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経 済 ・ 金 融 情 勢 資 料 2 0 1 1 年 1 2 月

1. 米国では、12月13日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で、08年12月から据え置く政策金利（史上最低の0～
0.25％）を少なくとも13年半ばまで維持するとの方針とともに、10月3日から実施している長期国債を4,000億ドル買
入れる一方で同3年以下の国債を同額売却するという「オペレーション・ツイスト」の継続も示された。経済指標をみ
ると、11月の雇用統計は、非農業部門雇用者数が前月比12.0万人とほぼ予想どおりの増加となるとともに、失業
率は8.6％と前月（9.0％）から大幅に改善した。先行き不安は依然として残るものの、米国経済の緩やかな回復基
調は続いているとみられる。

2. 日本では、12月20～21日の日銀金融政策決定会合で、10年10月に導入した「包括緩和策」（①政策金利の誘導目
標0～0.1％、②時間軸の設定、③金融資産等買入）の維持が決定した。また、3月以降順次拡充された金融資産
（国債や社債、ETF、J-REIT等）買入れ額（20兆円）と固定金利方式共通担保オペ（35兆円）も維持された。経済指
標をみると、日銀短観（12月調査）の大企業製造業業況判断は、▲4と前回9月から6ポイント下落したほか、次回3
月の見通しも▲5と悪化が続くとみられている。また、機械受注（船舶・電力を除く民需） の10月分は、前月比
▲6.9％と2ヶ月連続で減少した。一方、10月の鉱工業生産指数（確報値）は、前月比2.2％と2ヶ月ぶりに上昇。製造
工業生産予測調査によれば、11月に同▲0.1％と低下した後に12月に同2.7％と上昇が見込まれているが、海外経
済の減速もあり、達成は不透明とみられる。このように、景気の持ち直しは続いているが、足踏み感も強まっている。

3. 長期金利（新発10年国債利回り）は、格付け会社が日本国債の格下げについて言及したことやドイツ国債入札の
不調等から日本財政への懸念が広がり、11月末に一時1.09％まで上昇。しかし、金利上昇に対する押し目買いや、
欧州債務問題への懸念の高まりもあり、12月中旬には再び1％を割り込んだ。

4. 日経平均株価は、欧州債務問題が高まる中、11月下旬に年初来最安値水準となる8,100円台となった。12月上旬
は米国株の上昇等により8,700円台まで回復したが、12月中旬以降は欧州債務問題の再燃や国内経済指標の悪
化などから再び下落し、8,500円前後で推移している。

5. 外国為替相場のドル円相場は、10月31日に日銀・政府が実施した為替介入により、一時1ドル＝79円台まで円安
となったが、その後は円高に押し戻され、11月下旬以降は1ドル＝77円台後半を中心としたレンジ相場が続いてい
る。ユーロ円相場は、11月30日に日米欧の6中央銀行が協調してドル資金供給拡大に取り組むことが決まったも
のの、欧州各国の政局不安やEU首脳会議の合意内容への失望などを受け、12月中旬に1ユーロ＝101円台まで
ユーロ安が進んでいる。

6. 原油相場（ニューヨーク原油先物・WTI期近）は、米国経済に対する過度な悲観論が後退したことから、12月上旬ま
では1バレル＝100ドル前後での取引となった。しかし、12月14日にOPECが生産目標を日量3,000万バレルとこれ
までの目標（2,484.5万バレル）から大幅に引き上げたこと等から、直近にかけては1バレル＝90ドル台前半まで下
落している。
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• 米国金融政策：12月13日の米連邦公開市場委員会（FOMC）では、08年12月から据え置く政策金利（史上最低
の0～0.25％）を少なくとも13年半ばまで維持するとの方針とともに、10月3日から実施している長期国債を4,000
億ドル買入れる一方で同3年以下の国債を同額売却するという「オペレーション・ツイスト」の継続も示された。

• 米国経済：11月の雇用統計は、非農業部門雇用者数が前月比12.0万人とほぼ予想どおりの増加となるとともに、
失業率は8.6％と前月（9.0％）から大幅に改善した。先行き不安は依然として残るものの、米国経済の緩やかな
回復基調は続いているとみられる。

米国経済：先行き不安は残るが、緩やかな回復は継続
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国内経済：持ち直しは続くとみられるが、足踏み感も強まる

• 日銀短観：日銀短観（12月調査）の大企業製造業業況判断DIは、海外経済の減速や円高、タイの洪水被害など
が影響し、▲4と前回9月調査から6ポイント下落した。次回3月の見通しも▲5と悪化が続くとみられている。

• 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10月分は、前月比▲6.9％と2ヶ連続
で減少した。10～12月期は4四半期ぶりの減少が予想されているが、その可能性が高まった。

• 鉱工業生産：10月の鉱工業生産指数（確報値）は、前月比2.2％と2ヶ月ぶりに上昇した。製造工業生産予測調査
によれば、11月に同▲0.1％と低下した後に12月に同2.7％と上昇が見込まれているが、海外経済の減速もあり達
成は不透明とみられる。
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製造工業

生産予測



• 日銀金融政策：12月21日の日銀金融政策決定会合では、10年10月に導入した「包括緩和策」（①政策金利の誘
導目標0～0.1％、②時間軸の設定、③金融資産等買入）の維持が決定した。また、前回10月27日の同会合では
金融資産（国債や社債、ETF、J-REIT等）買入れ額を15兆円から20兆円に増額し、固定金利方式共通担保オペ
（35兆円）と合わせて55兆円へと拡大する追加緩和を行ったが、その規模も維持された。

• 長期金利（新発10年国債利回り）：S&P社のアナリストが日本国債の格下げについて言及したことや、ドイツ国債
入札の不調等から日本財政への懸念が広がり、11月末に一時1.09％まで上昇した。しかし、金利上昇に対する
押し目買いや、欧州債務問題への懸念の高まりもあり、12月中旬には再び1％を割り込んでいる。
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長期金利：月末に上昇も、再び低下基調に
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株価：欧州債務問題の拡大懸念から上値は重い

• 日本株価（日経平均）：欧州債務問題が高まる中、11月下旬に年初来最安値水準となる8,100円台となった。12月
上旬は米国株の上昇等により8,700円台まで回復したが、12月中旬以降は欧州債務問題の再燃や北朝鮮情勢
への懸念などから再び下落し、8,500円前後で推移している。

• 米国株価（NYダウ平均）：欧州債務問題の拡大懸念や財政赤字削減協議の決裂などから、11月下旬に11,200ド
ル台まで下落したが、その後発表された雇用・消費関連の経済指標が好調な結果となり、12月上旬には12,000ド
ル台を回復した。その後は世界経済の先行き不安が続く中で12,000ドル前後でのもみ合いとなってる。

• 中国株価（上海総合）：固定資産投資などの主要経済指標が景気減速の強まりを示す結果となったほか、12～14
日の中央経済工作会議で具体的な景気対策が示されなかったこともあり、12月以降は下落傾向で推移している。
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為替：円は対ドルでレンジ相場、対ユーロで上昇
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• ドル円相場：10月31日に日本政府・日銀が実施した為替介入により、一時1ドル＝79円台まで円安となったものの、
その後は円高に押し戻され、11月下旬以降は1ドル＝77円台後半を中心としたレンジ相場が続いている。

• ユーロ円相場：欧州各国の政局不安などを背景に、11月下旬には1ユーロ＝103円台までユーロ安が進行した。
その後、11月30日に日米欧6中央銀行がドル資金供給拡大への協調で合意したことなどからユーロ高方向に戻
す場面もあったが、12月8～9日のEU首脳会議で具体的な対策が打ち出されなかったこと等から再び欧州債務問
題への懸念が拡大し、12月中旬には1ユーロ＝101円台までユーロ安が進行している。
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原油：OPECの生産目標引上げで価格下落

• 原油先物（ニューヨーク市場・ＷＴＩ期近）：米国経済に対する過度な悲観論が後退したことから、12月上旬までは
1バレル＝100ドル前後での取引となった。しかし、12月14日にOPECが生産目標を日量3,000万バレルとこれまで
の目標（2,484.5万バレル）から約500万バレル引き上げたことなどから、直近にかけては1バレル＝90ドル台前半
まで下落している。

• 米エネルギー情報局（ＥIA）：12月のエネルギー見通しで、11年のＷＴＩ期近平均価格を1バレル＝94.81ドルに上
方修正した。また、12年の同価格を1バレル＝98.00ドルに上方修正した。
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政府・日銀の景気判断：日銀が下方修正

• 政府：12月の景気判断を「緩やかに持ち直している」と前月から据え置いた。

• 日銀：12月の景気判断を「持ち直しの動きが一服している」と2ヶ月連続で判断を引き下げた。

1月
景気は、足踏み状態にあるが、一部に持ち直しに向けた動きがみら
れる。

わが国の景気は、緩やかに回復しつつあるものの、改善の動きに一
服感がみられる。

2月
景気は、持ち直しに向けた動きがみられ、足踏み状態を脱しつつあ
る。ただし、失業率が高水準にあるなど依然として厳しい状況にあ
る。

わが国の景気は、改善テンポの鈍化した状態から徐々に脱しつつあ
る。

3月
景気は、持ち直しに転じているが、自立性は弱く、東北地方太平洋沖
地震の影響が懸念される。また、失業率が高水準にあるなど依然と
して厳しい状況にある。

わが国の景気は、改善テンポの鈍化した状態から脱しつつある。

4月
景気は、持ち直していたが、東日本大震災により、このところ弱い動
きとなっている。また、失業率が高水準にあるなど依然として厳しい
状況にある。

わが国の経済をみると、震災の影響により、生産面を中心に下押し
圧力の強い状態にある。

5月
景気は、東日本大震災の影響により、このところ弱い動きとなってい
る。また、失業率が高水準にあるなど依然として厳しい状況にある。

わが国の経済をみると、震災の影響により、生産面を中心に下押し
圧力の強い状態にある。

6月
景気は、東日本大震災の影響により、依然として厳しい状況にある
なかで、このところ上向きの動きがみられる。

わが国の経済をみると、震災の影響により、生産面を中心に下押し
圧力が続いているが、持ち直しの動きもみられている。

7月
景気は、東日本大震災の影響により、依然として厳しい状況にある
なかで、このところ上向きの動きがみられる。

わが国の経済をみると、震災による供給面の制約が和らぐ中で、持
ち直している。

8月
景気は、東日本大震災の影響により、依然として厳しい状況にあるも
のの、持ち直している。

わが国の経済をみると、震災による供給面の制約が和らぐ中で、着
実に持ち直している。

9月
景気は、東日本大震災の影響により、依然として厳しい状況にあるも
のの、持ち直している。

わが国の経済をみると、震災による供給面の制約がほぼ解消する中
で、着実に持ち直してきている。

10月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、引き続き持ち直しているものの、そのテンポは緩やかになって
いる。

わが国の経済をみると、持ち直しの動きが続いている。

11月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済をみると、持ち直しの動きが続いているものの、海外
経済の減速の懸念などから、そのペースは緩やかになっている。

12月
景気は、東日本大震災の影響により依然として厳しい状況にあるな
かで、緩やかに持ち直している。

わが国の経済をみると、海外経済の減速や円高の影響などから、持
ち直しの動きが一服している。

（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
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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
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財務省

証券

10年物

国債

利回

LIBOR

ドル

3ヶ月

独国

10年物

国債

利回

NY
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WTI
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価格

11/10/25 1.015 142.30 0.476 0.085 0.3293 0.195 0.434 0.325 76.12 1.391 106.02 8,762.31 747.70 11,706.62 2,638.42 240.29 2,409.67 2.109 0.422 2.059 1,700.4 93.17 109.47
11/10/26 0.985 142.66 0.456 0.087 0.3293 0.195 0.434 0.320 75.93 1.391 105.79 8,748.47 746.48 11,869.04 2,650.67 240.80 2,427.48 2.204 0.425 2.037 1,723.5 90.20 108.83
11/10/27 1.010 142.52 0.465 0.076 0.3293 0.195 0.434 0.325 75.93 1.419 106.36 8,926.54 762.79 12,208.55 2,738.63 249.42 2,435.62 2.396 0.428 2.206 1,747.7 93.96 109.09
11/10/28 1.040 142.12 0.486 0.075 0.3293 0.195 0.434 0.330 75.84 1.415 107.47 9,050.47 771.43 12,231.11 2,737.15 249.00 2,473.41 2.317 0.429 2.177 1,747.2 93.32 109.15
11/10/31 1.045 142.06 0.489 0.081 0.3293 0.195 0.434 0.325 78.81 1.386 110.69 8,988.39 764.06 11,955.01 2,684.41 243.48 2,468.25 2.113 0.429 2.025 1,725.2 93.19 107.12
11/11/01 1.015 142.31 0.475 0.077 0.3293 0.195 0.434 0.325 78.10 1.370 107.58 8,835.52 754.50 11,657.96 2,606.96 235.06 2,470.02 1.989 0.432 1.768 1,711.8 92.19 106.35
11/11/02 0.995 142.58 0.461 0.078 0.3293 0.195 0.434 0.325 78.14 1.375 107.51 8,640.42 738.58 11,836.04 2,639.98 237.22 2,504.11 1.985 0.433 1.827 1,729.6 92.51 108.65
11/11/03 休場 休場 休場 休場 休場 0.195 休場 休場 休場 1.382 休場 休場 休場 12,044.47 2,697.97 242.20 2,508.09 2.073 0.435 1.913 1,765.1 94.07 107.95
11/11/04 0.985 142.67 0.459 0.077 0.3293 0.195 0.434 0.325 78.05 1.379 107.72 8,801.40 752.02 11,983.24 2,686.15 239.76 2,528.29 2.033 0.438 1.823 1,756.1 94.26 109.96
11/11/07 0.985 142.71 0.456 0.073 0.3293 0.196 0.434 0.325 78.18 1.378 107.31 8,767.09 750.45 12,068.39 2,695.25 238.44 2,509.80 2.037 0.441 1.780 1,791.1 95.52 111.08
11/11/08 0.975 142.81 0.451 0.074 0.3293 0.196 0.434 0.325 78.05 1.383 107.19 8,655.51 738.03 12,170.18 2,727.49 240.50 2,503.84 2.077 0.444 1.801 1,799.2 96.80 113.79
11/11/09 0.975 142.74 0.455 0.075 0.3293 0.196 0.434 0.325 77.60 1.354 107.03 8,755.44 749.40 11,780.94 2,621.65 236.34 2,524.92 1.962 0.449 1.721 1,791.6 95.74 113.13
11/11/10 0.960 142.92 0.449 0.075 0.3293 0.196 0.434 0.325 77.65 1.361 104.80 8,500.80 730.30 11,893.79 2,625.15 235.35 2,479.54 2.056 0.453 1.778 1,759.6 97.78 111.67
11/11/11 0.965 142.87 0.453 0.073 0.3293 0.196 0.434 0.325 77.46 1.375 105.53 8,514.47 729.13 12,153.68 2,678.75 240.98 2,481.08 2.056 0.457 1.888 1,788.1 98.99 113.01
11/11/14 0.975 142.80 0.457 0.074 0.3293 0.196 0.434 0.330 77.10 1.363 105.91 8,603.70 735.85 12,078.98 2,657.22 238.47 2,528.71 2.056 0.461 1.781 1,778.4 98.14 112.69
11/11/15 0.965 142.86 0.453 0.075 0.3293 0.196 0.434 0.330 76.98 1.354 104.71 8,541.93 730.91 12,096.16 2,686.20 237.03 2,529.76 2.045 0.466 1.782 1,782.2 99.37 112.19
11/11/16 0.950 143.01 0.450 0.077 0.3293 0.196 0.434 0.330 76.96 1.346 103.57 8,463.16 724.11 11,905.59 2,639.61 237.04 2,466.96 2.000 0.471 1.815 1,774.3 102.59 112.26
11/11/17 0.950 142.97 0.455 0.078 0.3293 0.196 0.434 0.340 76.98 1.346 103.73 8,479.63 727.71 11,770.73 2,587.99 233.97 2,463.05 1.960 0.479 1.892 1,720.2 98.82 110.83
11/11/18 0.945 143.09 0.458 0.076 0.3293 0.198 0.434 0.350 76.73 1.353 103.70 8,374.91 719.98 11,796.16 2,572.50 232.17 2,416.56 2.010 0.488 1.967 1,725.1 97.41 109.12
11/11/21 0.955 143.01 0.468 0.081 0.3293 0.198 0.434 0.345 76.80 1.349 103.63 8,348.27 717.08 11,547.31 2,523.14 224.76 2,415.13 1.955 0.495 1.915 1,678.6 96.92 107.74
11/11/22 0.965 142.96 0.470 0.079 0.3293 0.198 0.434 0.340 76.99 1.351 104.14 8,314.74 717.79 11,493.72 2,521.28 223.27 2,412.63 1.917 0.500 1.919 1,702.4 98.01 108.34
11/11/23 休場 休場 休場 休場 休場 0.198 休場 休場 休場 1.334 休場 休場 休場 11,257.55 2,460.08 220.31 2,395.06 1.884 0.506 2.148 1,695.9 96.17 108.32
11/11/24 0.995 142.80 0.481 0.082 0.3293 0.198 0.434 0.350 77.15 1.335 103.19 8,165.18 706.08 休場 休場 219.98 2,397.55 1.884 0.512 2.194 休場 休場 108.10
11/11/25 1.030 142.29 0.509 0.078 0.3293 0.198 0.434 0.350 77.36 1.324 102.94 8,160.01 706.60 11,231.78 2,441.51 221.54 2,380.22 1.964 0.518 2.263 1,685.7 96.77 107.73
11/11/28 1.065 141.87 0.529 0.076 0.3293 0.198 0.434 0.350 77.72 1.332 103.34 8,287.49 715.70 11,523.01 2,527.34 229.85 2,383.03 1.974 0.523 2.300 1,710.8 98.21 108.75
11/11/29 1.065 141.73 0.536 0.076 0.3293 0.198 0.434 0.350 77.93 1.332 103.99 8,477.82 729.68 11,555.63 2,515.51 231.68 2,412.39 1.991 0.527 2.331 1,713.4 99.79 109.74
11/11/30 1.065 141.77 0.534 0.081 0.3293 0.198 0.434 0.345 78.01 1.345 103.53 8,434.61 728.46 12,045.68 2,620.34 240.08 2,333.41 2.068 0.529 2.280 1,745.5 100.36 110.38
11/12/01 1.060 141.88 0.521 0.082 0.3293 0.198 0.434 0.335 77.63 1.346 104.35 8,597.38 740.01 12,020.03 2,626.20 238.49 2,386.86 2.087 0.527 2.178 1,735.3 100.20 109.41
11/12/02 1.075 142.08 0.505 0.077 0.3293 0.198 0.434 0.340 77.77 1.339 104.83 8,643.75 744.14 12,019.42 2,626.93 240.73 2,360.66 2.033 0.528 2.135 1,747.0 100.96 109.66
11/12/05 1.045 142.17 0.501 0.078 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.99 1.340 104.87 8,695.98 748.61 12,097.83 2,655.76 242.75 2,333.23 2.044 0.534 2.204 1,730.7 100.99 110.35
11/12/06 1.040 142.17 0.501 0.077 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.76 1.340 103.80 8,575.16 738.01 12,150.13 2,649.56 241.92 2,325.91 2.089 0.538 2.188 1,727.9 101.28 109.54
11/12/07 1.045 142.13 0.504 0.078 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.69 1.341 104.38 8,722.17 749.63 12,196.37 2,649.21 241.44 2,332.73 2.030 0.540 2.104 1,740.9 100.49 110.10
11/12/08 1.040 142.32 0.495 0.077 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.60 1.334 104.09 8,664.58 745.11 11,997.70 2,596.38 237.71 2,329.82 1.970 0.540 2.016 1,709.8 98.34 109.02
11/12/09 1.010 142.56 0.484 0.076 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.68 1.339 103.30 8,536.46 738.12 12,184.26 2,646.85 240.51 2,315.27 2.061 0.542 2.149 1,712.8 99.41 107.45
11/12/12 1.015 141.97 0.488 0.078 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.62 1.319 103.30 8,653.82 746.69 12,021.39 2,612.26 236.05 2,291.55 2.012 0.544 2.021 1,664.2 97.77 107.33
11/12/13 0.995 142.26 0.479 0.079 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.81 1.304 102.65 8,552.81 740.71 11,954.94 2,579.27 237.30 2,248.59 1.965 0.546 2.028 1,659.9 100.14 107.65
11/12/14 0.995 142.28 0.475 0.079 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.99 1.298 101.55 8,519.13 736.98 11,823.48 2,539.31 232.44 2,228.53 1.903 0.555 1.921 1,584.3 94.95 106.88
11/12/15 0.980 142.39 0.475 0.078 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.94 1.302 101.50 8,377.37 725.02 11,868.81 2,541.01 234.73 2,180.90 1.908 0.559 1.945 1,574.6 93.87 104.60
11/12/16 0.980 142.31 0.475 0.080 0.3293 0.196 0.434 0.335 77.89 1.305 101.41 8,401.72 723.56 11,866.39 2,555.33 233.71 2,224.84 1.847 0.563 1.852 1,595.6 93.53 103.57
11/12/19 0.970 142.36 0.474 0.085 0.3293 0.196 0.434 0.330 77.92 1.300 101.37 8,296.12 716.38 11,766.26 2,523.14 233.75 2,218.24 1.810 0.567 1.882 1,594.4 93.88 102.91
11/12/20 0.975 142.33 0.474 0.083 0.3293 0.196 0.434 0.345 77.96 1.308 101.46 8,336.48 718.49 12,103.58 2,603.73 238.51 2,215.93 1.923 0.570 1.955 1,615.6 97.22

（資料）Bloombergより農中総研作成。
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