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1. 米国では、7月31～8月1日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、08年12月から据え置く政策金利（史上最低の0～0.25％）
を少なくとも14年遅くまで維持する方針を決めた。また、8月22日に公表された同FOMCの議事録では、景気に十分かつ継
続的な回復の兆候が見られなければ、近い時期に追加緩和を行うことが示唆されたため、追加金融緩和第3弾（QE3）への
期待が再浮上している。経済指標をみると、4～6月期の国内総生産（GDP速報値）は、前期比年率1.5％と、1～3月期（同
2.0％）からは減速したものの、事前予測（同1.4％、ブルームバーグ集計）を若干上回った。7月の雇用統計の失業率は
8.3％と前月から0.1ポイント悪化したものの、非農業部門雇用者数は前月比16.3万人と事前予測（同10.0万人、ブルーム
バーグ集計）を上回った。このため、米国経済の先行きに対する過度な不安は後退した。 

2. 日本では、8月8～9日の日銀金融政策決定会合で、政策金利の誘導目標（0～0.1％）とともに、金融資産等買入れ（70兆
円）についても、固定金利方式共通担保オペを25兆円程度、金融資産買入れを45兆円程度に据え置いた。経済指標をみ
ると、4～6月期の国内総生産（GDP一次速報）は、実質で前期比0.3％（同年率1.4％）と4期連続のプラスを維持したものの、
1～3月期（同1.3％、同年率5.5％）からは減速した。また、機械受注（船舶・電力を除く民需）の6月分は、前月比5.6％と2ヶ
月ぶりに増加したものの、4～6月期を通じては前期比▲4.1％と減少しており、7～9月期の見通しも同▲1.2％と減少が見
込まれている。一方、6月の鉱工業生産指数（確報値）は、前期比0.4％と2ヶ月ぶりに上昇し、製造工業生産予測調査によ
れば7月も同4.5％と上昇が見込まれるものの、8月は▲0.6％と減少に転じるとみられている。このように、景気回復のペー
スは鈍い。 

3. 長期金利（新発10年国債利回り）は、欧州債務問題に対する「質への逃避」や、米国での追加緩和期待の高まりなどを背
景に低下し、8月上旬には0.7％前半と約9年ぶりの低水準となった。8月中旬には米国経済の減速懸念が後退したことを受
けて上昇する場面もあったが、米国での追加緩和期待が高まった8月下旬には再び0.8％台前半まで低下した。 

4. 日経平均株価は、米国や中国などで景気減速懸念が高まった7月下旬には、一時8,300円台まで下落したが、その後は米
国の過度な景気減速懸念が後退したことから、8月下旬には一時9,200円台と約3ヶ月半ぶりの水準まで戻した。しかし、そ
の後は再び9,000円台に小幅下落して推移している。 

5. 外国為替相場のドル円相場は、8月中旬以降の米国経済の減速懸念の後退に合わせて円安・ドル高が進行し、8月中旬に
は一時1ドル＝79円半ばとなった。しかし、8月下旬には、米国でQE3への期待が高まったことから円高・ドル安方向に押し
戻されており、1ドル＝78円台半ばとなっている。ユーロ円相場は、7月上旬に決定したスペイン等の銀行救済策の効果は
限定的との見方から円高・ユーロ安となる場面もあったが、その後はユーロ圏の政策にドイツが積極的な姿勢を見せたこと
等からユーロ高に転じ、8月下旬には1ユーロ＝98円台半ばで推移している。 

6. 原油相場（ニューヨーク原油先物・WTI期近）は、米国での景気減速懸念の後退やイラン・シリア等の中東情勢の緊迫化を
受けて、8月上旬以降は上昇傾向で推移し、8月下旬には1バレル＝90ドル台後半と約3ヶ月ぶりの高値水準に達している。 
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• 米国金融政策：7月31～8月1日の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、08年12月から据え置く政策金利（史上
最低の0～0.25％）を少なくとも14年遅くまで維持する方針を決めた。また、8月22日に公表された同FOMCの議
事録では、景気に十分かつ継続的な回復の兆候が見られなければ、近い時期に追加緩和を行うことが示唆され
たため、追加金融緩和第3弾（QE3）への期待が再浮上している。 

• 米国経済：4～6月期の国内総生産（GDP速報値）は、前期比年率1.5％と、1～3月期（同2.0％）からは減速したも
のの、事前予測（同1.4％、ブルームバーグ集計）を若干上回った。7月の雇用統計の失業率は8.3％と前月から
0.1ポイント悪化したものの、非農業部門雇用者数は前月比16.3万人と事前予測（同10.0万人、ブルームバーグ
集計）を上回った。このため、米国経済の先行きに対する過度な不安は後退した。 

米国経済：過度な先行き不安は後退 
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国内経済：回復のペースは鈍い 

• 国内総生産：4～6月期の国内総生産（GDP一次速報）は、実質で前期比0.3％（同年率1.4％）とプラスを維持した
ものの、1～3月期（同1.3％、同年率5.5％）からは減速した。 

• 機械受注：設備投資の先行指標である機械受注（船舶・電力を除く民需） の6月分は、前月比5.6％と2ヶ月ぶりに
増加したが、4～6月期を通じては前期比▲4.1％と減少した。また、7～9月期の見通しも同▲1.2％と減少が見込
まれている。 

• 鉱工業生産：6月の鉱工業生産指数（確報値）は、前月比0.4％と2ヶ月ぶりに上昇した。製造工業生産予測調査
によれば、7月は同4.5％と上昇するものの、8月は▲0.6％と減少が見込まれている。 
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（資料）Bloomberg（内閣府「機械受注統計」）より作成
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• 日銀金融政策：8月8～9日の日銀金融政策決定会合では、政策金利の誘導目標（0～0.1％）とともに、金融資産
等買入れ（70兆円）についても、固定金利方式共通担保オペを25兆円程度、金融資産買入れを45兆円程度に据
え置いた。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）：欧州債務問題に対する「質への逃避」や、米国での追加緩和期待の高まりな
どを背景に低下し、8月上旬には0.7％前半と約9年ぶりの低水準となった。8月中旬には米国経済の減速懸念が
後退したことを受けて上昇する場面もあったが、米国での追加緩和期待が高まった8月下旬には再び0.8％台前
半まで低下した。 
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長期金利： 米経済の減速懸念の後退により上昇傾向に転じる 
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株価：景気減速懸念の後退で上昇 

• 日本株価（日経平均）：米国や中国などで景気減速懸念が高まった7月下旬には、一時8,300円台まで下落したが、
その後は米国の過度な景気減速懸念が後退したことから、8月半ばには一時9,200円台と約3ヶ月半ぶりの水準
まで戻した。しかしその後は、再び9,000円台に小幅下落して推移している。 

• 米国株価（NYダウ平均）：8月に発表された米国の経済指標で改善を示す結果が目立っていることから、概ね続
伸している。8月下旬には欧州債務危機に対する政策進展期待が高まったことから、13,200ドル前後と年初来高
値に迫る水準まで上昇。FOMC議事録の公表により追加緩和第3弾（QE3）への期待が高まったことも相場を支え
ている。 
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為替：対ドル・対ユーロともに円安方向に転換 
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• ドル円相場：8月中旬以降の米国経済の減速懸念の後退に合わせて円安・ドル高が進行し、8月中旬には一時1ド
ル＝79円半ばとなった。ただし8月下旬には、米国でQE3実施の期待が高まったことから円高・ドル安方向に押し
戻されており、1ドル＝78円台半ばとなっている。 

• ユーロ円相場：7月上旬に決定したスペイン等の銀行救済策の効果は限定的との見方から円高・ユーロ安となる
場面もあったが、その後はユーロ圏の政策にドイツが積極的な姿勢を見せたこと等からユーロ高に転じ、8月下旬
には1ユーロ＝98円台半ばで推移している。 
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• 中国：景気減速を受け、2度の利下げを含む緩和政策や内陸部のインフラ投資再開などがすでに実施されているが、
株式指数は下落基調。 

• インド：依然ルピー安は継続。米国の主要経済指標が市場予想を上回ったことを背景に米国向け輸出の見通しが
高まったため、株価指数は上昇基調。 

• ロシア：22日にWTOに正式加盟。7月下旬にかけて下落した原油価格は8月に入り上昇に転じたこともあり、株価も
上昇基調。 

• ブラジル：欧州債務危機の不安後退し、ブラジル資源輸出の見通し改善。株価指数は、特に鉄鋼株を中心に上昇。 

• オーストラリア：豪中銀、利下げ効果を見極めるため、2ヶ月連続で政策金利（3.5％）を据え置き。 

BRICs+豪：ドラキ総裁「いかなる措置」発言で株価は堅調に推移 
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原油：米国の景気減速懸念の後退と中東情勢の緊迫化で上昇 

• 原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：米国での景気減速懸念の後退やイラン・シリア等の中東情勢の緊迫化
を受けて、8月上旬以降は上昇傾向での推移が続き、8月下旬には一時1バレル＝90ドル台後半と約3ヶ月ぶり
の高値水準に達している。 

• 米エネルギー情報局（ＥIA）：8月のエネルギー見通しで、12年の原油先物（ＷＴＩ期近）価格を1バレル＝93.90ドル
に上方修正した。また、13年の見通しも1バレル＝90.25ドルに上方修正した。 
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政府・日銀の景気判断：政府が下方修正 

• 政府：8月の景気判断を「このところ一部に弱い動きがみられる」と10ヶ月ぶりに下方修正した。 

• 日銀：8月の景気判断を「緩やかに持ち直しつつある」と3ヶ月連続で据え置いた。 

9月
景気は、東日本大震災の影響により、依然として厳しい状況にあるも
のの、持ち直している。

わが国の経済をみると、震災による供給面の制約がほぼ解消する中
で、着実に持ち直してきている。

10月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、引き続き持ち直しているものの、そのテンポは緩やかになって
いる。

わが国の経済をみると、持ち直しの動きが続いている。

11月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済をみると、持ち直しの動きが続いているものの、海外
経済の減速の懸念などから、そのペースは緩やかになっている。

12月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済をみると、海外経済の減速や円高の影響などから、持
ち直しの動きが一服している。

1月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済は、海外経済の減速や円高の影響などから、横ばい
圏内の動きとなっている。

2月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済は、海外経済の減速や円高の影響などから、横ばい
圏内の動きとなっている。

3月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済をみると、持ち直しに向けた動きもみられているが、な
お横ばい圏内にある。

4月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済をみると、なお横ばい圏内にあるが、持ち直しに向かう
動きがみられている。

5月
景気は依然として厳しい状況にあるものの、復興需要を背景として、
緩やかに回復しつつある

わが国の経済をみると、なお横ばい圏内にあるが、持ち直しに向かう
動きがみられている。

6月
景気は依然として厳しい状況にあるものの、復興需要を背景として、
緩やかに回復しつつある

わが国の景気は、復興関連需要などから国内需要が堅調に推移す
るもとで、緩やかに持ち直しつつある。

7月
景気は依然として厳しい状況にあるものの、復興需要を背景として、
緩やかに回復しつつある

わが国の景気は、復興関連需要などから国内需要が堅調に推移す
るもとで、緩やかに持ち直しつつある。

8月
景気は、このところ一部に弱い動きがみられるものの、復興需要等を
背景として、緩やかに回復しつつある。

わが国の景気は、復興関連需要などから国内需要が堅調に推移す
るもとで、緩やかに持ち直しつつある。

（資料）内閣府「月例経済報告」、日銀「金融経済月報」より農中総研作成　（注）矢印は景気判断の方向を示す
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年　月 政府月例経済報告 日銀金融経済月報
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（円-円）

仲値

無担保
コール

翌日物

TIBOR
ユーロ

円
3ヶ月

LIBOR
円

3ヶ月

TIBOR
ユーロ

円
6ヶ月

金利

先物
(利回)

中心
限月

ドル円

スポット
レート

東京
17：00

現在

ユーロ
ドル

スポット
レート

ユーロ円

スポット
レート

東京
17：00

現在

日経
平均

株価
225

TOPIX

米国
NYダウ

工業株
30

米国
ナスダック

総合

ストッ
クス

欧州
600

中国

上海総合

米国

財務省
証券

10年物
国債

利回

LIBOR
ドル

3ヶ月

独国
10年物

国債
利回

NY
金

先物
期近

NY

原油
先物

WTI
期近

OPEC

原油
バス

ケット
価格

12/07/02 0.825 143.77 0.398 0.075 0.3346 0.196 0.439 0.325 79.64 1.258 100.64 9,003.48 769.34 12,871.39 2,951.23 254.82 2,226.11 1.589 0.461 1.519 1,602.2 83.75 94.07
12/07/03 0.810 143.82 0.395 0.075 0.3346 0.196 0.439 0.325 79.80 1.261 100.39 9,066.59 777.11 12,943.82 2,976.08 257.39 2,229.19 1.629 0.461 1.533 1,626.3 87.66 96.44
12/07/04 0.815 143.77 0.396 0.079 0.3346 0.196 0.439 0.320 79.78 1.253 100.37 9,104.17 778.70 休場 休場 257.33 2,227.31 1.629 0.460 1.454 休場 休場 97.30
12/07/05 0.810 143.87 0.392 0.080 0.3346 0.196 0.439 0.320 79.67 1.239 99.77 9,079.80 776.37 12,896.67 2,976.12 256.93 2,201.35 1.597 0.460 1.382 1,613.8 87.22 98.34
12/07/06 0.800 143.95 0.380 0.085 0.3346 0.196 0.439 0.300 79.88 1.229 98.93 9,020.75 771.83 12,772.47 2,937.33 254.40 2,223.58 1.549 0.458 1.327 1,583.3 84.45 96.84
12/07/09 0.795 144.09 0.365 0.083 0.3346 0.196 0.439 0.265 79.69 1.231 97.93 8,896.88 763.93 12,736.29 2,931.77 253.46 2,170.81 1.512 0.458 1.321 1,593.7 85.99 96.83
12/07/10 0.795 144.08 0.366 0.084 0.3346 0.196 0.439 0.290 79.25 1.225 97.41 8,857.73 758.60 12,653.12 2,902.33 255.60 2,164.44 1.502 0.458 1.321 1,584.5 83.91 96.33
12/07/11 0.785 144.16 0.366 0.083 0.3346 0.196 0.439 0.285 79.32 1.224 97.32 8,851.00 757.29 12,604.53 2,887.98 255.59 2,175.38 1.517 0.456 1.271 1,580.5 85.81 96.74
12/07/12 0.765 144.36 0.354 0.086 0.3346 0.196 0.439 0.280 79.27 1.220 96.80 8,720.01 747.49 12,573.27 2,866.19 252.89 2,185.49 1.474 0.455 1.249 1,570.0 86.08 97.32
12/07/13 0.770 144.28 0.350 0.088 0.3336 0.196 0.437 0.265 79.29 1.225 96.74 8,724.12 746.34 12,777.09 2,908.47 256.26 2,185.90 1.488 0.455 1.260 1,596.8 87.10 99.10
12/07/16 休場 休場 休場 休場 休場 0.196 休場 休場 休場 1.227 休場 休場 休場 12,727.21 2,896.94 256.73 2,147.96 1.472 0.455 1.232 1,596.3 88.43 99.93
12/07/17 0.770 144.28 0.354 0.086 0.3300 0.196 0.435 0.275 79.03 1.229 97.12 8,755.00 743.38 12,805.54 2,910.04 256.09 2,161.19 1.508 0.455 1.232 1,594.2 89.22 101.29
12/07/18 0.755 144.42 0.352 0.087 0.3273 0.196 0.429 0.270 79.05 1.228 97.08 8,726.74 740.46 12,908.70 2,942.60 258.93 2,169.10 1.494 0.455 1.199 1,575.5 89.87 101.73
12/07/19 0.740 144.49 0.349 0.092 0.3273 0.196 0.429 0.265 78.60 1.228 96.64 8,795.55 747.13 12,943.36 2,965.90 261.86 2,184.84 1.508 0.453 1.217 1,585.1 92.66 103.71
12/07/20 0.745 144.46 0.351 0.090 0.3273 0.196 0.427 0.275 78.60 1.216 96.43 8,669.87 733.82 12,822.57 2,925.30 258.17 2,168.64 1.457 0.452 1.167 1,587.4 91.44 103.70
12/07/23 0.720 144.63 0.344 0.082 0.3273 0.196 0.427 0.275 77.95 1.212 94.32 8,508.32 720.62 12,721.46 2,890.15 251.75 2,141.40 1.426 0.451 1.175 1,582.0 88.14 100.07
12/07/24 0.735 144.51 0.351 0.083 0.3273 0.196 0.427 0.275 78.14 1.206 94.59 8,488.09 717.67 12,617.32 2,862.99 250.57 2,146.59 1.388 0.448 1.236 1,580.8 88.50 100.51
12/07/25 0.720 144.63 0.343 0.084 0.3273 0.196 0.427 0.270 78.21 1.216 94.55 8,365.90 706.46 12,676.05 2,854.24 250.39 2,136.15 1.398 0.448 1.262 1,612.7 88.97 100.21
12/07/26 0.730 144.46 0.348 0.080 0.3273 0.196 0.427 0.265 78.16 1.228 94.95 8,443.10 714.91 12,887.93 2,893.25 256.58 2,126.00 1.438 0.447 1.321 1,619.8 89.39 101.47
12/07/27 0.745 144.35 0.352 0.080 0.3273 0.196 0.427 0.260 78.27 1.232 96.08 8,566.64 726.44 13,075.66 2,958.09 259.81 2,128.77 1.546 0.447 1.398 1,622.7 90.13 102.92
12/07/30 0.780 144.07 0.364 0.084 0.3273 0.196 0.427 0.265 78.27 1.226 96.15 8,635.44 731.74 13,073.01 2,945.84 263.94 2,109.91 1.502 0.445 1.375 1,624.0 89.78 102.94
12/07/31 0.780 144.01 0.368 0.090 0.3273 0.196 0.427 0.265 78.28 1.230 95.49 8,695.06 736.31 13,008.68 2,939.52 261.38 2,103.64 1.468 0.443 1.285 1,614.6 88.06 102.22
12/08/01 0.775 144.19 0.360 0.091 0.3273 0.196 0.427 0.270 78.18 1.223 96.30 8,641.85 729.78 12,971.06 2,920.21 262.57 2,123.36 1.524 0.442 1.368 1,607.3 88.91 102.54
12/08/02 0.770 144.20 0.358 0.094 0.3273 0.196 0.427 0.270 78.47 1.218 96.24 8,653.18 732.98 12,878.88 2,909.77 259.28 2,111.18 1.478 0.442 1.227 1,590.7 87.13 103.07
12/08/03 0.730 144.51 0.340 0.090 0.3273 0.195 0.427 0.275 78.26 1.239 95.52 8,555.11 723.94 13,096.17 2,967.90 265.58 2,132.80 1.563 0.439 1.424 1,609.3 91.40 104.46
12/08/06 0.735 144.44 0.341 0.086 0.3273 0.195 0.427 0.275 78.36 1.240 96.87 8,726.29 735.73 13,117.51 2,989.91 266.80 2,154.92 1.566 0.439 1.396 1,616.2 92.20 105.67
12/08/07 0.780 144.07 0.359 0.086 0.3273 0.195 0.427 0.285 78.37 1.240 97.37 8,803.31 743.70 13,168.60 3,015.86 268.80 2,157.62 1.628 0.438 1.485 1,612.8 93.67 107.58
12/08/08 0.795 143.92 0.366 0.086 0.3273 0.195 0.427 0.295 78.36 1.237 96.94 8,881.16 745.64 13,175.64 3,011.25 269.20 2,160.99 1.649 0.437 1.421 1,616.0 93.35 108.36
12/08/09 0.800 143.87 0.365 0.090 0.3273 0.195 0.427 0.300 78.53 1.231 97.00 8,978.60 751.84 13,165.19 3,018.64 270.27 2,174.10 1.688 0.438 1.434 1,620.2 93.36 108.39
12/08/10 0.795 143.88 0.366 0.096 0.3273 0.195 0.427 0.305 78.46 1.229 96.26 8,891.44 746.79 13,207.95 3,020.86 269.88 2,168.81 1.657 0.437 1.385 1,622.8 92.87 109.10
12/08/13 0.785 143.99 0.361 0.089 0.3273 0.194 0.427 0.300 78.24 1.233 96.08 8,885.15 746.95 13,169.43 3,022.52 268.72 2,136.08 1.664 0.435 1.402 1,612.6 92.73 109.67
12/08/14 0.790 143.96 0.364 0.089 0.3273 0.194 0.427 0.310 78.57 1.232 97.25 8,929.88 749.53 13,172.14 3,016.98 270.54 2,142.52 1.738 0.437 1.468 1,602.4 93.43 110.10
12/08/15 0.820 143.73 0.375 0.081 0.3273 0.194 0.427 0.310 78.94 1.229 97.27 8,925.04 747.32 13,164.78 3,030.93 270.35 2,118.95 1.816 0.435 1.563 1,606.6 94.33 110.65
12/08/16 0.855 143.27 0.402 0.083 0.3273 0.194 0.427 0.320 79.24 1.236 97.20 9,092.76 759.12 13,250.11 3,062.39 271.22 2,112.20 1.835 0.434 1.526 1,619.2 95.60 112.11
12/08/17 0.835 143.59 0.390 0.082 0.3273 0.194 0.427 0.315 79.38 1.233 98.01 9,162.50 765.81 13,275.20 3,076.59 272.83 2,114.89 1.811 0.435 1.496 1,619.4 96.01 111.56
12/08/20 0.850 143.47 0.400 0.084 0.3273 0.194 0.427 0.320 79.51 1.235 98.23 9,171.16 764.66 13,271.64 3,076.21 271.50 2,106.96 1.805 0.434 1.509 1,623.0 95.97 111.49
12/08/21 0.825 143.62 0.392 0.084 0.3273 0.194 0.427 0.315 79.39 1.247 98.48 9,156.92 765.26 13,203.58 3,067.26 272.58 2,118.27 1.798 0.434 1.557 1,642.9 96.68 112.28
12/08/22 0.820 143.59 0.394 0.090 0.3273 0.194 0.427 0.315 79.30 1.253 98.81 9,131.74 762.73 13,172.76 3,073.67 269.27 2,107.71 1.692 0.431 1.461 1,640.5 97.26 112.20
12/08/23 0.815 143.59 0.392 0.084 0.3273 0.194 0.427 0.315 78.60 1.256 98.70 9,178.12 764.59 13,057.46 3,053.40 267.69 2,113.07 1.678 0.427 1.377 1,672.8 96.27 113.56
12/08/24 0.805 143.85 0.377 0.082 0.3273 0.194 0.427 0.310 78.69 1.251 98.63 9,070.76 757.23 13,157.97 3,069.79 268.00 2,092.10 1.687 0.425 1.355 1,672.9 96.15 112.12
12/08/27 0.810 143.82 0.380 0.079 0.3273 休場 0.427 0.310 78.67 1.250 98.46 9,085.39 755.37 13,124.67 3,073.19 269.20 2,055.71 1.651 休場 1.352 1,675.6 95.47

（資料）Bloombergより農中総研作成

長期金利 短期金利 外国為替 国内株価指数 海外株価指数 海外金利 その他
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