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雇用統計（4月）の非農業部門雇用者数は前月から17.5万人増、失業率は0.1ポイント上昇の3.9％。物価については、
3月の個人消費デフレーター（総合）と食品・エネルギーを除くコアはそれぞれ前年比で2.7％、2.8％。4月は雇用
と物価（CPI）の抑制がみられた。 

 4月の製造業PMI（国家統計局）は50.4と2か月連続で判断基準の50を上回った。固定資産投資は年初来累積で前年
比4.2％へと鈍化した。全体としては、景気回復は続いているものの、小幅な改善にとどまっている。

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3月分は前月比2.9％と2か月連続で増加した。
4～6月期見通し（内閣府集計）では、前期比▲1.6％と2四半期ぶりの減少を見込む。3月の鉱工業生産指数（確報）
は前月比4.4％。製造工業生産予測調査によると、4月は前月比4.1％、5月は同4.4％の予想となっている。全体とし
ては、 1～3月期の経済成長率は2期ぶりのマイナス成長となり、コロナ禍からの回復が順調でないことが改めて確
認された。

長期金利（新発10年国債利回り）：日銀は3月に長短金利操作（YCC）を撤廃したが、当面はこれまでと同様、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。そのため、4月上旬にかけて長期金利は0.7％台で落
ち着いた動きを続けたが、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の利上げ観測が浮上し、
金利上昇圧力がかかった。直近は12年半ぶりに1.07％まで上昇した。

日経平均株価：3月22日に日経平均株価は4万1,087円（ザラ場）の史上最高値を更新した。その後、米国の利下げ時
期が後ズレするとの見方から長期金利が上昇したほか、中東情勢が緊迫化したことから、調整色の強い展開となり、
4月19日には2か月ぶりの3万6,000円台まで下落した。その後は持ち直しが見られ、5月中旬には一時3万9,000円台
を回復したものの、24年度について増収減益を見込む企業が多いこともあり、基本的には上値の重い展開。

ドル円相場：4月25～26日に開催された金融政策決定会合後の記者会見が円安容認と受け止められ、1ドル＝160円
台を突破したことから、円買い介入に踏み切ったとみられる。加えて、事前予想を下回った米雇用統計（4月）の影
響もあり、一時1ドル=151円台まで円高に戻った。足元では、米国の利下げ後ずれ観測が強まり、150円後半で推移。

原油相場（NY市場・WTI期近）： 6月2日のOPECプラス会合にて減産が維持されるとの見方や、イスラエル軍がガ
ザ地区ラファの中心部へ侵攻し、中東情勢が一段と緊迫化したことが原油価格の支援材料となった。5月は概ね1バ
レル＝70ドル後半から80ドルの狭いレンジで推移した。

経済・金融情勢資料 24年5月
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【中国】

【日本】
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米国金融政策：4月30日、5月1日にかけて開催された米連邦公開市場委員会（FOMC）では、インフ
レ率が下げ渋っていることなどを背景に政策金利の誘導目標を5.25～5.50％で据え置いた。また、6
月からバランスシートの縮小ペースを減速させることを決定した。具体的には、米国債については、
月間償還上限を600億ドルから250億ドルに引き下げる。また、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350億ドルを維持し、上限を超過した元本償還分を米国債に再投資
することとなる。

米国経済：雇用統計（4月）の非農業部門雇用者数は前月から17.5万人増、失業率は0.1ポイント上昇
の3.9％。物価については、3月の個人消費デフレーター（総合）と食品・エネルギーを除くコアはそ
れぞれ前年比で2.7％、2.8％。4月は雇用と物価（CPI）の抑制がみられた。

米国経済：4月は雇用と物価の抑制がみられた
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4月の中国主要経済指標について
製造業PMI（国家統計局）は50.4と2か月連続で判断基準の50を上回った。
固定資産投資は年初来累積で前年比4.2％へと鈍化した。
鉱工業生産は前月から0.2ポイント上昇の前年比6.3％。
消費者物価指数（CPI）は前年比0.3%、コアCPIは同0.7%と小幅に加速した。
生産者物価指数は前年比▲2.5%と19か月連続でマイナスが続いている。

中国経済：小幅な改善にとどまる
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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3月分は前月比2.9％
と2か月連続で増加した。4～6月期見通し（内閣府集計）では、前期比▲1.6％と2四半期ぶりの減少
を見込む。

鉱工業生産：3月の鉱工業生産指数（確報）は前月比4.4％。製造工業生産予測調査によると、4月は
前月比4.1％、5月は同4.4％の予想となっている。

全体としては：1～3月期の経済成長率は2期ぶりのマイナス成長となり、コロナ禍からの回復が順調
でないことが改めて確認された。マイナス成長の主因であった「不正認証要因」の剥落で4～6月期は
プラス成長に戻るとみるが、世界経済の低成長状態が続くほか、物価高が消費回復を阻んでいる状況
は変わらず、年度上期中は緩慢な回復にとどまるだろう。

国内経済： 2期ぶりのマイナス成長
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日銀金融政策：4月25、26日にかけて行われた金融政策決定会合において、無担保コールレート
（O/N）を「0～0.1％程度」に誘導（前回から据え置き）するほか、月6兆円程度の長期国債買い入
れを継続する方針も決定した。

長期金利（新発10年国債利回り）：日銀は3月に長短金利操作（YCC）を撤廃したが、当面はこれま
でと同様、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。そのため、4月上旬にか
けて長期金利は0.7％台で落ち着いた動きを続けたが、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の利上げ観測が浮上し、金利上昇圧力がかかった。直近は12年半ぶりに1.07％ま
で上昇した。

長期金利：1％を上回って推移
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日本株価（日経平均）：3月22日に日経平均株価は4万1,087円（ザラ場）の史上最高値を更新した。
その後、米国の利下げ時期が後ズレするとの見方から長期金利が上昇したほか、中東情勢が緊迫化し
たことから、調整色の強い展開となり、4月19日には2か月ぶりの3万6,000円台まで下落した。その後
は持ち直しが見られ、5月中旬には一時3万9,000円台を回復したものの、24年度について増収減益を
見込む企業が多いこともあり、基本的には上値の重い展開となっている。

米国株価（NYダウ平均）：ハイテク株や人工知能関連銘柄が相場をけん引するなか、3月FOMCで24
年内の3回利下げ見通しが維持されたことも好材料視された。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好材料となり、10日のダウ平均は8営業日続
伸となり、17日は終値で初めて4万ドルに乗せた。しかし足元では、エヌビディアの好決算はあった
ものの、長期金利が再上昇したことから、直近の高値から約1,000ドルの下落となった。

株価：上値の重い展開
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ドル円相場：4月25～26日に開催された金融政策決定会合後の記者会見が円安容認と受け止められ、1
ドル＝160円台を突破したことから、4月29日と5月2日の2回にわたって総額8～9兆円規模での円買い
介入に踏み切ったとみられる。加えて、事前予想を下回った米雇用統計（4月）の影響もあり、一時1
ドル=151円台まで円高に戻った。足元では、米国の利下げ後ずれ観測が強まり、150円後半で推移。

ユーロ円相場：欧州中央銀行は、23年9月以降、政策金利（主要リファイナンス・オペ金利）を4.5％
で据え置いており、日欧金利差もなかなか縮小しないとの見方が根強い。24年入り後から再びユーロ
高傾向となっており、直近は約1年ぶりに1ユーロ＝170円まで円安が進んだ。

ドル人民元相場：中国経済が軟調に推移していることや、米国の早期利下げ期待の後退などを背景に
ドル高・人民元安トレンドが継続。

為替：為替介入はあったものの円安継続
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原油先物（ニューヨーク市場・WTI期近）： 6月2日のOPECプラス会合にて減産が維持されるとの見
方や、イスラエル軍がガザ地区ラファの中心部へ侵攻し、中東情勢が一段と緊迫化したことが原油価
格の支援材料となった。5月は概ね1バレル＝70ドル後半から80ドルの狭いレンジで推移した。

米エネルギー情報局（EIA）：5月のエネルギー見通しでは、24年の原油先物（WTI期近）の平均価格
は1バレル＝83.05ドル、25年は1バレル＝80.88ドルとしている。

原油：概ね70ドル後半から80ドルで推移
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政府・日銀の景気判断

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、既往の資源高の影響などを受けつつも、持ち直している。

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

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、緩やかに回復している。

10月 景気は、緩やかに持ち直している。 わが国の景気は、緩やかに回復している。

11月 景気は、このところ一部に足踏みもみられるが、緩やかに回復している。

12月 景気は、このところ一部に足踏みもみられるが、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに回復している。

1月 景気は、このところ一部に足踏みもみられるが、緩やかに回復している。 わが国の景気は、緩やかに回復している。

2月 景気は、このところ足踏みもみられるが、緩やかに回復している。

3月 景気は、このところ足踏みもみられるが、緩やかに回復している。 わが国の景気は、一部に弱めの動きもみられるが、緩やかに回復している。

4月 景気は、このところ足踏みもみられるが、緩やかに回復している。 わが国の景気は、一部に弱めの動きもみられるが、緩やかに回復している。

5月 景気は、このところ足踏みもみられるが、緩やかに回復している。

（資料）内閣府「月例経済報告」、日銀「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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年　月 政府：月例経済報告 日銀：経済・物価情勢の展望等
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