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金も原油も反落

週刊経済指標
経済の動きをグラフで見てみましょう。

毎週火曜日夕方発行

17日のＮＹ金4月限は6.10ドル安の1372.90ドル。金4月限は、クリミア住民投票でロシア編入が支持されたこ

とを受けて金曜高値を抜いたが、欧米の制裁が予想を下回ったことや、FOMCの緩和縮小予想で値を消した。時間外

取引を1392.6～1375.0ドルのレンジで推移し、前週末比0.5ドル安の1377.5ドルとなった。4月限は、ウクライ

ナ南部の住民投票でロシア編入が可決、欧米とロシアの緊張が高まったことを受け、逃避買いが続いて金曜高値

（1388.4ドル）を突破し、昨年9月4日以来の高値となる1392.6ドル（13.6ドル高：1.0％）まで上値を伸ばし

た。しかしながら、米連邦公開市場委員会（FOMC）を控えることや、ドル高・株高で利食い売りが優勢になり、マ

イナスサイドに転落した。立会時間は、戻り歩調となったあと、米鉱工業生産指数の上昇で値を消したが、時間外取引

の安値を維持したあとは、ドル反落で1382.9ドルまで反発した。ただ、株価急伸や原油急落が圧迫し、戻り売りが優

勢になって時間外取引の安値を下回り、1370.0ドル（9.0ドル安：0.7％）まで値を消した。欧米はクリミア住民投

票の結果を承認せずとし、ロシア及びウクライナ人に渡航禁止・資産凍結などの制裁を発表したが、市場の予想を下

回ったことからロシア通貨や株価が反発するなどリスク資産が見直され、安全資産の手じまいが進んだ。また、明日か

らのFOMCを控え、債券買い入れプログラムの100億ドル縮小が予想されることも、売りを誘った要因。

17日のＮＹ原油4月限は0.81ドル安の98．08ドル。ウクライナ情勢の緊張が続くものの、原油供給には影響はな

いとの見方や米ファンダメンタルズの弱さなどから、期近は2月7日以来の水準へと値を沈めた。4月限は、夜間取引

開始直後に99.39ドルへ上昇も、その後は下げに転じると、立会い開始後は下げ幅を拡大。週末にウクライナのクリ

ミア自治共和国で行われたロシア帰属をめぐる住民投票結果は市場予想通りで、ウクライナ情勢の先行き不透明感に変

わりはないものの、供給への影響はないとの見方が広がることとなった。また、ロシア金融市場の回復や欧米株式相場

の反発などを背景にリスク回避の動きが後退する一方、米原油在庫が3カ月ぶりの高水準にあるなどファンダメンタル

ズの弱さや、チャャート面の悪化なども引き続き嫌気され、中盤すぎには一時、期近ベースで2月7日以来となる

97.37ドルまで大きく切り下がった。終盤は短期的な下げすぎ感などから持ち直すも、戻りは限られた。リビア国営

石油会社（NOC）のスポークスマンは16日、原油生産高は日量23万バレルと、前日の40万8000バレルから減少し

たと発表。抵抗勢力がシャララ油田から原油を送油するパイプラインを閉鎖したため。３月のニューヨーク州製造業景

況指数、同月の全米住宅建設業協会（NAHB）住宅建設業者信頼感指数はともに前月から上昇したものの、市場予想

を下回った。いずれも相場の反応は限定的だった。（日本先物情報システム）
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GDP成長はゆっくりだが、着実に推移

ユーロ圏のGDP成長はゆっくりではあるが、景気後退局面を終えようとしており、好調に推移している。金融市場

は改善の兆候を示しており、外国人投資家は、一時深刻な経済状況にあったアイルランド、ポルトガル、スペインと

いった国に対し再び投資を始めている。ユーロ圏では、銀行が、安定性のある金融状態を強化する取り組みを実行し

ている。

TOPICs ユーロ圏における経済の挑戦および政策上の推薦事項（OECD 2014年2月）

各国の実質ＧＤＰ成長率（前年比） by ＯＥＣＤ
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欧州の失業率　by　ＥＵＲＯＳＴＡＴ
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失業率は12％で依然高い

ユーロ圏では2013年の景気後退局面から脱出し、マクロ経済の状態は改善に向かっているが、いまだ不安定な状況

が残っている。今年と来年の経済成長は緩やかだが、国によってばらつきが出てくると予想される。また、失業率の高

い状態が続いており、経済や社会にとって構造的かつ恒常的な問題になりつつある。失業率の高さは、特に若年層で顕

著となっている。ユーロ圏の失業率は平均して約12％である。ギリシャは未だ27.3％、スペインは26.4％、クロア

チアは17.6%、ポルトガルは16.5%、キプロスが16%である。欧州債務危機は失業率においては未だ終わっていな

い。

ユーロ圏では金融危機から緩和に向かっているが、金融部門

の改革はまだ完全に終わったわけではない。長期国債利回りお

よびクレジット・デフォルト・スワップ（CDS）は、ともに

2012年夏のピークから実質的に下落している。銀行預金の減

少傾向にも歯止めがかかっている。しかしながら、信用は依然

収縮している状態である。このため、さらなる改革、つまり、

銀行のバランスシートのリスク査定、ストレステストを行うこ

とによって、銀行の諸問題解決や資本増強につながるように

し、銀行が買い取る国債を徐々にリスク・ゼロの状態へもって

いく、といった改革が必要である。

一時39.9%の金利となったギリシャ国債は、先週末時点では

7.2%に下落しており、17.3%まで上昇したポルトガルは、

4.6%になっている。その他のスペイン、イタリア、アイルラ

ンドは先週末過去最低の金利率となっている。

金融部門のさらなる改革が必要

7.311

17.345

7.580

39.850

14.490

1.000

6.000

11.000

16.000

21.000

26.000

31.000

36.000

41.000

46.000

％ 欧州債務国の国債金利

ギリシャ

ポルトガル

スペイン

イタリア

アイルラン

ド

-　3　-



色はＥＵ圏

41

36

37

38

39

40

31

32

33

34

35

26

27

28

29

30

50,559 52,635 55,353

単位：億ドル
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欧州主要債務国の国債金利率

2014年3月14日の金利率 7.2% 4.6% 3.3% 3.4% 3.0%
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欧州主要債務国の金利率

生産性、2025年までに６％超向上する可能性

教育システムをレベルアップさせ生産性を向上し失業率を低下させる構造改革が必要である。生産・労働市場の対

策の中で最善策を講じれば、ユーロ圏の総生産は2025年までに６％超、2060年までに20％超向上する可能性があ

る。また、製品市場の改革で、生産性とGDPが約17％アップする可能性を秘めている。
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金価格も原油価格も一時的には下がると思われる。19日にＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）があるからだ。

ウクライナはクリミア半島の帰属問題は、既に決着が着いた。これを反対する人は世界的にいないであろう。焦点

は、ウクライナの一部がロシアに編入される恐れをどのように阻止するかに移ってきている。いずれにせよ金や原油

の価格はウクライナ問題では左右されないだろう。

次に注目されるのは中国である。こちらは金高、原油安の方向で商品市場に影響を及ぼすと思われる。焦点は、い

つ中国の理財商品や企業の資金繰り、銀行の不良債権、地方政府の融資平台による借入の返済不能が起きるかである

が、年内に起きる可能性が高い。

習近平政権は都市化を促進し、戸籍制度を緩和することにより住民の移動を促し、経済を活性化させようとしてい

るが、とてもその程度では経済は上向かず、今後信用収縮による企業活動の委縮が見られるようになるだろう。それ

は経済の停滞を招き、へたをすると人民の暴動につながる恐れがある。

そうした内乱を恐れる政権は国民の目を海外に向けるために、日本に対する風当たりを強くするであろう。尖閣を

始め航空識別圏等により日本との軋轢を作り出すものと思われる。

平和主義の日本にとってはやっかいな出来事であるが、経済的には切っても切れない関係になってしまった中国と

の間で負の影響を大きく受けることであろう。

従って、中長期的には、金高、円安、ドル高、原油安の方向となると思われる。但し、明日のＦＯＭＣのように、

傾向としては金高であっても、中国が大量の米国債を売却するなどの動きが出れば、短期的にはドル安、円高になる

こともあるだろう。原油も米国の景気が回復するような兆候が出れば米国株高と共に原油高にもなるだろう。

今後の予想
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