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雇用統計（7月）の非農業部門雇用者数は前月から11.4万人増、失業率は0.2ポイント上昇の4.3％。物
価については、6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2.5％、2.6％。4月以降は物価上昇の鈍化がみられる。

7月の経済指標からは、減速傾向が継続していることがうかがえる。
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6月分は前月比2.1％と3か月ぶり
に増加した。7～9月期見通し（内閣府集計）では、前期比0.2％と2四半期ぶりの増加を見込む。6月の
鉱工業生産指数（確報）は前月比▲4.2％。製造工業生産予測調査によると、7月は前月比6.5％、8月は
同0.7％の予想となっている。堅調だった24年春闘や夏季賞与を反映して雇用者報酬は増加傾向を強め
ており、消費回復の素地はようやく整いつつある。

長期金利（新発10年国債利回り）： 7月会合にて日銀が利上げを決定し、利上げ継続方針を示したこと
で長期金利は1.0％台に上昇。しかし、米利下げ観測や米景気後退懸念から、8月5日には一時0.75％ま
で利回りは低下した。その後、米国景気の底割れ懸念が解消する中、長期金利は概ね0.8％台で推移。

日経平均株価：8月入り後は、米国経済の先行き悪化懸念が台頭したほか、急速に円高が進行したこと
もあり、株価は31,000円台まで下落する場面もあった。下旬にかけては米国経済の過度の悲観論が後
退したことから、株価は7月下旬の水準まで戻したが、円高への警戒もあり、その後は上値が重い。

ドル円相場：8月初めの日米金利差がいよいよ縮小し始めるとの思惑や米国景気の底割れ懸念などで、
一時141円台となった。中旬にかけては一旦150円近くまで円安方向に戻したが、直近は140円台半ば
で推移している。

原油相場（NY市場・WTI期近）：イランがイスラエルへの報復を宣言したが、戦闘の激化は回避され
る見込みとなり、原油供給懸念はあまり強まらなかった。また、不動産不況に端を発する中国経済の
景気減速懸念に加えて、8月は米景気後退懸念が強まったことから、原油価格は軟調に推移した。
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米国金融政策：7月30日、31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。8月21日に公表された7月FOMCの議事要旨では、大半の
FOMC参加者は、もしデータが予想通りであれば、次回の会合で政策を緩和するのが適切であろうと
の見解を示したことが明らかとなった。9月FOMC（17、18日）での利下げを織り込ませる内容とい
える。

米国経済：雇用統計（7月）の非農業部門雇用者数は前月から11.4万人増、失業率は0.2ポイント上昇
の4.3％。物価については、6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2.5％、2.6％。4月以降は物価上昇の鈍化がみられる。

米国経済：物価上昇の鈍化がみられる
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7月の中国主要経済指標について
製造業PMI（国家統計局）は49.4と3か月連続で判断基準の50を下回った。
固定資産投資は年初来累積で前年比3.6％へと鈍化した。
鉱工業生産は前月から0.2ポイント低下の前年比5.1％へと鈍化した。
消費者物価指数（CPI）は前年比0.5%、コアCPIは同0.4%と低位で推移している。
生産者物価指数は前年比▲0.8%と22か月連続でマイナスが続いている。

中国経済：減速傾向が継続
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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6月分は前月比2.1％
と3か月ぶりに増加した。7～9月期見通し（内閣府集計）では、前期比0.2％と2四半期ぶりの増加を
見込む。

鉱工業生産：6月の鉱工業生産指数（確報）は前月比▲4.2％。製造工業生産予測調査によると、7月
は前月比6.5％、8月は同0.7％の予想となっている。

全体としては：堅調だった24年春闘や夏季賞与を反映して雇用者報酬は増加傾向を強めており、消費
回復の素地はようやく整いつつある。

国内経済：消費回復の素地はようやく整いつつある
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日銀金融政策：日本銀行は7月30～31日に開催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）を0.25％へ引き上げるとともに、長期国債の買入れ額を四半期ごとに4,000
億円程度減額（26年1～3月は月2.9兆円程度の買入れへ）することを決定した。植田日銀総裁は決定
会合後の記者会見にて、経済・物価の情勢が展望レポートで示した見通しに沿って動いていけば引き
続き金利を上げていくと表明した。

長期金利（新発10年国債利回り）：7月会合にて日銀が利上げを決定し、利上げ継続方針を示したこ
とで、市場参加者は日銀の利上げに対する意欲が想定以上に強いと感じ取った。それを受けて長期金
利は1.0％台に上昇。しかし、米利下げ観測や米景気後退懸念から、8月5日には一時0.75％まで利回
りは低下した。その後、米国景気の底割れ懸念が解消する中で、長期金利は概ね0.8％台で推移した。

長期金利：足元では概ね0.8％台で推移
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日本株価（日経平均）：8月入り後は、米国経済の先行き悪化懸念が台頭したほか、急速に円高が進
行したこともあり、株価は31,000円台まで下落する場面もあった。下旬にかけては米国経済の過度の
悲観論が後退したことから、株価は7月下旬の水準まで戻したが、円高への警戒もあり、その後は上
値が重い展開となっている。

米国株価（NYダウ平均）：8月入り後は、弱含んだ雇用統計を背景にダウ平均は一時38,000ドル台半
ばまで下げたものの、長期金利の低下や、米景気の先行きに対する不安が弱まったことなどから、決
算発表を消化するなかで上昇傾向となった。もっとも、相場への影響が大きい米半導体大手エヌビ
ディアの決算（28日）では、売上高見通しが市場期待に届かなかったと指摘されている。

株価：上値が重い展開
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ドル円相場：7月11～12日にかけて総額5兆5,348億円の円買い介入が実施され、ドル円レートは156
円台まで円高が進んだ。加えて、8月初めの日米金利差がいよいよ縮小し始めるとの思惑や米国景気
の底割れ懸念などで、一時141円台となった。中旬にかけては一旦150円近くまで円安方向に戻したが、
直近は140円台半ばで推移している。

ユーロ円相場：ユーロ円レートはドル高につられて、7月11日には過去最安値となる1ユーロ＝175円
19銭まで円安が進んだ。その後、円買い介入を受けてユーロ安方向に転じたが、マーケットが大荒れ
となる中、一時150円台まで円高が進む場面もあった。直近は160円台前半での展開となっている。

ドル人民元相場：中国経済が軟調に推移している一方、米国の利下げ期待の強まりもありドル・人民
元レートは小幅に人民元高となった。8月は概ね1ドル=7.1人民元を中心に推移。

為替：直近は140円台半ばで推移
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原油先物（ニューヨーク市場・WTI期近）：7月末の親イラン民兵組織ヒズボラの幹部殺害や、ハマ
ス最高指導者殺害を受け、イランがイスラエルへの報復を宣言したことから、戦線の拡大が警戒され
た。しかし、両者ともに戦闘激化を回避したい思惑がみられることで、原油供給懸念はあまり強まら
なかった。また、不動産不況に端を発する中国経済の景気減速懸念に加えて、8月は米景気後退懸念
が強まったことから、原油価格は軟調に推移した。8月は1バレル＝70ドル前半から80ドルでの推移と
なった。

米エネルギー情報局（EIA）：8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＝80.21ドル、25年は1バレル＝81.21ドルとしている。

原油： 1バレル＝70ドル前半から80ドル
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政府・日銀の景気判断

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。

6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。

7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。

8月 景気は、一部に足踏みが残るものの、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

2023年

2024年

年　月 政府：月例経済報告 日銀：経済・物価情勢の展望等



11
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