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雇用統計（11月）の非農業部門雇用者数は前月から26.3万人増、失業率は3.7％へ上昇。物価については、11月の個
人消費デフレーター（総合）と食品・エネルギーを除くコアはそれぞれ前年比で5.5％、4.7％。全体としては、過
熱気味の労働市場を抑制し、インフレ率を低下させるためにFRBは利上げを継続する必要に迫られるなか、低成長
が長期化する見通し。

 11月の製造業PMIは48.0と2か月連続で50割れとなった。また、1～11月期の固定資産投資は不動産開発投資の深刻
な低迷で前年比5.3％と鈍化したほか、11月の小売売上総額（実質ベース）も同▲7.6％とマイナス幅が拡大した。
これらを踏まえると、足元の景気は下振れ圧力が一段と増大、「二番底」に陥る可能性が高まっているとみられる。

民間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10月分は前月比5.4％と、3か月ぶりに増加し
た。10～12月期見通し（内閣府集計）では、前期比3.6％と2四半期ぶりの増加を見込む。10月の鉱工業生産指数
（確報）は前月比▲3.2％。製造工業生産予測調査によると、11月は前月比3.3％、12月は同2.4％の予想となってい
る。世界経済悪化懸念から、国内経済も23年前半にかけて足踏みしマイナス成長に陥る可能性も。

長期金利（新発10年国債利回り）：インフレ沈静化に向けて海外中銀が大幅利上げを続けるなか、海外の金利上昇
が国内に波及する状況が続いており、国内長期金利（新発10年物国債利回り）に上昇圧力がかかり続けている。こ
うしたなか、12月の金融政策決定会合（長期金利の変動幅拡大）を受けて長期金利は0.5％近くまで上昇している。

日経平均株価：世界的な景気の先行き懸念が強まったことから、9月下旬には日経平均株価は3か月ぶりに26,000円
を割り込んだ。10月に入り、米株が持ち直したことにつられて、国内株価も回復に転じ、11月には一旦28,000円台
を回復する場面もあった。しかし、年末にかけては再び軟調な展開となっており、特に日銀が長期金利の変動幅拡
大を発表した直後は「金利上昇、円高」とともに株価は大きく下落した。

ドル円相場：10月の米消費者物価が事前予想を下回る伸びとなったことを契機に、米国の利上げペースが緩和する
との見方が浮上し、円安圧力が緩和した。さらに、12月の金融政策決定会合での「実質的な利上げ」も円高につな
がり、一時6か月ぶりとなる130円台まで円高が進んだ。

原油相場（NY市場・WTI期近）：世界的な景気後退懸念が強まっている一方で、OPECプラスによる1日当たり200
万バレル（世界需要の約２％）の減産維持（12月4日）や中国の「ゼロコロナ」政策解除、米寒波到来によるエネル
ギー需要の増加などが原油価格を下支えしている。12月末は 概ね1バレル=70ドル後半で推移。

経済・金融情勢資料 2022年12月

【金融市場】

【米国】

【中国】

【日本】
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米国金融政策：12月FOMC（13、14日）では50bpの利上げが決定され、政策金利の誘導目標は4.25
～4.50％となった。FOMC後に公表された見通しでは、24年にかけても金融引き締めの継続が示され
た。

米国経済：雇用統計（11月）の非農業部門雇用者数は前月から26.3万人増、失業率は3.7％へ上昇。
物価については、11月の個人消費デフレーター（総合）と食品・エネルギーを除くコアはそれぞれ前
年比で5.5％、4.7％。全体としては、過熱気味の労働市場を抑制し、インフレ率を低下させるために
FRBは利上げを継続する必要に迫られるなか、低成長が長期化する見通し。

米国経済：低成長が長期化する見通し
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中国経済：11月の製造業PMIは48.0と2か月連続で判断基準となる50を下回った。また、1～11月期の
固定資産投資は不動産開発投資の停滞から前年比5.3％と鈍化したほか、11月の小売売上総額（実質
ベース）も同▲7.6％とマイナス幅が拡大した。これらを踏まえると、足元の景気は下振れ圧力がさ
らに増大し、「二番底」に陥る可能性が高まっているとみられる。

金融市場：これまで厳しく行われてきたコロナ感染抑制策が本格的な緩和に転じたことで景気の先行
きに対する期待感が浮上したため、12月上旬の上海総合指数は一時的に節目の3,200ポイントを取り
戻した。しかしその後は、11月の経済指標が市場予想を大きく下回ったほか、コロナ感染者数の急増
による景気の一時的な低迷などへの警戒感も強まったことから、大きく下落した。

中国経済：下振れ圧力が一段と増大、高まる「二番底」に陥る可能性
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機械受注：民間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10月分は前月比
5.4％と、3か月ぶりに増加した。10～12月期見通し（内閣府集計）では、前期比3.6％と2四半期ぶり
の増加を見込む。

鉱工業生産：10月の鉱工業生産指数（確報）は前月比▲3.2％。製造工業生産予測調査によると、11
月は前月比3.3％、12月は同2.4％の予想となっている。

全体としては：世界経済が悪化する可能性が高まっており、輸出・企業設備投資が軟調となるとみら
れる。そのため、23年前半にかけて国内景気も足踏みし、再びマイナス成長に陥るものと予測してい
る。

国内経済：23年前半にかけて足踏みし、マイナス成長も
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日銀金融政策：日本銀行は12月19～20日に開催した金融政策決定会合において、「長短金利操作付き
量的・質的金融緩和」の枠組み（短期政策金利：▲0.1％、長期金利（10年物国債利回り：ゼロ％程
度））は維持する一方、国債買入れ額を大幅に増額（従来の月7.3兆円から9兆円程度へ）しつつ、長
期金利の変動幅を従来の「±0.25％程度」から「±0.5％程度」に拡大することを全員一致で決定した。

長期金利（新発10年国債利回り）：インフレ沈静化に向けて海外中銀が大幅利上げを続けるなか、海
外の金利上昇が国内に波及する状況が続いており、国内長期金利（新発10年物国債利回り）に上昇圧
力がかかり続けている。こうしたなか、12月の金融政策決定会合を受けて長期金利は0.5％近くまで
上昇している。

長期金利：0.5％近くまで上昇
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日本株価（日経平均）：世界的な景気の先行き懸念が強まったことから、9月下旬には日経平均株価
は3か月ぶりに26,000円を割り込んだ。10月に入り、米株が持ち直したことにつられて、国内株価も
回復に転じ、11月には一旦28,000円台を回復する場面もあった。しかし、年末にかけては再び軟調な
展開となっており、特に日銀が長期金利の変動幅拡大を発表した直後は「金利上昇、円高」とともに
株価は大きく下落した。

米国株価（NYダウ平均）：8月末のジャクソンホール会議以降、FRBのタカ派姿勢がより鮮明になっ
たことから、ダウ平均は大幅調整に迫られ9月下旬には28,000ドル台へ下落。その後は決算が底堅
かったことで底入れを探る動きとなり、10月以降は再び上昇傾向で推移した。12月以降は景気後退懸
念が強まったことから上値の重い展開となった。

株価：長期金利の変動幅拡大決定を受け、株価は下落

27,000

29,000

31,000

33,000

35,000

37,000

'20.12 '21.6 '21.12 '22.6 '22.12

（ドル） ニューヨークダウ工業株30種平均指数

（資料）Bloombergより作成

25,000

26,000

27,000

28,000

29,000

30,000

31,000

'20.12 '21.6 '21.12 '22.6 '22.12

（円） 日経平均株価指数

（資料）Bloombergより作成



8

ドル円相場：10月の米消費者物価が事前予想を下回る伸びとなったことを契機に、米国の利上げペー
スが緩和するとの見方が浮上し、円安圧力が緩和した。さらに、12月の金融政策決定会合での「実質
的な利上げ」も円高につながり、一時6か月ぶりとなる130円台まで円高が進んだ。

ユーロ円相場：対ユーロレートはユーロ域内のインフレ圧力が高止まりしており、欧州中央銀行
（ECB）が当面は利上げを継続する方針であること、23年3月から資産圧縮を開始することを決定し
たこともあり、概ね円安ユーロ高状態が維持されている。10月以降は140円台での展開が続いたが、
日銀の「実質的な利上げ」決定後はユーロ高がやや修正された。

為替：一時6か月ぶりとなる130円台
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原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：世界的な景気後退懸念が強まっている一方で、OPEC
プラスによる1日当たり200万バレル（世界需要の約２％）の減産維持（12月4日）や中国の「ゼロコ
ロナ」政策解除、米寒波到来によるエネルギー需要の増加などが原油価格を下支えしている。12月末
は概ね1バレル=70ドル後半で推移。

米エネルギー情報局（ＥIA）：12月のエネルギー見通しでは、22年の原油先物（WTI期近）の平均価
格は1バレル＝95.22ドル、23年は1バレル＝86.36ドルとしている。

原油：概ね1バレル=70ドル後半で推移
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政府・日銀の景気判断

1月
景気は、新型コロナウイルス感染症による厳しい状況が徐々に緩和される中で、このとこ
ろ持ち直しの動きがみられる。

わが国の景気は、内外における新型コロナウイルス感染症の影響が徐々に和らぐもとで、
持ち直しが明確化している。

2月
景気は、持ち直しの動きが続いているものの、新型コロナウイルス感染症による厳しい状
況が残る中で、一部に弱さがみられる。

3月
景気は、持ち直しの動きが続いているものの、新型コロナウイルス感染症による厳しい状
況が残る中で、一部に弱さがみられる。

わが国の景気は、新型コロナウイルス感染症の影響などから一部に弱めの動きもみられ
るが、基調としては持ち直している。

4月
景気は、新型コロナウイルス感染症による厳しい状況が緩和される中で、持ち直しの動き
がみられる。

わが国の景気は、新型コロナウイルス感染症や資源価格上昇の影響などから一部に弱め
の動きもみられるが、基調としては持ち直している。

5月 景気は、持ち直しの動きがみられる。

6月 景気は、持ち直しの動きがみられる。
わが国の景気は、新型コロナウイルス感染症や資源価格上昇の影響などから一部に弱め
の動きもみられるが、基調としては持ち直している。

7月 景気は、緩やかに持ち直している。
わが国の景気は、資源価格上昇の影響などを受けつつも、新型コロナウイルス感染症の
影響が和らぐもとで、持ち直している。

8月 景気は、緩やかに持ち直している。

9月 景気は、緩やかに持ち直している。
わが国の景気は、資源価格上昇の影響などを受けつつも、新型コロナウイルス感染症抑
制と経済活動の両立が進むもとで、持ち直している。

10月 景気は、緩やかに持ち直している。
わが国の景気は、資源高の影響などを受けつつも、新型コロナウイルス感染症抑制と経
済活動の両立が進むもとで、持ち直している。

11月 景気は、緩やかに持ち直している。

12月 景気は、緩やかに持ち直している。
わが国の景気は、資源高の影響などを受けつつも、新型コロナウイルス感染症抑制と経
済活動の両立が進むもとで、持ち直している。

（資料）内閣府「月例経済報告」、日銀「経済・物価情勢の展望」、会合終了後の声明文より農中総研作成　（注）矢印は景気判断の方向を示す
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