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DAX®証拠金取引は、「DAX®」の数値（円換算前の原数値）をもとにした価格（マーケットメーカーが提供する価格）に
より取引されます。「DAX®」の数値×100円を売買単位（1枚）とし、円建てで取引が可能です。

このレポートでは．．．

世界経済は、成長ペースが加速すると予想されています

世界経済の成長ペースは、2014年以降に加速すると予想されています。（図表1）は国際通貨
基金（IMF）が10月に発表した世界経済見通しをまとめたものです。世界の実質国内総生産
（GDP）成長率は、2013年は前回（7月）予想の3.2％から2.9％に、2014年は同3.8％から3.6％に
下方修正されましたが、世界経済の成長ペースが加速して4％台の成長に戻るという大きなシ
ナリオに変更はありません。

1．世界経済は、成長ペースが加速すると予想されています。
⇒ 国際通貨基金（IMF)は10月に世界の経済成長率を下方修正しましたが、成長ペースが
加速して4％台の成長に戻るという大きなシナリオに変更はありません。
2．主要先進国は、超金融緩和政策を続けています。
⇒ 2008年のリーマン・ショック後に主要先進国が採った超金融緩和政策が世界経済の回
復を支えています。
3．超金融緩和政策が金融環境を著しく改善させ、世界経済を浮揚させています。
⇒ 好例として米家計の債務返済比率をみると、リーマン・ショック前の過去最高から最近
では過去最低水準に大きく低下しています。
4．このような状況下、DAX®構成銘柄の利益水準も上昇を続ける見込みです。
⇒ 2014年の利益水準はリーマン・ショック前の2007年の1.28倍となる見込みであり、それ
に伴ってDAX®の一段の上昇が予想されます。
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＊本商品は預託すべき証拠金の額に比して取引金額が大きいため、相場次第で差し入れた
   証拠金以上の損失が発生することがあります。
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DAX®構成銘柄リスト
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（図表1）世界の実質国内総生産（GDP）成長率（2008年～2018年）

出所： IMF「世界経済見通し」データベース（2013年10月）のデータより、株式会社DZHフィナンシャルリサーチ作成。
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このような状況下、DAX®構成銘柄の利益水準も上昇を続ける見込みです

超金融緩和政策が金融環境を著しく改善させ、世界経済を浮揚させています

主要先進国は、超金融緩和政策を続けています

主要先進国の超金融緩和政策は、
2008年の世界的な金融危機で大きく落
ち込んだ世界経済を浮揚させており、そ
の効果は今後も続くと予想されます。そ
の好例として、米国の家計を取り巻く金
融環境が著しく改善したことが挙げられ
ます。（図表3）は米家計の債務返済比
率、すなわち、住宅ローンや消費者ロー
ンなど家計の債務返済負担額（元本と
金利の合計）の可処分所得に対する比
率の推移を示したものです。金融危機
直前の2007年第4四半期には統計開始
以来最高の13.5％に達しましたが、超
金融緩和政策が採られる中で大幅に低
下し、過去最低水準となりました。

世界的な超金融緩和政策による経済の
持直しは、企業業績にも好影響を与え
ています。（図表4）は1997年から毎年
のDAX®の指数値と1株あたり利益
（EPS）の推移を示したものです。2014
年の予想（11月6日現在）EPSは750.80
ユーロで、リーマン・ショック前の2007年
の1.28倍となる見込みです。DAX®の
2007年末の指数値は8,067ポイントでし
たが、単純に指数値がEPSと同じ割合
で上昇すると仮定すると、2014年のDAX
®は現在（11月6日）よりも14％以上高い
10,340ポイントに上昇すると試算されま
す。世界的な超金融緩和政策の持続が
予想される中、DAX®がさらに上を試す
可能性も高いのではないでしょうか。

世界経済の回復を支えているのは、
2008年9月のリーマン・ショック後に主要
先進国が採った（図表2）に示す超金融
緩和政策です。米国では、連邦準備理
事会（FRB）が2008年12月に実質ゼロ
金利の採用に踏切った後、3度の量的
緩和を実施しました。量的緩和第3弾
（QE3)は近いうちに縮小されるとの見方
も強いですが、FRBは実質ゼロ金利を
失業率が6.5％程度に落ち着くまで継続
する方針です。ユーロ圏でも、欧州中央
銀行（ECB）は2011年11月以降に利下
げと大量の資金供給を実施しました。こ
のような超金融緩和政策が効果を表わ
して、欧州債務危機に対する懸念は後
退しています。
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（図表2）米英欧政策金利の推移（1995年1月2日～2013年11月13日）

出所：ブルームバーグのデータより、株式会社DZHフィナンシャルリサーチ作成。
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（図表3）米家計の債務返済比率*（季節調整済み）（1980年Q1～2013年Q2)

* 住宅ローンや消費者ローンなど家計の債務返済負担額（元本と金利の合計）の可処分所得に対する比率。

 出所： 米連邦準備理事会（FRB）のデータより、株式会社DZHフィナンシャルリサーチ作成。
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 （図表4）ＤＡＸ®の指数値とＥＰＳの推移（1997年～2014年）*

出所：ブルームバーグのデータより、株式会社DZHフィナンシャルリサーチ作成。

* 指数値は1997年～2012年の各年末と2013年11月6日終値、EPSは1997年～2014年のブルームバーグ集計で、
2013年以降は予想（11月6日現在）。

2000年
€ 413.19

2007年
€ 585.75

2013年
€ 679.54

2014年
€ 750.80

€0

€200

€400

€600

€800

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

1997年 2002年 2007年 2012年

指数値（左軸） EPS（右軸）


