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1. 米国では、早ければ9月17～18日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、量的緩和策第3弾（QE3）の規模縮小
開始を判断するとの見方が強かったが、政策金利（0～0.25％）を据え置き、月額850億ドルの資産を買い入れ
るQE3の縮小を先送りした。政策金利については、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％から上下0.5％ポイント以内に収まると予想される限り、これを維持するとい
う方針が据え置かれた。経済指標をみると、8月の雇用統計の失業率は7.3％と前月（7.4％）から低下したもの
の、非農業部門雇用者数は前月比15.2万人と事前予測（同18.0万人：ブルームバーグ集計）を下回った。ただ
し、雇用の改善は続いており、その他の経済指標でも回復が目立つことから、米国経済の緩やかな改善は続
いているとみられる。 

2. 日本では、9月4～5日の日銀金融政策決定会合で、マネタリーベースを年間約60～70兆円に相当するペース
で増加するよう金融市場調整（長期国債、ETF・J-REIT、CP・社債等の買入れ）を行うことを軸とし、これにより
2年程度で2％の「物価安定目標」を実現することを目指す量的・質的金融緩和の維持を決定した。経済指標を
みると、機械受注（船舶・電力を除く民需）の7月分は、前月比で横ばいだったが、持ち直し基調は続いている。
また、7月の鉱工業生産指数（確報値）は、前月比3.4％と2ヶ月ぶりに上昇した、製造工業生産予測調査も、8
月は同0.2％、9月は1.7％と上昇が見込まれている。以上から、日本経済の緩やかな回復は続いているとみら
れている。 

3. 長期金利（新発10年国債利回り）は、8月下旬には、国債入札の好調や円高・株安の進行、シリア情勢緊迫化
に伴う「質への逃避」から0.7％付近まで低下したが、シリア情勢懸念が後退した9月はじめには、再び0.8％付
近まで上昇した。しかし、その後はFOMCでQE3縮小が見送られるとの思惑から米国長期金利が低下したこと
につられて低下に転じ、実際にQE3縮小が見送られた9月中旬には、0.6％台半ばと約4ヶ月半ぶりの低水準と
なった。 

4. 日経平均株価は、8月下旬には、シリア情勢の悪化懸念などを受けて13,300円台まで下落したが、その後はそ
の懸念が後退し、上昇した。9月も国内で2020年五輪の東京開催決定や4～6月期GDP二次速報値の上方修
正などにより上昇を続け、米国でQE3の縮小が見送られた9月中旬には、約2ヶ月ぶりに14,700円台を回復した。 

5. ドル円相場は、8月下旬から9月初頭にかけては、米QE3の縮小観測や日本の消費増税等の思惑に左右され、
1ドル＝96～98円台での揉み合いが続いた。しかし、その後は米国長期金利の上昇から日米金利差が拡大し、
1ドル＝100円台半ばまで円安・ドル高が進行。9月下旬には、米QE3の縮小見送りで一時1ドル＝97円台後半
までドルが下落する場面もあったが、米国経済指標の好調などから再び円安・ドル高となり、概ね1ドル＝99円
前後での推移となっている。 

6. 原油相場（ニューヨーク原油先物・WTI期近）は、米国景気の回復期待やシリア情勢懸念などから上昇し、9月
半ばには約2年9ヶ月ぶりに1バレル＝110ドル台に達した。ただし直近は、シリア危機による供給不安が後退し
たことから、105ドル前後まで下落している。 2 
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• 米国金融政策：早ければ9月17～18日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、量的緩和策第3弾（QE3）の規模縮小
開始を判断するとの見方が強かったが、政策金利（0～0.25％）を据え置き、月額850億ドルの資産を買い入れるQE3
の縮小を先送りした。政策金利については、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％から上下0.5％ポイント以内に収まると予想される限り、これを維持するという方針が据え置か
れた。 

• 米国経済：8月の雇用統計の失業率は7.3％と前月（7.4％）から低下したものの、非農業部門雇用者数は前月比15.2
万人と事前予測（同18.0万人：ブルームバーグ集計）を下回った。ただし、雇用の改善は続いており、その他の経済
指標でも回復が目立つことから、米国経済の緩やかな改善は続いているとみられる。 

米国経済：緩やかな改善が続く 
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国内経済：緩やかな回復が続く 

• 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7月分は、前月比で横ばいだったが、
持ち直し基調は続いている。 

• 鉱工業生産：7月の鉱工業生産指数（確報値）は、前月比3.4％と2ヶ月ぶりに上昇した。製造工業生産予測調査も、
8月は同0.2％、9月は1.7％と上昇が見込まれている。 
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• 日銀金融政策：9月4～5日の日銀金融政策決定会合では、マネタリーベースを年間約60～70兆円に相当する
ペースで増加するよう金融市場調整（長期国債、ETF・J-REIT、CP・社債等の買入れ）を行うことを軸とし、これに
より2年程度で2％の「物価安定目標」を実現することを目指す量的・質的金融緩和の維持を決定した。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）：8月下旬には、国債入札の好調や円高・株安の進行、シリア情勢緊迫化に伴う
「質への逃避」から0.7％付近まで低下したが、シリア情勢懸念が後退した9月はじめには、再び0.8％付近まで上
昇した。しかし、その後はFOMCでQE3縮小が見送られるとの思惑から米国長期金利が低下したことにつられて低
下に転じ、実際にQE3縮小が見送られた9月中旬には、0.6％台半ばと約4ヶ月半ぶりの低水準となった。 
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長期金利：QE3縮小見送りで低下 
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株価：QE3長期化期待で上昇 

• 日本株価（日経平均）：8月下旬には、シリア情勢の悪化懸念などを受けて13,300円台まで下落したが、その後は
その懸念の後退し、上昇した。9月も国内で2020年五輪の東京開催決定や4～6月期GDP二次速報値の上方修正
などにより上昇を続け、米国でQE3の縮小が見送られた9月中旬には、約2ヶ月ぶりに14,700円台を回復した。 

• 米国株価（NYダウ平均）：シリア情勢が悪化した8月下旬には、一時14,700ドル台まで下落したが、その懸念が後
退するに従い、上昇に転じた。9月上旬には8月の雇用統計の結果が不調だったことで上値が抑えられたものの、
9月中旬は、次期FRB議長とされたサマーズ氏が候補指名を辞退したことや、FOMCでQE3の縮小が見送られた
ことなどから、米金融緩和策の長期化に対する期待が高まり、15,600ドル台と約1ヶ月半ぶりに過去最高値を更
新した。 
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• ドル円相場：8月下旬から9月初頭にかけては、米QE3の縮小観測や日本の消費増税等の思惑に左右され、1ドル
＝96～98円台での揉み合いが続いた。しかし、その後は米国長期金利の上昇から日米金利差の拡大し、1ドル＝
100円台半ばまで円安・ドル高が進行。9月下旬には、米QE3の縮小見送りで一時1ドル＝97円台後半までドルが
下落する場面もあったが、米国経済指標の好調などから再び円安・ドル高となり、概ね1ドル＝99円前後での推移
となっている。 

• ユーロ円相場：シリア情勢懸念の高まった8月下旬には、一時1ユーロ＝130円台前半まで円高が進んだ。その後
は様子見が続いたが、米QE3の縮小見送りによってリスクオンの流れが加速すると、円安・ユーロ高が進行し、9
月中旬には1ユーロ＝135円に迫るなど、約3年10ヶ月ぶりの水準となった。 
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原油：米国経済への回復期待等から高止まり 

• 原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：米国景気の回復期待やシリア情勢懸念などから上昇し、9月半ばには
約2年9ヶ月ぶりに1バレル＝110ドル台に達した。ただし直近は、シリア危機による供給不安が後退したことから、
105ドル前後まで下落している。 

• 米エネルギー情報局（ＥIA）：9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＝98.59ドル
に上方修正した。また、14年の同価格も1バレル＝96.21ドルに上方修正した。 
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• 中国：製造業PMI（8月）は51.0と7月から2ヶ月連続で上昇。貿易統計（8月）は輸出が前年比7.2％となるなど、8月の主要経済
指標が市場予想を上回る改善。中国経済の先行きに対する不安感が後退しつつある。 

• インド：米QE3の規模縮小観測が続き、ルピーは対ドルで一時過去最安値を更新。8月の卸売物価指数（WPI）は前年比6.1％
と、7月の5.79％からさらに上昇、インフレリスクは高まっている一方、鉱工業生産指数（7月）は前年比2.6％と、3ヶ月ぶりにプ
ラスに転じ、景気減速懸念がある程度緩和する材料となった。 9月5日、インド準備銀行（中央銀行、RBI）の新総裁にラジャン
元IMFチーフエコノミスト・米シカゴ大学教授が就任し、20日、政策金利（ﾚﾎﾟﾚｰﾄ・ﾘﾊﾞｰｽﾚﾎﾟﾚｰﾄ）を25bps引き上げると発表。 

• ロシア：消費者物価指数（8月）は前年比6.5％と、7月と同水準。9月13日、ロシア中銀は政策金利を据え置いた。 

• ブラジル：米QE3規模縮小が実施されず、また中国経済に底打ち感が散見されることなどから、レアルは急速に買い戻され
ている。この結果、8月のインフレ率（IPCA）は前年比6.09％と7月（同6.27％）から上昇率低下。 

• オーストラリア：豪中銀（RBA）は9月3日、政策金利を2.5％で据え置いた。3日の議事要旨では、早急に利下げする必要はな
いものの常に利下げの可能性を模索している、との認識を示した。失業率（8月）は5.8％と、7月の5.7％から悪化。 

BRICs+豪：9月米FOMCでQE3規模縮小の判断なく、新興国通貨高へ 
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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。

6月 景気は、着実に持ち直している。 わが国の景気は、持ち直している。

7月
景気は、着実に持ち直しており、自律的回復に向けた動きもみ
られる。

わが国の景気は、緩やかに回復している。

8月
景気は、着実に持ち直しており、自律的回復に向けた動きもみ
られる。

わが国の景気は、緩やかに回復しつつある。

9月 景気は、緩やかに回復しつつある。 わが国の景気は、緩やかに回復している。

（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

2013年

2012年

年　月 政府月例経済報告 日銀金融経済月報
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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：9月の景気判断を「緩やかに回復しつつある」と、2ヶ月ぶりに上方修正した。 

• 日銀：9月の景気判断を「緩やかに回復している」と、2ヶ月ぶりに上方修正した。 
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13/07/29 0.795 143.63 0.451 0.073 0.2280 0.157 0.326 0.240 97.98 1.326 130.02 13,661.13 1,128.45 15,521.97 3,599.14 299.06 1,976.31 2.602 0.266 1.664 1,329.6 104.55 105.21
13/07/30 0.795 143.62 0.451 0.073 0.2280 0.157 0.326 0.235 98.16 1.326 130.27 13,869.82 1,148.53 15,520.59 3,616.47 299.43 1,990.06 2.610 0.265 1.668 1,324.8 103.08 104.92
13/07/31 0.795 143.62 0.448 0.073 0.2280 0.156 0.326 0.235 97.85 1.330 129.95 13,668.32 1,131.70 15,499.54 3,626.37 299.58 1,993.80 2.576 0.266 1.670 1,313.0 105.03 104.97
13/08/01 0.795 143.61 0.444 0.072 0.2280 0.156 0.326 0.235 98.60 1.321 130.53 14,005.77 1,163.39 15,628.02 3,675.74 303.29 2,029.07 2.706 0.266 1.667 1,311.2 107.89 106.10
13/08/02 0.815 143.36 0.456 0.072 0.2280 0.156 0.326 0.235 99.59 1.328 131.66 14,466.16 1,196.17 15,658.36 3,689.59 304.15 2,029.42 2.596 0.267 1.651 1,310.5 106.94 106.65
13/08/05 0.770 143.72 0.434 0.073 0.2280 0.156 0.326 0.240 98.41 1.326 130.79 14,258.04 1,184.74 15,612.13 3,692.95 304.74 2,050.48 2.633 0.265 1.687 1,302.4 106.56 106.43
13/08/06 0.780 143.66 0.436 0.076 0.2280 0.156 0.326 0.235 98.37 1.331 130.44 14,401.06 1,193.66 15,518.74 3,665.77 303.50 2,060.50 2.642 0.266 1.702 1,282.5 105.30 105.56
13/08/07 0.750 144.02 0.421 0.073 0.2280 0.155 0.326 0.230 96.89 1.334 128.68 13,824.94 1,155.26 15,470.67 3,654.01 302.81 2,046.78 2.599 0.266 1.687 1,285.3 104.37 104.89
13/08/08 0.755 144.01 0.419 0.070 0.2280 0.155 0.326 0.230 96.21 1.338 128.40 13,605.56 1,139.59 15,498.32 3,669.12 304.17 2,044.90 2.589 0.265 1.686 1,309.9 103.40 104.47
13/08/09 0.755 144.02 0.419 0.071 0.2280 0.155 0.326 0.235 96.66 1.334 129.29 13,615.19 1,140.91 15,425.51 3,660.11 305.92 2,052.24 2.578 0.265 1.680 1,312.2 105.97 104.94
13/08/12 0.745 144.04 0.416 0.072 0.2280 0.155 0.326 0.230 96.76 1.330 128.77 13,519.43 1,134.62 15,419.68 3,669.95 306.08 2,101.28 2.621 0.265 1.702 1,334.2 106.11 105.27
13/08/13 0.735 144.14 0.410 0.073 0.2280 0.155 0.326 0.235 97.74 1.326 129.94 13,867.00 1,157.15 15,451.01 3,684.44 307.79 2,106.16 2.719 0.264 1.808 1,320.5 106.83 106.75
13/08/14 0.750 143.94 0.424 0.072 0.2280 0.155 0.326 0.230 98.20 1.326 130.32 14,050.16 1,171.34 15,337.66 3,669.27 308.62 2,100.14 2.714 0.263 1.822 1,333.4 106.85 106.69
13/08/15 0.740 144.03 0.424 0.072 0.2280 0.155 0.326 0.235 97.91 1.335 130.13 13,752.94 1,151.82 15,112.19 3,606.12 305.34 2,081.88 2.766 0.263 1.883 1,360.9 107.33 107.96
13/08/16 0.755 143.84 0.434 0.072 0.2280 0.154 0.326 0.240 97.35 1.333 129.90 13,650.11 1,142.65 15,081.47 3,602.78 306.36 2,068.45 2.825 0.264 1.881 1,371.0 107.46 107.80
13/08/19 0.765 143.73 0.442 0.073 0.2280 0.154 0.326 0.235 97.63 1.334 130.13 13,758.13 1,149.13 15,010.74 3,589.09 304.77 2,085.60 2.880 0.263 1.897 1,365.7 107.10 107.83
13/08/20 0.740 143.99 0.431 0.074 0.2280 0.154 0.326 0.235 97.06 1.342 129.53 13,396.38 1,125.27 15,002.99 3,613.59 302.25 2,072.60 2.814 0.262 1.841 1,372.6 104.96 107.06
13/08/21 0.730 144.12 0.425 0.075 0.2280 0.154 0.326 0.235 97.58 1.336 130.68 13,424.33 1,121.74 14,897.55 3,599.79 300.61 2,072.96 2.894 0.262 1.871 1,370.1 103.85 106.95
13/08/22 0.750 143.93 0.443 0.080 0.2280 0.154 0.326 0.235 98.22 1.336 131.14 13,365.17 1,119.56 14,963.74 3,638.71 303.55 2,067.12 2.884 0.262 1.920 1,370.8 105.03 107.58
13/08/23 0.765 143.71 0.462 0.074 0.2280 0.154 0.326 0.240 99.01 1.338 132.10 13,660.55 1,141.63 15,010.51 3,657.79 304.71 2,057.46 2.815 0.262 1.935 1,395.8 106.42 108.25
13/08/26 0.765 143.75 0.458 0.074 0.2280 休場 0.326 0.240 98.53 1.337 131.71 13,636.28 1,140.00 14,946.46 3,657.57 304.48 2,096.47 2.785 休場 1.894 1,393.1 105.92 108.36
13/08/27 0.740 143.99 0.445 0.074 0.2280 0.155 0.326 0.235 97.85 1.339 130.89 13,542.37 1,134.02 14,776.13 3,578.52 299.01 2,103.57 2.709 0.259 1.847 1,420.2 109.01 109.28
13/08/28 0.715 144.29 0.430 0.074 0.2280 0.154 0.326 0.240 97.49 1.334 130.45 13,338.46 1,114.03 14,824.51 3,593.35 297.89 2,101.30 2.765 0.261 1.876 1,418.8 110.10 112.25
13/08/29 0.710 144.41 0.421 0.078 0.2280 0.154 0.326 0.235 98.15 1.324 130.19 13,459.71 1,116.51 14,840.95 3,620.30 300.13 2,097.23 2.762 0.261 1.855 1,412.9 108.80 112.80
13/08/30 0.720 144.35 0.426 0.072 0.2280 0.154 0.326 0.235 98.06 1.322 129.80 13,388.86 1,106.05 14,810.31 3,589.87 297.32 2,098.38 2.784 0.260 1.856 1,396.1 107.65 111.55
13/09/02 0.745 144.17 0.436 0.072 0.2280 0.154 0.326 0.235 99.32 1.319 131.21 13,572.92 1,117.78 休場 休場 302.94 2,098.45 2.784 0.260 1.904 休場 休場 110.32
13/09/03 0.745 144.01 0.441 0.072 0.2280 0.154 0.326 0.230 99.64 1.317 131.27 13,978.44 1,149.18 14,833.96 3,612.61 301.78 2,123.11 2.858 0.260 1.941 1,412.0 108.54 111.20
13/09/04 0.770 143.97 0.442 0.071 0.2280 0.154 0.326 0.230 99.59 1.321 131.06 14,053.87 1,156.30 14,930.87 3,649.04 302.34 2,127.62 2.897 0.259 1.941 1,390.0 107.23 111.55
13/09/05 0.775 143.98 0.443 0.071 0.2280 0.154 0.326 0.235 99.97 1.312 131.75 14,064.82 1,157.84 14,937.48 3,658.79 304.56 2,122.43 2.994 0.258 2.042 1,373.0 108.37 111.47
13/09/06 0.790 143.92 0.457 0.071 0.2280 0.154 0.326 0.230 99.57 1.318 130.65 13,860.81 1,147.82 14,922.50 3,660.01 306.10 2,139.99 2.934 0.256 1.950 1,386.5 110.53 112.10
13/09/09 0.750 144.37 0.435 0.072 0.2280 0.154 0.326 0.230 99.57 1.326 131.22 14,205.23 1,173.00 15,063.12 3,706.18 305.84 2,212.52 2.912 0.256 1.960 1,386.7 109.52 111.39
13/09/10 0.735 144.65 0.424 0.097 0.2280 0.154 0.326 0.230 100.07 1.327 132.62 14,423.36 1,190.22 15,191.06 3,729.02 309.80 2,237.98 2.964 0.256 2.027 1,364.0 107.39 109.26
13/09/11 0.730 143.56 0.429 0.075 0.2280 0.154 0.326 0.230 100.30 1.331 132.95 14,425.07 1,189.25 15,326.60 3,725.01 310.88 2,241.27 2.912 0.254 2.045 1,363.8 107.56 109.40
13/09/12 0.720 143.60 0.426 0.072 0.2280 0.154 0.326 0.230 99.57 1.330 132.47 14,387.27 1,184.36 15,300.64 3,715.97 310.74 2,255.60 2.910 0.254 2.000 1,330.6 108.60 109.83
13/09/13 0.725 143.58 0.429 0.070 0.2280 0.154 0.326 0.230 99.69 1.329 132.52 14,404.67 1,185.28 15,376.06 3,722.18 311.46 2,236.22 2.885 0.254 1.976 1,308.6 108.21 109.87
13/09/16 休場 休場 休場 休場 休場 0.154 休場 休場 休場 1.333 休場 休場 休場 15,494.78 3,717.85 313.42 2,231.40 2.864 0.252 1.937 1,317.8 106.59 109.04
13/09/17 0.715 143.65 0.426 0.069 0.2280 0.154 0.326 0.240 99.24 1.336 132.49 14,311.67 1,181.64 15,529.73 3,745.70 311.95 2,185.56 2.847 0.252 1.963 1,309.4 105.42 107.64
13/09/18 0.705 143.71 0.425 0.070 0.2280 0.154 0.326 0.245 99.09 1.352 132.30 14,505.36 1,193.07 15,676.94 3,783.64 313.28 2,191.85 2.688 0.252 2.000 1,307.6 108.07 107.26
13/09/19 0.670 144.03 0.406 0.070 0.2280 0.154 0.326 0.240 98.84 1.353 133.95 14,766.18 1,215.48 15,636.55 3,789.38 315.05 休場 2.752 0.250 1.921 1,369.3 106.39 108.40
13/09/20 0.690 143.86 0.419 0.071 0.2280 0.153 0.326 0.235 99.24 1.352 134.32 14,742.42 1,218.98 15,451.09 3,774.73 314.20 休場 2.734 0.250 1.943 1,332.5 104.67 107.34
13/09/23 休場 休場 休場 休場 休場 0.153 休場 休場 休場 1.349 休場 休場 休場 15,401.38 3,765.29 312.62 2,221.04 2.700 0.251 1.917 1,327.0 103.59

（資料）Bloombergより農中総研作成
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