
○国民所得統計速報…10－12月期の実質GDPは前期比－0.8％と５四半期連続のマイナス成長�

《ポイント》�
・「四半期別国民所得統計速報」によると、平成10年10－12月期の実質GDP は季節調整済み前期比－0.8％（年�
　率－3.2％と現行統計開始（昭和30年）以来初めて５四半期連続のマイナス成長となった。�
・10－12月期の伸びを需要項目別の寄与度でみると、国内民需は、消費、住宅投資、設備投資ともマイナス寄与�
　となり、前期比－1.2％ポイントとなった。一方、公的需要は同+0.7％ポイントとなり、民需と公需を合わせた�
　「内需」は－0.5％ポイントのマイナス寄与となった。また「外需」も、－0.3％ポイントと３四半期ぶりにマイ�
　ナス寄与となった。�
�

(出所:経済企画庁　３月12日発表）�

【概　要】�
全体�
・�景気は後退局面が持続。�最終需要は総じて弱い状況。鉱工業生産は低い水準ながらも、在庫調整は進展。�

雇用情勢は依然として厳しい状況。�

内需面�
・１月の実質家計消費支出：前年同月比＋1.4％(２か月ぶりの増加)。�

・１月の新設住宅着工戸数：年率換算値で�115.7 万戸(７か月連続の�120 万戸割れ)。�

・１月の機械受注(船舶･電力を除く民需)：前月比 －1.7％�    

・�１月の公共工事着工総工事費：前年同月比＋13.9％ 

外需面�
・１月の通関貿易黒字：前年同月比＋86.7％(２か月連続の増加)。�

生産面�
・１月の鉱工業生産指数：前月比＋0.8％(２か月連続の上昇)。�

・１月の在庫率指数(＝在庫／出荷)：前月比－2.9％(３か月連続の低下)。�

雇用面�
・１月の完全失業率：4.4％(既往最悪となった�11 月(4.4％)以降３か月連続で同率)。�

・１月の有効求人倍率：0.49 倍(既往最悪となった�12 月(0.47倍)より改善。有効求人数は前月比＋1.2％と増�

加した一方、有効求職者数は前月比－3.2％と減少)。�

物価面�

・１月の全国消費者物価(生鮮食品を除く総合)：前年同月比－0.1％。２月の国内卸売物価：同－2.1％。�

金融政策�（２月�12 日の日銀金融政策決定会合で決定）�

・無担保コール翌日物金利誘導目標を｢0.25％前後｣から｢0.15％前後｣へ引き下げ。｢その後の市場の状況を踏�

まえながら、徐々に一層の低下を促す。｣とした。�

景� 気� の� 現� 状�

日　本　経　済�

月例経済・金融概観�

日 本 経 済 �

　　実質ＧＤＰ成長率(季調済み前期比､％)と需要項目別寄与度 実質ＧＤＰ需要項目別伸び率(寄与度)の推移�
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(注) 括弧内の数字は寄与度。年度の伸び率は前年度比。�

平成� 平成� ９年度�10年度�
８年度� ９年度� 10-12月�1-3月� 4-6月� 7-9月�

実質国内総生産� 前期比� ▲0.4 ▲0.8▲1.2 ▲0.7 ▲0.3

国内民需� 寄与度� (4.4) (▲1.8) (▲1.2)(▲1.0) (▲1.1) (▲0.9)

民間最終消費� 前期比� ▲1.2 ▲0.10.3 ▲0.1 ▲0.1

民間住宅� 前期比� 13.2 ▲7.00.1 2.1 ▲6.1
民間企業設備� 前期比� 11.7 2.1 ▲5.7▲5.2 ▲4.8 ▲2.7
民間在庫� 寄与度� (0.2) (0.1) (0.1)(▲0.1) (▲0.1) (▲0.1)

公的需要� 寄与度� (0.0) (▲0.4) (0.7)(▲0.1) (▲0.2) (0.3)

政府最終消費� 前期比� 1.4 2.0 ▲0.60.7 0.2 0.8

公的固定資本� 前期比� ▲1.0 ▲7.1 10.6▲2.4 ▲3.0 3.7
政府在庫� 寄与度� (▲0.0) (0.0) (▲0.1)(▲0.0) (0.0) (▲0.1)

外需� 寄与度� (▲0.0) (1.4) (▲0.3)(▲0.3) (0.4) (0.3)

輸出� 前期比� 8.2 9.4 ▲3.4▲2.8 ▲2.0 1.8

輸入� 前期比� 9.1 ▲2.0 ▲1.5▲1.1 ▲5.8 ▲0.1

2.8

▲21.4

4.4
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○実質家計消費支出･････１月は前年同月比＋1.4％と２か月ぶりの増加�
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（注）シャドーは景気後退期を示す。�

《ポイント》�
・１月の実質家計消費支出は、�前年同月比 ＋�
1.4％と２か月ぶりに増加した｡費目別に見�
ると､特にパソコンが好調だった｢教養娯�
楽｣や､｢家具･家事用品｣など�10費目中６費�
目がプラス寄与となったが､｢教育｣､｢保険�
医療｣などがマイナス寄与となった｡�
・１月の大型小売店販売額(既存店)は、同－�
4.5％と９か月連続で減少した。業態別に�
は､百貨店が同－2.0％､スーパーも同－�
6.5％と共に９か月連続で減少した�

（出所：総 務 庁  3 月 4 日発表�
　　通商産業省 2 月�26 日発表）�

○鉱工業生産･････１月の鉱工業生産指数は前月比＋0.8％と２か月連続で上昇�
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(注)シャドーは景気後退期を示す｡11 年２月、３月の点は予測値。�

《ポイント》�
・出荷指数は前月比＋1.2％と２か月連続で�
上昇した。�在庫指数は同－1.7％と９か月連�
続で低下した。�
・生産予測指数は、２月が前月比＋0.7％、３�
月が同＋0.4％と見込まれている。�
・通産省は、�｢生産には底固めへの動きがみら�
れるものの、最終需要の先行きに不透明さ�
があり、�今後の動向を注視する必要がある｣�
とし、10 年９月から４か月続いた｢停滞｣�
との判断をやや上方修正した。�
（出所：通商産業省　２月�26 日発表）�

○通関貿易収支･･････１月の通関貿易黒字は前年同月比＋86.7％と２か月連続の増加�

-5000

0

5000
10000

15000

20000

7 8 9 10 11

-20

-10

0

10

20

30

40
（億円）� （前年同月比％）�

通関貿易収支�(左軸�)

輸入�(右軸�)

（年）�

-30

《ポイント》�
・�輸出�は�アジ�ア�向け�が�前年�同�月比�で�
－9.5％と減少幅が縮小したものの(12 月�
同-23.1％)､米国向けが同－13.5％と３か�
月連続の減少､ＥＵ向けも同-1.4％と�25か�
月ぶりの減少となったため､全体でも同�
－10.6％と４か月連続の減少となった｡�
・輸入は内需の不振や原油価格の低下等を反�
映して､同－22.0％と13か月連続で前年同�
月の水準を下回った｡�

・この結果､通関貿易黒字は�7,590 億円、�前年�
同月比では＋86.7％と２か月連続で前年同�
月の水準を上回った。�

(出所：大蔵省　３月１日発表)
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〇雇用者数の伸び･･･２月の非農業部門雇用者数は、前月比＋27.5 万人の増加�
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　　　　　　　　(注)シャドーは景気後退期を示す。�

《ポイント》�

・２月の非農業部門雇用者数は、前月比＋27.5万人と１月の同＋21.7万人に引き続き堅調な結果となった。内�
訳をみると、製造業が－5.0万人と軟調な動きを続けているものの、サービス業が小売業の強さなどから同�
＋26.3 万人と引き続き好調を維持している。�

・失業率は�4.4％と前月の�4.3％から上昇したが、依然低水準を維持している。�

・インフレ関連指標とされる時間当り平均賃金は、前年同月比＋3.6％と伸び率が低下し、インフレ圧力の緩和�
を示唆した。� （出所：労働省　３月５日発表）�

【概　要】�
全体�
・�米国経済は拡大。�

・�10－12月期の実質ＧＤＰ(改定値)：前期比年率＋6.1％と好調な伸び。�

・２月のＮＡＰＭ（全米購買部協会）景況指数（製造業）：52.4（９か月ぶりに�50を上回る）。�

内需面�
・１月の小売売上高：季節調整済み前月比＋0.2％（底堅い結果。気象要因で建築関係に弱さ）。�

・１月の住宅着工件数：季節調整済み前月比＋3.8％（戸数では年率換算�180.4万戸と非常に高水準）。�

・１月の非軍需資本財受注（除く航空機）：季節調整済み前月比－3.5％（３か月ぶりの減少）。�

外需面�
・�12月の貿易･サービス収支（国際収支ベース、季節調整値）の赤字幅：前月比－9.6％の�137.9億ドル�

（２か月ぶりの減少、しかし依然高水準）。�

・�12月の対日貿易赤字：58.8億ドル（貿易赤字全体に占める比率は�33.8％と国別で最大）。�

生産面�
・１月の鉱工業生産指数：季節調整済み前月比�0.0％（コンピュータ等が好調な反面、鉄鋼等が不振）。�

物価面�
・１月の生産者物価：前年同月比＋0.9％（コア＋2.3％。一部品目の価格上昇が影響）。�

・１月の消費者物価：前年同月比＋1.7％（コア＋2.4％。安定的に推移）。�

金融政策�（２月２～３日のＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）で決定）�
・政策金利（ＦＦ（ﾌｪﾃﾞﾗﾙ･ﾌｧﾝｽﾞ）金利誘導目標・公定歩合） … 据置き�

景� 気� の� 現� 状�

米 国 経 済 �
★ � ★ �★ �★ �★ �★ �

★ � ★ �★ �★ �★ �★ �
★ � ★ �★ �★ �★ �★ �
★ � ★ �★ �★ �★ �★ �
★ � ★ �★ �★ �★ �★ �

★ �

★ � ★ �★ �★ �★ �

★ � ★ �★ �★ �★ �
★ � ★ �★ �★ �★ �
★ � ★ �★ �★ �★ �
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〇小売売上高（１月）…底堅く推移し、季節調整済み前月比＋0.2％�
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　　(注)シャドーは景気後退期を示す。�

家　計　部　門�

《ポイント》�
・内訳をみると、前月に暖冬の影響で堅調だ�
った建築関係の消費が伸び悩んだ（建築資�
材が前月比0.0％、家具が同－0.4％）。ま�
た、前月まで好調な伸びを見せてきた自動�
車は、同＋0.2％と落ち着いた動きとなっ�
た。�
・２月の消費者信頼感指数は�132.1と４か月�
連続で上昇した。�
(出所:商務省        ２月�11 日発表)

ｺﾝﾌｧﾚﾝｽﾎﾞｰﾄﾞ  ２月�23 日発表)

〇鉱工業生産指数（１月）…季節調整済み前月比�0.0％と底堅く推移�
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　　(注)シャドーは景気後退期を示す。�

企　業　部　門�

《ポイント》�
・品目別にみると、コンピュータ等が好調�
な反面、鉄鋼等で不振が続くなど、まち�
まちの内容となった。�
・鉱工業設備稼働率は、前月比－0.3％ポイ�
ントと低下し�80.5％となった。�
・生産・出荷等の先行指標とされる製造業�
新規受注は、前月比＋1.7％と３か月連続�
の増加となった。�

(出所:ＦＲＢ    ２月�17 日発表)
商務省     ３月 ４日発表)

〇貿易･サービス収支（12月）…国際収支ベース･季調値の赤字は､137.9億ドルと２か月ぶりに減少�
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《ポイント》�
・赤字額は、前月比－9.6％と２か月ぶりに�
減少した。これは工業原材料や資本財を�
中心に輸入が減少したことの影響が大き�
いとみられる。�
・内訳をみると、サービス収支の黒字が前�
月比＋2.0％と増加、貿易収支の赤字は同�
－6.2％と減少した。�
・対日貿易赤字は前年同月比＋12.7％と増�
加し、赤字全体に占める割合は�58.8％と�
３か月連続で国別最大となった。�

(出所:商務省     ２月�19 日発表)
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○ドイツ：景気が一時的に減速、フランス：緩やかな景気拡大を持続、イギリス：拡大テンポが鈍化傾向�
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《ポイント》�
【ド�イ�ツ】�
・98年第４四半期の実質GDP成長率は前期比－0.4％、前年同期比＋1.9％と一時的に減速。98年の実質GDP�
　成長率は＋2.6％。�
・12月の鉱工業生産指数（除く建設）は104.9で、前月比+0.6％となったものの、前年同月比では+0.3％の伸びに止まる。�

【フランス】�
・98年第４四半期の実質GDP成長率は前期比＋0.7％、前年同期比＋2.8％と拡大を持続。98年の実質GDP成長�
　率は＋3.2％。�
・12月の鉱工業生産指数(除く建設)は107.8で、前月比－1.6％、前年同月比＋0.9％と一時的に鈍化。�
・１月の工業品家計消費は前月比＋3.6％、前年同月比で＋4.1％と堅調に推移。�
・12月の貿易収支は前年同月比＋7.5％の172億フランの黒字と２か月連続で増加。�
・１月の失業率は11.4％と、前月比－0.1％ポイント低下。高水準であるものの低下傾向が続く。�

【イギリス】�
・98年第４四半期の実質GDP成長率は前期比＋0.2％、前年同期比＋1.3％と拡大テンポは鈍化傾向。98年の実�
　質GDP成長率は＋2.3％。�
・１月の鉱工業生産指数は101.2で、前月比－0.5％。前年同月比でも－0.4％と11か月ぶりにマイナス。昨年�
　７月をピークに緩やかな低下傾向。�
・１月の小売売上数量は前月比＋1.2％、前年同月比＋1.2％と、２か月ぶりにプラス。�
・１月の失業率は６か月連続で4.6％と低水準を維持。�

（出所：独連邦統計庁､仏国立経済統計研究所､英中央統計局）�

【概要：ドイツ経済】�
全体�
・内需、外需ともに弱い動きが見られ、景気が一時的に減速。�
内需面�
・�１�月の国内資本財新規受注：前月比+3.4％、前年同月比－3.9％。�
・�１�月の製造業新規受注：前月比+1.8％、前年同月比－3.8％。�
・�１�月の小売売上数量：前月比+5.5％、前年同月比+0.2％。�
外需面�
・�１�月の貿易黒字：輸出が前年同月比－3.2％、輸入が同－9.8％と輸入の減少が輸出の減少を上回ったことから�
同+59.0％の121億マルク。��
・�１�月の国外向け製造業新規受注：前年同月比－4.4％。�
生産面�
・�12月の鉱工業生産指数(除く建設)：前月比+0.6％、前年同月比+0.3％。�
雇用面�
・�２�月の失業率：10.5％(前月比－0.1％ポイント)。�
物価面�
・�１�月の消費者物価：前年同月比＋0.3％｡�
・�１�月の生産者物価：前年同月比－2.3％｡�

景　　気　　の　　現　　状�

欧 州 経 済 �
★ �

★ �★ �

★ �
★ �

★ �
★ �★ �

★ �

★ �
★ �

★ �

ドイツ�
フランス�
イギリス�
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上昇傾向の管内�

横ばい傾向の管内�

下降傾向の管内�

　　　　　　　　　　　（�○�：上昇、―：横ばい、×：下降）�

総�合�的�な�指�標�の�動�き�

　12 月の鉱工業生産指数（季節調整値）は、沖縄管内を除く�11 管内で前月比上昇した。有効求人倍率（季節�
調整値)は、北海道､北陸管内など６管内で改善し､関東､信越管内が悪化した。大型小売店販売額(店舗調整済)
は、すべての管内で前年同月比マイナスとなった。建設関連の指標では、住宅購入を手控える動きが続き、新�
設住宅着工戸数は東京､沖縄管内を除く�10管内で前年同月比減少となった。建築着工床面積は東北､信越管内�
を除く�10 管内で同減少となった｡新車販売台数は、全管内で前年同月比減少。実質家計消費支出は、６管内で�
前年同月比増加､６管内で同減少となった。�

（資料） ①：通商産業省、各都道府県  ②：労働省  ③：通商産業省  ④：建設省  ⑤：日本自動車販売協会連合会　⑥：総務庁�
         　　なお、地域区分の相違により管内データが公表されていない指標、地域については郵政研究所にて推計�

主�要�経�済�指�標�の�動�き�

《12 月の動き》�

・上昇傾向の管内　：東北�
・横ばい傾向の管内：北海道、近畿、中国�
・下降傾向の管内　：関東、東京、信越、北陸、�

東海、四国、九州、沖縄�

※ 以下の指標を用いて郵政局管内別地域経済指標を作成し、�
３か月移動平均後の前月比増減をもとに傾向を判断する。�

 一致指標…鉱工業生産(季節調整値)、有効求人倍率(季節調整�

 　　　値)、大型小売店販売額(店舗調整済)、入域観光客数�

 　　　(沖縄のみ)

 先行指標…新設住宅着工戸数、建築着工床面積(商工業・�

 　　　サービス用)、新車販売台数(乗用車)

 遅行指標…実質家計消費支出�

※ 景気判断には３月３日現在の指標を用いており、�今後新し�
い指標の公表や改定により判断を変更する場合がある。�

地 域 経 済 �

10年1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月� 7月� 8月� 9月� 10月� 11月� 12月�

北海道� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� －� －� －� －�

東　北� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� －� ○�

関　東� ×� ×� ×� ×� ×� ×� －� ×� ×� ×� ×� ×�

東　京� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×�

信　越� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×�

北　陸� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×�

東　海� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×�

近　畿� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� －�

中　国� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� －� －� ○� －�

四　国� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×�

九　州� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×� ×�

沖　縄� ×� ×� ×� ×� －� －� －� ○� ○� －� ×� ×�

北海道� 東北� 関東� 東京� 信越� 北陸� 東海� 近畿� 中国� 四国� 九州� 沖縄� 全国�

鉱工業生産指数（季節調整値、前月比）� ①�
有効求人倍率（季節調整値、前月差）� ②�
大型小売店販売額（店舗調整済、前年比）�③�
新設住宅着工戸数（前年比）� ④�
建築着工床面積（商工業･ｻｰﾋﾞｽ用、前年比）�④�
新車販売台数（乗用車、前年比）� ⑤�
実質家計消費支出（勤労者世帯、前年比）�⑥�
ＣＩ(平成３年＝100、３か月移動平均)
ＣＩ(平成３年＝100、３か月移動平均、前月比)

4.1 1.7 0.3 0.4 1.7 0.5 1.8 0.7 0.6 0.4 2.1 -0. 8 1.3
0.06 0.00 -0. 01 0.01 -0. 01 0.04 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00
-3. 7 -4. 8 -3. 0 -5. 1 -6. 1 -3. 8 -1. 9 -6. 7 -4. 7 -5. 3 -2. 5 -4. 2 -4. 2
-34.9 -18.8 -2. 1 0.3 -17.6 -17.7 -9. 7 -17.4 -17.6 -4. 3 -9. 5 0.5 -10.8
-6. 8 7.4 -18.9 -23.4 10.1 -29.2 -48.0 -0. 1 -32.7 -24.7 -16.0 -8. 1 -20.6
-21.9 -27.4 -23.7 -24.3 -22.9 -22.1 -20.8 -23.7 -22.5 -12.4 -21.5 -2. 9 -22.7
-8. 1 6.7 8.5 -3. 1 -9. 0 -13.3 1.0 5.4 -0. 7 -3. 3 0.9 16.6 -0. 1

77.6 70.6 62.7 60.8 58.1 56.4 57.6 71.3 71.1 69.5 71.3 79.4 63.4
0.9 0.9 -0. 2 -1. 3 -0. 7 -0. 7 -1. 9 0.0 -1. 3 -1. 4 -0. 7 -1. 5 -1. 4
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管内別地域経済総合指標（平成３年＝100、３か月移動平均）の推移�
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◎　北海道管内�

地域経済総合指標（ＣＩ型：コンポジット･インデックス型、平成３年＝100、３か月移動平均、以下同様）は、�

8年12月以降下落傾向が続いていたが､前月は横ばいとなり､下げ止まった｡12月は､鉱工業生産､有効求人倍率が�

改善し､前月比＋0.9％と増加に転じた｡12 月の総合的な判断は横ばい傾向を維持。�

◎　東北管内�

地域経済総合指標は、９年３月にピークをつけた後下落が続いていたが、前月から上昇に転じた｡10 年�12 月�

も建築着工床面積や実質家計消費支出などが改善し前月比＋0.9％と上昇した。12 月の総合的な判断は前月の横�

ばいから上昇に転じた。�

◎　関東管内�

地域経済総合指標は、10 年�12 月は前月比－0.2％の�62.7 となった｡実質家計消費支出は大きく伸びたものの､�

その他の項目がすべて減少となったため。12 月の総合的な判断は５か月連続で下降傾向となった｡�

◎　東京管内�

地域経済総合指標は、９年７月にピークをつけた後下落基調で推移しており、10 年�12 月も前月比－1.3％と�

下落し�60.8 となった。12 月の総合的な判断は�15 か月連続の下降傾向。�

◎　信越管内�

地域経済総合指標は、９年３月にピークをつけた後下落基調で推移しており、10 年�12 月も前月比－0.7％と�

下落し�58.1 となった。12 月の総合的な判断は�17 か月連続の下降傾向。�

◎　北陸管内�

地域経済総合指標は、９年３月にピークをつけた後下落基調で推移しており、10 年�12 月も前月比－0.7％と�

下落し�56.4 となった。12 月の総合的な判断は�20 か月連続の下降傾向。�

◎　東海管内�

地域経済総合指標は、９年７月にピークをつけた後下落が続いており、10 年�12 月も前月比－1.9％と下落し�

57.6 となった。12 月の総合的な判断は�16 か月連続の下降傾向。�

◎　近畿管内�
地域経済総合指標は、９年１月にピークをつけた後下落基調で推移していたが、10 年�12 月は実質家計消費支�

出などが改善し､前月比横ばいの�71.3 となった。12 月の総合的な判断は�14 か月ぶりの横ばい傾向。�

◎　中国管内�

地域経済総合指標は､10 年�9 月以来上昇基調が続いていたが､12 月は建設関連指標の悪化等から前月比 －�

1.3％と低下し､71.1 となった。12 月の総合的な判断は横ばい傾向を維持した。�

◎　四国管内�

地域経済総合指標は、９年７月にピークをつけた後下落を続けており、10 年�12 月も前月比－1.4％と下落し�

69.5 となった。12 月の総合的な判断は�17 か月連続の下降傾向。�

◎　九州管内�

地域経済総合指標は、９年３月にピークをつけた後下落基調で推移しており、10 年�12 月も前月比－0.7％と�

下落し�71.3 となった。12 月の総合的な判断は�16 か月連続の下降傾向。�

◎　沖縄管内�

地域経済総合指標は、10 年５月から９月にかけて一時上向いたものの､10 月以降は､入域観光客数の減少など�

により下落しており､12 月は前月比－0.7％の�79.4 となった。�12 月の総合的な判断は２か月連続の下降傾向とな�

った。�
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・２月上旬の無担保コール翌日物金利は、日銀による積み上幅圧縮から、0.25％前後の高水準で推移した。そ�
の後、債券市場から資金が流入したことを受け、日銀はきつめ調節へと転換したため、準備預金積み進捗が�
進まず金利は0.26％まで上昇した。中旬も、上旬の流れを引き継ぎ一時0.28％まで上昇した。しかしその後、�
15日は積み最終日であったものの、12日の金融緩和決定を受けた緩め調節から0.12％まで低下し、その後史�
上最低水準を更新し0.08％まで低下した。下旬は、レート上昇の抑制と同時に月末要因や5･10日を配慮し、�
月末に近づくにつれ積み上幅を拡大したことから、0.10％まで低下した。�

(無担保コール翌日物加重平均金利：0.10％  ２月�26 日現在）�
・２月上旬のＣＤ３か月物金利は、債券市場の暴落を受け0.53％で大きく出会った場面もあったが、期内の２�
か月未満の取引が中心となった。中旬は、12日の金融緩和決定を受け0.35％まで低下したが、その後は様子�
見ムードが強まり取引が見られなかった。下旬も、出会いが無かった。�

 (ＣＤ３か月物金利：0.35％  ２月�18 日現在）�
・２月上旬の国債指標銘柄利回り（業者間）は、３月決算期対策とみられる損失確定売りに日本国債格下げの�
噂も加わって、利回りは2.360％まで上昇した。その後、日銀の国債引受をめぐる要人発言を受け、利回りは�
大きく振れながら2.000％まで低下した。中旬は、日銀の金融緩和の効果は限定的との見方からやや上昇した�
局面もあったが、大蔵省資金運用部の国債買入再開や10年国債発行額削減の報道を受け、利回りは1.760％�
まで低下した。下旬は、中旬後半の流れを引き継ぎ1.725％まで低下したが、23日の10年国債入札後の販売が�
低調であったことから上昇し、1.9％を挟んでもみ合った。�

(国債指標銘柄業者間利回り終値：1.890％  ２月�26 日現在）�

(％)

国　内　金　利�

         　　日経平均株価�
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国　内　株　式�

・�2 月上旬は、長期金利の上昇や円高を嫌気して下げに転�
じ、その後も蔵相の金利上昇容認発言や日銀による国債�
引受け否定発言で長期金利上昇懸念が強まり、13800 円�
台まで続落した。�
・中旬は、大手銀行への公的資金注入の仮決定、資金運用�
部の国債買入再開の決定による長期金利の低下、円安の�
進行と外部環境が好転したため、上値を試す展開となっ�
たが、決算対策の利益確定売り、持ち合い解消売りが膨�
らみ�14000 円台前半での一進一退の動きとなった。�

・下旬は、７か国蔵相・中央銀行総裁会議(G7)を受けた�
円安を好感し、�外国人投資家の積極的な買い越しや年金�
等の買いで�14500 円台を回復した。その後は、期末決�
算対策の利食い売り、�持ち合い解消売りにより上値が押�
さえられ、14500 円手前でもみ合った。�
(日経平均株価終値：14367.54 円　2 月�26 日現在)

国債指標銘柄利回り�
(業者間利回り�
 日足チャート)

(週足･終値ﾍﾞｰｽ)

(円)

(週足)

99/2
13500

14000

14500

15000

国債指標銘柄利回り�
(東証大口)

利付金融債利回り�
(５年､店頭基準気配)

公定歩合�

ＣＤ３か月物金利�
(気配値､仲値)

無担保コール翌日物金利(加重平均)

(％)

（日足）�

金 融 市 場 （２月期）�
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米　国　金　融�

・２月上旬のＮＹダウは、ＦＯＭＣの金利据置きを好感して�
　一時上昇したが、金利先高感やハイテクセクターを中心と�
　した割高感などが頭を押さえ、9300ドル前後でもみ合った。�
　30年物国債利回りは、株高や好調な雇用統計、国債の四半�
　期定例入札を控えた売りなどから5.3％台半ばまで上昇した。
・中旬は、ＮＹダウは、ハイテクセクターの売りが続き一時�
　9200ドルを割り込む場面もあったが、優良銘柄の買戻し�
　もあり9300ドル台を回復した。国債利回りは、円債の乱�
　高下につれて5.3－5.4％台を上下した後、高めの生産者物�
　価上昇率等を受けて5.3％台後半まで強含んだ。�
・下旬は、ＮＹダウは、企業合併合意報道などを受け上昇後、�
　金利上昇を嫌気し下落した。国債利回りは、ＦＲＢ議長の�
　議会証言を契機として金融引締め観測が拡がり、投資家の�
　ヘッジ売り等もあり5.650％まで急上昇した。�

　（ＮＹダウ終値：9306.58 ドル　　　２月�26 日現在)
　（30 年物国債利回り終値：5.571％　２月�26 日現在)
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(注)実効為替ﾚｰﾄは米･EU･ｱｼﾞｱ諸国等33通貨ﾍﾞｰｽ､郵政研究所作成�
　　　ﾕｰﾛ･ﾄﾞﾙﾚｰﾄは99 年1 月第1 週までﾄﾞﾙ/ECU、以降はﾄﾞﾙ/ﾕｰﾛ�

為　　　　　替�

・２月上旬のドル･円相場は、日本の長期金利の上昇や、�
榊原財務官の貿易摩擦懸念発言などから下落し、長期金�
利がさらに上昇すると111円台前半まで下落した。その�
後、米国が日本に金融緩和を求めているとの一部報道�
から115円台半ばに上昇した。�
・中旬は、日本銀行の金融緩和から海外で一時115円台�
後半に上昇したものの、すぐに113円台後半に下落。�
その後、榊原財務官の円安容認発言や、資金運用部の国�
債買い入れ再開の報道などによる長期金利低下などか�
ら海外で121円台前半まで急上昇した。�
・下旬は、Ｇ７で円安容認との見方から�122 円台半ば�
まで上昇したが、米国債利回りの急上昇や利益確定売�
りから、月末海外では�118円台半ばに下落した。�
(ドル･円レート東京終値:120.30/33円�2 月�26 日現在)

　　ＷＴＩ原油先物価格（期近物）�
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
（ドル・バーレル）�

原　　　　　油�

・２月上旬のＷＴＩ原油先物価格は、原油在庫の増加､ＯＰ�
ＥＣ各国の減産合意違反、温暖な気象予報、イラクの輸出�
量最高記録の報道等を受けて下落し、12 ドルを割り込ん�
だ。その後、在庫の予想外の減少や米国エネルギー省の戦�
略石油備蓄追加計画の発表を好感して上昇に転じた。�
・中旬は、３年連続の暖冬で在庫過剰を嫌気した暖房油の�
最安値を受けて急落したが、戦略石油備蓄計画、ベネズエ�
ラの減産目標達成見込み発言等に好感して一時12ドル台�
を回復した。�
・下旬は、�火災､整備点検等による製油所の稼働率低下から�
ガソリン、暖房油が大幅に上昇したこと、３月下旬開催予�
定のＯＰＥＣ総会での追加減産への事務局長の期待表明�
等を好感して上昇した。�
（ＷＴＩ原油期近物終値：12.27ドル　2月26日現在）�

(週足)

円実効為替レート�
　(右軸､逆目盛)

ドル･円レート(左軸)

ユーロ･ドルレート(左軸､逆目盛)

（ドﾙ/ﾕｰﾛ）�

（円/ドﾙ）�
(1995=100)

99/02
 11

 12

 13

 14 （日足）�

(週足)

30年物国債利回り�
　　(左目盛)

NY ﾀﾞｳ(右目盛)

TB3 か月物利回り(左目盛)

(週足)
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