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• 米国の経済指標をみると、雇用統計（8月）の非農業部門雇用者数は前月比20.1万人増であった。
失業率は3.9％と前月から変わらず。全般的には堅調さを維持している。7月の個人消費デフレー
ター（総合）は前年比2.3％、食品、エネルギーを除くコア部分は同2.0％とFRBの目標に到達。 

• 中国の経済指標をみると、消費と輸出が比較的底堅く推移しているものの、固定資産投資は鈍化が
続いている。全般的には緩やかながらも景気減速が続いているとみられる。 

• 9月18～19日に開催された日本銀行・金融政策決定会合では、前回会合で運営手段の柔軟化が施
された「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の継続が決定された。 

• 日本の経済指標をみると、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7月
分は前月比11.0％と、3ヶ月ぶりに増加した。7～9月期見通し（内閣府集計）では、前期比▲0.3％と4
四半期ぶりの減少が見込まれている。7月の鉱工業生産指数（確報）は、前月比▲0.2％。製造工業
生産予測指数の8月分は同5.6％の上昇、9月分は0.5％の上昇が見込まれている。全般的には世界
経済の持ち直しを背景に国内景気は改善傾向をたどっている。 

• 長期金利（新発10年国債利回り）は、7月末の金融政策決定会合を控え、日銀が長期金利の操作目
標の柔軟化などを検討するとの報道を受けて金利に上昇圧力が加わった。前述の通り、同会合で
は長期金利の変動幅を拡大することなどを決定したため、直近2ヶ月間は0.1％前後での推移が続い
ている。 

• 日経平均株価は、米国の保護主義的な通商政策への警戒が拭えない上、直近は新興国リスクが意
識されるなど、先行き不透明感は強い。こうした中、米国は新たな対中国の追加関税措置を公表し
たが、悪材料出尽くしで買戻しニーズが強まり、9月26日は8ヶ月ぶりに24,000円台を回復した。 

• ドル円相場は、4月以降はリスクオンの流れとなったほか、米国金利の上昇から円安に転じ、5月中
旬には再び1ドル=110円台に乗せた。その後も、時折円高に振れる場面もあるものの、趨勢的には
緩やかな円安傾向となり、直近は112円前後で推移している。 

• 原油相場（NY市場・WTI期近）は、米国のイラン合意からの離脱に伴う中東情勢緊迫化や、米在庫
減見通しなどから、5月半ばには約3年半ぶりとなる1バレル=70ドルに回復、その後も70ドル前後で
推移している。 
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【米  国】 

【日  本】 

【金融市場】 

【中  国】 
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• 米国金融政策：9月25日～9月26日に開催されたFOMCでは、政策金利の誘導目標を2.0～2.25％に引き上げた。
また17年10月から、バランスシート縮小（米国債については、再投資停止額の上限を月額60億ドルに設定し、3
ケ月ごとに60億ドルずつ引き上げ、最終的には月額300億ドルとする。住宅担保証券（MBS）については、再投資
停止額の上限を月額40億ドルに設定し、3ケ月ごとに40億ドルずつ引き上げ、最終的には月額200億ドルとする） 
を開始している。 

• 米国経済：雇用統計（8月）の非農業部門雇用者数は前月比20.1万人増であった。失業率は3.9％と前月から変
わらず。全般的には堅調さを維持している。一方物価は、7月の個人消費デフレーター（総合）は前年比2.3％、
食品エネルギーを除くコア部分は同2.0％とFRBの目標に到達。 

米国経済：堅調さを維持している 
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中国経済：緩やかながらも景気減速が続いている 

• 中国経済：固定資産投資の減速などを受けて、18年4～6月期の実質GDP成長率は前年比6.7％と1～3月期（同
6.8％）から小幅減速した。その後も、消費と輸出が比較的底堅く推移しているものの、固定資産投資は鈍化が続
いている。全般的には緩やかながらも景気減速が続いているとみられる。 

• 金融市場：足元の経済指標が総じて弱い内容となったほか、米中経済摩擦激化への警戒感もあり、上海総合指
数は下落基調で推移している。外貨リスク準備金制度や「反循環的調整要素」が再開されるなど、当局による人
民元安抑制策が行われたものの、人民元安・ドル高圧力は依然として強い。 
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国内経済：改善傾向を続ける 

• 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7月分は前月比11.0％と、3ヶ月
ぶりに増加した。7～9月期見通し（内閣府集計）では、前期比▲0.3％と4四半期ぶりの減少が見込まれている。 

• 鉱工業生産：7月の鉱工業生産指数（確報）は、前月比▲0.2％。製造工業生産予測指数の8月分は同5.6％の上
昇、9月分は0.5％の上昇が見込まれている。全般的には世界経済の持ち直しを背景に国内景気は改善傾向をた
どっている。 
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• 日銀金融政策：9月18～19日に開催された日本銀行・金融政策決定会合では、前回会合で運営手段の柔軟化が
施された「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の継続が決定された。 

 

• 長期金利（新発10年国債利回り）：7月末の金融政策決定会合を控え、日銀が長期金利の操作目標の柔軟化など
を検討するとの報道を受けて金利に上昇圧力が加わった。前述の通り、同会合では長期金利の変動幅を拡大す
ることなどを決定したため、直近2ヶ月間は0.1％前後での推移が続いている。 
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長期金利：0.1％前後での推移 
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株価：8ヶ月ぶりに24,000円台を回復 

• 日本株価（日経平均）：3月下旬にかけて国内政治情勢や貿易戦争への懸念から下落圧力が高まった。しかし、
その後は好調な企業決算を受けた米国株の上昇や北朝鮮情勢の緊張緩和などに牽引される格好で、全般的に
上値の重い展開が続いた。企業業績は底堅いほか、米国経済も好調さを維持するなど、市場環境は決して悪く
ないが、米国の保護主義的な通商政策への警戒が拭えない上、直近は新興国リスクが意識されるなど、先行き
不透明感は強い。こうした中、米国は新たな対中国の追加関税措置を公表したが、悪材料出尽くしで買戻しニー
ズが強まり、9月26日は8ヶ月ぶりに24,000円台を回復した。 

• 米国株価（NYダウ平均）：7月に入ると、貿易摩擦が一旦小康状態になったことや決算発表への期待感などから
再び株高となり、8月も実際に発表された決算が好調だったことが好感された。9月17日に、新たな対中国の追加
関税措置が公表されたが、10％の税率が事前予測より軽かったため、悪材料の出尽くしから市場では好材料とし
て消化され株高につながり、ダウ平均は26,000ドル半ばでの推移となっている。 

17,000

19,000

21,000

23,000

25,000

27,000

'16.9 '17.3 '17.9 '18.3 '18.9

（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

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

'16.9 '17.3 '17.9 '18.3 '18.9

（円） 日経平均株価指数

（資料）Bloombergより作成



為替：直近は1ドル=112円前後で推移 
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• ドル円相場：4月以降はリスクオンの流れとなったほか、米国金利の上昇から円安に転じ、5月中旬には再び1ドル
=110円台に乗せた。その後も、時折円高に振れる場面もあるものの、趨勢的には緩やかな円安傾向となり、直近
は112円前後で推移している。 

• ユーロ円相場：5月以降はイタリア政治情勢の混乱や合意なきBrexitに対する懸念、さらにはトルコ・リラ急落を受
けて一部欧州銀行への警戒が高まり、8月中旬にかけてユーロ安が強まった。しかし、その後はトルコの利上げ
やドラギ欧州中央銀行（ECB）総裁が示した欧州経済・物価の楽観的な展望等が好感され、急速にユーロ高が進
行し、直近は1ユーロ=130円台に戻している。 
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原油：1バレル=70ドル前後での推移 

• 原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：石油輸出国機構（OPEC）率いる主要産油国が世界的な供給過多の解
消に向けた取り組みを続けるなか、米国のイラン合意からの離脱に伴う中東情勢緊迫化や、米在庫減見通しな
どから、5月半ばには約3年半ぶりとなる1バレル=70ドルに回復、その後も70ドル前後で推移している。 

• 米エネルギー情報局（ＥIA）：9月のエネルギー見通しでは、18年の原油先物（ＷＴＩ期近）の平均価格は1バレル
=67.03ドル、19年は1バレル=67.36ドルとしている。 
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政府・日銀の景気判断：据え置き 

• 政府：9月の景気判断は、据え置かれた。 

• 日銀：9月の景気判断は、据え置かれた。 

9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、緩やかに拡大している。

10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、緩やかに拡大している。

11月 景気は、緩やかな回復基調が続いている。

12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、緩やかに拡大している。

1月 景気は、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに拡大している。

2月 景気は、緩やかに回復している。

3月 景気は、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに拡大している。

4月 景気は、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに拡大している。

5月 景気は、緩やかに回復している。

6月 景気は、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに拡大している。

7月 景気は、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに拡大している。

8月 景気は、緩やかに回復している。

9月 景気は、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに拡大している。

（資料）内閣府「月例経済報告」、日銀「金融経済月報」、「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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