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• 5月28～29日の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策金利（0～0.25％）の現状維持を決定した。利上げ時期
やそのペースについての発言はなかったものの、雇用統計が総じて改善傾向にあることなどから、市場では年内に
も利上げが行われるとの想定が大勢を占めている。 

• 米国の経済指標をみると、雇用統計（4月）の失業率は5.4％と前月から0.1ポイント低下したほか、非農業部門雇用
者数は22.3万人増と、20万人増の水準を回復した。実質GDP成長率（1～3月期速報値）が前期比年率0.2％にとど
まるなど、足元では動きの鈍い経済指標も散見されるものの、米国経済は緩やかな回復を続けているとみられる。 

• 5月21～22日の日銀金融政策決定会合では、マネタリーベースが年間80兆円（14年10月にこれまでの60～70兆円
から強化）に相当するペースで増加するよう金融市場調節（長期国債、ETF、J-REIT、CP・社債などの買入れ、長期
国債の平均残存期間長期化）を行うことを軸とし、16年度前半ごろに前年比2％とした「物価安定の目標」の実現を
目指す量的・質的金融緩和（QQE）の維持が決まった。 

• 日本の経済指標をみると、1～3月期の実質GDP成長率（第1次速報）は、前期比年率2.4％と2四半期連続のプラス
成長となり、10～12月期（同1.1％）から加速したほか、3月の機械受注（船舶・電力を除く民需）は、前月比2.6％と2ヶ
月ぶりに増加した。3月の鉱工業生産指数（確報値）も、前月比▲0.8％と2ヶ月連続で低下したものの、製造工業生
産予測調査をみると、4月は同2.1％と上昇が予想されている。このように、結果はまちまちながら、日本経済は緩や
かな回復基調を保っているとみられる。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）は、4月下旬には、日銀による国債買い入れオペが継続するなか、国債入札が順
調だったことから低下し、一時0.3％を割り込んだ。しかし、その後は米独長期金利の上昇や国債入札結果の予想
比下振れなどから上昇し、5月下旬は0.4％前後での推移となっている。 

• 日経平均株価は、昨年秋以降、年金積立金管理運用独立法人（GPIF）の運用比率見直し発表などを受けて上昇し
ているが、5月上旬以降も底堅い国内企業業績の発表が相次いだことなどから上昇を続けており、5月中旬には
20,400円台と15年ぶりの水準での推移となっている。 

• ドル円相場は、日本では日銀の量的・質的金融緩和が当面維持されるとの見方が大勢である一方、米国では年内
利上げ観測が高まっていることなどから、円安・ドル高傾向での推移が続き、5月下旬には1ドル＝123円台と7年
10ヶ月ぶりの円安水準となった。 

• 原油相場（NY市場・WTI期近）は、11月末に石油輸出国機構（OPEC）が石油減産を見送ったことや世界経済の低成
長が長期化するとの予想から供給過剰感が広がったこと、シェールオイルの生産拡大などで米国における在庫が
積みあがったことなどから、3月中旬には1バレル＝40ドル台前半と5年7ヶ月ぶりの水準まで低下した。ただし、その
後は米国における原油生産の頭打ちなどを背景に上昇に転じており、5月に入ってからは60ドル前後での推移と
なっている。 
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• 米国金融政策：5月28～29日の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策金利（0～0.25％）の現状維持を決定した。
利上げ時期やそのペースについての発言はなかったものの、雇用統計が総じて改善傾向にあることなどから、市場
では年内にも利上げが行われるとの想定が大勢を占めている。 

• 米国経済：雇用統計（4月）の失業率は5.4％と前月から0.1ポイント低下したほか、非農業部門雇用者数は22.3万人
増と、20万人増の水準を回復した。実質GDP成長率（1～3月期速報値）が前期比年率0.2％にとどまるなど、足元で
は動きの鈍い経済指標も散見されるものの、米国経済は緩やかな回復を続けているとみられる。 

米国経済：年内利上げ観測が大勢 
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国内経済：緩やかな回復を継続 

• 国内総生産：1～3月期の実質GDP成長率（第1次速報）は、前期比年率2.4％と2四半期連続のプラス成長となり、
10～12月期（同1.1％）から加速した。 

• 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3月分は、前月比2.6％と2ヶ月ぶ
りに増加した。ただし、4～6月期は同▲7.4％と減少が見込まれている。 

• 鉱工業生産：3月の鉱工業生産指数（確報値）は、前月比▲0.8％と2ヶ月連続で低下した。製造工業生産予測調
査をみると、4月は同2.1％と上昇するものの、5月は同▲0.3％と下落が予想されている。 
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• 日銀金融政策：5月21～22日の日銀金融政策決定会合では、マネタリーベースが年間80兆円（14年10月にこれま
での60～70兆円から強化）に相当するペースで増加するよう金融市場調節（長期国債、ETF、J-REIT、CP・社債
などの買入れ、長期国債の平均残存期間長期化）を行うことを軸とし、16年度前半ごろに前年比2％とした「物価
安定の目標」の実現を目指す量的・質的金融緩和（QQE）の維持が決まった。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）：4月下旬には、日銀による国債買い入れオペが継続するなか、国債入札が順
調だったことから低下し、一時0.3％を割り込んだ。しかし、その後は米独長期金利の上昇や国債入札結果の予想
下振れなどから上昇し、5月下旬は0.4％前後での推移となっている。 
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長期金利：米独長期金利の上昇につられて上昇 
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株価：5月下旬は2万円台で推移 

• 日本株価（日経平均）：昨年秋以降、年金積立金管理運用独立法人（GPIF）の運用比率見直し発表などを受けて
上昇しているが、5月上旬以降も底堅い国内企業業績の発表が相次いだことなどから上昇を続けており、5月中
旬には20,400円台と15年ぶりの水準での推移となっている。 

• 米国株価（NYダウ平均）：4月中旬以降、経済指標の結果がさえないことなどから、18,000ドル台前後での揉み合
いとなったが、その後は雇用統計をはじめとした経済指標の結果が良好だったことなどから、5月下旬は18,300円
前後と史上最高値水準で推移している。 
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• ドル円相場：日本では日銀の量的・質的金融緩和が当面維持されるとの見方が大勢である一方、米国では年内
利上げ観測が高まっていることなどから、円安・ドル高傾向での推移が続き、5月下旬には1ドル＝123円台と7年
10ヶ月ぶりの円安水準となった。 

• ユーロ円相場：5月に入り、ギリシャの債務不履行問題への懸念が和らいだことなどから、ユーロ高・円安が進行
し、5月半ばには1ユーロ＝136円台半ばを付けた。しかし、5月下旬にはギリシャ債務懸念が再燃したため、133円
台前半までユーロ安が進行。 
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原油：低位ながらも上昇に転じる 

• 原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：11月末に石油輸出国機構（OPEC）が石油減産を見送ったことや世界
経済の低成長が長期化するとの予想から供給過剰感が広がったこと、シェールオイルの生産拡大などで米国に
おける在庫が積みあがったことなどから、3月中旬には1バレル＝40ドル台前半と5年7ヶ月ぶりの水準まで低下
した。ただし、その後は米国における原油生産の頭打ちなどを背景に上昇に転じており、5月に入ってからは60ド
ル前後での推移となっている。 

• 米エネルギー情報局（ＥIA）：4月のエネルギー見通しで、15年の原油先物（ＷＴＩ期近）価格の見通しを1バレル＝
54.32ドルに上方修正した。一方、16年の同価格の見通しを1バレル＝65.57ドルに下方修正した。 
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• 中国：国家統計局発表の製造業PMI（4月）は50.1と2ヶ月連続で景況感の節目である50を上回った。貿易統計（4月）は、輸出、輸入ともに前年比割れ（そ
れぞれ▲6.4％、▲16.2％）。中国人民銀行は10日、貸出と預金の基準金利を0.25％引き下げ、それぞれ5.1％、2.25％とした。昨年11月以降3回目、2ヶ月
ぶりの利下げで、中国政府の景気下支え姿勢が鮮明になっている。 

• インド：卸売物価指数（WPI、4月）は前年比▲2.7％と6ヶ月連続のマイナスで、3月（同▲2.3％）から一段と下落。消費者物価指数（4月）は前年比4.9％と、3
月（同5.3％）から鈍化。原油安の恩恵に加え、需要の弱さも見られた。鉱工業生産指数（3月）は前年比2.1％と、2月（同4.9％）から生産ペースは減速し、
株式市場は軟調だった。 

• ロシア：ロシア中央銀行は4月30日、政策金利を5月5日付で150bp引き下げ12.5％とすることを決定した。物価の上昇が一段落し、ルーブルの対米ドル相
場も回復していることが背景にある。実際、原油価格（北海ブレント）が1バレル＝65ドル前後まで持ち直したほか、4月の消費者物価指数は9ヶ月ぶりに鈍
化に転じ、前年比16.4％となった。一方、実体経済には景気下押し圧力が根強い。 

• ブラジル：4月のインフレ率（IPCA）は前年比8.2％と3月（同8.1％）から上昇率拡大。ブラ日中央銀行のインフレ目標上限値を上回ったままである。財政再
建策に対する期待で株式・為替市場ともに好感したが、次第に剥落。中銀は4月29日、政策金利を50bp引き上げ13.25％とすることを決定した。4会合連続
での利上げで、08年12月以来の高水準に達した。 

• オーストラリア：雇用者数（4月）は3月から0.3万人減、うち正規雇用者数は2.19万人減。失業率（4月）は6.2％と、3月（6.1％）から小幅悪化。豪中銀は7日、
政策金利を過去最低の2.0％に引き下げた。フィッチが債券格付け「AAA」にリスクないとしたほか、一部資源価格の下げ止まりも好感し、豪ドル高となる場
面もあった。 

BRICs+豪：冴えない動きが続く新興・資源国 
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政府・日銀の景気判断：日銀が上方修正 

• 政府：5月の景気判断を「緩やかな回復基調が続いている」と据え置いた。 

• 日銀：5月の景気判断を「緩やかな回復を続けている」と5ヶ月ぶりに上方修正した。 

6月
景気は、緩やかな回復基調が続いているが、消費税率引き上げに伴う
駆け込み需要の反動により、このところ弱い動きもみられる。

わが国の景気は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動がみ
られているが、基調的には緩やかな回復を続けている。

7月
景気は、緩やかな回復基調が続いており、消費税率引上げに伴う駆け
込み需要の反動も和らぎつつある。

わが国の景気は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動がみ
られているが、基調的には緩やかな回復を続けている。

8月
景気は、緩やかな回復基調が続いており、消費税率引上げに伴う駆け
込み需要の反動も和らぎつつある。

わが国の景気は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動がみ
られているが、基調的には緩やかな回復を続けている。

9月
景気は、このところ一部に弱さもみられるが、緩やかな回復基調が続い
ている。

わが国の景気は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動がみ
られているが、基調的には緩やかな回復を続けている。

10月
景気は、このところ弱さがみられるが、緩やかな回復基調が続いてい
る。

わが国の景気は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動等の影響
から生産面を中心に弱めの動きがみられているが、基調的には緩やかな回
復を続けている。

11月
景気は、個人消費などに弱さがみられるが、緩やかな回復基調が続い
ている。

わが国の景気は、消費税率引き上げに伴う駆け込み需要の反動等の影響
から生産面を中心に弱めの動きがみられているが、基調的には緩やかな回
復を続けている。

12月
景気は、個人消費などに弱さがみられるが、緩やかな回復基調が続い
ている。

わが国の景気は、基調的に緩やかな回復を続けており、消費税率引き
上げに伴う駆け込み需要の反動などの影響も全体として和らいでいる。

1月
景気は、個人消費などに弱さがみられるが、緩やかな回復基調が続い
ている。

わが国の景気は、基調的に緩やかな回復を続けており、消費税率引き
上げに伴う駆け込み需要の反動などの影響も全体として和らいでいる。

2月
景気は、個人消費などに弱さがみられるが、緩やかな回復基調が続い
ている。

わが国の景気は、緩やかな回復基調を続けている。

3月
景気は、企業部門に改善がみられるなど、緩やかな回復基調が続いて
いる。

わが国の景気は、緩やかな回復基調を続けている。

4月
景気は、企業部門に改善がみられるなど、緩やかな回復基調が続いて
いる。

わが国の景気は、緩やかな回復基調を続けている。

5月 景気は、緩やかな回復基調が続いている。 わが国の景気は、緩やかな回復を続けている。

（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

2015年

2014年

年　月 政府月例経済報告 日銀金融経済月報
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内外金融市場データ 

新発

10年

国債

 利回

債先

10年物

中心

限月

金利

スワップ

レート

5年物

（円-円）

仲値

無担保

コール

翌日物

TIBOR

ユーロ

円

3ヶ月

国庫

短期

証券

3ヶ月物

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

米国

財務省

証券

3ヶ月物

国債

利回

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

15/04/01 0.375 147.46 0.263 0.056 0.170 0.005 0.254 0.160 119.90 1.076 128.94 19,034.84 1,528.99 17,698.18 4,880.23 398.52 3,810.29 1.857 0.015 0.167 1,209.1 50.09 52.48
15/04/02 0.335 147.75 0.247 0.057 0.170 0.004 0.254 0.155 119.53 1.088 129.30 19,312.79 1,554.17 17,763.24 4,886.94 397.80 3,825.78 1.912 0.010 0.194 1,201.8 49.14 52.93
15/04/03 0.355 147.65 0.253 0.058 0.170 0.002 0.254 0.160 119.64 1.097 130.08 19,435.08 1,564.16 休場 休場 休場 3,863.93 1.839 0.010 0.194 休場 休場 休場
15/04/06 0.340 147.83 0.239 0.057 0.170 0.002 0.254 0.155 118.99 1.092 130.70 19,397.98 1,560.71 17,880.85 4,917.32 休場 休場 1.895 0.005 0.194 1,219.5 52.14 53.20
15/04/07 0.355 147.65 0.244 0.058 0.170 0.002 0.254 0.160 119.83 1.081 130.87 19,640.54 1,578.55 17,875.42 4,910.23 404.34 3,961.38 1.885 0.015 0.186 1,211.5 53.98 54.61
15/04/08 0.360 147.58 0.248 0.059 0.170 0.002 0.254 0.155 119.86 1.078 130.28 19,789.81 1,588.47 17,902.51 4,950.82 404.66 3,994.81 1.905 0.020 0.163 1,203.9 50.42 54.28
15/04/09 0.360 147.59 0.249 0.059 0.170 0.001 0.254 0.155 120.28 1.066 129.23 19,937.72 1,594.19 17,958.73 4,974.57 409.15 3,957.53 1.960 0.020 0.160 1,194.4 50.79 53.52
15/04/10 0.340 147.73 0.247 0.061 0.170 ▲ 0.009 0.254 0.155 120.52 1.060 127.91 19,907.63 1,589.54 18,057.65 4,995.98 412.93 4,034.31 1.947 0.015 0.155 1,205.5 51.64 54.04
15/04/13 0.340 147.72 0.248 0.060 0.170 ▲ 0.009 0.254 0.155 120.64 1.057 127.46 19,905.46 1,586.26 17,977.04 4,988.25 413.63 4,121.71 1.927 0.010 0.157 1,200.2 51.91 55.86
15/04/14 0.325 147.87 0.240 0.059 0.170 ▲ 0.009 0.254 0.155 119.87 1.066 126.44 19,908.68 1,590.82 18,036.70 4,977.29 411.70 4,135.57 1.899 0.015 0.138 1,193.5 53.29 55.91
15/04/15 0.325 147.85 0.239 0.061 0.170 ▲ 0.009 0.254 0.155 119.51 1.068 126.74 19,869.76 1,588.81 18,112.61 5,011.02 414.06 4,084.16 1.888 0.010 0.107 1,202.2 56.39 57.01
15/04/16 0.325 147.80 0.243 0.066 0.170 ▲ 0.009 0.254 0.155 119.30 1.076 126.91 19,885.77 1,599.42 18,105.77 5,007.79 410.93 4,194.82 1.890 0.015 0.085 1,198.9 56.71 58.88
15/04/17 0.300 148.00 0.234 0.063 0.170 ▲ 0.020 0.254 0.155 118.82 1.081 128.17 19,652.88 1,588.69 17,826.30 4,931.81 403.69 4,287.30 1.865 0.015 0.078 1,204.1 55.74 59.52
15/04/20 0.310 147.93 0.232 0.062 0.170 ▲ 0.020 0.254 0.160 118.71 1.074 127.98 19,634.49 1,582.68 18,034.93 4,994.60 406.87 4,217.08 1.890 0.010 0.075 1,194.7 56.38 59.50
15/04/21 0.310 147.93 0.229 0.062 0.170 ▲ 0.020 0.254 0.155 119.65 1.074 127.59 19,909.09 1,608.88 17,949.59 5,014.10 409.12 4,293.62 1.909 0.020 0.101 1,204.1 55.26 58.84
15/04/22 0.300 148.03 0.226 0.062 0.170 ▲ 0.020 0.254 0.150 119.58 1.073 128.57 20,133.90 1,621.79 18,038.27 5,035.17 408.99 4,398.50 1.979 0.020 0.165 1,187.9 56.16 58.09
15/04/23 0.310 147.95 0.229 0.063 0.170 ▲ 0.020 0.254 0.155 119.88 1.082 128.08 20,187.65 1,624.87 18,058.69 5,056.06 407.18 4,414.51 1.958 0.020 0.165 1,195.3 57.74 59.14
15/04/24 0.285 148.20 0.221 0.065 0.170 ▲ 0.018 0.254 0.155 119.29 1.087 129.76 20,020.04 1,618.84 18,080.14 5,092.09 408.42 4,393.69 1.909 0.015 0.155 1,176.0 57.15 60.95
15/04/27 0.300 148.11 0.228 0.064 0.170 ▲ 0.019 0.254 0.150 119.22 1.089 129.43 19,983.32 1,619.07 18,037.97 5,060.25 412.42 4,527.40 1.921 0.010 0.162 1,204.2 56.99 61.06
15/04/28 0.295 148.19 0.225 0.064 0.170 ▲ 0.019 0.254 0.150 119.03 1.098 129.52 20,058.95 1,627.43 18,110.14 5,055.42 406.28 4,476.21 2.003 0.010 0.163 1,214.9 57.06 60.41
15/04/29 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 1.113 休場 休場 休場 18,035.53 5,023.64 397.30 4,476.62 2.039 ▲ 0.005 0.285 1,211.0 58.58 60.92
15/04/30 0.340 147.89 0.244 0.063 0.170 ▲ 0.003 0.254 0.155 118.91 1.122 133.43 19,520.01 1,592.79 17,840.52 4,941.42 395.79 4,441.66 2.032 0.000 0.366 1,183.4 59.63 62.21
15/05/01 0.360 147.50 0.268 0.068 0.169 ▲ 0.019 0.254 0.150 119.79 1.120 134.85 19,531.63 1,585.61 18,024.06 5,005.39 394.66 休場 2.114 0.000 0.373 1,175.5 59.15 62.23
15/05/04 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 1.115 休場 休場 休場 18,070.40 5,016.93 396.82 4,480.46 2.144 0.000 0.453 1,187.9 58.93 62.85
15/05/05 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 1.119 休場 休場 休場 17,928.20 4,939.33 391.01 4,298.71 2.185 0.005 0.516 1,194.3 60.40 63.62
15/05/06 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 1.135 休場 休場 休場 17,841.98 4,919.65 388.68 4,229.27 2.243 0.005 0.586 1,191.4 60.93 64.96
15/05/07 0.430 146.77 0.304 0.065 0.169 ▲ 0.019 0.254 0.160 119.39 1.127 135.71 19,291.99 1,574.64 17,924.06 4,945.54 388.98 4,112.21 2.180 0.005 0.590 1,183.3 58.94 63.98
15/05/08 0.420 146.97 0.295 0.068 0.169 ▲ 0.019 0.254 0.160 120.01 1.120 134.60 19,379.19 1,587.76 18,191.11 5,003.55 400.16 4,205.92 2.148 0.005 0.547 1,190.0 59.39 62.44
15/05/11 0.390 147.20 0.280 0.067 0.169 ▲ 0.005 0.254 0.155 119.99 1.116 133.88 19,620.91 1,598.33 18,105.17 4,993.57 401.34 4,333.58 2.280 0.005 0.610 1,184.0 59.25 62.03
15/05/12 0.445 146.60 0.308 0.067 0.169 ▲ 0.005 0.254 0.160 120.03 1.121 134.76 19,624.84 1,602.27 18,068.23 4,976.19 396.09 4,401.22 2.249 0.010 0.675 1,193.4 60.75 62.49
15/05/13 0.455 146.63 0.305 0.068 0.169 ▲ 0.004 0.254 0.165 119.83 1.135 134.82 19,764.72 1,604.21 18,060.49 4,981.69 395.46 4,375.76 2.293 0.015 0.724 1,219.2 60.50 63.77
15/05/14 0.445 146.80 0.294 0.068 0.169 ▲ 0.002 0.254 0.165 119.17 1.141 135.73 19,570.24 1,591.49 18,252.24 5,050.80 397.99 4,378.31 2.230 0.010 0.702 1,226.2 59.88 63.13
15/05/15 0.390 147.27 0.266 0.070 0.169 0.000 0.254 0.160 119.46 1.145 136.01 19,732.92 1,607.11 18,272.56 5,048.29 396.45 4,308.69 2.142 0.010 0.624 1,226.3 59.69 62.74
15/05/18 0.375 147.40 0.259 0.068 0.169 0.000 0.254 0.155 119.76 1.132 136.42 19,890.27 1,626.66 18,298.88 5,078.44 398.09 4,283.49 2.234 0.005 0.649 1,228.6 59.43 62.98
15/05/19 0.375 147.38 0.261 0.069 0.169 0.001 0.254 0.155 119.99 1.115 134.18 20,026.38 1,633.33 18,312.39 5,070.03 404.78 4,417.55 2.289 0.010 0.595 1,207.7 57.26 61.11
15/05/20 0.390 147.32 0.265 0.069 0.169 0.001 0.254 0.155 120.96 1.109 134.28 20,196.56 1,643.40 18,285.40 5,071.74 406.42 4,446.29 2.248 0.015 0.632 1,209.8 58.98 60.91
15/05/21 0.405 147.24 0.270 0.070 0.169 0.001 0.254 0.155 121.02 1.111 134.74 20,202.87 1,646.80 18,285.74 5,090.79 407.87 4,529.42 2.190 0.010 0.640 1,205.1 60.72 61.86
15/05/22 0.410 147.17 0.275 0.072 0.169 0.002 0.254 0.155 120.74 1.101 134.84 20,264.41 1,647.85 18,232.02 5,089.36 407.74 4,657.60 2.209 0.010 0.604 1,204.9 59.72 休場
15/05/25 0.420 147.15 0.276 0.069 0.169 0.000 0.254 0.160 121.64 1.098 133.48 20,413.77 1,659.15 休場 休場 406.56 4,813.80 2.209 0.010 0.606 休場 休場 休場
15/05/26 0.415 147.23 0.271 0.071 0.169 0.000 0.254 0.155 122.53 1.090 133.56 20,437.48 1,659.57 休場 休場 405.96 4,910.90 2.190 0.010 0.563 1,196.2 59.26

（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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