
世界の株式市場を俯瞰する（その5：アジア・オセアニア編） 

 前回のレポートでは欧州株に焦点をあてました。ユーロ圏と英国のマクロ環境は株式市場にとって

総じて良好な状況にあり、欧州企業の業績も堅調な利益の伸びが見込まれ、株価も相対的に割安な水

準にあることから、欧州株が選好されやすい地合いはしばらく続く可能性があります。今回はアジ

ア・オセアニアの国々、具体的にはオーストラリア、シンガポール、インドネシア、タイ、マレーシ

ア、フィリピンの6カ国に注目し、マクロ経済や株式市場の動向を整理した上で、今後の相場展開に

ついて考えて参ります。 

 

オーストラリア経済は緩和的な金融政策に支えられ底堅い成長が続く見通し 

 

 3月4日に発表されたオーストラリアの2014年10-12月期実質GDP成長率は、前期比＋0.5％と

市場予想（同＋0.6％）を下回ったものの、前期の同＋0.4％（従来発表の同＋0.3％から上方修正）

から伸びが拡大しました。個人消費と純輸出の成長寄与度が大きく、それぞれ0.5ポイント、0.7ポイ

ントでした。先行きを見通した場合、過熱気味だった住宅ブームは落ち着きがみられ、また企業の投 
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【図表1：アジア・オセアニア諸国の経済動向】 

(注)予想は2月時点の当社予想。その他は2015年3月4日時点のデータに基づく。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

資活動も資源価格の下落の影響により鉱業部門

の設備投資低迷が予想されていることから、引

き続き個人消費が経済成長のカギを握るとみて

います。ただ1月の失業率が6.4％と約12年半

ぶりの水準に上昇するなど、雇用情勢は不安定

で、消費の下振れリスクには警戒が必要です。

オーストラリア準備銀行（RBA、中央銀行）は

2月に利下げを実施しましたが、比較的早期に追

加緩和を行って景気を下支えると思われ、

2015年も底堅い経済成長が続くと予想されま

す（図表1）。 

シンガポールとインドネシアも前年並みの経済成長率を維持 

 

 次にシンガポール、インドネシア、タイ、マレーシア、フィリピンの東南アジア諸国連合

（ASEAN）加盟国の経済環境をみていきます。原油安によりインフレ圧力が大幅に低下したことを 

2014年実績 2015年予想

オーストラリア 2.5 2.4 緩和

シンガポール 2.9 3.2 緩和

インドネシア 5.02 5.4 緩和

タイ 0.7 3.9 据え置き

マレーシア 6.0 4.9 据え置き

フィリピン 6.1 6.4 据え置き

直近の

金融政策

実質GDP成長率

（前年比、％）
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背景に、主要国の中央銀行は相次いで金融緩和に踏み切っていますが、この5カ国のうち金融緩和を

行ったのはシンガポールとインドネシアのみです。シンガポールは金融政策の手段として金利ではな

く為替レートの調整を採用していますが、自国通貨高による国内輸出産業の競争力低下が懸念される

なか、シンガポール金融通貨庁（MAS）は1月28日、自国通貨高への誘導ペースを緩める方針を示

しました。2015年のシンガポール経済は輸出と生産の持ち直しで緩やかな成長が見込まれ、通年の

実質GDP成長率は政府の予想レンジ（前年比＋2.0％～＋4.0％）の中間程度の水準に達すると思わ

れます。一方、インドネシアでは2014年の実質GDP成長率が前年比＋5.02％と5年ぶりの水準に低

下しており、インドネシア中央銀行は景気テコ入れのため2月17日に政策金利を7.75％から7.50％

に引き下げました。原油安による消費押し上げ効果は燃料補助金削減による物価上昇で抑制されてい

ますが、緩和的な金融政策が内需を支える見通しで、実質GDPは前年比で5％台の成長率を維持でき

るとみています。 

 

フィリピン経済は堅調な成長が続く見通し 

 

 タイの2014年の実質GDP成長率は前年比＋0.7％と、大洪水が発生した2011年（同＋0.1％）以

来の低い伸びにとどまりました。今年は政情不安の影響が一巡し、個人消費と企業生産の緩やかな回

復が見込まれますが、家計部門の債務増加が中央銀行の金融緩和の制約になっており、実質GDP成長

率は前年比で4％に満たない可能性があります。マレーシアとフィリピンでは政策金利が据え置かれ

ています。マレーシアでは4月に物品・サービス税（GST）が導入され個人消費が減速する見通しで、

2015年の実質GDP成長率は前年比＋4.9％程度と、2014年の同＋6.0％から低下する見通しです。

一方、フィリピンは旺盛な個人消費がけん引役となり、経済成長が続いています。2015年も原油安

による実質購買力の改善で個人消費の伸びが見込まれ、通年の実質GDPは前年比で6％台の成長が続

くと予想します。 

 

年初から5カ国の株価指数が世界平均を上回って上昇 

 

 次に個々の株価指数の動きを確認します。図表2は6カ国の代表的な株価指数について、年初から3

月4日までの騰落率を比較したものです。参考までに先進国と新興国の46の主要株価指数で構成され

るMSCI世界株価指数（MSCI AC World Index）は、同期間の騰落率が＋2.9％ですので、シンガ

ポールを除く5カ国の株価指数が世界平均を上回って上昇し、特にオーストラリアとフィリピンの株

価指数が好調であることが分かります。しかしながら図表3で予想株価収益率（PER）を用いて3月4

日時点の株価水準を確認すると、前述のMSCI世界株価指数が16.6倍ですので、これを基準に考える

とフィリピンとオーストラリアは割高、マレーシアは同水準、インドネシア、タイ、シンガポールは 
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割安という解釈が可能で、投資対象国を選択する場合の1つの判断基準になると思われます。 

6カ国の株式市場には中長期的にみて魅力的な投資機会が存在 

 

 最後に各株式相場の見通しについてまとめておきます。S&P/ASX200指数はオーストラリアの代

表的な株式指数です。直近のデータに基づく時価総額上位セクターと構成比率をみてみますと、金融

が47.9％、素材が15.2％となっており、同指数は金利や資源価格の変動に影響を受けやすい特徴が

あります。そのためRBAが緩和的な金融政策を行っていることや、資源価格に下げ止まりの兆しがみ

られることは、株式市場にとって好材料となります。また豪ドル安は時間差を伴って輸出の押し上げ

につながると思われ、さらに個人消費の底堅さがこの先も継続していけば、一段の成長加速期待から

株価の上昇余地は拡大する可能性があります。 

 

 ASEAN5カ国の株式指数も金融が時価総額の上位を占め、その他は資本財・サービス、生活必需品、

一般消費財・サービスの構成比率が高いことから、金利や国内景気の変動に影響を受けやすいといえ

ます。また5カ国とも輸出はASEAN域内向けが高いシェアを占めており、相互に景気の影響を受けや

すい傾向があります。各国のマクロ経済の見通しはすでにお話しした通り、成長ペースはそれぞれ強

弱感があるものの、総じてみれば株式市場にとってまずまず良好なマクロ環境と思われます。また輸

出先として個別の国では中国、米国、日本が上位を占めていることから、中国経済の減速は懸念すべ

き材料となります。ただ米国の底堅い経済成長と日本の景気持ち直しが見込まれるなかでは、ある程

度中国経済の影響は緩和されるのではないかと考えます。 

【図表2：主要株価指数の年初来騰落率】 

(注)データは2015年3月4日までの年初来騰落率。 
(出所)IMFのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【図表3：主要株価指数の予想PER】 

(注)データは2015年3月4日時点。 
(出所)IMFのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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 一般に株価の高い変動性を考えれば、この先も短期的な調整は時々発生すると思われますが、今回

注目した6カ国の株式市場には中長期的にみて魅力的な投資機会が存在すると思われます。 


