 2.1 -5.7 0.5

   設備投資 -1.5 3.9 3.4 1.6

   政府消費 1.4 0.3 0.6 0.9

   政府投資 -0.3 0.7 -2.5 1.0

純輸出（寄与度） 0.6 0.6 0.0 -0.2

消費者物価（コア） -0.3 0.5 0.9 0.9

経常収支（GDP比） 3.9 4.0 3.6 3.7

失業率 3.1 2.8 2.4 2.4

政策金利残高付利金利 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

* 単位はいずれも％。GDPおよび消費者物価は前年比。

（出所）野村アセットマネジメント

⽇本

消 費 増 税 前 後 の 景 気 変 動 に 不 確 実 性 、 ⽇ 銀 の 情 報 発 信 に も 注 意

2 0 1 9 年 半 ば 以 降 、 経 済 成 長 と 物 価 の 不 確 実 性 が 高 ま る

通 商 問 題 の 負 の 影 響 が 増 幅 さ れ る リ ス ク

2018 年 7-9 月 期 の 実 質 GDP は 前 期 比 年 率

▲ 2.5 ％ と な り 、 2 四 半 期 ぶ り の マ イ ナ ス 成 長

を 記 録 し た 。 こ れ は 天 候 要 因 等 の 一 時 的 要 因

も 影 響 し て お り 、 マ イ ナ ス 成 長 が 続 く こ と は

ないだろう。ただし、2019年は世界景気が減

速 に 向 か う こ と に 加 え て 貿 易 摩 擦 の 悪 影 響 も

あ り 、 輸 出 が 鈍 化 し 、 こ れ が 設 備 投 資 の 慎 重

化にも繋がるだろう。

2019年10月に予定される消費増税による景気

変 動 は 過 去 の 増 税 時 よ り も 小 さ く な る ⾒ 込 み

だ。1997年度、2014年度の増税時と比べると

純 家 計 負 担 額 は 小 さ く 、 ま た 消 費 を 平 準 化 す

る 措 置 も 検 討 さ れ て い る 。 し か し 、 消 費 増 税

に よ る 景 気 へ の 影 響 を 過 小 評 価 す べ き で は な

い だ ろ う 。 消 費 増 税 時 の 景 況 感 が 家 計 の 支 出

行 動 に 影 響 を 及 ぼ す と ⾒ ら れ 、 個 人 消 費 の 先

行きに関しては不確実性が高い。

2018年後半の消費者 物 価インフレ率 （除く生

鮮）は前年比＋1.0％前後で推移している。し

かし、消費増税の影響を除けば、2019年には

政 策 的 な 要 因 に よ っ て イ ン フ レ 率 は 大 幅 に 低

下 す る リ ス ク が あ る 。 こ れ が イ ン フ レ 期 待 の

低下に繋がれば、⽇本銀行の2％の物価安定⽬

標達成は一層遠ざかる。

そうした中で、2019 年 内に⽇銀が金融正常化

に 向 け て 本 格 的 に 舵 を 切 る の は 難 し い 。 ⽇ 銀

が 追 加 的 な 政 策 「 微 修 正 」 を 行 う こ と は 可 能

だ ろ う が 、 こ れ も 世 界 経 済 や 米 連 邦 準 備 制 度

理 事 会 （ FRB ） の 金 融 政 策 の ⾒ 通 し 等 を 勘 案

すると2019年前半ま で に限られる 。この時機

を逃すと、2-3年に亘って「微修正」も困難に

な ろ う 。 金 融 緩 和 が 長 期 化 す る と 、 累 積 的 に

金 融 仲 介 機 能 に 対 す る 副 作 用 が 蓄 積 す る 。 ⽇

銀 は 、 金 融 シ ス テ ム レ ポ ー ト や 展 望 レ ポ ー ト

で 金 融 仲 介 機 能 へ の 警 戒 度 を 高 め て い る 。 そ

の 後 も 、 ⽇ 銀 か ら は 追 加 的 な 政 策 調 整 の 可 能

性を残す情報発信がされており、2019年前半

に 更 な る 「 微 修 正 」 が 行 わ れ る か 注 意 し た い 。

米 中 貿 易 摩 擦 を 中 心 に 、 通 商 問 題 に 関 す る 不

確 実 性 は 依 然 と し て 高 い 。 ⽇ 本 の 経 済 政 策 不

確 実 性 指 数 の う ち 、 通 商 政 策 に 対 す る 不 確 実

性 指 数 は 過 去 と 比 べ て 突 出 し て 上 昇 し て い る 。

不 確 実 性 の 高 ま り は 、 輸 出 入 の 駆 け 込 み 等 を

引 き 起 こ す こ と で 、 当 面 は 世 界 貿 易 の 実 勢 が

⾒ 極 め に く く な ろ う が 、 そ の 後 は 世 界 貿 易 の

鈍 化 が 鮮 明 に な る だ ろ う 。 ま た 、 ⽇ 本 と 米 国

は、物品貿 易協定 （TAG）交渉を 開始する 。

そ の 過 程 で 要 人 発 言 等 が 金 融 市 場 で 材 料 視 さ

れ る 可 能 性 も あ る 。 こ う し た こ と を 通 じ て 、

通 商 問 題 の 実 体 経 済 へ の 負 の 影 響 が 予 想 以 上

に増幅されるリスクがある。

こ れ に 加 え て 、 米 国 の 利 上 げ の 先 行 き に 対 す

る 金 融 市 場 の ⾒ 方 が 変 化 す る こ と 等 に よ っ て

円 高 と な る 可 能 性 が あ る 。 そ う な れ ば 、 企 業

収 益 に は 悪 影 響 と な る た め 、 企 業 が 設 備 投 資

に慎重になるといった事態も起こり得る。
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⽇ 本 チ ャ ー ト

図 1 ： 実 質 G D P 成 長 率 の 推 移 図 2 ： ⽇ 銀 短 観 に お け る 設 備 投 資 計 画 （ 大 企 業 ）

図 3 ： グ ロ ー バ ル 景 況 感 と 輸 出 図 4 ： 消 費 増 税 対 策 と し て 検 討 さ れ て い る 事 項

図 5 ： 1 0 月 金 融 政 策 決 定 会 合 「 主 な 意 ⾒ 」 の 抜 粋 図 6 ： 政 策 不 確 実 性 指 数 の 推 移

社会保障の充実 幼児教育無償化、年金生活者支援給付金の支給等

軽減税率制度の実施

低所得者・子育て世帯向けプレミアム商品券

耐久消費財（⾃動車・住宅）の購入者に対する税

制・予算措置

消費税率の引き上げに伴う柔軟な価格設定

中小小売業に関する消費者へのポイント還元支援

マイナンバーカードを活用したプレミアムポイント

商店街活性化

防災・減災、国土強靭化

対策
防災・減災、国土強靭化対策

低所得者に対する支援策

駆け込み・反動減の平準

化、中小・小規模事業者

等への支援

金融システム面の副作用について慎重に点検しつつ、需給ギャップのプラスを維持す

る現行の金融緩和政策を続けることで、物価上昇を粘り強く待つことが肝要である。

長期金利を長期にわたり「ゼロ％程度」に誘導した場合に、インフレ期待への影

響がかえって低減しないかどうか注意が必要である。枠組みとしては緩和方向を

維持しつつ、金利変動幅や金利操作⽬標年限等について、柔軟に検討していくこ

とが重要である。

地域金融機関では、貸出金利が低下傾向にある中で相対的にリスクの高いミドルリスク企

業向け貸出等を増やしており、仮に景気後退局面となり信用コストが顕在化した場

合には、加速度的に収益悪化が進む恐れがある。こうした点に十分留意が必要であ

る。

金融システムに関するリスクの点検に当たっては、モデルで必ずしも描写しきれない

構造変化など、様々な要因についても⽬配りする必要がある。
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中国経済⾒通し China Economic Outlook

2016 2017 2018 2019

予測 予測

実質GDP 6.7 6.9 6.6 6.1

小売売上 10.5 10.5 9.0 8.7

固定資本投資 8.5 6.3 5.8 5.8

輸出 -7.7 7.9 11.1 -2.2

輸入 -5.5 16.1 17.6 1.2

消費者物価 2.0 1.6 2.2 2.3

   同コア 1.6 2.2 2.0 2.3

経常収支（GDP比） 1.8 1.3 0.4 0.3

社会融資総量 20.1 15.0 10.8 11.2

7⽇物レポレート 2.37 2.82 2.71 2.45

*単位はいずれも％。各項⽬は前年比。7⽇物レポレートは期中平均値。

（出所）野村アセットマネジメント

金 融 リ ス ク 抑 制 に 向 け た 政 府 の 取 り 組 み が 信

用拡大を抑える中で、2018年初以降、中国景

気 は 減 速 を 続 け て い る 。 金 融 規 制 強 化 の 影 響

を 受 け 、 社 債 の 債 務 不 履 行 の 増 加 や 中 小 企

業・地方政府傘下の資金調達機関（LGFV）の

資 金 繰 り が 厳 し く な っ た こ と が 背 景 だ 。 加 え

て 、 米 国 と の 貿 易 摩 擦 は 激 化 し 、 外 需 の 先 行

きにも不透明感が増している。

政府は2018 年後半に 金 融 ・財政政策を緩和方

向 に 転 じ 、 景 気 安 定 化 に 注 力 し 始 め た 。 政 府

は 、 地 方 債 の 発 行 を 加 速 さ せ る こ と で イ ン フ

ラ 投 資 の 梃 入 れ に 動 い た 。 そ の 結 果 、 減 速 を

続けてきたインフラ投資の伸びは2018年末に

底 打 ち し た 。 ま た 、 当 初 予 定 を 上 回 る 家 計 や

企 業 向 け の 減 税 も 実 施 さ れ て い る 。 金 融 面 で

は、中国人民銀行（PBOC)が預金準備率引き

下 げ や 市 場 流 動 性 の 供 給 増 を 通 じ て 流 動 性 環

境 を 緩 和 す る と 同 時 に 、 金 融 機 関 に 対 す る 窓

口 指 導 も 行 い 企 業 の 資 金 繰 り を 支 援 し て い る 。

し か し 、 政 府 が 金 融 セ ク タ ー ・ 国 営 企 業 の 債

務 削 減 を 重 要 課 題 と し て 掲 げ て い る 中 で の 景

気 刺 激 策 は 、 過 去 に 比 べ て 抑 制 的 だ 。 経 済 全

体 の 減 速 基 調 を 変 え る に は 至 ら な い だ ろ う 。

成長率はさらに低下することが⾒込まれる。

米 中 通 商 交 渉 の 先 行 き は 楽 観 で き る 状 況 に な

い 。 既 に 中 国 の 対 米 輸 出 額 の 約 半 分 に 対 す る

関税引き上げが発効しており、2019年以降に

は 追 加 的 に 税 率 が 引 き 上 げ ら れ る 公 算 が 高 い 。

2018年12月の米中首脳会談では、90⽇間の追

加 関 税 棚 上 げ が 合 意 さ れ 、 当 面 の 緊 張 は や や

後 退 し た 。 し か し 、 技 術 移 転 、 知 的 財 産 権 保

護 、 非 関 税 障 壁 な ど 様 々 な 対 立 点 を 抱 え る 中 、

米 中 両 国 が 本 格 的 な 合 意 に 達 す る の は 難 し い

だ ろ う 。 足 元 の 対 米 輸 出 は 、 追 加 関 税 引 き 上

げ の 前 の 「 駆 け 込 み 輸 出 」 に よ り ⽬ 立 っ た 減

速 は ⾒ ら れ て い な い が 、 追 加 関 税 が 発 動 し 、

駆 け 込 み 効 果 が 剥 落 す れ ば 、 輸 出 が 急 減 速 す

る可能性が高い。

中国

足 元 の 政 策 緩 和 に も か か わ ら ず 、 景 気 は 減 速 が 続 く

当 局 は 外 需 減 速 に よ る 景 気 下 振 れ 緩 和 の た め 、 一 段 の 内 需 刺 激 へ

米中貿易摩擦に伴う外需の減速懸念は、2019

年 以 降 の 中 国 景 気 に 大 き な 下 振 れ リ ス ク を も

た ら し て い る 。 他 方 、 当 局 は 2020 年 ま で に

2010年比で国内総生 産 を倍増させる⽬標を掲

げ て い る 。 ⽬ 先 の 成 長 率 に 更 な る 下 方 リ ス ク

が 高 ま れ ば 、 政 府 は ⽬ 標 達 成 に 向 け て イ ン フ

ラ 投 資 や 家 計 ・ 企 業 向 け 減 税 の 拡 大 を 通 じ て 、

一 段 の 内 需 刺 激 に 動 く 可 能 性 が 高 い 。 PBOC

も 追 加 的 に 流 動 性 供 給 を 拡 大 す る と ⾒ ら れ る 。

し か し 、 こ れ ら の 政 策 は 外 需 の 減 速 に よ る 悪

影 響 を 相 殺 す る 程 度 に 留 ま り 、 信 用 の 大 き な

伸びには至らないだろう。

人 民 元 は 、 通 貨 バ ス ケ ッ ト に 対 し て 概 ね 安 定

し た 推 移 を 続 け る だ ろ う 。 景 気 の 先 行 き 懸 念

に よ っ て 人 民 元 は 下 押 し 圧 力 を 受 け や す い 一

方 、 米 国 の 利 上 げ 停 止 に 伴 っ て 米 ド ル が 他 通

貨 に 対 し て 下 落 に 転 じ れ ば 、 人 民 元 の 対 米 ド

ルレートも上昇に転じる可能性が高い。

外 需 減 速 に よ る 下 振 れ 緩 和 の た め 、 当 局 は 一 段 の 内 需 刺 激 に 動 く だ ろ う
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中 国 チ ャ ー ト

図 1 ： 産 業 別 の G D P 成 長 率 寄 与 度 図 2 ： 製 造 業 ・ 購 買 担 当 者 景 気 指 数 （ P M I ）

図 3 ： セ ク タ ー 別 の 固 定 資 本 投 資 図 4 ： 社 会 融 資 総 量

図 5 ： 銀 行 間 市 場 金 利 図 6 ： 人 民 元 の 推 移
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新興国経済⾒通し Emerging Economies Outlook

2016 2017 2018 2019

予測 予測

実質GDP インド 7.5 6.3 7.5 7.3

（前年比、％）インドネシア 5.0 5.1 5.2 5.1

ブラジル -3.6 1.1 1.3 2.4

メキシコ 2.3 2.0 2.2 2.1

ロシア -0.2 1.5 1.7 1.7

トルコ 2.9 6.7 3.6 -0.8

消費者物価 インド 4.9 3.3 4.2 4.5

（前年比、％）インドネシア 3.5 3.8 3.3 3.7

ブラジル 8.7 3.4 3.7 4.2

メキシコ 2.8 6.0 4.8 3.8

ロシア 7.1 3.7 2.9 4.3

トルコ 7.8 11.1 16.5 19.6

経常収支 インド -0.5 -1.6 -2.4 -2.4

 （GDP比、％）インドネシア -1.8 -1.7 -2.5 -2.4

ブラジル -1.3 -0.5 -1.0 -1.3

メキシコ -2.2 -1.7 -1.4 -1.7

ロシア 1.9 2.5 5.1 4.5

トルコ -3.8 -5.2 -5.6 -2.5

（出所）野村アセットマネジメント

2018年は、米国経済が相対的に堅調に推移し、

米 ド ル 高 が 進 む 中 、 金 融 市 場 で は 新 興 国 に 対

す る 慎 重 な ⾒ 方 が 広 が っ た 。 そ の 結 果 、 新 興

国 の 多 く は 、 通 貨 下 落 や 資 本 流 出 圧 力 に さ ら

さ れ 、 防 衛 的 な 利 上 げ や 利 下 げ の 先 送 り を 余

儀 な く さ れ た 。 た だ し 、 通 貨 下 落 や 政 策 調 整

の 程 度 は 、 各 国 の フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ や 政 治

状 況 を 反 映 し て 大 き な 差 が 生 ま れ た 。 政 治 や

対 外 脆 弱 性 の 面 で 固 有 の 問 題 を 抱 え た ト ル コ

や ア ル ゼ ン チ ン で は 深 刻 な 通 貨 危 機 が 発 生 し

た が 、 相 対 的 に フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ が 健 全 な

新興国への波及は限定的だった。2019年も新

興 国 は 国 ・ 地 域 の 格 差 が 広 が り や す い だ ろ う 。

2018年に新興国の多 く で⾒られた金融環境の

引 き 締 ま り は 、 今 後 の 経 済 成 長 の 重 石 に な る

と ⾒ ら れ る 。 し か し 、 今 後 米 国 の 金 融 引 き 締

め 姿 勢 が 後 退 す れ ば 、 新 興 国 の 金 融 環 境 は よ

り 個 別 の 状 況 を 反 映 し や す く な る だ ろ う 。 イ

ン フ レ 率 が 安 定 に 向 か う 中 で も 、 通 貨 下 落 圧

力 の 高 ま り に 対 し て 予 備 的 な 利 上 げ を 行 っ て

き た イ ン ド ネ シ ア 、 メ キ シ コ な ど は 為 替 や イ

ン フ レ 率 が 安 定 す れ ば 、 利 下 げ の 可 能 性 も 生

ま れ る 。 他 方 、 景 気 回 復 に 伴 い イ ン フ レ 率 の

上 昇 が ⾒ 込 ま れ る ブ ラ ジ ル は 利 上 げ に 向 か う

と ⾒ ら れ る 。 イ ン フ レ 率 が 高 止 ま り す る ト ル

コ も 、 国 内 需 要 の 急 激 な 悪 化 が ⾒ ら れ て い る

下 で も 、 引 き 締 め 的 な 金 融 政 策 を 維 持 す る 必

要があるだろう。

中 国 を は じ め と す る 世 界 景 気 の 鈍 化 や 米 中 貿

易摩擦の激化を背景に、2018 年に好調だった

世 界 貿 易 は 縮 小 に 向 か う だ ろ う 。 経 済 の 対 外

開 放 度 が 高 い 新 興 国 や 、 中 国 を 中 心 と し た サ

プ ラ イ チ ェ ー ン に 組 み 込 ま れ て い る ア ジ ア 諸

国 は 、 世 界 貿 易 環 境 の 変 化 に 影 響 を 受 け や す

い 。 一 方 、 外 需 依 存 度 の 低 い イ ン ド や ブ ラ ジ

ル は 国 内 動 向 が よ り 重 要 と な り 、 外 部 環 境 の

変化の影響は限定的に留まるだろう。

新興国

外 部 環 境 の 変 化 は 個 別 の 新 興 国 に 異 な る 影 響 を も た ら す 可 能 性 が 高 い

フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ や 政 治 リ ス ク の 差 が 注 ⽬ さ れ る

政 治 動 向 に も 注 意 が 必 要 だ 。 メ キ シ コ で は

2018 年 7 月 、 ブ ラ ジ ル で は 同 年 10 月 の 大 統

領 ・ 議 会 選 挙 を 経 て 新 政 権 が 誕 生 す る 。 金 融

市 場 は 、 メ キ シ コ 新 政 権 が 財 政 規 律 を 維 持 で

き る か 、 ブ ラ ジ ル で は 財 政 健 全 化 に 必 要 な 年

金改革を実施できるかに注⽬している。2019

年 も 新 興 国 の 政 治 ⽇ 程 は 相 次 ぐ 。 イ ン ド ネ シ

ア で は 4 月 に、 イ ンドで は 4-5 月に 、総 選挙が

予 定 さ れ て い る 。 両 国 と も 選 挙 の 結 果 に 加 え

て 、 選 挙 前 に 大 衆 迎 合 的 な 政 策 が 採 ら れ る リ

スクに注意が必要だ。トルコでは、3月の地方

選 挙 の 動 向 が 注 ⽬ さ れ る 。 足 元 の 景 気 が 急 減

速 し て い る た め 、 政 府 が 景 気 刺 激 策 を 採 る 誘

因 は 高 ま り や す い 。 イ ン フ レ や 経 常 収 支 な ど

経 済 不 均 衡 の 調 整 を 優 先 し 、 マ ク ロ 政 策 へ の

市 場 の 信 認 を 取 り 戻 す こ と が で き る か 試 さ れ

る 。 ロ シ ア は 、 米 国 の 制 裁 強 化 が 大 き な リ ス

ク と な っ て い る 。 金 融 市 場 で は 政 治 リ ス ク に

対して不安定な展開が続きやすいだろう。

政 治 の 動 向 が 引 き 続 き 大 き な リ ス ク と な っ て い る
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新 興 国 チ ャ ー ト

図 1 ： 製 造 業 景 況 感 の ヒ ー ト マ ッ プ 図 2 ： 新 興 国 の 政 策 金 利 と イ ン フ レ 率

図 3 ： イ ン フ レ 率 と 経 常 収 支 （ 2 0 1 9 年 I M F 予 想 ） 図 4 ： 新 興 国 へ の 資 金 フ ロ ー

図 5 ： 新 興 国 の 製 造 業 景 況 感 と 新 規 輸 出 受 注 図 6 ： 新 興 国 の 実 質 実 効 為 替 レ ー ト
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債券・クレジット市場

利 上 げ 期 待 後 退 で 長 期 金 利 は 低 下 で も 、 ク レ ジ ッ ト 環 境 の 悪 化 は 続 く

図 1 ： 米 国 の 利 上 げ 織 り 込 み と 1 0 年 国 債 利 回 り

図 2 ： 社 債 ス プ レ ッ ド と 金 融 環 境 指 数

図 3 ： 新 興 国 の 対 米 国 実 質 金 利 差

世界景気減速懸念の高まりと原油価格の低下に

より、先進国の利上げや金融政策正常化に対す

る金融市場の期待は大きく後退した。これに伴

い先進国の国債利回りは総じて低下し、米国10

年債利回りも2018年４月以来の水準まで低下し

た。金融市場では、これまで好調だった米国景

気に対しても徐々に減速懸念が高まりつつある。

米連邦準備制度理事会（FRB）も、12月に今後

の利上げ⾒通しを下方修正し、2019年の利上げ

を柔軟に判断する方針を⽰した。金融市場で利

上げ期待が再び高まることは当面想定し難く、

長期金利の⽬立った上昇も⾒込み難いだろう。

また、米中の貿易摩擦により世界の成長期待は

徐々に低下すると⾒られ、これも中長期的に長

期金利を押し下げる要因となる。

10月以降、世界的に株価が調整し、クレジット

スプレッドが拡大したことで、金融環境は急速

に引き締まっている。金融機関による貸し出し

基準の引き締めはまだ生じていないものの、金

融市場の環境変化が実体経済に悪影響を及ぼし、

これがさらにクレジット環境を悪化させるリス

クは高まっている。また、先進国中央銀行のバ

ランスシート縮小に伴う市場流動性の引き締ま

りは、2019年も続く⾒込みだ。リスクプレミア

ムの上昇には警戒を要するだろう。

新興国債券市場は、一段の米ドル高が生じなけ

れば徐々に落ち着きを取り戻すだろう。2018年

は、米ドルの上昇に対応した⾃国通貨防衛や、

原油高に伴うインフレ抑制のために、新興国の

金融政策は引き締めを余儀なくされた。この結

果、新興国と先進国との実質金利差は世界金融

危機以降の最大水準程度を維持している。足元

では、先進国の長期金利が低下し、原油価格も

下落に転じたことで、新興国の金利も低下傾向

にある。これまでの金融引き締めの影響が当面

残ると⾒られるため、新興国景気の回復にはま

だ時間を要するだろうが、新興国債券市場を取

り巻く環境は徐々に改善に向かうだろう。
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株式市場

割 高 感 は 解 消 し た が 、 企 業 業 績 予 想 の 下 方 修 正 リ ス ク に 警 戒

図 1 ： 各 市 場 の 利 益 ⾒ 通 し

図 2 ： 米 国 株 式 の 予 想 P E R

図 3 ： 国 内 株 式 の リ ビ ジ ョ ン 指 数 と 予 想 E P S

米国株式市場全体の期待上昇率は低下している。

10月以降の調整によって株価のバリュエーショ

ンは大幅に低下し、2018年初に懸念されていた

割高感は解消した。こうした中、米S＆P500種企

業全体で2019年は依然として一桁台後半の増益

が予想されている。今後、企業業績が予想通り

に実現してくるのであれば、業績の伸びに⾒

合った株価上昇は期待できるだろう。しかし、

米国景気の減速懸念も徐々に高まりつつある中、

賃金上昇率の高まりで企業の利益率拡大は限界

を迎えつつあることも事実だ。全体としての業

績予想には下方修正リスクが伴う。こうした環

境下では、企業間格差は拡大すると⾒られ、個

別の企業単位の銘柄選択が一層重要になる。

⽇本の企業業績予想も徐々に切り下がっている。

最終需要の弱さに加えて、人手不足を背景とし

た人件費の増加、昨年までの積極的な設備投資

の結果として膨らんだ減価償却費などが、企業

業績の重石となっている。2019年度の業績予想

は、米国と同程度が⾒込まれているものの、下

方修正リスクはあるだろう。しかし、これまで

の円安により、多くの輸出企業の国際競争力は

高いままだ。在庫水準も低位に留まっているこ

とから、世界需要の回復が⾒られれば、生産の

回復余地は大きいだろう。

新興国株式市場は、2019年後半にかけて徐々に

回復に転じるだろう。新興国では、2018年に生

じた金融引き締めによる景気への悪影響が当面

残る。また、米中の貿易摩擦の激化は、中国の

みならずアジア新興国全体に悪影響を及ぼす可

能性が高い。このため、中国景気・市場の安定

化は、新興国市場のセンチメント改善の条件の

一つになる。また、新興国全般としての企業業

績が先進国を⽬立って上回る状況にはない中で

は、相対的にリスクの高い新興国株式に対する

投資妙味は薄い。米国の利上げ停止は新興国市

場のセンチメントを改善させるが、この動きは

当面緩やかに留まるだろう。

50

100

150

米
国

ユ
ー

ロ
圏

⽇
本

新
興

国

米
国

ユ
ー

ロ
圏

⽇
本

新
興

国

今回 3ヵ月前（2018年9月時点）

(2017年=100)

2018年予想値 2019年予想値

10

15

20

25

30

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

S&P500 PER
過去20年平均

(倍)

(年)

-100

-50

0

50

100

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

リビジョン指数（左軸、前年差）

予想EPS（右軸、前年比）

（ポイント）

（年）

（%）



29
当資料は、投資環境に関する参考情報の提供を⽬的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。投資勧誘を⽬的とした資料ではありません。当資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を⽰唆するものではありません。当
資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に⽰された意⾒等は、当資料作成⽇現在の当社の⾒解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。なお、当資料中の
いかなる内容も将来の投資収益を⽰唆ないし保証するものではありません。投資に関する決定は、お客様ご⾃⾝でご判断なさるようお願いいたします。投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しします投資信託説明書（交付⽬論⾒書）の内容を
必ずご確認のうえ、ご⾃⾝でご判断ください。

為替市場

景 況 感 格 差 、 金 融 政 策 格 差 の 縮 小 で 米 ド ル 高 反 転 へ

図 1 ： 米 ド ル 指 数 と 主 要 国 の 金 利 水 準

図 2 ： 経 済 サ プ ラ イ ズ 指 数

図 3 ： 実 質 実 効 為 替 レ ー ト の 長 期 平 均 か ら の 乖 離

2018年11月以降の米国の利上げ期待後退に伴う

米金利低下にも関わらず、米ドルは高止まりを

続けている。この背景には、ユーロ圏や中国な

どその他の国・地域における景気減速の底打ち

がまだ⾒られていないことがある。しかし、

2018年に過去最大水準まで拡大した米国とその

他の国・地域の景気格差は既に市場に織り込ま

れている。米国経済の減速や他国・地域景気の

安定化などによる相対的な景況感の変化が米ド

ルの調整を引き起こす余地は大きい。足元では、

米国景気の減速懸念が徐々に高まる一方で、中

国では既に景気刺激策が打ち出されている。米

ドルが調整に転じる条件は整いつつあるだろう。

米連邦準備制度理事会（FRB）の利上げ姿勢の

後退も米ドル高の反転要因だ。FRBが利上げを

停止すれば、⽇欧などの先進国中銀も金融引き

締め・正常化姿勢を後退させるだろうが、その

余地は相対的に小さい。このため、金融政策の

相対感の変化は主にFRBの動きに左右されるだ

ろう。こうした中、域内の政治リスクの高止ま

りはユーロの対米ドルでの上昇を一部抑制する

だろう。一方、⽇本は相対的に政治リスクが低

い。世界景気の悪化やFRBの利上げ停止による

円の上昇余地はユーロより大きくなるだろう。

新興国通貨の反発余地は大きい。2018年4月以降

の新興国通貨の調整は2013年の調整と同程度、

もしくはそれ以上となった。米国の利上げ期待

の高まりに加えて原油価格の上昇が新興国のイ

ンフレ懸念を高めたことが背景にある。こうし

た新興国全般に対するセンチメントの悪化を受

け、新興国の通貨は過小評価された水準まで下

落している。この間、多くの新興国では経済

ファンダメンタルズが改善している。こうした

国の通貨には割安感がある。先行き、米ドル高

圧力が徐々に剥落する中で、新興国通貨はファ

ンダメンタルズの改善度合いを反映する形で反

発に転じるだろう。
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原油市場

原 油 価 格 の 鍵 を 握 る の は 、 イ ラ ン 経 済 制 裁 の 実 効 性 と 米 国 の 生 産

図 1 ： ブ レ ン ト 原 油 価 格

図 2 ： O P E C 原 油 生 産 量

図 3 ： リ グ カ ウ ン ト

2018年初以降上昇基調を辿った原油価格は、10

月に85米ドル/バレルを超える水準まで上昇した

後下落に転じ、2018年末には50米ドル/バレル台

での推移となった。この間、原油需要は堅調に

推移した。10月までの価格上昇にも関わらず、

米国を中心とした先進国の輸送用燃料需要は強

く、新興国でも石油製品の需要が増加した。

2018年を通じた原油価格の変動は主に石油輸出

国機構（OPEC）などによる生産調整の動きに

よって生じた。2016年末にOPECが減産合意に

至ったことで、世界原油生産量は2017年以降抑

制された。2018年初からの原油価格の上昇基調

は、こうした流れの下で原油需給が徐々に引き

締まっていたことが背景にある。この流れを変

化させたのが、米国による対イラン経済制裁の

強化だ。イランの原油生産量が大幅に減少する

ことを懸念したサウジアラビア等のOPEC加盟国

は、2018年8月以降、それまでの方針を転換させ

増産に転じた。しかし、この思惑に反して、11

月、米国は主要原油輸入国のイラン産原油輸入

制限を期間限定で適用免除とすることを発表し、

イランの原油生産量減少は小幅に留まった。世

界の原油供給量はOPECなどの事前想定以上に増

加し、原油価格は下落に向かったのだ。

今後は、産油国の生産調整が再び生じることに

よって原油需給は引き締まる⾒込みだ。原油価

格は緩やかに上昇するだろう。OPEC加盟国およ

びロシアなど非OPEC諸国は、既に2019年1月以

降の減産を決定している。2018年を通じて増産

基調を続けた米国は、原油価格下落を受けてリ

グカウントを減少させるだろう。シェールオイ

ルの増産モメンタムは低下する⾒込みだ。こう

した中、イラン産の原油輸入に関する適用免除

期間が終了する2019年春以降の同国の原油生産

量の動向は注⽬点だ。2018年とは逆にイランの

原油生産が想定以上に減少すれば、需給の引き

締まりが原油価格の追加的な上昇圧力となるリ

スクがあるためだ。
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ユーロ圏経済⾒通し Eurozone Economic Outlook

2018 2019 2016 2017 2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

実質GDP 1.5 1.7 0.6 1.0 1.3 1.9 2.0 1.3 1.9 2.5 1.8 1.4

   個人消費 2.1 0.8 0.4 1.8 1.3 1.6 1.5 1.6 2.0 1.7 1.3 1.4

   住宅・設備投資 0.5 6.3 0.7 4.5 2.2 2.5 2.2 2.2 4.0 2.9 3.1 2.7

   政府消費 0.1 1.7 0.9 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 1.8 1.2 1.0 1.4

   純輸出（寄与度） -0.6 0.1 -1.1 1.1 -0.1 0.2 0.4 -0.3 -0.4 0.8 0.3 0.1

消費者物価 1.3 1.7 2.1 1.8 1.6 1.3 1.2 1.2 0.2 1.5 1.7 1.3

   同コア 1.0 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 0.9 1.0 1.0 1.3

経常収支（GDP比） 3.7 3.3 2.1 3.0 3.1 3.0 2.9 2.9 3.2 3.1 3.0 3.0

失業率 8.5 8.3 8.1 8.1 8.0 7.9 7.8 7.7 10.0 9.1 8.2 7.8

中銀預金金利 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40 -0.40

* 単位はいずれも％。GDPおよびGDPの各項⽬は前期比年率、消費者物価は前年比。

（出所）野村アセットマネジメント

米国経済⾒通し US Economic Outlook

2018 2019 2016 2017 2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

実質GDP 2.2 4.2 3.5 2.4 2.4 2.4 2.1 2.2 1.6 2.2 2.9 2.6

   個人消費 0.5 3.8 3.6 3.0 2.4 2.5 2.2 2.4 2.7 2.5 2.7 2.7

   住宅投資 -3.4 -1.3 -2.6 -2.7 1.3 4.0 1.3 2.0 6.5 3.3 -0.1 0.4

   設備投資 11.5 8.7 2.5 3.1 2.9 1.5 2.7 1.9 0.5 5.3 6.8 2.9

   政府支出 1.5 2.5 2.6 2.2 2.1 2.1 1.6 1.4 1.4 -0.1 1.6 2.1

   純輸出（寄与度） 0.0 1.2 -1.9 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.4 -0.6

消費者物価 2.2 2.7 2.6 2.3 2.0 1.8 1.8 2.1 1.3 2.1 2.5 1.9

   同コア 1.9 2.2 2.2 2.3 2.2 2.3 2.3 2.2 2.2 1.8 2.2 2.2

経常収支（GDP比） -2.4 -2.0 -2.5 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.3 -2.3 -2.4 -2.6

失業率 4.1 3.9 3.8 3.7 3.6 3.7 3.8 3.8 4.9 4.4 3.9 3.7

FF誘導⽬標上限 1.75 2.00 2.25 2.50 2.75 2.75 2.75 2.75 0.75 1.50 2.50 2.75

* 単位はいずれも％。GDPおよびGDPの各項⽬は前期比年率、消費者物価は前年比。

（出所）野村アセットマネジメント
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中国経済⾒通し China Economic Outlook

2018 2019 2016 2017 2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

実質GDP 6.8 6.7 6.5 6.3 6.2 5.9 6.1 6.3 6.7 6.9 6.6 6.1

小売売上 9.8 9.0 9.0 8.4 8.8 8.5 8.7 8.9 10.5 10.5 9.0 8.7

固定資本投資 7.4 5.2 4.6 6.1 5.6 5.0 6.0 6.6 8.5 6.3 5.8 5.8

輸出 13.7 11.4 11.9 8.3 -2.6 -4.7 -1.9 0.3 -7.7 7.9 11.1 -2.2

輸入 19.4 20.6 20.4 10.9 -1.6 -0.7 2.1 4.8 -5.5 16.1 17.6 1.2

消費者物価 2.2 1.8 2.3 2.3 2.4 2.4 2.4 2.2 2.0 1.6 2.2 2.3

   同コア 2.1 1.9 1.9 2.2 2.3 2.4 2.4 2.2 1.6 2.2 2.0 2.3

経常収支（GDP比） -1.1 0.2 0.5 1.8 -0.3 0.2 0.1 0.9 1.8 1.3 0.4 0.3

社会融資総量 13.4 12.3 11.2 10.8 10.6 10.0 10.6 11.2 20.1 15.0 10.8 11.2

7⽇物レポレート 2.84 2.80 2.60 2.62 2.60 2.40 2.40 2.40 2.37 2.82 2.71 2.45

*単位はいずれも％。各項⽬は前年比。7⽇物レポレートは期中平均値。

（出所）野村アセットマネジメント

⽇本経済⾒通し Japan Economic Outlook

2018 2019 2016 2017 2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

予測 予測 予測 予測 予測 予測 予測

実質GDP -1.3 2.8 -2.5 1.8 1.5 1.6 1.6 -2.4 0.6 1.9 0.7 0.9

   個人消費 -1.1 2.9 -0.7 1.1 1.1 1.9 3.9 -6.4 -0.1 1.1 0.4 1.0

   住宅投資 -8.1 -7.5 2.7 5.0 1.0 2.0 4.0 -20.0 5.9 2.1 -5.7 0.5

   設備投資 1.8 11.7 -10.6 5.3 3.0 1.8 1.6 1.6 -1.5 3.9 3.4 1.6

   政府消費 0.9 0.5 0.9 0.7 0.8 1.2 1.0 1.5 1.4 0.3 0.6 0.9

   政府投資 -2.1 -1.9 -7.7 4.0 2.0 2.0 2.0 5.0 -0.3 0.7 -2.5 1.0

純輸出（寄与度） 0.2 -0.5 -0.3 0.2 -0.2 -0.4 -0.7 1.4 0.6 0.6 0.0 -0.2

消費者物価（コア） 0.9 0.8 0.9 1.0 0.8 0.7 0.6 1.5 -0.3 0.5 0.9 0.9

失業率 2.5 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 2.4 2.4 3.1 2.8 2.4 2.4

政策金利残高付利金利 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

* 単位はいずれも％。GDPおよびGDPの各項⽬は前期比年率、消費者物価は前年比。

（出所）野村アセットマネジメント
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当 資 料 内 で 使 用 し た チ ャ ー ト に つ い て

出所

グローバル
環境

Bloomberg、CEIC、オランダ経済政策分析局（CPB）、Markit、国際通貨基金（IMF）、野村アセットマネジメント

景気循環 経済協力開発機構（OECD）、Bloomberg、Citi Global Markets Japan

Box1 FactSet

リスク要因 野村アセットマネジメント、Bloomberg

世界の政
治・金融政
策決定会合
⽇程、Box2

米連邦準備制度（FRB）、欧州中央銀行（ECB）、⽇本銀行、各種報道

米国 米商務省、CEIC、Bloomberg、全米経済研究所（NBER）、Economic policy uncertainty

Box3 米連邦準備制度（FRB）、米商務省、Thomson Reuters、CEIC、全米経済研究所（NBER）

ユーロ圏 CEIC、Bloomberg、Markit、ECB、Eurostat

⽇本 内閣府、⽇本銀行、Markit、CEIC、“Policy Uncertainty in Japan” by Elif C. Arbatli, Steven J. Davis, Arata Ito, Naoko 
Miake and Ikuo Saito, 2017. 

中国 CEIC、Bloomberg、IHS Markit

新興国 HIS Markit、Bloomberg、IMF、国際金融協会（IIF）、国際決済銀行（BIS）

債券・クレ
ジット市場

Bloomberg

株式市場 Bloomberg、野村アセットマネジメント

為替市場 Bloomberg、BIS

原油市場 Bloomberg
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注

グローバル
環境

図1：世界の実質GDP⾒通しは当社⾒通し。世界、先進国、新興国の定義は、P.12参照。
図2：先進国のインフレ率は、米国、ユーロ圏、⽇本（増税の影響を除く）の食料品・エネルギー価格を除くコアインフ
レ率の平均。新興国のインフレ率は、中国、韓国、マレーシア、タイ、インド、インドネシア、フィリピン、トルコ、ブ
ラジル、ロシア、南アフリカ、メキシコのヘッドライン・インフレ率の平均。
図3：IMF⾒通し。
図6：対象国は、豪州、ブラジル、カナダ、チリ、中国、チェコ、ユーロ圏、ハンガリー、インド、インドネシア、⽇本、
韓国、マレーシア、ニュージーランド、ノルウェー、ペルー、フィリピン、ポーランド、スイス、ロシア、南アフリカ、
台湾、タイ、トルコ、米国。枠線で囲われたデータは、2010年以降平均とのかい離が±2%を超えるもので、便宜上±2％
の位置に表⽰している。

景気循環 図3：直近のOECD景気先行指数の景気循環上の位置より、過去同じ局面にいた期の6ヵ月先のリスク調整後リターンを資
産ごとに算出。リターンがプラスになる確率を基に魅力度を7段階に変換。過去の類似局面は15年分を使用。

Box1 図2：米ドル建ての株価リターン（MSCI ワールド・インデックス及びMSCI エマージング・マーケット・インデックスを
基に計算）を配当要因、期待要因（PERの変化率）、増益要因（12ヵ月先予想利益の変化率）に分解して表⽰。各数値は、
2017年11月末から翌年11月末までの1年間を対象としている。

各国経済・
市場⾒通し

株価指数につき、S&P500、ユーロ300、TOPIX、MSCI新興国（米ドル）を使用。

リスク要因 図2：Economic Policy Uncertainty Index (経済政策不確実性指数)
図3：3ヶ月移動平均を表⽰。⾒通しは、各中央銀行の債券買入予定および実績金額を反映している。

米国 図5：シャドーは景気後退期。

⽇本 図2：2017年12月調査には、調査対象企業の⾒直しによる不連続が生じている。

Box3 図１:支払利子率は、非金融企業部門の社債、商業手形、ローン残高でネット利払い費を除して求めた。本来はグロス利払
い費を用いるべきであるが、公表データがない。ただし、非金融企業部門全体でみれば、資産として保有されている社債
や手形、ローンなどは相対的に小さいため、ここでの分析には差し支えないだろう。
図2：社債利回りの実質化は消費者物価を用いた。点線部分は、2018年7-9月期のROAが2018年10-12月期も横ばいと仮定
して試算。
図3：類似局面は、サンプル期間中において企業負債残高および民間設備投資が共に上位3分位の水準にあった時期を表⽰。
サンプル期間は1962年1-3月期～2018年7-9月期。
図5：サンプル期間は1962年1-3月期～2018年7-9月期。

ユーロ圏 図2：交渉賃金はHICPインフレ率で実質化している。
図5：中核国（ドイツ、フランス、オランダ、ベルギー、オーストリア、フィンランド）および周縁国（イタリア、スペ
イン、ポルトガル、ギリシャ、アイルランド）のウェイトを基に加重平均にて算出。

中国 図1：ITサービスのデータは2016年1-3月期から。それ以前は「その他サービス」に含まれている。
図6：対通貨バスケットの推移は、中国外国為替取引システム（CFETS）が公表する通貨ウェイトを基に野村アセットマ
ネジメントが計算。

新興国 図2：名⽬政策金利、インフレ率は中国、韓国、マレーシア、タイ、インド、インドネシア、フィリピン、ブラジル、ロ
シア、南アフリカ、メキシコの平均。
図4：2018年10-11月のデータはIIFの推計値。
図5：新興国は中国、ブラジル、インド、インドネシア、マレーシア、フィリピン、韓国、台湾、タイ、メキシコの平均。

債券・クレ
ジット市場

図1：利上げ織り込みは、FF金利先物第12限月金利からFF金利先物第3限月金利を引いて算出。
図2：社債スプレッドは、国債に対して各社債の繰上償還等を加味して計算された平均上乗せ金利（OAS）。Bloomberg 
Barclays US Aggregate Corporateを使用。
図3：実質金利は各国10年国債金利とインフレ率の差より算出。新興国は中国、韓国、マレーシア、タイ、インド、イン
ドネシア、フィリピン、トルコ、ブラジル、ロシア、南アフリカ、メキシコの平均。

株式市場 図3：リビジョン指数は、東証一部上場銘柄の今期予想利益を対象に、各月で（上方修正銘柄数－下方修正銘柄数）÷全
銘柄数で計算したものを累積した値。

為替市場 図1：米国外主要国は、ドイツ、イギリス、カナダ、オーストラリア、スウェーデン、ノルウェーの平均。
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当資料で使用した指数の著作権等

 「S&P500株価指数」に関する一切の知的財産権その他一切の権利はスタンダード＆プアー
ズ ファイナンシャル サービシーズ エル エル シーに帰属しております。

 「MSCI ワールド・インデックス」、「MSCI エマージング・マーケット・インデックス」
はMSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利は
MSCIに帰属します。またMSCIは、同指数の内容を変更する権利および公表を停止する権
利を有しています。

 「東証株価指数（TOPIX）」の指数値及び「TOPIX」の商標は、株式会社東京証券取引所
（以下「東証」といいます。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用など
「TOPIX」に関するすべての権利及び「TOPIX」の商標に関するすべての権利は東証が有
します。

 ブルームバーグは、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーの商標およびサービスマー
クです。バークレイズは、ライセンスに基づき使用されているバークレイズ・バンク・ピー
エルシーの商標およびサービスマークです。ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーお
よびその関係会社（以下「ブルームバーグ」と総称します。）またはブルームバーグのライ
センサーは、ブルームバーグ・バークレイズ・インデックスに対する一切の独占的権利を有
しています。

当資料で使用した指数

 S&P500株価指数

 MSCI ワールド・インデックス

 MSCI エマージング・マーケット・インデックス

 TOPIX（東証株価指数）

 Bloomberg Barclays US Aggregate Corporate

当資料で使用しているデータについて
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当資料は、参考情報の提供を⽬的として野村アセットマネジメントが作成したご参
考資料です。投資勧誘を⽬的とした資料ではありません。当資料は市場全般の推奨
や証券市場等の動向の上昇または下落を⽰唆するものではありません。

当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確
性、完全性を保証するものではありません。当資料中の記載事項は、全て当資料作
成時以前のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。

当資料中のいかなる内容も将来の運用成果または投資収益を⽰唆あるいは保証する
ものではありません。

当資料に関するお知らせ
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■投資信託に係るリスクについて

ご購入時手数料
《上限4.32％（税込み）》

投資家が投資信託のご購入のお申込みをする際に負担する費用です。販
売会社が販売に係る費用として受け取ります。手数料率等については、
投資信託の販売会社に確認する必要があります。
投資信託によっては、換金時（および償還時）に「ご換金時手数料」等
がかかる場合もあります。

運用管理費用
（信託報酬）

《上限2.1816％
（税込み）》

投資家がその投資信託を保有する期間に応じてかかる費用です。委託会
社は運用に対する報酬として、受託会社は信託財産の保管･管理の費用
として、販売会社は収益分配金や償還金の取扱事務費用や運用報告書の
発送費用等として、それぞれ按分して受け取ります。
＊一部のファンドについては、運用実績に応じて報酬が別途かかる場合

があります。
＊ファンド・オブ・ファンズの場合は、一部を除き、ファンドが投資対

象とする投資信託証券の信託報酬等が別途かかります。

信託財産留保額
《上限0.5％》

投資家が投資信託をご換金する際等に負担します。投資家の換金等に
よって信託財産内で発生するコストをその投資家⾃⾝が負担する趣旨で
設けられています。

その他の費用

上記の他に、「組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料」、
「ファンドに関する租税」、「監査費用」、「外国での資産の保管等に
要する諸費用」等、保有する期間等に応じてご負担いただく費用があり
ます。運用状況等により変動するため、事前に料率、上限額等を⽰すこ
とができません。

上記の費用の合計額については、投資家の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異な
りますので、表⽰することができません。

投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付⽬論⾒書）の内容を必ずご
確認のうえ、ご⾃⾝でご判断下さい。

商号：野村アセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第373号

加入協会：一般社団法人投資信託協会／

一般社団法人日本投資顧問業協会／

一般社団法人第二種金融商品取引業協会

【野村アセットマネジメントからのお知らせ】

■投資信託に係る費用について 2019年1月現在

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元本
が保証されていないため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等によ
り投資一単位当たりの価格が変動します。

したがって投資家の皆様のご投資された金額を下回り損失が生じることがあります。
なお、投資信託は預貯金と異なります。
また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投
資対象国等が異なることから、リスクの内容や性質が異なりますので、ご投資に当たっ
ては投資信託説明書（交付⽬論⾒書）や契約締結前交付書面をよくご覧下さい。

《ご注意》上記に記載しているリスクや費用項⽬につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきまし
ては、野村アセットマネジメントが運用するすべての公募投資信託のうち、投資家の皆様にご負担いただく、それぞれ
の費用における最高の料率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりま

すので、ご投資をされる際には、事前によく投資信託説明書（交付⽬論⾒書）や契約締結前交付書面をご覧下さい。



Americas
 New York

 NGA

 NCRAM (New York)

 Wealth Square

 London

 Frankfurt

 Dubai

Australia
 Sydney

 Tokyo

 Office

 AM Division Affiliates

 Strategic Partner

 Singapore

 Kuala Lumpur

 Hong Kong

 Shanghai

 Seoul

 Nomura China AM

(Shenzhen)

 Taiwan

 Joint Venture

Europe

Middle East Asia

Japan

NCRAM ： Nomura Corporate Research and Asset Management Inc.

NGA ： Nomura Global Alpha LLC.

拠点ネットワーク

 American Century

Investments®



運用資産残高設立 グローバルの陣容

50.7兆円1959年

世界第5位の

ETF運用残高

運用調査関連業務従事者
の平均経験年数111兆円の

国内公募投信市場に
おいてマーケットシェア

首位26.9%

12年 ※2

国内シェア45%

1,440人

(出所) 野村アセットマネジメント。※2以外2017年12月末時点。

※1：NRI Fundmark/DLデータより野村アセットマネジメント作成。

※2：2017年9月末時点。野村アセットマネジメント在籍の運用調査担当者より算出。

※1※1


