
農林中金総合研究所
Norinchukin Research Institute  Co.,Ltd.

経済金融
ウォッチ

2025年6月号

国内　………　１

米国　………　12



1～3 月期は 4 期ぶりのマイナス成長  

～財政悪化警戒から内外の長期金利に上昇圧力～  

南 武志

要旨 

2025 年 1～3 月期は物価高による消費足踏みや輸入の反動増などから 4 期ぶりのマイナ

ス成長となった。新年度入り後も、食料・エネルギーの高騰で消費者マインドが悪化したまま

だが、前年を上回る賃上げが実現するほか、夏以降は物価上昇率が鈍化していくとみられ、

消費は持ち直しに転じる可能性がある。しかしながら、トランプ関税によって自動車などの輸

出減が想定され、企業設備投資や冬季賞与にも抑制効果が及ぶものとみられる。政策面で

の不確実性が高いなか、25 年度の日本経済は景気後退入りこそ免れるものの、停滞感が

漂う展開が予想される。 

一方、米国の関税政策が柔軟化してきたことから、マーケットの混乱は終息方向に向かっ

ており、日本銀行の利上げ観測も復活しつつある。さらに、主要国での財政悪化への警戒な

ら長期金利には上昇圧力がかかっている。 

1～3 月期は前期比年

率▲0.7％と 4 期ぶり

のマイナス成長 

2025 年 1～3 月期の GDP 第 1 次速報によれば、実質成長率は

前期比▲0.2％、同年率換算▲0.7％と、4 期ぶりのマイナス成

長となった。マイナス成長の直接的な原因は輸入の反動増で外

需寄与度（対前期比成長率）が▲0.8 ポイントとなったことだ

が、それ以外にも民間消費が 2期連続で足踏みしたことも注目

される。年初来、コメや生鮮野菜が高騰するなど物価が再び加

速しており、消費者の節約志向が強まったとみられる。また、

輸出については、財が前期比 0.4％と 3 期連続で増加したが、

トランプ相互関税を控えた「駆け込み」的な動きは見られず、

逆にサービスが同▲3.4％と 2 期ぶりに減少したことで、全体

で同▲0.6％と 4期ぶりの減少となった。一方、民間企業設備投

2026年
5月 6月 9月 12月 3月

（実績） （予想） （予想） （予想） （予想）

無担保ｺｰﾙﾚｰﾄ翌日物 (%) 0.476 0.45～0.80 0.70～0.80 0.70～0.80 0.70～0.80

20年債 (%) 2.505 2.00～2.50 2.05～2.55 2.10～2.60 2.15～2.65

10年債 (%) 1.505 1.20～1.60 1.30～1.75 1.40～1.80 1.40～1.80

5年債 (%) 1.010 0.75～1.15 0.80～1.30 0.85～1.40 0.85～1.40

対ドル (円/ﾄﾞﾙ) 142.9 135～155 132～152 130～150 127～147

対ﾕｰﾛ (円/ﾕｰﾛ) 162.8 150～170 145～165 145～165 140～160

日経平均株価 (円) 37,531 38,000±3,000 38,000±3,000 38,000±3,000 37,500±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2025年5月26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

項　　目

2025年

国債利回り

為替レート

経済金融ウォッチ 

国内経済金融 
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資は 4期連続の増加で、底堅さがみられた。 

その他、名目成長率は前期比 0.8％と 6 期連続のプラスで、

GDPデフレーターも前年比 3.3％へ加速した。 

なお、24 年度としては実質 0.8％、名目 3.7％と、ともに 4

年連続でのプラス成長となった。 

 

国内の景気回復ペー

スは緩慢なまま 

以下、足元の国内景気動向について確認したい。まず、3 月

の景気動向指数・CI一致指数は前月から▲1.4ポイントと 4か

月ぶりに低下、基調判断は「下げ止まり」で据え置かれた（11

か月連続で同じ表現）。内閣府が参考指標として公表する「景

気を把握するための新しい指数」（3月）も前月から▲1.0ポイ

ントの低下であった。 

また、ソフトデータはこのところ悪化傾向が目立つ。4 月の

景気ウォッチャー調査の「景気の現状判断」DIは 4か月連続で

悪化、22年 2月以来の低水準となったほか、判断基準である 50

を 14 か月連続で下回った。「先行き判断」DI も 5 か月連続で

悪化、21 年 4 月以来の低水準となり、かつ 8 か月連続での 50

割れとなった。トランプ関税などが設備投資行動を抑制してい

るほか、4 月のマーケットの混乱で富裕層の消費行動が鈍った

等の指摘がみられた。 

トランプ関税の影響

はまだ確認できず 

相互関税（当面は基本税率 10％）や対米自動車輸出への 25％

関税などの導入の影響が注目された 4月の実質輸出指数は前月
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図表2 経済成長率と主要項目別寄与度（年率換算）

民間消費 民間住宅

民間設備投資 民間在庫変動

公的需要 海外需要

実質GDP成長率

（資料）内閣府経済社会総合研究所

（%前期比年率、ポイント）
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比▲1.3％と 2か月連続の低下（うち米国向け：同▲4.1％）だ

ったが、水準はまだ高く、データにはまだ十分反映されていな

いようだ。なお、4 月の製造工業生産予測指数は予測誤差補正

後で前月比▲2.5％と 3 か月ぶりの低下が見込まれている。ち

なみに、4 月の工作機械受注（内需）は前月比▲14.1％（当総

研による季節調整後）の大幅減となっており、企業の設備投資

マインドが慎重化している可能性もある。 

 

実質賃金は減少継続、

消費マインドも悪化 

3月の毎月勤労統計によれば、現金給与総額は前年比 2.3％、

このうち一般労働者の所定内給与は同 2.0％と増加傾向をたど

りつつも、ともに 2月（それぞれ同 2.7％、2.1％）から鈍化が

みられた。なお、実質賃金（全国消費者物価指数（総合、前年

比 3.6％）で実質化）は、一般労働者の現金給与総額は前年比

▲0.7％と 3か月連続、所定内給与は同▲1.6％と 5か月連続で

下落するなど、マイナス状態が続いている。 

こうした状況に加え、4 月上旬にかけてマーケットが混乱し

たことから、消費者マインドは大きく悪化した。4 月の消費者

態度指数は 5か月連続で低下、23年 2 月以来の低水準となった

ほか、内閣府の基調判断は「弱含んでいる」へ下方修正された。

各業界団体が公表する販売統計（4 月）によれば、全国百貨店

は前年比▲4.5％と 3 か月連続のマイナスだった一方、全国ス

ーパーは同 3.4％と 2か月連続で増加した（ともに店舗調整後）。

しかし、全国 CPI の財指数が同 5.6％の上昇だったことを考慮
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図表3 設備投資関連指標の推移

工作機械受注（内需、左目盛）

資本財出荷（国内向け、除く輸送機械、右目盛）

（10億円） （2020年=100）

（資料）内閣府、日本工作機械工業会 （注）3か月移動平均。工作機械受注は当総研が季節調整。
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すると、実質ベースでは全国スーパー販売額も減少している可

能性が高い。 

 
25 年春闘もしっかり

とした賃上げ継続が

濃厚 

先行きの景気・物価情勢や金融政策などを占う上で 25 年春

闘の動向が注目を集めていたが、33年ぶりに高い賃上げが実現

した 24 年春闘を上回りそうな状況である。日本労働組合総連

合会（連合）は「5％以上」の目標を掲げてきたが、5月 8日に

公表された第 5回集計では 5.32％と、第 4回集計（5.37％）か

ら下方修正されたが、引き続き 24年最終集計（5.10％）よりも

高い伸びとなっている。 

追加経済対策を巡っ

て消費税減税案が浮

上 

さて、国内の政治日程としては、6月 22日に東京都議選、そ

して 7月下旬までには参院選という重要な選挙が予定されてい

る。食料・エネルギーを中心とした物価高騰、トランプ関税に

よる輸出製造業などの業績悪化などへの懸念から、各党では新

たな経済対策の策定を求めており、消費税減税やガソリン税の

トリガー条項解除などが取り沙汰されている。このうち、立憲

民主党や日本維新の会は時限的に食料品への消費税率をゼロ

にすると主張しているほか、国民民主党では消費税率を 5％に

引き下げるとしている。連立を組む公明党も食料品の軽減税率

を 5％に引き下げることを検討している。 

これに対して、政府・自民党は財源が不透明なままで社会保

障を支える重要な財源である消費税を減税することに否定的

であり、今秋に物価高対策やトランプ関税への対応策を盛り込
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図表4 賃金と物価の推移

消費者物価（A)

名目賃金（B）

実質賃金（B-A)

（資料）内閣府、総務省統計局 （注）賃金は「毎月勤労統計」一般労働者・所定内給与を使用。

（%前年比）
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んだ経済対策を策定する意向を示している。 

とはいえ、少数与党政権ということもあり、25年度は現行憲

法下で初めて衆参両院での修正を経て予算が成立した経緯が

ある。今通常国会での成立を目指す年金改革法案も 5 月 16 日

に国会に提出されたが、立民との協議の結果、一度は見送った

基礎年金の底上げ（厚生年金積立金の一部を基礎年金に充当）

を復活させることとなった。今後の動向次第では消費税減税も

現実味を帯びる可能性がある。 

経済見通し：景気

後退は避けられて

も、停滞感の漂い

展開に  

以下、国内景気の先行きを展望したい。足元 4～6月期につい

ては、賃上げ継続によって家計所得は増加基調をたどっている

が、食料を中心に物価は高止っていることから、家計の節約志

向は強く、消費は引き続き足踏みするだろう。さらに、トラン

プ関税による自動車の輸出減などが想定される。2 期連続のマ

イナス成長となる可能性があるだろう。 

その後、物価が沈静化に向かいさえすれば、実質賃金のプラ

スが定着し、民間消費を押し上げ始めることが期待される。一

方、日本を含めて各国は対米交渉を行っているとはいえ、10％

の相互関税の基本税率、自動車、鉄鋼、アルミニウムなどへの

追加関税は残るとみられ、25年半ば以降も世界貿易の低調さが

続き、輸出を下押しするだろう。こうした動きは設備投資を抑

制するほか、企業業績の悪化は 25 年冬季賞与の減少にもつな

がりかねない。25年度を通じて日本経済は景気後退入りこそ免

れるものの、停滞感が漂う展開が見込まれる。 

物価動向：食料・エ

ネルギーの影響で

コア CPI は前年比

3.5％へ加速  

4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 3.5％と 2 か月連続で加速、直近ピークの 23 年 1 月

（同 4.2％）以来の高い上昇率となった。内容を見ると、与野

党協議の上で 25 年度予算に計上された高校授業料の実質無償

化によって、公立高校授業料が前年比▲94.1％となり、物価上

昇率に対して▲0.16 ポイントの押し下げとなった（24 年度に

導入された東京都分の効果剥落で、前月との寄与度差は▲0.14

ポイント）。その半面、「電気・ガス料金負担軽減支援事業」

の規模半減でエネルギーの上昇傾向が強まったほか、昨夏以来

高騰が続くコメが前年のほぼ 2倍の価格まで上昇、生鮮食品を

除く食料は前年比 7.0％へ加速した。 

また、「生鮮食品及びエネルギーを除く総合（コアコア CPI）」

も同 3.0％と 4か月連続で加速、14か月ぶりの 3％台となった。
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なお、一般サービスは同 1.6％、宿泊費を除くベースで同 1.4％

と、ともに上昇率が高まったとはいえ、人件費増がサービス価

格を大きく押し上げているわけではない。 

 

物価見通し：しばらく

物価は高止まるが、25

年後半にかけて鈍化

方向へ 

すでに輸入インフレは終息しつつあるが、世界的な天候不順

の影響に加え、コメ品薄も続いており、食料の高止まりはしば

らく継続するとみられる。また、5 月分では物価高対策の押し

下げ効果が剥落することもあり、一段と上昇率が高まると予想

される。 

一方、5月 22日から新たなガソリン補助金のスキームが始ま

り、最大 10 円引き下げられるほか、7～9 月には電気・都市ガ

ス代の負担軽減策も導入される。OPECプラスの増産などで原油

価格も下落しており、円高気味の為替レートも考慮すれば、エ

ネルギーは今後物価押し下げに寄与していくだろう。高騰が続

くコメについても年度下期には押し上げ効果の一巡も想定さ

れることから、25年後半にかけては物価が沈静化に向かうとみ

られる。26年入り後には 2％割れとなることもありうるだろう。 

金融政策：日銀は

利上げ継続方針を

繰り返し表明  

日銀が 1月に追加利上げを決定して以降、マーケットでは早

期利上げ観測が浮上した。次の 3月会合では政策金利は据え置

かれたものの、25年春闘でもしっかりとした賃上げの実現が濃

厚となったほか、年明け以降に物価上昇率が一段と高まったこ

ともあり、マーケットでは 5月利上げを予想する意見も散見さ
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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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れていた。 

しかし、トランプ相互関税によって内外景気の先行き悪化懸

念が強まったこともあり、早期利上げ観測は一気に後退した。

実際、4月 30日～5月 1日に開催した金融政策決定会合では政

策金利の据え置きが決定されたが、日銀は現在の実質金利がき

わめて低い水準にあることを踏まえると、後述する展望レポー

トで示すように経済・物価が推移していくなら、それに応じて

政策金利を引き上げ、金融緩和の度合いを調整していくとの政

策運営方針を改めて示している。 

 

金融政策：不確実

性が高いが、今秋

にも利上げ判断が

される可能性も  

5月会合後に公表された展望レポート（4月）によれば、日銀

はトランプ相互関税などの影響を踏まえ、経済・物価見通しと

もに下方修正をした。特に、物価見通し（全国コア CPI）につ

いては、25 年度を前年度比 2.2％、26 年度を同 1.7％と、1 月

時点からそれぞれ▲0.2 ポイント、▲0.3 ポイントの下方修正

をしたほか、新たに公表を開始した 27年度は同 1.9％とした。

1 月時点では、足元 3％程度の物価上昇率が徐々に鈍化し、26

年度には 2％の物価安定目標を達成するとしていたが、今回は

26年入り後には 2％を割り込み、27年度後半に 2％前後に戻っ

てくるような予測となっている。なお、経済・物価見通しとも

に下振れリスクの方が大きいと評価しているが、加えて各国の

通商政策等の今後の展開、その影響を巡る不確実性がきわめて
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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FinancialQuest 
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高く、予断を持たずに判断していくことが重要としている。 

さて、日銀が 2％の物価安定目標を掲げて金融政策運営をし

ていることを踏まえれば、物価上昇率が 2％以上で推移し、か

つトランプ関税の影響が限定的で、「賃金と物価の好循環」が

維持できていれば、利上げを検討する可能性はあるだろう。 

一方、経済・物価の下振れが現実のものとなり、かつ物価上

昇率が 2％を割った状態がしばらく続くことになれば、利上げ

は難しいだろう。当総研では 25 年秋には追加利上げを検討す

る機会があるとみているが、26年入り後は利上げが継続できな

くなると予想している。 

金融市場：現状・見

通し・注目点  

トランプ関税に関する動きが引き続きマーケットの主な変

動要因となった。相互関税を巡っては米国が二国間交渉を進め

るなど柔軟な対応を見せており、マーケットの混乱は沈静化に

向かった。一方で、最近は主要国の財政状況悪化への警戒を背

景に超長期ゾーンの金利上昇が目立っている。 

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 

長期金利は上昇に

転じ、1.5％台を回

復  

1月の利上げ後、25年春闘の堅調さや物価上振れなどもあり、

早期利上げ観測が浮上、長期金利（新発 10年物国債利回り）は

上昇傾向を強めた。2 月下旬には、日銀から急激な金利上昇時
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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（2025年5月26日）

(%)

（資料）財務省資料より作成
残存期間（年）
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でのオペ増額の可能性が示され、上昇が一服する場面もあった

が、早期利上げ観測は根強く、24年度末にかけて長期金利は上

昇基調をたどり、3月 27日には一時 16年半ぶりとなる 1.59％

まで上昇した。 

4 月に入ると米国の自動車関税や相互関税の導入などが世界

経済を悪化させるとの観測が急浮上、リスクオフが強まると金

利は急低下、7日には一時 1.105％となった。その後はマーケッ

トの混乱が収束方向に向かったことで、5月上旬にかけて 1.3％

前後でもみ合った。しかし、5 月中旬以降は米国債の格下げや

米連邦準備制度（Fed）の利下げ観測の後退などもあり、米国の

長期金利が上昇傾向を強めたことに歩調を合わせる格好で、国

内金利も一時 1.5％台後半まで上昇した。 

なお、主要国では財政悪化懸念から超長期ゾーンの金利上昇

がみられるが、国内でも 5月 19日に実施された 20年利付国債

の入札で応札倍率が 2.50倍と 13年ぶりの低水準（#139、12年

8月、2.38倍）となったほか、テールも 1円 14銭と 38年ぶり

の大きさ（#4、1987年 9月、1円 18銭）となった。 

 

長期金利には上昇

圧力がかかりやす

い  

内外経済の下振れリスクが意識されるなか、日銀の年内利上

げは困難との見方も根強いものの、当の日銀は利上げを継続す

る姿勢を示している。トランプ関税による景気底割れが回避さ

れるとの見方が強まれば、実際に利上げが検討される可能性が

あるだろう。また、追加の経済対策の財源として赤字国債の増
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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） （%）
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額圧力が高まれば、「悪い金利上昇」が警戒されるだろう。先

行きも長期金利には上昇圧力がかかりやすいと思われる。 

 ② 株式市場 

日経平均株価は 4

月の下落分を取り

戻したが、先行き

は上値が重い展開

に  

2 月下旬以降、トランプ関税への警戒や堅調だった米国消費

への懸念が高まったことから日経平均株価は調整色が強まり、

3 月 11 日には一時半年ぶりとなる 36,000 円割れとなった。そ

の後、株価は 38,000 円台を回復したが、輸入自動車に対する

25％の追加関税（3月 26日）、相互関税の詳細（4月 2日）な

どの発表を受けて、マーケットは一気にリスクオフに傾いた。

4 月 7 日には株価は約 1 年半ぶりとなる 31,000 円割れとなっ

た。その後、34,000円前後までリバウンドしたが、上乗せ分の

相互関税を一時停止するとの発表や二国間交渉の開始、さらに

は中国に対する追加関税を大幅に引き下げることを発表した

ことで、世界経済の悪化懸念が後退、株価は上昇傾向を強め、

5月中旬には 38,000円台まで戻した。直近は戻り売りも出て上

値の重い展開となっている。 

先行きを展望すると、自動車への 25％追加関税などの影響に

加え、それ以外の対米輸出についても 10％の相互関税率がかか

った状態であり、輸出製造業にとっては収益圧迫要因となって

いる。また、物価高が続く国内でも消費回復が遅れている。業

績見通しでは減益予想も根強く、株価は引き続き上値の重い展

開が想定される。 

 ③ 外国為替市場 

一旦円安に向かっ

た後、再び円高が

進行  

3 月上旬にかけてトランプ関税による米国景気の悪化懸念か

ら米長期金利が 4.1％近くまで低下したこともあり、ドル円レ

ートは 5 か月ぶりに 1 ドル＝146 円まで円高が進んだ。3 月中

旬以降は一旦 150 円前後までドル高方向に戻したものの、4 月

上旬には自動車への 25％追加関税や相互関税の導入が公表さ

れたことでドル売り圧力が強まり、一時 7 か月ぶりとなる 139

円台まで円高が進んだ。 

4 月下旬以降は米国の関税政策が柔軟化の動きがみられ、特

に 5月中旬には報復措置の応酬で互いに高率関税を課し合って

いた中国との協議によって関税率の大幅引き下げが決定した

ことで米ドルが全面高となり、148 円台まで円安が進んだ。そ

の後、米国インフレ指標の鈍化、米国債格下げなどもあり、徐々

に円高ドル安が進み、直近は 143円前後で推移している。 
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先行きについては、引き続き日米金利差は縮小方向にあるほ

か、トランプ大統領はドル安志向であり、折に触れて日米間で

為替協議が行われるとの観測が浮上するとみられることもあ

り、基本的に円高ドル安傾向が続くと予想される。 

 
ユーロは高止まり  ドイツの財政運営の方針転換もあり、3 月以降はドイツの長

期金利が上昇、ユーロ高状態が続いている。欧州中央銀行（ECB）

は 4 月 17 日の政策理事会で 6 会合連続となる利下げ（25bp）

を決定したが、ユーロ安は進まず、直近 1か月は 1ユーロ＝160

円台前半での展開が続いた。 

ユーロ圏では賃金上昇圧力が緩和に向かっており、先行きは

インフレ沈静化に寄与するとの見方が強まっている。トランプ

関税による景気下振れリスクへの対応という面からも、ECB は

さらに利下げをするとみられ、日欧金利差は縮小し続けるだろ

う。そのため、基調として円高ユーロ安で推移すると予想する。 

    （25.5.26現在） 
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図表9 為替市場の動向
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（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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一転して関税引き下げへ 

～長期金利の大幅上昇～  

佐古佳史

要旨 

5 月入り後は、トランプ政権による関税率の引き下げが行われ、相互関税を発表した 4 月

2 日以降強まっていた景気後退懸念が巻き戻されつつある。 

4 月の経済指標（ハードデータ）には、これまでの関税引き上げの影響は出ていないもの

の、5 月以降はインフレ率の上昇などが見込まれる。 

トランプ減税 2.0 と目される税制改革法案が下院で可決され、減税の延長、拡大へ向け前

進した。同法案は、向こう 10 年間で 4 兆ドル前後の財政赤字拡大につながると見積もられて

おり、5 月にみられた米長期金利上昇の理由の一つとなった。 

関税政策をめぐる不

確実性 

5 月に入るとトランプ政権は関税率の引き下げを決定し始め

た。5月 8日は、年間 10万台までのイギリス製自動車に対する

関税を 10％に引き下げることについて米英間で合意した。ま

た、12日には米中間で関税引き下げについて合意し、中国製品

に対する 125％の相互関税を 90 日間 0％とし、10％の基本関税

とフェンタニルの流入に起因する 20％の関税のみを暫定的に

適用することとなった。加えて、大統領は 16日、全ての国と交

渉を行うことは不可能であるため、今後 2～3週間以内に新たな

関税率を通知するとの見解を表明した。こうしたなか、日米間

の交渉も継続している。 

一方で、交渉が難航していることを理由にトランプ大統領は

23 日、EU 製品に対して 6 月 1 日から 50％の関税を賦課すると

の見解を表明した。なお、期限は 7月 9日に延期された。 

経済金融ウォッチ 

米国経済金融 
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期待インフレ率の上

昇が懸念事項になり

つつある 

関税政策を受け、足元では期待インフレ率の上昇が継続して

いる。ミシガン大学調査（5月、速報値）では、1年先期待イン

フレ率が 0.8 ポイント上昇の 7.3％となり、長期期待インフレ

率も 0.2ポイント上昇の 4.6％となった。 

一方で、ニューヨーク連銀調査（4 月、中央値）では、期間に

よって期待インフレ率の動きはまちまちとなった。1 年先期待

インフレ率は変わらずの 3.6％、3 年先は 0.2 ポイント上昇の

3.2％、5年先は 0.2 ポイント低下の 2.7％となった。 

また、5 年と 10 年のブレーク・イーブン・インフレ率は 2％

近辺で推移していることから、債券市場での長期期待インフレ

率は引き続き安定しているといえる。 

 

関税率 時期 輸入に占める割合 備考
基本関税 10% 4月5日 ほぼ100%
メキシコ製品（USMCA外） 25% 5月4日 7.7%
カナダ製品（USMCA外） 25% 5月4日 7.8%
メキシコ製品（USMCA内） 10% 5月6日 7.7%
カナダ製品（USMCA内） 10% 5月6日 4.7%
中国製品 145％→30% 5月12日 13.3% 8月9日まで
自動車・自動車部品 25% 5月3日 14.4%
医薬品 25%以上？ 近々公表予定 7.4%
半導体 ？ 近々公表予定 2.5%
鉄鋼・鉄鋼製品 25% 3月12日 0.7%
アルミ 25% 3月12日 0.5%
銅 ？ ？ 0.3% 11月22日まで調査期間
相互関税 7月8日まで延期 電子機器と部品は対象外

図表1 関税率・時期・輸入に占める割合

（資料）米センサス局、各種報道、ホワイトハウス
（注）輸入に占める割合は24年の平均値、財輸入のみ。特例的に対象外になっている財もある。
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（資料）ミシガン大学、地区連銀調査、FRB、Bloomberg （注）共通インフレ期待指数は四半期データ。
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審議中のトランプ

減税 2.0 

こうしたなか米連邦議会下院は 22 日、25 年末に期限を迎え

るトランプ減税の内、所得減税の恒久化と、飲食店等でのチッ

プの免税を盛り込んだ税制改革法案を僅差で可決した。法案に

は、7月中旬に事実上の期限を迎える可能性もある債務上限を 4

兆ドルへ引き上げる条項も含まれる。また、低所得者向け医療

支援（メディケイド）への支出や食糧支援の削減など低所得者

向け支援削減が含まれ、全体としては富裕層への恩恵が大きい

点が特徴といえるだろう。 

同法案は今後上院に送られ審議されることとなる。上院では

大幅な見直しが行われる可能性も指摘されているが、仮にその

まま可決された場合、向こう 10年間における財政赤字拡大額は

4兆ドル前後と見積もられる。 

底堅さが維持され

ている労働市場  

さて、足元の労働市場を確認してみると、全体としては、労

働市場の底堅さが維持されている。 

4月の非農業部門雇用者数は前月から 17.7万人増（事業所調

査）と 3月の同 18.5万人から小幅に減速した。3か月平均では

同 15.4 万人となった。失業率は変わらずの 4.2％となり、1 年

にわたって 4.0～4.2％の間で推移している。また、5 月入り後

の新規失業保険申請件数は 23 万件弱で概ね横ばいとなってい

る。 

 
 4月の平均時給は前年比 3.8％（前月比 0.2％）、生産・非管

理職の時給は同 4.1％（同 0.3％）の上昇となり、上昇率はまち

まちな動きとなった。賃金上昇率は 2％物価目標とほぼ整合的

な水準と思われる。 

求人数と失業者数の比率をみると、3月は職を選ばなければ 1
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（千人） 図表4 新規失業保険申請件数

（資料）米労働省、Bloomberg
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（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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人の失業者に対して 1.02倍の求人が確認された。今後は、トラ

ンプ関税によって、求人数や失業者数がどの程度影響を受ける

のか注目といえる。全体としては、労働市場の底堅さが維持さ

れているといえる。 

 
4 月 CPI は加速  4 月の消費者物価指数（CPI）は、総合が前年比 2.3％（前月

比は 0.2％）、食料とエネルギーを除くコアは同 2.8％（同 0.2％）

となり、前月比でみればいずれも加速した。3月にそれぞれ前月

比▲2.7％、▲1.1％、▲1.4％と大幅に低下したエネルギー、医

療用品、輸送サービスは、4月に同 0.7％、0.4％、0.1％と反発

した。また、財区分のインフレ率の上昇が穏やかなことから、4

月 CPI はトランプ政権による関税の影響があまり反映されてい

ないと思われる。 

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、4月はそれぞれ 2.9％、2.1％、

3.0％となった。足元では、単月のブレが大きくなっている。 
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（％、前年比） 図表5 賃金上昇率の推移

非農業部門の時給

賃金上昇トラッカー（3か月移動平均）

生産・非管理職の時給

雇用コスト指数（四半期）

（資料）米労働省統計局、アトランタ連銀、Bloomberg
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 3 月のコア PCE デフレーターは前年比 2.6％（前月比は

0.0％）、ダラス連銀が公表する刈り込み平均 PCEデフレーター

は変わらずの同 2.5％となった。3月のインフレ率は鈍化したも

のの依然として、2％物価目標を上回って推移している。 

こうしたなか、5月 6、7日にかけて行われた 5月 FOMC では、

事前予想通り政策金利の据え置き（4.25～4.50％）が決定され

た。声明文には、「経済見通しについての不確実性が一段と増

した」、「失業率とインフレ率の上ぶれリスクが上昇したと判

断した」と記述された。 

FOMC後の記者会見でパウエル FRB議長は、短期の期待インフ

レ率が上昇したことや、長期の期待インフレ率は 2％物価目標

と整合的であることについて言及した。また、強い労働市場の

達成には物価の安定が必要であることや、政策変更を急いでい

ないことなど、従来からの見解を再度表明した。 
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（％、前年比） 図表6 消費者物価指数上昇率の推移

コア
コア・財のみ
コア・サービスのみ
クリーブランド連銀16％刈り込み平均

（資料）米労働省、クリーブランド連銀、Bloomberg
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先行きは個人消費

の下振れが見込ま

れる  

個人消費をみると、3月の実質個人消費支出の内、財消費は前

月比 1.3％、サービス消費は同 0.4％、全体としては同 0.7％と

大幅な伸びとなった。関税前の駆け込み消費が反映されている

と思われる。また、4月の小売売上高（総合）は同 0.1％と駆け

込み消費がみられた 3月の反動から小幅な伸びにとどまった。 

関税をめぐる不確実性は高いものの 4 月以降は、10％の基本

関税に加えて中国製品への高い関税が賦課されることから、個

人消費には逆風となるだろう。実際に、小売り大手ウォルマー

トは 5～6 月にかけて関税による値上げを行う見通しを示して

いる。 
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(前年比％) 図表7 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
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（20年2月=100） 図表8 個人消費支出の推移

可処分所得

個人消費支出 サービス

個人消費支出 耐久財

個人消費支出 非耐久財

（資料）米商務省経済分析局、Bloomberg
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製造業の縮小と価格

上昇が継続 

ISM指数を確認すると、4月の ISM製造業指数は、前月から▲

0.3ポイントの 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。サービス業指数は同 0.8 ポ

イントの 51.6％となり、引き続きサービス業の堅調さが示唆さ

れた。価格指数については、製造業が同 0.4ポイントの 69.8％

と急上昇した一方で、サービス業は同 4.2ポイントの 65.1％と

なり、いずれも上昇傾向を示唆した。 

 

景気の先行き：景

気後退は回避でき

る見込み  

さて、以下では景気の先行きを考えたい。まず関税について

は朝令暮改が続いているものの、引き下げ方向で調整している

とみられることから、最終的には平均関税率が 10％半ばから後

半に落ち着き、大規模な対抗関税は課せられないとの想定が、

現在のところ妥当と思われる。 

関税率の経済効果についての一連の試算値から判断すると、

こうした仮定の下では、GDP 成長率の下押し効果は 0.5 ポイン

ト程度と見積もられるため、米国の景気後退は回避できるとみ

られる。5 月末の予想としては、25 年は 1.5％程度の経済成長

率になると見込まれる。一方で、トランプ減税の延長と拡大の

効果から、26年以降は緩やかに経済成長率が上向くこととなり

そうだ。 

インフレ率に関しては、追加関税による輸入品価格の上昇に

加えて国内企業の値上げ、AI関連インフラ投資による総需要の

拡大などが、どの程度インフレ率を押し上げるのか見極める必

要があるものの、全体としては高止まりそうだ。数値例として

は、McKibbin, Hogan, and Noland (2024)では、10％の関税を
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図表9 ISM景況感指数の推移

製造業PMI

サービス業PMI

（資料）全米供給管理協会（ISM）、Bloomberg
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図表10 地区連銀製造業景況指数
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リッチモンド
ダラス
カンザスシティ

（資料）各地区連銀、Bloomberg 
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賦課すると、米国のインフレ率が 0.6 ポイント、対抗関税があ

る場合は同 1.3 ポイント程度一時的にインフレ率を押し上げる

と試算されている。こうした影響から筆者は、期待インフレ率

を安定化させるためにも、FRB は 25年内の利下げについて慎重

な姿勢を維持すると引き続き予想している。 

 
長期金利：大幅上

昇  

最後に市場の動きを確認すると、債券市場では、利下げ観測

の後退や米英合意（8 日）、米中合意（12 日）、ムーディーズ

による米債格下げ（16日）、税制改革法案が財政赤字拡大につ

ながることへの警戒などから、5 月入り後の米長期金利（10 年

債利回り）は 4月末と比べて 30bp超の大幅上昇となった。 

先行きについては、米上院でトランプ減税案の修正と財政赤

字予想額の圧縮は利回り低下材料と思われる。一方で、日米、

米 EU間の引き下げ方向での関税交渉や、相互関税についての新

たな発表、FRB による利下げ後ずれ観測などは利回りの上昇要

因になるだろう。材料が交錯することから米長期金利について

は方向感を欠く展開を予想する。 
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（％） 図表11 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、米商務省経済分析局

（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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株式市場：緩やかな

回復を予想 

株式市場では、米国によるイギリス製自動車や中国製品への

関税引き下げが好感され、主要株価指数は上昇傾向で推移した。

5 月 20 日のダウ平均は終値で 42,000 ドルを回復した。21 日は

税制改革法案を背景に財政赤字拡大への警戒感から反落した。 

先行きについては、長期金利の高止まりは懸念材料ではある

ものの、収益見通しが前年比 10％程度あることに加えて、関税

引き下げ方向での交渉が期待されることから、緩やかな株価の

回復傾向が続くと予想する。 

 （25.5.26 現在） 

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.9

5.1

5.3

1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 1年 2年 3年 5年 7年 10年 20年 30年

（％） 図表12 イールドカーブの推移

2024/11/25 2025/02/24

2025/04/27 2025/05/25

（資料）Bloomberg

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.9

36,000

38,000

40,000

42,000

44,000

46,000

'25/2/3 '25/2/18 '25/3/4 '25/3/18 '25/4/1 '25/4/15 '25/4/30 '25/5/14

（％）（ドル） 図表13 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）

経済金融ウォッチ2025年6月 20 
ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp


	経済金融ウォッチ2025年6月号.pdf
	経済金融ウォッチ-表紙（2か国）.pdf
	2506（経済金融ウォッチ）米国.pdf

	2506（経済金融ウォッチ）日本.pdf



