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1. 米国では、4月30～5月1日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、政策金利（0～0.25％）を引き続き据え置くこ
とを決定した。また、今後も失業率が6.5％を上回り、向こう1～2年のインフレ見通しがFOMCの長期目標であ
る2％から0.5％ポイント以内に収まり、長期インフレ期待が引き続き十分抑制されている限り、現行の政策金
利を維持することが適切であるとしたほか、月額850億ドルの資産買い入れの継続も決定した。経済指標をみ
ると、4月の雇用統計の失業率は7.5％と前月から0.1ポイント低下（改善）したほか、非農業部門雇用者数は前
月比16.5万人と事前予測（同14.0万人）を上回った。また、1～3月期の実質GDP成長率（速報値）は、個人消費
を中心に増加し、前期比年率2.5％となった。こうしたことから、米国では経済が緩やかな回復基調にあるとみ
られている。 

2. 日本では、5月21～22日の日銀金融政策決定会合で、4月の会合で導入された①マネタリーベース・コントロー
ルの採用、②長期国債の買い入れ拡大と年限長期化、③ETF、J-REITの買い入れの拡大、④2％の「物価安
定目標」実現までの政策持続、という「量的・質的金融緩和」の維持が決定した。経済指標をみると、1～3月期
の実質GDP成長率は前期比0.9％（同年率3.5％）と2四半期連続のプラス成長となった。また、機械受注（船
舶・電力を除く民需）の3月分は、前月比14.2％と2ヶ月連続の増加となったほか、3月の鉱工業生産指数（確報
値）は、前月比0.9％と4ヶ月連続で上昇した。このため、日本経済は緩やかに持ち直しつつあるとみられている。 

3. 長期金利（新発10年国債利回り）は、「量的・質的金融緩和」導入後の4月5日には史上最低水準の0.315％ま
で低下したが、その後は日銀の国債買い入れオペが弾力的に実施された一方で、株高等から逃避先としての
債券需要が緩んだことなどから、ボラタイルな展開ながらも上昇傾向で推移。5月23日には一時1.000％と1年
1ヶ月ぶりの高水準となったものの、日経平均株価が下げに転じたことや、国債買い入れオペを通告したことな
どで0.8％台まで低下した。 

4. 日経平均株価は、米国株価の上昇や「量的・質的金融緩和」の導入以降の円安進行に加え、アベノミクスへの
期待、海外経済の回復期待の高まりなどもあって、上昇傾向が続いている。5月23日には、15,900円台と約5年
5ヶ月ぶりの高値をつけたのち、過熱感などから利益確定売りが膨らんだ結果、14,400円台まで値を下げ、
2000年4月17日以来の日中値幅を記録した。 

5. 外国為替市場のドル円相場は、「量的・質的金融緩和」の導入以降、米国経済の回復期待の高まりもあって円
安・ドル高が進行している。5月10～11日のG7財務相・中央銀行総裁会議で日銀の金融政策が容認されたこと
も円安・ドル高要因となり、5月中旬には一時1ドル＝103円台と、約4年7ヶ月ぶりの円安水準となった。 

6. 原油相場（ニューヨーク原油先物・WTI期近）は、原油在庫が平年に比べ高水準であるものの、中東情勢が引
き続きリスク要因であるほか、経済指標の堅調さを受けて米国経済の回復期待が高まったことから、5月半ば
に1バレル＝96ドル台まで上昇した。 
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• 米国金融政策：4月30～5月1日の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、政策金利（0～0.25％）を引き続き据え置く
ことを決定した。また、今後も失業率が6.5％を上回り、向こう1～2年のインフレ見通しがFOMCの長期目標である2％
から0.5％ポイント以内に収まり、長期インフレ期待が引き続き十分抑制されている限り、現行の政策金利を維持する
ことが適切であるとしたほか、月額850億ドルの資産買い入れの継続も決定した。 

• 米国経済：4月の雇用統計の失業率は7.5％と前月から0.1ポイント低下（改善）したほか、非農業部門雇用者数は前
月比16.5万人と事前予測（同14.0万人：ブルームバーグ集計）を上回った。また、1～3月期の実質GDP成長率（速報
値）は、個人消費を中心に増加し、前期比年率2.5％となった。こうしたことから、米国経済は緩やかな回復基調にあ
るとみられる。 

米国経済：緩やかな回復基調を継続 
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国内経済：緩やかな持ち直しが続く 

• 国内総生産：1～3月期の実質GDP成長率は前期比0.9％（同年率3.5％）と2四半期連続の上昇となった。個人消
費の増加や輸出のプラス転換が全体をけん引した。 

• 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3月分は、前月比14.2％と2ヶ月連続
の増加となった。4～6月期の事前見通しは前期比▲1.5％と5四半期連続の減少が見込まれるが、これを上振れ
る可能性も高いとみられる。 

• 鉱工業生産：3月の鉱工業生産指数（確報値）は、前月比0.9％と4ヶ月連続で上昇した。また、製造工業生産予測
調査では、4月は同0.8％と上昇が続くものの、5月は同▲0.3％と小幅低下が予想されている。 
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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：5月21～22日の日銀金融政策決定会合では、4月の会合で導入された①マネタリーベース・コント
ロールの採用、②長期国債の買い入れ拡大と年限長期化、③ETF、J-REITの買い入れの拡大、④2％の「物価安
定目標」実現までの政策持続、という「量的・質的金融緩和」の維持が決定した。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）：「量的・質的金融緩和」導入後の4月5日には史上最低水準の0.315％まで低下
したが、その後は日銀の国債買い入れオペが弾力的に実施された一方で、株高等から逃避先としての債券需要
が緩んだことなどから、ボラタイルな展開ながらも上昇傾向で推移。5月23日には一時1.000％と1年1ヶ月ぶりの
高水準となったものの、日経平均株価が下げに転じたことや、国債買い入れオペを通告したことなどで0.8％台ま
で低下した。 
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長期金利： 株高を受けて上昇 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

0.5 

0.7 

0.9 

1.1 

1.3 

1.5 

1.7 

1.9 

'09.5 '09.11 '10.5 '10.11 '11.5 '11.11 '12.5 '12.11 '13.5

（％）（％） 日米独の長期金利

日本新発10年国債利回り（左軸）

米国財務省証券10年物国債利回り（右軸）

独国10年国債利回り（右軸）

（資料）Bloombergより作成



6 

株価：円安加速で5年5ヶ月ぶりの高値水準に 

• 日本株価（日経平均）：米国株価の上昇や「量的・質的金融緩和」の導入以降の円安進行に加え、アベノミクスへ
の期待、海外経済の回復期待の高まりなどもあって、上昇傾向が続いている。5月23日には、15,900円台と約5年
5ヶ月ぶりの高値をつけたのち、過熱感などから利益確定売りが膨らんだ結果、14,400円台まで値を下げ、2000
年4月17日以来の日中値幅を記録した。 

• 米国株価（NYダウ平均）：雇用統計（4月）や国内総生産（1～3月期速報）などの経済指標が堅調となったことから
経済が回復基調にあるとの認識が高まったほか、各国の追加緩和姿勢も下支えしている。5月下旬には一時
15,400ドル台に乗せるなど、過去最高値の更新が続いている。 
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為替：4年7ヶ月ぶりの円安・ドル高水準に 
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• ドル円相場：「量的・質的金融緩和」の導入以降、米国経済の回復期待の高まりもあって円安・ドル高が進行して
いる。5月10～11日のG7財務相・中央銀行総裁会議で日銀の金融政策が容認されたことも円安・ドル高要因とな
り、5月中旬には一時1ドル＝103円台と、約4年7ヶ月ぶりの円安水準となった。 

• ユーロ円相場：「量的・質的金融緩和」導入以降の円安・ドル高につられ、概ねユーロ高で推移しているものの、5
月3日に欧州中央銀行（ECB）が主要金利を25bp引き下げて0.50％とし、ドラギECB総裁が今後も必要に応じて利
下げをする用意があると発言したことから一時ユーロ安・円高となる場面もあった。5月中旬にはユーロ圏の1～3
月期GDPが低調だったことなどがユーロ安要因となり、1ユーロ＝132円前後での取引となっている。 
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原油：米国経済への回復期待から上昇 

• 原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：原油在庫が平年に比べ高水準であるものの、中東情勢が引き続きリス
ク要因であるほか、経済指標の堅調さを受けて米国経済の回復期待が高まったことから、5月半ばに1バレル＝
96ドル台まで上昇した。 

• 米エネルギー情報局（ＥIA）：5月のエネルギー見通しで、13年の原油先物（ＷＴＩ期近）価格を1バレル＝93.17ドル
に下方修正した。また、14年の同価格を1バレル＝92.25ドルに据え置いた。 
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• 中国：4月の主要経済指標が押し並べて軟調。景気回復ペースの鈍化が意識され、上海株は大幅続落。5月中旬ごろから世
界的な株高や不動産価格上昇に一定の抑制効果が確認でき、株価指数は上昇へ転じた。人民元は、中国人民銀行（中央
銀行）が取引の基準値を元高方向へ引き上げていることから、高値で推移している。 

• インド：インド準備銀行（RBI；中央銀行）は3日、レポレート（貸出金利）を0.25pt下げ7.25％、リバースレポレートも0.25pt下げ
6.25％とした。3月の鉱工業生産（前年比）は2.4％と2月の0.5％から上昇し、株高。 

• ロシア：原油安やユーロ圏の実質GDP（13年1-3月期）の伸び率が前期比▲0.2％だったことなどを受け、5月中旬にかけて株
価指数は下落。その後は、欧州株の上昇や米消費者マインドの指数改善などを受け、株価は上昇。 

• ブラジル：依然消費者物価は高止まり。小売売上高など消費関連指数は下げ止まりの兆しがみられる。世界的金融緩和や
堅調な米経済を背景に、レアル安、株高の展開。 

• オーストラリア：オーストラリア準備銀行（RBA；中央銀行）は7日、政策金利を0.25pt引き下げ、2.75％とした。資源価格の値下
がりに伴い、急速に豪ドル安が進んだ。米株高や豪ドル安を受け、株高で推移した。 

BRICs+豪：世界的金融緩和で新興国株価も上昇へ 
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政府・日銀の景気判断：政府・日銀ともに上方修正 

• 政府：5月の景気判断を「緩やかに持ち直している」と2ヶ月ぶりに上方修正した。 

• 日銀：5月の景気判断を「持ち直しつつある」と、5ヶ月連続で上方修正した。 

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。

9月
景気は、世界景気の減速等を背景として、回復の動きに足踏みがみ
られる。

わが国の景気は、持ち直しの動きが一服している。

10月
景気は、引き続き底堅さもみられるが、世界景気の減速等を背景と
して、このところ弱めの動きとなっている。

わが国の景気は、横ばい圏内の動きとなっている。

11月
景気は、世界景気の減速等を背景として、このところ弱めの動きと
なっている。

わが国の景気は、弱含みとなっている。

12月
景気は、世界景気の減速等を背景として、このところ弱めの動きと
なっている。

わが国の景気は、一段と弱含んでいる。

1月
景気は、弱い動きとなっているが、一部に下げ止まりの兆しもみられ
る。

わが国の景気は、弱めに推移している。

2月
景気は、一部に弱さが残るものの、下げ止まっている。 わが国の景気は、下げ止まりつつある。

3月
景気は、一部に弱さが残るものの、このところ持ち直しの動きがみら
れる。

わが国の景気は、下げ止まっている。

4月
景気は、一部に弱さが残るものの、このところ持ち直しの動きがみら
れる。

わが国の景気は、下げ止まっており、持ち直しに向かう動きもみられ
ている。

5月
景気は、緩やかに持ち直している。 わが国の景気は、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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13/03/27 0.515 145.88 0.274 0.059 0.2500 0.161 0.348 0.190 94.72 1.278 121.47 12,493.79 1,046.47 14,526.16 3,256.52 292.44 2,301.26 1.845 0.284 1.270 1,607.2 96.58 106.79
13/03/28 0.510 145.86 0.277 0.061 0.2500 0.161 0.348 0.185 94.20 1.282 120.48 12,335.96 1,036.78 14,578.54 3,267.52 293.78 2,236.30 1.849 0.283 1.289 1,595.7 97.23 107.23
13/03/29 0.560 145.46 0.300 0.058 0.2500 休場 0.348 0.190 94.04 1.282 120.48 12,397.91 1,034.71 休場 休場 休場 2,236.62 1.849 休場 1.289 休場 休場 休場
13/04/01 0.555 145.46 0.287 0.064 0.2500 休場 0.348 0.190 93.46 1.285 119.77 12,135.02 1,000.57 14,572.85 3,239.17 休場 2,234.40 1.831 休場 1.289 1,600.9 97.07 106.97
13/04/02 0.560 145.36 0.286 0.066 0.2500 0.161 0.348 0.175 92.86 1.282 119.38 12,003.43 991.34 14,662.01 3,254.86 297.52 2,227.74 1.859 0.282 1.307 1,575.9 97.19 108.16
13/04/03 0.550 145.44 0.285 0.067 0.2500 0.160 0.348 0.180 93.43 1.285 119.61 12,362.20 1,010.43 14,550.35 3,218.60 294.80 2,225.30 1.811 0.281 1.288 1,553.5 94.45 106.80
13/04/04 0.455 146.04 0.273 0.072 0.2500 0.157 0.348 0.175 95.61 1.294 122.38 12,634.54 1,037.76 14,606.11 3,224.98 291.71 休場 1.763 0.280 1.239 1,552.4 93.26 104.21
13/04/05 0.460 144.02 0.379 0.074 0.2455 0.156 0.342 0.195 96.31 1.299 124.33 12,833.64 1,066.24 14,565.25 3,203.86 287.13 休場 1.713 0.279 1.212 1,575.9 92.70 103.10
13/04/08 0.525 144.34 0.364 0.072 0.2373 0.156 0.334 0.195 98.84 1.301 128.44 13,192.59 1,101.74 14,613.48 3,222.25 287.64 2,211.59 1.746 0.279 1.237 1,572.5 93.36 102.35
13/04/09 0.530 144.67 0.363 0.075 0.2355 0.156 0.332 0.205 98.96 1.308 128.84 13,192.35 1,102.04 14,673.46 3,237.86 288.07 2,225.78 1.750 0.278 1.260 1,586.7 94.20 102.72
13/04/10 0.615 144.16 0.436 0.078 0.2355 0.156 0.332 0.225 99.36 1.307 130.21 13,288.13 1,121.04 14,802.24 3,297.25 293.19 2,226.13 1.803 0.277 1.304 1,558.8 94.64 103.26
13/04/11 0.575 144.73 0.379 0.073 0.2355 0.156 0.332 0.220 99.64 1.310 130.28 13,549.16 1,147.29 14,865.14 3,300.16 294.96 2,219.55 1.789 0.277 1.301 1,564.9 93.51 102.44
13/04/12 0.620 143.73 0.436 0.073 0.2346 0.156 0.331 0.225 99.29 1.311 129.70 13,485.14 1,148.57 14,865.06 3,294.95 292.39 2,206.78 1.721 0.278 1.260 1,501.4 91.29 100.63
13/04/15 0.640 143.54 0.443 0.077 0.2336 0.156 0.330 0.235 98.16 1.304 128.34 13,275.66 1,133.99 14,599.20 3,216.49 290.43 2,181.94 1.680 0.278 1.245 1,361.1 88.71 98.56
13/04/16 0.590 144.09 0.413 0.070 0.2309 0.156 0.329 0.225 97.77 1.318 127.58 13,221.44 1,119.20 14,756.78 3,264.63 288.16 2,194.85 1.722 0.277 1.277 1,387.4 88.72 97.15
13/04/17 0.590 144.09 0.409 0.071 0.2291 0.157 0.327 0.225 98.10 1.303 129.08 13,382.89 1,136.01 14,618.59 3,204.67 283.73 2,193.80 1.695 0.276 1.228 1,382.7 86.68 96.71
13/04/18 0.560 144.46 0.384 0.071 0.2282 0.156 0.326 0.220 97.99 1.305 127.91 13,220.07 1,122.97 14,537.14 3,166.36 283.73 2,197.60 1.685 0.276 1.226 1,392.5 87.73 96.35
13/04/19 0.585 144.58 0.378 0.072 0.2282 0.156 0.326 0.220 99.32 1.305 129.83 13,316.48 1,126.67 14,547.51 3,206.06 285.21 2,244.64 1.705 0.276 1.251 1,395.6 88.01 97.40
13/04/22 0.610 144.34 0.380 0.072 0.2282 0.156 0.326 0.220 99.71 1.307 129.50 13,568.37 1,145.60 14,567.17 3,233.55 285.68 2,242.17 1.693 0.275 1.232 1,421.2 88.76 97.75
13/04/23 0.585 144.67 0.368 0.074 0.2282 0.156 0.326 0.210 98.65 1.300 128.12 13,529.65 1,143.78 14,719.46 3,269.33 292.63 2,184.54 1.707 0.276 1.260 1,408.8 89.18 97.52
13/04/24 0.590 144.61 0.374 0.073 0.2282 0.156 0.326 0.210 99.51 1.302 129.28 13,843.46 1,164.35 14,676.30 3,269.65 294.63 2,218.32 1.705 0.276 1.238 1,423.7 91.43 98.96
13/04/25 0.580 144.73 0.375 0.077 0.2282 0.156 0.326 0.210 99.22 1.301 129.31 13,926.08 1,172.78 14,700.80 3,289.99 296.88 2,199.31 1.708 0.276 1.238 1,462.0 93.64 99.89
13/04/26 0.590 144.65 0.392 0.073 0.2282 0.156 0.326 0.215 98.59 1.303 128.52 13,884.13 1,161.19 14,712.55 3,279.26 295.89 2,177.91 1.663 0.276 1.206 1,453.6 93.00 100.70
13/04/29 休場 休場 休場 休場 休場 0.156 休場 休場 休場 1.310 休場 休場 休場 14,818.75 3,307.02 297.39 休場 1.670 0.274 1.204 1,467.4 94.50 100.91
13/04/30 0.600 144.53 0.400 0.071 0.2282 0.156 0.326 0.220 97.83 1.317 127.96 13,860.86 1,165.13 14,839.80 3,328.79 296.72 休場 1.672 0.273 1.216 1,472.1 93.46 100.65
13/05/01 0.590 144.75 0.385 0.072 0.2282 0.156 0.326 0.220 97.45 1.318 128.36 13,799.35 1,158.37 14,700.95 3,299.13 296.93 休場 1.629 0.273 1.208 1,446.2 91.03 99.97
13/05/02 0.560 145.12 0.373 0.074 0.2282 0.156 0.326 0.225 97.24 1.307 127.49 13,694.04 1,153.28 14,831.58 3,340.62 297.88 2,174.12 1.626 0.273 1.165 1,467.6 93.99 98.97
13/05/03 休場 休場 休場 休場 休場 0.156 休場 休場 休場 1.311 休場 休場 休場 14,973.96 3,378.63 301.04 2,205.50 1.738 0.275 1.240 1,464.2 95.61 101.47
13/05/06 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 休場 1.308 休場 休場 休場 14,968.89 3,392.97 300.97 2,231.17 1.759 休場 1.243 1,468.0 96.16 102.61
13/05/07 0.595 144.73 0.390 0.073 0.2282 0.155 0.326 0.225 99.11 1.308 129.65 14,180.24 1,188.57 15,056.20 3,396.63 301.74 2,235.57 1.778 0.275 1.298 1,448.8 95.62 102.75
13/05/08 0.590 144.72 0.384 0.072 0.2282 0.155 0.326 0.215 98.85 1.315 129.45 14,285.69 1,194.34 15,105.12 3,413.27 303.67 2,246.30 1.767 0.275 1.269 1,473.7 96.62 102.11
13/05/09 0.590 144.72 0.378 0.092 0.2282 0.155 0.326 0.220 98.84 1.304 130.15 14,191.48 1,181.83 15,082.62 3,409.17 303.74 2,232.97 1.811 0.275 1.270 1,468.6 96.39 101.67
13/05/10 0.690 143.70 0.430 0.073 0.2282 0.155 0.326 0.225 101.37 1.299 132.15 14,607.54 1,210.60 15,118.49 3,436.58 304.99 2,246.83 1.897 0.275 1.380 1,436.6 96.04 101.07
13/05/13 0.790 142.95 0.488 0.071 0.2282 0.155 0.326 0.230 101.63 1.298 131.74 14,782.21 1,232.20 15,091.68 3,438.79 304.46 2,241.92 1.920 0.275 1.356 1,434.3 95.17 100.47
13/05/14 0.845 142.11 0.552 0.073 0.2282 0.155 0.326 0.230 101.39 1.292 131.82 14,758.42 1,230.80 15,215.25 3,462.61 305.66 2,217.01 1.974 0.274 1.374 1,424.5 94.21 100.29
13/05/15 0.850 141.89 0.565 0.072 0.2282 0.155 0.326 0.230 102.38 1.289 132.10 15,096.03 1,252.85 15,275.69 3,471.62 308.06 2,224.80 1.935 0.274 1.382 1,396.2 94.30 99.66
13/05/16 0.840 142.27 0.541 0.074 0.2282 0.155 0.326 0.230 102.44 1.288 131.75 15,037.24 1,245.23 15,233.22 3,465.24 307.97 2,251.81 1.881 0.274 1.331 1,386.9 95.16 100.85
13/05/17 0.795 142.69 0.519 0.072 0.2282 0.155 0.326 0.225 102.52 1.284 131.48 15,138.12 1,253.24 15,354.40 3,498.97 308.72 2,282.87 1.951 0.274 1.326 1,364.7 96.02 101.45
13/05/20 0.840 142.12 0.548 0.073 0.2282 0.155 0.326 0.230 102.53 1.288 131.90 15,360.81 1,269.51 15,335.28 3,496.43 309.77 2,299.99 1.965 0.273 1.376 1,384.1 96.71 101.95
13/05/21 0.880 141.89 0.559 0.072 0.2282 0.155 0.326 0.225 102.73 1.291 132.29 15,381.02 1,270.39 15,387.58 3,502.12 309.99 2,305.11 1.926 0.274 1.391 1,377.6 96.16 101.39
13/05/22 0.885 141.90 0.552 0.073 0.2282 0.155 0.326 0.230 102.79 1.286 132.96 15,627.26 1,276.03 15,307.17 3,463.30 310.59 2,302.40 2.040 0.274 1.427 1,367.4 94.28

（資料）Bloombergより農中総研作成
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