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政府は物価高対策を時限的ながら復活させる方針  

～日銀は国債買入れの減額方針を発表～  

南  武志

要旨 

2024 年 1～3 月期の経済成長率は 2 期ぶりのマイナス成長だったが、その後も国内景気

は足踏み状態が続いている。世界経済は低成長状態から脱しておらず、しばらく外需は期

待できないだろう。国内需要については、24 年春闘で実現した 5％台の賃上げや 6 月の所

得税・住民税減税が消費の本格回復につながるかどうかが注目されている。エネルギー高

が想定される今夏にかけて物価は下げ渋るとみられるが、秋以降に物価が再び沈静化に向

かえば、ようやく消費が回復に向かうとみられる。24 年度下期には民間需要が主導する格

好で国内景気の回復が本格化すると予想する。 

早期の政策正常化の思惑が渦巻く中、6 月の金融政策決定会合で日銀は国債買入れを

減額する方針を表明したが、長期金利は 1％前後で推移している。 

「骨太方針 2024」

では 25 年度の PB

黒字化目標を再び

明記  

6月 21日、政府は「賃上げと投資がけん引する成長型経済の

実現」という副題が付与された「経済財政運営の基本方針（骨

太方針）2024」を閣議決定した。経済再生への道行きとして、

まずは「デフレ完全脱却の実現」を目指すとともに、今後とも

人口減少が見込まれる中で中長期的な経済成長を継続するた

め、生産性向上、労働参加拡大、出生率の向上を通じて潜在成

長率を高め、成長と分配の好循環により持続的に所得が向上す

る経済を実現する必要性を指摘している。これらを通じて、少

子高齢化・人口減少を克服し、国民が豊かさと幸せを実感でき

る持続可能な経済社会を実現していくことをミッションとし

て掲げている。 

6月 9月 12月 3月 6月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.078 0.00～0.10 0.00～0.30 0.10～0.30 0.10～0.30

TIBORユーロ円（3M） (%) 0.1290 0.10～0.30 0.10～0.40 0.25～0.50 0.25～0.50

20年債 (%) 1.835 1.65～1.95 1.70～2.00 1.75～2.05 1.75～2.05

10年債 (%) 0.995 0.80～1.15 0.80～1.20 0.85～1.25 0.85～1.25

5年債 (%) 0.545 0.45～0.70 0.50～0.75 0.55～0.80 0.55～0.80

対ドル (円/ﾄﾞﾙ) 159.5 145～165 140～160 135～155 130～150

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 171.1 155～175 150～170 145～165 140～160

日経平均株価 (円) 39,173 39,000±3,000 40,000±3,000 41,000±3,000 42,000±3,000

（資料）NEEDS-FinancialQuestデータベース、Bloombergより作成（先行きは農林中金総合研究所予想）

（注）実績は2024年6月25日時点。予想値は各月末時点。国債利回りはいずれも新発債。

図表1　金利・為替・株価の予想水準
年／月
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また、25～30年度を対象とする「経済・財政新生計画」を策

定、過去 2年間は数値目標を明記しなかった財政健全化目標に

ついて、25年度の国・地方の基礎的財政収支（PB）黒字化を達

成することを改めて掲げた。26年度以降については、債務残高

の対 GDP比を安定的に引下げることを目指し、経済再生と財政

健全化を両立させる歩みを更に前進させるとしているが、具体

的な内容や数値目標などの言及は特段なかった。 

新たな物価高対策

を公表  

中長期の経済財政に関する試算（2024 年 1月）」によれば、

成長実現ケース（24 年度の成長率は実質 1.3％、名目 3.0％、

25 年度は実質 1.3％、名目 2.8％）の下、歳出効率化努力を継

続した場合、25 年度の PB 黒字化が視野に入るとしている。最

近は物価上昇による自然増収も起きており、それらを債務圧縮

に回せば、目標達成の可能性は高まるだろう。 

一方、21日に岸田首相は新たな物価高対策を公表し、5月使

用分で終了した電気・都市ガス代の負担軽減策を復活（8～10

月）させるほか、ガソリン価格の激変緩和措置の年内継続、年

金生活者や低所得者向けの給付金の検討を公表した。これらは

補正予算編成を伴う可能性があり、歳出増加につながるとみら

れる。さらに、24年度の成長率は政府の想定を下回る可能性が

ある（日銀「展望レポート」では 0.8％、民間コンセンサス（ESP
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図表2 国・地方の基礎的財政収支（対GDP比率）

実績

成長実現ケース

ベースラインケース

（%）

（資料）内閣府「中長期の経済財政の試算」を元に農林中金総合研究所作成

（注）成長実現ケース：実質2％程度、名目3％程度

の成長率を実現し、CPIも2％程度で推移

ベースラインケース：中長期的に実質・名目とも

に0％台半ば程度、CPIは0％台後半で推移
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フォーキャスト調査）では同 0.62％、ともに実質）。PB黒字化

は依然厳しいように思われる。 

加えて、財政資金による化石燃料期限のエネルギー価格抑制

策は、今現在の「痛み」を軽減するものの、そのツケを先送り

するに過ぎない。また、価格変化によって生じたはずの行動変

容（省エネ努力や再エネの利用促進）を弱める、もしくは技術

革新のスピードを遅らせる可能性もあり、注意が必要だ。 

若干上方修正された

が、1～3月期はマイナ

ス成長

以下、足元の国内景気動向について確認したい。まず、1～3 

月期の GDP第 2次速報（2次 QE）によると、経済成長率は前期

比年率▲1.8％（1 次 QE では同▲2.0％）と若干上方修正され

た。ただし、2期ぶりのマイナス成長であること、民間消費は 4

期連続で減少したこと等、概要には変わりはなく、景気回復力

が極めて乏しいことが改めて確認できる内容であった。 

国内景気は緩慢では

あるが持ち直しつつ

ある 

月次経済指標に目を転じると、4月の景気動向指数・CI 一致

指数は前月から+1.0 ポイントと 2 か月連続で改善したが、1～

2 月に落ち込んだ分は依然取り戻せておらず、これに基づく基

調判断は景気がピークアウトした可能性を示す「下方への局面

変化」で据え置かれた。また、内閣府が試算している「景気を

把握する新しい指数（一致指数）」の 5月分は前月から+0.8ポ

イントと 2か月ぶりに改善したが、直近ピークの 23年 12月に

は及ばなかった。 
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図表3 生産・輸出の動向

景気後退局面

CI一致指数

鉱工業生産

実質輸出指数

（資料）内閣府、経済産業省、日本銀行の資料より作成

景
気
改
善

景
気
悪
化

（2020年＝100）
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また、5月の実質輸出指数（日本銀行試算）は前月比▲1.4％

と 2か月連続で低下した。地域別にみると、「米国向け」は底

堅いものの、「EU 向け」が失速したような動きとなった。「中

国向け」も低調だった。財別には、1～3月に落ち込んだ「自動

車関連」の持ち直しが鈍いほか、「情報関連」も弱い動きであ

った。 

ソフトデータを確認すると、このところ景気ウォッチャー調

査は弱い動きが散見される。5月分の景気の現状判断 DIは 3か

月連続の悪化、かつ 50割れであった。内訳をみると、家計動向

関連 DIは 22年 8月以来の低水準となったほか、企業動向関連

DI も製造業が 4 か月連続で悪化、3 か月連続の 50 割れとなっ

た。景気の先行き判断 DIも同じく 3か月連続で悪化、2か月連

続の 50割れである。ただし、基調判断は「景気は緩やかな回復

基調が続いているものの、このところ弱さがみられる」で据え

置かれた。 

一方、auじぶん銀行日本 PMI（6月）の製造業は 50.1と 2か

月連続で判断基準の 50 を上回るなど持ち直しの動きが続いた

半面、サービス業は 49.8 と 22 か月ぶりの 50 割れとなった。

労働力不足が事業活動のボトルネックになっていると指摘さ

れている。 
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図表4 財・サービス別の消費動向

耐久財

非耐久財

サービス

実質消費活動指数（旅行収支調整済）

（資料）日本銀行「消費活動指数」

（20年1月＝100）
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物価高の影響で消費

回復ペースは鈍い 

消費関連指標に目を転じると、4月の総消費動向指数（CTI マ

クロ、総務省統計局）は前月比 0.1％の微増ながらも 2 か月ぶ

りに上昇した。また、実質消費活動指数（旅行収支調整済、日

本銀行）も同 0.5％と 2 か月ぶりに上昇（うち実質サービス指

数も 2か月ぶりの上昇）するなど、底入れしつつある。1～3月

期には認証不正問題で大幅に悪化した自動車販売台数も、4、5

月と持ち直しつつある。とはいえ、消費全体の動きは鈍く、コ

ロナ前の水準を回復していない。

こうした消費の低調さの背景には物価高による実質所得の

目減りが消費者の節約志向を強めていることが挙げられてい

る。4月の毎月勤労統計によれば、現金給与総額は前年比 1.6％

と増加基調を維持しているものの、物価変動分を差し引いた実

質賃金は前年比▲1.2％と 25か月連続で減少しており、消費活

動を抑制している。 

経済見通し：国内

景気は回復傾向を

強めるのは 24 年秋

以降と想定  

以下、今後の国内景気を展望したい。足元 4～6月期に関して

は、1～3月期のマイナス成長の主因となった「自動車の認証不

正問題」要因が一旦剥落することから、消費や輸出などに一定

のリバウンドが見込まれ、再びプラス成長に戻ると思われる。

ただし、世界経済は低成長状態から抜け出せておらず、しばら

く輸出は伸び悩むとみられ、外需には期待できないだろう。 

一方、国内需要については、5％台の賃上げが実現した 24年

春闘を受けて、いつ実質賃金の目減りが止まり、消費活性化に

つながるかが今後のカギを握っているとみられる。賃上げ加速

に加え、6 月の所得税・住民税減税は名目所得の増加に大いに

貢献するとみられる。一方で、今夏にかけては物価上昇率が高

止まりすることもあり、実質所得の目減りの解消には至らない

だろう。消費回復ペースが高まるのは物価が再び沈静化に向か

う今秋以降とみられる。 

さらに、24年度下期には米国金融政策も利下げに転換すると

思われるほか、中国政府のテコ入れ策などもあって、緩やかな

がらも世界経済の回復傾向が強まり、輸出、企業設備投資にも

波及するとみられる。 

物価動向：コア CPI

は再び上昇ながら

も、ベース部分の

沈静化進む  

5月の全国消費者物価（生鮮食品を除く総合、以下コア CPI）

は前年比 2.5％と、4月（同 2.2％）から再び上昇率が拡大した。

食料の値上げ圧力はひと頃よりも弱まったものの、同 3.2％と

まだ高めの上昇率が続いているほか、再生可能エネルギー発電
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促進賦課金単価が引き上げられた（1kWh 当たり 1 円 40 銭から

3円 49銭へ）ことで電気代が大きく上昇したほか、都市ガス代

も値上がりした。 

一方で「生鮮食品及びエネルギーを除く総合（コアコア CPI）」

は同 2.1％へ鈍化、ベース部分のインフレ圧力が沈静化してい

ることも確認できた。 

エネルギー高で今夏

の物価は高止まりが

継続 

先行きについては、円安進行や原油高などによって輸入物価

の上昇率が高まりつつある点に注意が必要である。また、地政

学的リスクの高まりや国内の労働力不足、「2024年問題」で国

内外の物流コストも上昇しつつある。22～23年にかけての世界

的なインフレ加速を経験して、以前よりも企業は投入コストを

価格転嫁する傾向が強まっており、物価は高止まりが続く可能

性もある。 

一方で、今夏の電気・都市ガス代が高騰する可能性があるこ

とから、岸田首相は「酷暑乗り切り緊急支援」と称して 8～10

月にかけて物価高対策を復活させる考えを示している。内容は

固まっていないが、消費者物価上昇率を 0.5 ポイント以上押し

下げるとしている。そのため、7 月のコア CPI はエネルギー高

の影響で一時的に前年比 3％台まで上昇する可能性があるが、

8～10 月にかけては物価高対策の効果によって同 2％台後半に

鈍化するが、その後も下げ渋る可能性が高い。 
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図表5 最近の消費者物価上昇率の推移

携帯電話通話料の寄与度

宿泊費の寄与度

教育無償化政策の寄与度

エネルギーの寄与度

生鮮食品を除く食料の寄与度

その他の寄与度

消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）

（参考）消費者物価指数（同上、消費税要因を除く）

（資料）総務省統計局の公表統計より作成

（%前年比、ポイント）
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日銀は長期国債の

買い入れを減額す

ることを決定  

日銀は 6月 13～14日に開始した金融政策決定会合において、

政策金利である無担保コールレート（O/N）の誘導水準を「0～

0.1％程度」で据え置いたほか、月 6兆円程度の長期国債買い入

れも継続する方針も決定した。ただし、次回 7月会合以降は金

融市場において長期金利がより自由な形で形成されるよう、長

期国債の買い入れを減額していく方針を決定した。次回会合ま

でに「債券市場参加者会合」を開催して市場関係者の意見を聴

取しつつ、今後 1～2 年程度の具体的な減額計画を決定し、速

やかに減額を行う予定であることを表明した。 

なお、国債の買い入れ減額は「相応の規模」となるとしつつ、

金融政策の能動的な手段としては使うつもりはない、との意向

を示した。要するに、利上げと国債買入れ減額は別のものとい

うことであり、実際に植田総裁は今後発表されるデータ次第で

は 7月会合で利上げを決定することも十分あると述べている。 

金融政策：追加利

上げは早くとも 10

月か

目下、日銀は政策運営スタンスについて「基調的な物価上昇

率が見通しに沿って 2％に向けて上昇していけば、政策金利を

引き上げ、金融緩和度合いを調整していく」と説明している。 

そのタイミングについては、「賃上げ⇒家計所得増⇒消費増

⇒企業収益改善⇒賃上げ⇒…」といった好循環が強まるのをデ

ータで確認した後とみられる。前述したような経済見通しを踏

まえれば、早ければ 10 月会合での追加利上げが決定される可
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図表6 長短金利と日銀保有の長期国債残高の推移

日銀が保有する長期国債（右目盛）

無担保コールレート（O/N、左目盛）

新発10年物国債利回り（左目盛）

（兆円）（%）

（注）日本銀行、日経NEED-FQ
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能性があるだろう。 

金融市場：現状・見

通し・注目点  

マーケットでは引き続き、内外の金融政策に注目が集まっ

た。6 月には日米欧の金融政策決定会合が開催されたが、欧州

中央銀行（ECB）は利下げを決定、日銀、米連邦準備制度（Fed）

は政策を据え置いた。こうした中、日銀は国債買入れの減額が

意識され、長期金利に上昇圧力がかかったが、減額が次回会合

以降に始めることが公表されると円安圧力が再び強まった。 

以下、長期金利、株価、為替レートの当面の見通しについて

考えてみたい。 

① 債券市場

長 期 金 利 は 一 時

1.1％超まで上昇  

日銀は異次元緩和の解除後も当面はこれまでと同様、国債保

有残高を維持するのに必要な月 6兆円程度のペースで国債買い

入れを続けるとの方針を示した。解除当初、日銀はしばらく金

融緩和を続ける意向を示したことで、長期金利（新発 10年物国

債利回り）は 0.7％台で落ち着いた動きを続けた。その後は米

国の金利上昇が波及したほか、円安進行を背景に日銀による利

上げ、もしくは国債買い入れ減額の観測が急浮上したことで、

金利上昇圧力がかかった。5 月 22日には長期金利は 1％台へ、

30日には 13年ぶりの水準となる 1.1％台まで上昇した。 

政策据え置きが決定された 6月の金融政策決定会合後に長期

金利は一旦低下したが、足元では 7月の利上げ観測が浮上、再
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図表7 イールドカーブの形状

1年前からの変化

3か月前からの変化

1か月前からの変化

直近のカーブ（2024年6月25日）

(%)

（資料）財務省資料より作成
残存期間（年）
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び 1％近くに上昇している。 

長期金利はじり高

へ  

米国の経済・物価はなお底堅く、年 1回の利下げを想定して

いる米 Fedは年内の利下げを見送る可能性すらある。仮にそう

なれば米長期金利は再び上昇し、国内の長期金利にも上昇圧力

が波及するとみられる。また、24年春闘を受けた賃上げが消費

持ち直しにつながれば、追加利上げが意識されることになる。

長期金利は徐々に水準を切り上げていくと予想する。 

② 株式市場

株価は上値の重い

展開継続  

国内株価は 24年入り後から急ピッチで上昇してきたが、3月

22 日に日経平均株価が 41,087 円（ザラ場）の史上最高値を更

新した後は上値の重い展開が続いている。スピード調整的な色

合いが強いが、健在な米インフレ圧力、中東情勢の緊迫化など

が要因として挙げられる。 

5月 30日には日米の金利上昇が嫌気され、株価は大幅下落、

38,000 円台を割り込む場面もあった。その後は 38,000 円台を

中心にもみ合う展開となったが、直近は円安進行が好感され、

39,000円台を回復している。 

国内景気は大幅な賃上げを背景に内需主導で回復力を高め

ていくとみられることから、出遅れ感のある内需関連株や中小

型株への物色も次第に強まっていくと予想される。ただし、日

米金融政策への警戒が根強いほか、24年度は上期を中心に減益

を予想する企業が多いから、しばらく国内株価はもみ合いが継
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図表8 株価・長期金利の推移

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成

（円） （%）

日経平均株価

（左目盛）

新発10年

国債利回り
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続するだろう。 

③ 外国為替市場

再び 1 ド ル ＝ 160

円に迫る円安に  

4 月下旬にかけてドル円レートが 1 ドル＝160 円台を突破し

たことから、財務省は 4 月 29 日と 5 月 2 日の 2 回にわたり、

総額 9兆 7,885億円の円買い介入に踏み切った。とはいえ、円

独歩安の流れを反転できたとは言い難く、実際に 6月下旬にか

けて再び 160 円に接近しつつある。 

背景には、米インフレ圧力を受けて米 Fedの利下げのタイミ

ングが遅れているほか、日本国内でも消費低迷が続くなど「物

価の基調」が必ずしも強まってはいないこともあり、早急な金

融引き締めが難しいこともあり、日米金利差は大きく乖離した

状態はなかなか修正されないということがある。 

そのため、今後とも大きく乖離したままの日米金利差によっ

て円安そのものは続くと予想される。しかし、再び 160 円台と

なった際には市場介入のリスクもあり、それ以上、円安が進む

余地は小さいだろう。 

対ユーロでも足元

円安圧力高まる  

ECB は 6 月の政策理事会で、物価見通しが顕著に改善したこ

とを理由に政策金利（主要リファイナンス・オペ金利）を 25bp

引き下げ、4.25％とすることを決定した。また、欧州議会選の

惨敗を受けてマクロン仏大統領は解散総選挙に踏み切ったも

のの、与党が苦戦するとの報道からユーロが売られ、一時 1ユ

ーロ 167円台と、緩やかながらも円高ユーロ安が進んだ。 
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図表9 為替市場の動向

対ドルレート（左目盛）

対ユーロレート（右目盛）

円
安

円
高

（円/ドル） （円/ユーロ）

（資料）NEEDS FinancialQuestデータベースより作成 （注）東京市場の17時時点。
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その後、仏極右政党「国民連合」のルペン氏が、総選挙で勝

利してもマクロン大統領と協力すると表明したことで政治不

安が後退し、ユーロが買い戻された。 

域内の賃金上昇圧力やサービス分野でのインフレ圧力が根

強いことから、ECBでは 25年入り後も物価目標の達成は難しい

としており、追加利下げはあくまでデータ次第としている。そ

のため、改めて日欧金利差の乖離が意識されており、円安状態

の修正はなかなか進まないと思われる。 

（24.6.25 現在） 
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再びインフレ率を見極める段階へ 

～保守的なインフレ見通しを示した 6 月 FOMC～  

佐古佳史

要旨 

5 月の雇用統計からは、速い雇用増加ペースと平均時給の再加速がみられた一方、4、5

月のインフレ関連指標では、インフレ率の鈍化も確認できる。米国経済は 23 年後半にみら

れたように、再びインフレ率の鈍化傾向を見極める段階となっている。 

こうしたなか、6 月 FOMC 後に公開された経済見通しでは、保守的なインフレ見通しが示さ

れ、24 年内利下げ回数も 1、2 回へと下方修正された。記者会見にてパウエル議長は、利下

げ前にインフレ率を慎重に見極める従来通りの方針を述べた。 

鈍化傾向の CPI まず、インフレ関連統計を確認すると、5 月の消費者物価指

数（CPI）は、総合が前年比 3.3％（前月比は 0.0％）、食料と

エネルギーを除くコアは同 3.4％（同 0.2％）となり、インフレ

指標の鈍化が確認された。エネルギーを除いたコアサービスの

上昇率も前月比 0.2％へと鈍化した。内訳をみると住宅費は同

0.4％、輸送サービスは同▲0.5％、医療サービスは同 0.3％と

なった。全体としては、5 月 CPI からはインフレ率の鈍化が確

認された。 

コア CPIについてより足元の動きを確認しやすい 1、3、6か

月前比（年率換算）を計算すると、5月はそれぞれ 2.0％、3.3％、

3.7％となり、インフレ率の抑制がみられた。 

また、5月の生産者物価指数（PPI、最終需要区分）総合は前

年比 2.2％（前月比▲0.2％）、食料・エネルギー・輸送を除く

コアは同 3.2％（同 0.0％）となり、CPIと同じくインフレ率の

鈍化がみられた。 

経済金融ウォッチ 

米国経済金融 
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 4 月のコア PCE デフレーターは前月から変わらずの前年比

2.8％（前月比は 0.2％）、ダラス連銀が公表する刈り込み平均

PCE デフレーターは 0.1 ポイント鈍化の同 2.9％となった。24

年入り後は前月比での高い値が確認されていたが、4 月以降の

インフレ率は鈍化したといえる。 

6月のミシガン大学調査（確報値）によれば、1年先期待イン

フレ率は変わらずの 3.3％、長期期待インフレ率は 0.1 ポイン

ト上昇の 3.1％となり、いずれもコロナ前と比較してやや高い

水準といえる。 

 

平均時給の加速が

みられた雇用統計  

続いて、5 月の雇用統計を確認すると、非農業部門雇用者数

は前月から 27.2万人増（事業所調査）と雇用増加ペースは加速

した一方で、失業率は 0.1 ポイント上昇の 4.0％となった。足
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（％） 図表1 コア消費者物価指数の推移

1か月前比年率換算

3か月前比年率換算

6か月前比年率換算

（資料）米労働省、Bloomberg
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(前年比％) 図表2 コアPCEデフレーターの要因分解とナウキャスト

コアPCEデフレーター・ナウキャスト
供給寄与分
不明朗（ambiguous）
需要寄与分

（資料）サンフランシスコ連銀、クリーブランド連銀

見通し
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元 3 か月平均は 24.9 万人増と速いペースで雇用の拡大が続い

ている。また、25～54歳の労働参加率は 83.6％と高水準での推

移が続いている。 

5月の平均時給は前年比 4.1％（前月比 0.4％）、生産・非管

理職の時給は同 4.2％（同 0.5％）の上昇と前月から再加速し

た。2％物価目標との整合性を考えれば、時給は前年比 3％半ば

へと鈍化する必要があるだろう。 

 

 4月の求人労働異動調査によると、求人数は前月から 29.6万

人減少の 805.9万件となり、求人率（＝求人数÷（求人数＋雇

用者数））は 4.8％へ低下、自発的な離職率は変わらずの 2.2％

となった。求人率の低下が進んでいることがうかがえる。求人

数と失業者数の比率をみると、4 月は職を選ばなければ 1 人の

失業者に対して 1.24 倍の求人が確認され、コロナ前の水準に

概ね戻ったといえる。同比率については、現在の水準で落ち着

くのか、労働市場の抑制に従ってさらに低下するのか見極める

必要があるだろう。 

5 月の雇用統計と 4 月の求人労働異動調査からは、雇用増加

ペースは速いものの、労働市場の抑制も進んでいることがうか

がえる。 
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（％）（前月差、万人） 図表3 雇用関連指標の推移

非農業部門雇用者数増減 U3 失業率（右軸）

（資料）米労働省、米議会予算局、Bloombergより農中総研作成
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3 か月ぶりにマイ

ナスとなった個人

消費  

個人消費をみると、4 月の実質個人消費支出は、財消費は前

月比▲0.4％、サービス消費は同 0.1％となり、全体としては同

▲0.1％と、3か月ぶりのマイナスとなった。また、5月の小売

売上高は前月比 0.1％と小幅な伸びにとどまった。もっとも、

雇用増加ペースが速いこともあり、消費が腰折れするとは思い

難い。 

こうしたなか、6 月のミシガン大学消費者マインド指数（速

報値）は、インフレ率と収入の減少に対する懸念がやや高まり、

前月から小幅に低下した。 

 

まちまちな内容とな

った ISM指数 

ISM指数を確認すると、5月の ISM製造業指数（PMI）は、前

月から 0.5ポイント低下の 48.7％と、判断基準となる 50％を 2

か月連続で下回り、製造業の縮小局面を示した。また、サービ
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（倍）図表4 求人・失業者倍率の推移

カンファレンスボード 職業充足指数 左軸

求人数/失業者数 右軸

（資料）米労働省統計局、Bloomberg
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（資料）米商務省経済分析局、Bloomberg
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ス指数は、前月から 4.4ポイント上昇の 53.8％と判断基準とな

る 50％を 2か月ぶりに上回った。5月の ISM指数は製造業、サ

ービス業でまちまちな値となったものの、サービス業指数が比

較的強かったことから、4 月以降のデータで確認されつつある

景気鈍化が一様には進んでいない可能性がありそうだ。 

価格指数をみると、製造業は同 3.9ポイント低下の 57.0％、

サービス業は同 1.1 ポイント低下の 58.1％と依然として価格

上昇を示唆する内容となった。 

 
年内利下げ回数が

下方修正された 6

月 FOMC 

6 月 11 日、12 日にかけて開催された米連邦公開市場委員会

（FOMC）は、5.25～5.50％の政策金利の据え置きを決定した。

また、現在のバランスシートの縮小ペースを維持することを決

定した。具体的には、米国債については月間償還上限を 250億

ドル、政府機関債と GSE保証付き住宅ローン担保証券（MBS）に

ついては、同 350億ドルとなっている。 

FOMC 後に公表された経済見通しでは、24 年末時点でのイン

フレ率の予想が、4 月時点よりも高い水準へと上方修正された。

政策金利については、24 年内の利下げ回数は 1～2 回の見通し

となり、前回見通しが公表された 3 月 FOMC 時点からは下方修

正となった。 

FOMC後の記者会見にてパウエル FRB 議長は、インフレ率につ

いては保守的な見通しとなったと発言した。また、最近のイン

フレ関連指標は FRB にとって「インフレ率の抑制が進んでいる

との確信」を深められるものではなかったと言及し、利下げ開

始までにインフレ関連指標を十分に見極める姿勢を改めて示

した。加えて、1～3月期の民間国内最終消費（GDP から在庫投
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図表6 ISM景況感指数の推移
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（資料）全米供給管理協会（ISM）、Bloomberg
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図表7 地区連銀製造業景況指数
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（資料）各地区連銀、Bloomberg 
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資、輸出入、政府支出を除いた区分）の成長率が 23年後半から

ほぼ変化しなかった点についても言及し、米国経済は底堅く推

移しているとの認識を示した。 

 

 政策金利の推移をみると、コロナ後に利上げが遅れた印象は

あるものの、足元では十分に引き締め的水準にあると思われ

る。政策金利の参考値としてしばしば利用されるテイラー・ル

ールとの比較でも概ね妥当な水準といえそうだ。 

 

 

2024年 2025年 2026年 長期見通し

（％前年比） 1.9～2.3 1.8～2.2 1.8～2.1 1.7～2.0

3月時点 （％前年比） 2.0～2.4 1.9～2.3 1.8～2.1 1.7～2.0

（％） 4.0～4.1 3.9～4.2 3.9～4.3 3.9～4.3

3月時点 （％） 3.9～4.1 3.9～4.2 3.9～4.3 3.8～4.3

（％前年比） 2.5～2.9 2.2～2.4 2.0～2.1 2.0

3月時点 （％前年比） 2.3～2.7 2.1～2.2 2.0～2.1 2.0

（％前年比） 2.8～3.0 2.3～2.4 2.0～2.1

3月時点 （％前年比） 2.5～2.8 2.1～2.3 2.0～2.1

（％） 4.9～5.4 3.9～4.4 2.9～3.6 2.5～3.5

3月時点 （％） 4.6～5.1 3.4～4.1 2.6～3.4 2.5～3.1

図表8 FRB大勢見通し（6月時点）

実質GDP

失業率

PCEデフレーター

コアPCEデフレーター

政策金利

（資料）FRBより作成

（注）成長率・インフレ率は第4四半期の前年比。失業率は第4四半期の平均値。政策金利は年末の値。
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（％） 図表9 政策金利などの推移

テイラー・ルール（一例） ローバック・ウィリアムズ 自然利子率（両側） 政策金利

（資料）ニューヨーク連銀、アトランタ連銀、FRB、米議会予算局

（注）自然利子率は物価目標の2％を加えて名目化した。
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景気の先行き：金融

引き締めをもうしば

らく継続する必要 

さて、景気の先行きを考えると、米国経済の成長率があまり

鈍化していないこともあり、依然として金融引き締めによって

労働市場とインフレ率の抑制を継続する必要があると思われ

る。 

労働市場については、求人・失業者比率がコロナ前の水準に

まで低下し、労働市場の抑制が進んでいると確認できる。もっ

とも賃金上昇率が依然として速いことから、抑制が十分ではな

さそうだ。 

インフレ率については、住宅関連のインフレ率にの一部に下

げ渋りがみられ、家賃を除くサービスインフレ率も高いこと、

期待インフレ率も低下していないことなどが懸念材料とみら

れる。このため、インフレ率の鈍化ペースは緩慢なものにとど

まりそうだ。 

1～3月期の GDPは下振れしたものの、パウエル FRB 議長が記

者会見で指摘したように民間国内最終消費でみれば、足元の米

国経済の成長率はあまり鈍化していない。また、雇用者数の増

加ペースも速く、個人消費も堅調に推移するとみられる。以上

から、筆者は現時点では 24年内の利下げは想定していない。 

 

長期金利：高止ま

りが続く  

続いて、市場の動きを確認すると債券市場では 4月に入ると、

堅調な雇用統計や CPI の下げ渋り、複数の FOMC 参加者が利下

げを急がない姿勢を強調したことなどから長期金利（10年債利

回り）は上昇した。その後は、4月 30日、5月 1日に開かれた

FOMC 後の記者会見においてパウエル FRB 議長が追加利上げの

可能性が低いと述べたことや、4 月分の雇用とインフレ率のデ
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（前年比％） 図表10 住宅価格指数の推移

Zillow賃貸指数 前年比

Zillow賃貸指数 2年前比年率換算

S&Pケースシラー住宅価格指数

PCEデフレーター 住宅

（資料）米商務省、Bloombergより農中総研作成
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ータが鈍化したことを受け、長期金利は再度低下した。5 月半

ばにかけて、4月半ばと同じく 4.4％前後での動きとなった。そ

の後は、5 月末にかけて利下げをめぐる不透明感や国債供給増

加への懸念から 4.6％を上回る場面もみられた。 

6月入り後は、FOMC（11、12日）を控えて一旦利回りが上昇

したものの、5 月 CPI の鈍化傾向がみられたことなどから、利

下げ期待が強まり、利回りは低下基調となった。足元では 4.2％

台で推移している。 

先行きについては、FOMC参加者の利下げを急がない姿勢が続

くとの想定の下、24年半ば～後半までは長期金利の高止まりが

見込まれる。持続的な利回りの低下がみられるのは 24 年秋ご

ろになりそうだ。引き続き、インフレ率と FOMC参加者の発言が

材料視される展開となるだろう。 

 

株式市場：調整が

続く可能性も  

株式市場では、長期金利をみながらのボックス相場となって

いる。3 月 FOMC で 24 年内の 3 回利下げ見通しが維持されたこ

とが好材料視され、3月 28日のダウ平均は最高値を更新した。

一方で、4 月入り後は長期金利の上昇に伴い軟調な展開となっ

た。 

5月に入ると長期金利の低下が再び好材料視され、17日は終

値で初めて 4万ドルに乗せた。その後は、長期金利が再上昇し

たことから、高値から約 2,000 ドル（5％）の下落となった。足

元では再び上昇している。 

先行きについては、24 年後半から 25 年初めにかけての
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（％）（ドル） 図表11 株価・長期金利の推移

（資料）Bloomberg

財務省証券

10年物利回り

（右軸）

ダウ平均

（左軸）
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S&P500 構成銘柄についての収益見通しは、前年比 10％強とな

ってはいるものの、足元では、利下げ開始時期の不確実性と長

期金利の動向が依然として材料視されている。このため、5 月

半ば以降にみられたような調整が続くと思われる。  

（24.6.25 現在） 
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