
第２章 2024年前半の世界経済の動向 

本章では、2024年前半の世界経済の動向について分析する。 

第１節では、アメリカの景気動向について分析する。アメリカにおいては、潜在成長

率が移民流入の上振れにより上昇する中で、個人消費は、物価上昇を上回る名目賃金上

昇の継続や超過貯蓄の取崩しにより、増加傾向が続いている。設備投資は、半導体法等

の効果が継続し、緩やかな増加傾向が続いている。このような力強い国内需要を背景に、

景気拡大が続いている。 

第２節では、欧州の景気動向について分析する。ユーロ圏や英国においては、消費者

マインドの改善ペースは弱いものの、物価上昇を上回る名目賃金上昇の継続等を受けて、

景気は総じて持ち直しの動きがみられている。 

第３節では、中国の景気動向について分析する。中国においては、政策支援による自

動車販売の増加や、製造業投資・インフラ投資の増加により、景気に持ち直しの兆しが

みられていたものの、不動産市場の停滞により構造的に内需が不足し、景気は足踏み状

態となっている。 

このように、アメリカは引き続き景気拡大を続けるとともに、ユーロ圏や英国の景気

は総じて持ち直しの動きがみられており、欧米の景気は総じてみれば持ち直している。

しかしながら、中国では不動産市場の停滞により構造的に内需が不足する中で景気が足

踏み状態にあり、欧米の基調とは異なる例外的な動きを示している。このため、世界の

景気は、一部の地域（中国）において足踏みがみられるものの、持ち直している状況に

あると考えられる。 

第４節では、以上の分析を踏まえて、世界経済のリスク要因について整理する。 
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第１節 アメリカの景気動向 

 

本節では、主に 2024年前半のアメリカ経済を概観するとともに、景気拡大が継続して

いる背景や住宅市場が抱える構造的な問題を中心に分析する。 

 

１．マクロ経済の動向 

（景気は内需主導で拡大） 

アメリカ経済は、個人消費主導で景気は拡大している。2023年７－９月期には、実質

GDPが潜在GDPを上回り、景気は回復局面から拡大局面に転換した（第2-1-1図）。実質

GDPは22年７－９月期以降、８四半期連続でプラス成長が継続しており、前期比年率で

おおむね２％以上の内需主導の高成長が続いている（第2-1-2図）。特に23年後半は、個

人消費や設備投資の増加により、潜在成長率を大幅に上回る成長を遂げた。24年１－３

月期の成長率は７四半期ぶりに２％を下回ったものの、外需や在庫投資の下押し寄与が

大きく、こうした要因を取り除いた国内最終需要40では前期比年率2.4％となっており、

内需は依然として強さが継続している。その後、24年４―６月期は、個人消費や設備投

資の寄与が前期と比べて増加する中で、前期比年率2.8％と高成長が続いている。 

 

第 2-1-1図 実質 GDP と潜在 GDP の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
40 国内最終需要（Final sales to domestic purchasers）は GDP から外需や在庫投資を除いた系列。 
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第 2-1-2図 実質 GDP 成長率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このように 23 年以降のアメリカ経済は、政策金利（フェデラル・ファンド・レート

（FF 金利））が 5.25～5.5％ポイントで高止まる下でも、個人消費や設備投資の大幅な

減速はみられず、実質 GDP 成長率は事前の予想を上回り続けてきた41。 

アメリカ経済の高成長が続く理由としては、（１）物価上昇を上回る名目賃金上昇の継

続、（２）超過貯蓄の取崩し、（３）半導体法等の財政政策による設備投資の押上げ、（４）

移民流入の上振れによる潜在成長率の上昇が要因として考えられるところ、本項におい

てはこれらの要因について確認する。また、中長期的には需給はひっ迫しているものの、

このところ弱い動きがみられる住宅市場の動向や、米中貿易摩擦の影響がみられる財貿

易の動向についても確認する。 

  

 
41 2023年４－６月期から10－12月期は、第１次推計値公表時点では、実質GDP成長率が事前の市場予想（ブルームバ

ーグ中央値）を上回った。 
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（個人消費は、物価上昇を上回る賃金上昇や超過貯蓄の取崩し等を受け、増加） 

まず、名目賃金と超過貯蓄の推移について確認する。過去20年程度を振り返ると、消

費者物価上昇率（総合）は平均で前年比2.6％であったが、名目賃金上昇率は同3.2％で

あり、長期的には物価を上回る賃金上昇が実現されている。感染症拡大後は経済活動の

再開とロシアによるウクライナ侵略（以下「ウクライナ侵略」という。）の影響もあり、

両者の関係が逆転する局面がみられたものの、23年半ば以降は名目賃金上昇率が消費者

物価上昇率を上回り、実質賃金の上昇につながっている（第2-1-3図、第2-1-4図）。 

 

第 2-1-3図 物価上昇率と名目賃金上昇率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 2-1-4図 実質賃金上昇率 
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また、感染症拡大を受けた消費抑制及び連邦政府による現金給付等により形成された

家計の超過貯蓄は、物価上昇の影響を除いた実質ベースでみると、残高は21年に2.3兆ド

ルに達した後、21年後半以降緩やかな取崩しが進み、個人消費を下支えしていると考え

られる42。なお、残高は24年１－３月期時点で約1.3兆ドル残っており、更なる取崩しの

余地がみられる（第2-1-5図）43。 

 

第 2-1-5図 超過貯蓄残高（実質） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上のような実質賃金の上昇と超過貯蓄の取崩しの進展を背景に、実質個人消費支出

は、サービス消費を中心に増加傾向が続いている（第2-1-6図）44。サービス消費の内訳

をみると、介護サービス等が含まれるヘルスケアが安定的に増加する中で、23年後半以

降は株高を背景として金融・保険サービスも大幅に増加し、全体的に増加傾向となって

いる。財消費は、23年に大幅に増加した後、23年末から24年初にかけて、寒波の影響も

あり一服感がみられたものの、その後再び増加に転じている。なお、24年に入ってから

はガソリンや衣料品、輸送サービス等、限定的ではあるが減速感がみられる項目も確認

できる。これらの項目では、24年以降、物価上昇率が加速していることが背景にあると

考えられる。 

さらに、耐久財消費の約４分の１を占める自動車の販売動向について確認する。2022

年10月以降は供給制約の緩和に伴って自動車販売台数は持ち直し傾向に転じ、2023年４

 
42 内閣府（2022） 
43 預金水準（実質ベース）でみると、低所得者層の預金水準は23年４―６月期時点でコロナ禍前の水準を下回ってい

ることから（内閣府（2024a））、低所得者層では超過貯蓄を使い尽くした可能性がある点には留意が必要である。 
44 そのほか、内閣府（2024a）では、株高を背景とした家計のバランスシートの改善を指摘している。 
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月に1,500万台（年率）を超えるまでに回復したが、その後はおおむね横ばい傾向で推移

している（第2-1-7図）。感染症拡大前の平均的な販売台数は1,700万台（年率）であった

が、その水準まで回復しない背景として、23年後半における部品不足による工場の稼働

停止や、大手自動車メーカー３社における一斉ストライキによる在庫回復の遅れが考え

られる。2024年以降は、自動車の供給増により在庫は一段と改善したが、24年４月の在

庫/販売比率は1.3か月と、依然として感染症拡大前の平均的な水準（2015年～19年平均：

2.6か月）より低く、販売店における店頭ラインナップが不十分な状態が続いている（第

2-1-8図）45。

第2-1-6図 実質個人消費支出 

第 2-1-7図 自動車販売台数 第 2-1-8図 自動車在庫の推移 

 

45 なお、全米自動車ディーラー協会（NADA）の 2024年の販売予測は 1,590万台となっている。 
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Box. 大統領選挙と消費者マインドの関係 

 

アメリカでは大統領選挙の結果が消費者マインドに影響を与える傾向がある。ミシガ

ン大学が公表している消費者マインドは、属性別データとして支持政党別のデータが公

表されており、民主党政権期には民主党支持層のマインドが総合指数を上回り、共和党

支持層のマインドは総合指数を下回る傾向にある（共和党政権期は逆になる）（図１）。  

近年では、20年11月の大統領選挙までの期間は共和党支持層のマインドが総合指数を

大幅に上回っていたが、選挙の結果、バイデン大統領（民主党）が勝利すると、民主党

支持層のマインドが逆転した。このように自身が支持する政党が与党であるか否かが、

マインドに大きく影響する傾向があり、近年両者のマインドの差が広がっていることか

ら、政治情勢が個人消費に与える影響にも留意が必要である。 

 

図 1 支持政党別消費者マインド（ミシガン大学） 
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５つの質問（１年前と比べた家計の状況、１年後の家計の状況の予想、今後12か月間の経済状況、

今後５年間の経済状況、現在が家電・家具を購入するのに良い時期か）の各項目について、肯定的

な回答の割合から否定的な回答の割合を引くことにより指数を算出。
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（設備投資は、半導体法等により、緩やかに増加） 

続いて、設備投資の動向について確認する。設備投資は、研究開発やソフトウェア投

資等からなる知的財産生産物投資を中心に緩やかに増加している（第2-1-9図）。さらに

23年以降は、半導体法等の政策を受けた製造業向けの構築物投資（工場建設等）が増加

に寄与してきた（第2-1-10図）。24年に入ると、工場に設置する製造装置等の機械機器投

資が増加しており、特に半導体製造装置が含まれる特殊産業用機器の寄与が大きい（第

2-1-11図）。このような政策による投資の促進や企業収益の改善46が、政策金利が高止ま

りする中においても、設備投資が減速しない要因の一つになっていると考えられる47。 

第 2-1-9図 設備投資 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 2-1-10図 構築物投資        第 2-1-11図 産業機械投資 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
46 内閣府（2024b）では、アメリカの上場企業3,111社について、資本収益率や資本コスト等の要因が設備投資に与え

る影響を推計した結果、資本収益率が有意にプラスとなるなど、企業の収益性や財務状況が、設備投資の重要な決定

要因であるとしている。アメリカでは、企業収益は製造業・非製造業ともに幅広い業種で増加が続いており、設備投資

を支えているものと考えられる。 
47 引き続き、実質金利が自然利子率を上回る状況が続き、資本コストが割高になっている可能性がある点については

留意が必要である。実質金利と自然利子率のかい離幅が１％ポイント広がると、平均的にみて設備投資対実質GDP比

が0.76％ポイント低下する傾向がある（内閣府（2023））。 
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２．2024年最新推計における予測期間は2021年以降。
３．遭遇データは会計年度（前年10月から当年９月）。

４．遭遇データには、アメリカ国境警備隊による逮捕、税関・国境取締局業務部

による入国拒否、追放が含まれる。
５．メキシコ国境とはアメリカ南西部国境（Southwest Land Border）。

（潜在成長率は、移民流入の上振れにより、上昇） 

さらに、移民流入の上振れによる潜在成長率の上昇について確認する。 

アメリカ議会予算局（CBO）による最新（2024年）のアメリカ人口動態見通しでは、

22年～26年にかけての人口成長率の推計値が、昨年の推計値から大幅に上方修正されて

いるが、その大半は移民純流入の推計値の上方修正を受けたものである48（第2-1-12図）。

これは、推計に用いている各種データから、アメリカへの移民流入が感染症拡大前より

も増加している可能性が高まったためである。例えば、アメリカ国土安全保障省（DHS）

の税関・国境取締局（CBP）が公表している、アメリカ国境における入国希望者との遭

遇データをみると、2021会計年度49以降の遭遇数が、感染症拡大前と比較して大幅に増加

していることが分かる。こうした状況を踏まえ、移民純流入推計及び人口成長率が大き

く上方修正されている。 

この推計を前提とすれば、同期間のアメリカの潜在成長率がこれまでの想定よりも高

くなる（第2-1-13図）。20年代半ばのアメリカの潜在成長率は23年見通しでは1.8％程度

と推計されていたが、本見通しでは2.2％程度に上方修正されている。潜在成長率の修正

幅の内訳をみると、同期間の労働生産性の寄与が小幅に下方修正される一方で、移民純

流入の拡大を背景とした労働投入寄与の大幅な上方修正により、潜在成長率が押し上げ

られており、供給力の高まりに伴い、より高い経済成長を実現できると想定されている

（第2-1-14図）。 

 

第 2-1-12図 移民純流入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
48 詳細は高原（2024）参照。 
49 アメリカの会計年度は前年 10月から当年９月まで。 
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第 2-1-13図 潜在成長率見通し  第 2-1-14図 潜在成長率修正幅の寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（住宅着工は 2024年前半は弱い動き） 

住宅着工は、2024年前半は23年後半と比べて弱い動きがみられている。物件の種類毎

の推移を確認すると（第2-1-15図）、住宅着工の基調を示す一戸建て住宅の着工件数は23

年以降増加傾向が継続50していたが、住宅ローン金利が高止まりする中で、24年以降は足

踏みがみられている。さらに、集合住宅の着工件数は、23年以降、減少が継続している。 

 

第 2-1-15図 住宅着工件数と住宅ローン金利 

（全体）            （一戸建て住宅、集合住宅） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
50 23年以降の新築住宅着工件数の回復の背景として、中古住宅の在庫不足による新築住宅の供給喚起が考えられる（内

閣府（2023））。 
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23年以降、集合住宅着工が低調な背景について、集合住宅の完工件数及び建設中件数

を確認すると、いずれも感染症拡大以前と比べて水準が高いことが分かる（第2-1-16図）。

感染症拡大後、22年頃にかけて着工された多くの集合住宅の建設が現在進んでいる状態

であり、完工して市場に供給される物件も増えていることを受け、新規集合住宅着工の

減少が継続していると考えられる。 

 

第 2-1-16図 集合住宅建設中・完工件数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、住宅許可件数は、24年に入ってから減少しており、住宅市場の景況感である住

宅市場指数や住宅取得能力指数も再び低下に転じている（第2-1-17図、第2-1-18図）。住

宅ローン金利は、23年末にかけて一旦低下した後に、24年初以降は10年債利回りの再上

昇に伴い、上昇に転じている。こうした市場環境の下で、住宅価格については、23年に

入り前月比で上昇ペースが加速していたものの、同年10－12月期以降は上昇ペースが緩

やかになっている（第2-1-19図）。 

 

第 2-1-17図 住宅許可件数 
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第 2-1-18図 住宅市場をめぐる動き 
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第 2-1-19図 住宅価格 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

（住宅供給は長期的には不足） 

一方で、住宅市場における中長期的な課題として、住宅不足に近年注目が集まってお

り、Khater et al. (2021)では21年時点で380万軒、Zandi (2022)では22年時点で約150万軒の

住宅が不足していると指摘されている。これらの推計はいずれも空室率の実績と、住宅

市場が機能するための理想的な空室率を比較して推計されたものだが、実際の空室率を

みると、賃貸物件では2022年以降は小幅に反発こそしているものの、持ち家物件ととも

に、過去20年間で最低水準にあることが分かる（第2-1-20図）。すなわち、住宅需給はひ

っ迫している状況にあると言える。 
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この住宅需給のひっ迫の要因を、まず、供給側についてみていく。アメリカにおいて

は長期的に世帯数の増加に伴って住宅ストック数が増加してきた51（第2-1-21図）。ここ

で、両者のフローについて詳しくみるために、世帯数の対前年増加幅と住宅着工件数の

対前年増加幅の関係をみると、1959年から07年までは世帯数の増加を上回る住宅が供給

されてきた年が大半であり、同期間においては十分な新規の住宅供給が行われていたこ

とが示唆される。しかしながら、住宅バブル崩壊に端を発した世界金融危機後の08年か

ら19年の期間では、世帯数の増加に住宅着工件数の増加が追いつかない年が半数となり、

新規の住宅供給が大幅に鈍化したことが分かる（第2-1-22図）。 

世界金融危機後に新規の住宅供給が大きく鈍化した背景の一つとしては、住宅バブル

の崩壊に伴い住宅建設業が大幅に縮小したことが挙げられる。住宅建設業の雇用者数は

06年初にかけて約102万人まで急速に増加したが、その後減少に転じ、世界金融危機を経

た11年初にかけては約56万人まで大幅に減少した。その後、明確に回復に転じたのは12

年後半と、非農業部門全体の10年初と比べて遅く、供給力の回復が遅れる中、10年代は、

世帯数の増加に見合うだけの新規の住宅供給が行われなかった可能性がある（第2-1-23

図）。 

 

 

 

 

 

 

 

 
51 内閣府（2024a）参照。 
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第2-1-21図 住宅ストック数と世帯数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

第 2-1-22図 住宅着工件数と世帯増加数の関係 第 2-1-23図 住宅建設業の雇用者数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、より長期的にアメリカの新規住宅供給を下押ししてきた要因として挙げられる

のが各種ゾーニング（土地利用）規制である。ゾーニング規制とは、当該土地の利用目

的や、建物の要件を定めている規制である。利用目的としては、住宅用地（一戸建て専

用区画等）や工業用地といった区分が定められており、建物の要件としては、一戸建て

住宅の場合、最低ロットサイズ52、床面積、駐車場に関する要件等が定められている。ゾ

ーニング規制の内容は自治体ごとに大きく異なり、例えば、コネチカット州の一戸建て

住宅用地の81％は、１エーカー（約1,224坪）以上の敷地面積が必要と定められており

（Bronin (2023)）、デトロイトでは駐車場の最低面積要件があることから、中心地の約

 
52 ここでのロットサイズは住宅を建設する区画の面積（敷地面積）のこと。 
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（備考）CEA (2024)より作成。

◼ ニューヨーク州バッファローは、自治体として初めて最低駐車場要件を廃止（2017年）。カリフォ

ルニア州サンノゼなどもこの動きに追随。

◼ ミネソタ州ミネアポリスは、一戸建て住宅ゾーニング規制を撤廃（2018年、市内住宅地に三世帯住

宅建設を許可など）。オレゴン州、カリフォルニア州などもこの動きに追随。

◼ モンタナ州は、集合住宅の建設許可、建設許可手続きの迅速化など、受託供給増加に資する複数の

政策を実施（2023年）。

◼ メイン州では、指定エリアでの集合住宅建設を許可する法案が通過（2022年）。

◼ マサチューセッツ州は、交通の要所にて集合住宅の建設を許可するプログラムを策定（2023年）。

◼ バーモント州は、集合住宅建設を許可する条例を制定（2023年）。

30％が駐車場となっている（Sorens (2023)）。 

ゾーニング規制の先駆けとなったのは、1800年代後半に、当時のと畜場等を住宅用地

から遠ざけるために導入された条例であった。しかしながら、その後、住民生活の更な

る保護という目的の下で、様々な規制が導入された。ゾーニング規制と新規住宅供給の

関係について、複数の研究が、厳しいゾーニング規制は新規住宅供給の価格弾力性を低

下させ、住宅建設を減少させると報告している（Lee, Kemp, and Reina (2022)）。また、全

米の住宅用地の約70％は一戸建て住宅用地となっている（Frank (2021)）ことから、専有

土地面積に対して多くの住宅を新規に供給できる集合住宅の建設が制限され、住宅供給

不足の一因となっている可能性も考えられる。加えて、前述したような厳しい土地使用

規制は土地価格の上昇の要因となっていることも指摘されている（CEA (2024)）。 

こうした住宅供給不足を背景に、近年、バイデン政権の政策対応（詳細は後述）もあ

り、複数の州でゾーニング規制の改革機運が高まっている（第2-1-24表）。しかしながら、

手頃な価格の住宅建設に対し、自宅の資産価値への影響を懸念してNot In My Backyard 

(NIMBY)53と呼ばれる態度を取る地域住民も少なくないとされており54、手頃な価格の住

宅供給が順調に進むかどうかは不透明な状況である。 

 

第 2-1-24表 自治体におけるゾーニング規制改革 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上、供給側の要因をみてきたが、人口動態等の需要要因も住宅需給をひっ迫させて

いる要因であると考えられる。 

23年の年齢階層別人口と、各年齢階層の持ち家比率を確認すると、世代区分のうち最

大の人口割合を占めるミレニアル世代（80年代～90年代後半にかけて生まれた世代：24

 
53 NIMBY とは、自身の家の近所に好ましくないものができることに反対することを意味する口語表現のこと。ゾー

ニング規制の改革においては、自身の家の近くに手頃な集合住宅等の建設が許可されることで、自宅の資産価値が下

がる可能性を懸念して反対の立場をとる、という実態があるとされる。 
54 2024年５月に公表されたベージュブックでは、手頃な価格の住宅を開発する業者によれば、（そうした物件への）需

要は高いものの、資金調達難に加えて、地域住民の反対により、いくつかのプロジェクトが閉鎖される可能性がある、

とされている。 
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３．世帯収入中央値は年次、最新データは2022年。

４．シャドー部分は景気後退期。

消費者物価指数総合

年時点で20歳台半ば～40歳程度）が、持ち家比率が大きく上昇する年齢層（住宅の一次

取得層）55に入っていることが分かる（第2-1-25図）。ミレニアル世代の世帯のライフス

テージの変化が、10年代頃からの持ち家住宅需要を下支えしてきた可能性がある。 

 

第 2-1-25図 年齢階層別人口と持ち家世帯比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このような需給のひっ迫を受け、住宅価格は10年代以降、上昇ペースは消費者物価指

数総合や所得（世帯年収中央値）を上回っている（第2-1-26）。 

 

第 2-1-26図 住宅価格と世帯収入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
55 Zhao (2023)によれば、住宅の一次取得年齢の中央値は 2001年以降、2021年にかけて 30歳から 33歳の間で推移し

ている（最新データである 2021年は 33歳）。 
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（備考）１．アメリカ商務省より作成。

２．新築住宅販売における各価格帯の
物件が全体に対して占める割合。
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（備考）１．全米リアルター協会より作成。

２．中古住宅販売における各価格帯の
物件が全体に対して占める割合。

実際に販売された（取引が成立した）住宅の価格帯別の割合をみると、新築住宅、中

古住宅ともに15年以降、25～30万ドル未満の低価格帯の物件の割合が低下傾向にある一

方、50万ドル以上の高価格帯物件の割合は上昇傾向にあり、感染症拡大を経て特に新築

物件で高価格帯物件の割合は大幅に上昇した（第2-1-27図）。 

 

第 2-1-27図 住宅販売の価格帯別シェア 

（１）新築              （２）中古 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

このような住宅価格の上昇により、Lee, Kemp, and Reina (2022)は、アメリカ含め先進

各国で、世帯の住宅取得可能性の低下が課題となっていることを指摘している56。持ち家

の取得が困難な状況では、賃貸住宅に住み続ける世帯が多くなると考えられるが、アメ

リカでは、賃貸住宅に住む世帯のうち、家賃の支払いが収入の30％以上57となっている世

帯の割合が、60年の約20％から22年時点で約45％まで上昇していると指摘されており

（CEA(2024)）、賃貸住宅においても、住居費の負担は高まってきている。加えて近年、

住宅向け損害保険料の高騰58により、住居費に加えて住宅関連支出の負担が増加してお

り、住宅価格及び家賃の上昇幅以上に、家計の負担感は強まっている可能性もある。 

生活の基盤となる住居の取得可能性が低下していることを問題視したバイデン政権は、

 
56 Lee, Kemp, and Reina (2022)では、本節で議論した内容のほかに、住宅福祉の後退や、住宅の金融化等が住宅取得可能

性の低下に寄与していると指摘している。前者について、アメリカでは、公営住宅制度が70年代のニクソン政権の下

で縮小された。また、後者については、Raymond et al. (2021)が、ジョージア州アトランタにて、投資家による多世帯賃

貸住宅の購入が、黒人居住者の立ち退きや強制退去の増加と関連していることを指摘している。 
57 アメリカ住宅都市開発省（U.S. Department of Housing and Urban Development : HUD）は、住居費の支払いが額面収

入の 30％以上となっている世帯を住居コスト負担の大きい（Cost-burdened）世帯と定義している。こうした世帯は、

食費、衣服費等の生活必需品や交通費、医療費を賄うことが困難な場合もあるとされている。 
58 2024年５月ベージュブックでは、ダラス連銀の管轄地区にて、保険料の上昇が住宅コストを押し上げているとの報

告があった。 
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中低所得の初回住宅購入世帯を対象とした税額控除や、ゾーニング改革へのインセンテ

ィブとしての自治体に対しての補助金政策59等を実施している。こうした政策は需要、供

給の両面を刺激することによって、今後の民間住宅投資を下支えすることが期待される。 

 

 

 

  

 
59 Pathways to Removing Obstacles to Housing（PRO Housing）と呼ばれる、手頃な価格の住宅に対する需要が見込まれ、

ゾーニング規制の改革に取り組む地方自治体、州政府等に対して、最高1,000万ドルの補助金を交付する政策。補助金

はインフラ整備等に使用することができる。補助金の申請受付は23年11月に終了。 
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（財輸入では、中国は輸入相手国の首位から２位に低下） 

財貿易は、米中貿易摩擦の影響がみられる。2018年から2020年にかけて、米中両国間

で追加関税の応酬が続き、その後も相互に輸出規制が行われるなど米中貿易摩擦が高ま

っている（第2-1-28表）。 

第2-1-28表 米中貿易摩擦の推移 

アメリカ 中国 

日付 出来事 日付 出来事 

2018年 

２月７日 

太陽光発電製品の輸入に対して緊急

輸入制限措置を発動。 

  

３月23日 鉄鋼（25％）・アルミニウム（10％）

への関税賦課を実施。 

2018年 

４月２日 

対米輸入品128項目に対し最大25％

の関税賦課を実施。 

７月６日 対中輸入品340億ドル相当、818項目

に25％の追加関税を実施。 

７月６日 対米輸入品340億ドル相当、545項目

に25％の追加関税を実施。 

８月23日 対中輸入品160億ドル相当、279項目

に25％の追加関税を実施。 

８月23日 対米輸入品160億ドル相当、333項目

に25％の追加関税を実施。 

９月24日 対中輸入品2,000億ドル相当、5,745

項目に10％の追加関税を実施。 

９月24日 対米輸入品600億ドル相当、5,207項

目に５～10％の追加関税を実施。 

2019年 

５月10日 

対中輸入品2,000億ドル相当への追

加関税を10％から25％に引上げ。 

2019年 

６月１日 

対米輸入品600億ドル相当への追加

関税を５～10％から５～25％に引上

げ。 

９月１日 対中輸入品1,200億ドル相当に15％

の追加関税を実施。 

９月１日 対米輸入品750億ドル相当に５～

10％の追加関税を実施。 

2020年 

２月14日 

対中輸入品1,200億ドル相当への追

加関税を15％から7.5％に引下げ。 

2020年 

２月14日 

対米輸入品750億ドル相当への追加

関税を５～10％から2.5～５％に引

下げ。 

2022年 

10月７日 

対中半導体輸出規制措置を発表。 2023年 

８月１日 

半導体の材料となるガリウムとゲル

マニウム関連品目の輸出規制を実

施。 

2023年 

８月11日 

対中原子力関連品目輸出規制措置の

強化を実施。 

  

10月17日 対中半導体輸出規制措置の強化を発

表。 

12月１日 リチウムイオン電池の材料となる黒

鉛関連品目の輸出規制を実施。 

（備考）各国政府公表資料より作成。 
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（備考）１．IMF、アメリカ商務省より作成。1980～1991年はIMF、1992～2023年はアメリカ商務省の

データを使用。

２．通関ベース、名目原数値。

こうした中で、財輸入は、減少傾向にあった資本財や消費財を中心に23年後半から増

加に転じ、全体として横ばいから増加傾向となった（第2-1-29図）。また、輸入相手国の

シェアの推移をみると、23年は09年以来14年連続で首位であった中国が２位となり、メ

キシコが首位に浮上した（第2-1-30図）。中国は90年代以降急速にシェアを拡大し、17年

には21.6％に達したが、トランプ政権が中国に対して追加関税措置を開始した18年以降

はシェアを縮小し、23年には13.9％まで落ち込んでいる。バイデン政権ではトランプ政

権時代の追加関税措置を継続しつつ、フレンドショアリングやニアショアリングを進め

ており、近年はメキシコやカナダのシェアが拡大している。 

 

第 2-1-29図 財輸入の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-30図 財輸入相手国のシェアの推移（23年の上位５か国） 
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（備考）１．アメリカ商務省より作成。

２．通関ベース、実質値、季節調整値。

（2020年２月＝100）
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24年５月14日、バイデン政権は、1974年通商法第301条（いわゆるスーパー301条）に

基づき、EVや半導体等中国からの輸入品180億ドル相当60に対する関税の引上げを発表し

た。具体的には、中国の不公正な貿易慣行からアメリカの労働者と企業を守るため、主

にバイデン政権下で戦略的分野として投資を行ってきた品目61を対象に、現行０～25％

の関税率を25～100％まで引き上げることとした。翌週22日にはアメリカ通商代表部

（USTR）が関税引上げ対象品目や適用除外品目のリスト62、引上げ時期等を示した官報

案を発表し、６月28日までパブリックコメントを受け付けた。関税引上げ時期は品目別

に24年８月１日、25年１月１日、26年１月１日と分かれている。 

官報案で示された関税引上げ品目について、引上げ時期ごとに対世界輸入額をみると、

24年引上げ対象品目（電気自動車（EV）、EV用のリチウムイオン電池、その他電池部品、

太陽電池、鉄鋼・アルミニウム製品、重要鉱物（天然黒鉛、永久磁石を除く）、船舶対岸

クレーン、注射器、フェイスマスク）が近年増加していることが分かる（第2-1-31図）。

次に対中国輸入額とシェアを確認すると、主に26年の引上げ対象品目（EV用以外のリチ

ウムイオン電池、天然黒鉛、永久磁石、医療用手袋）において近年伸びが著しく、シェ

アも大きくなっている。なお、25年に引き上げる品目（半導体）は、輸入額、シェアと

もにおおむね横ばいで推移している。このため、追加関税の影響は、中国のシェアが小

さい品目が対象となっている24年や25年の関税引上げでは直ちには現れず、26年頃から

現れる可能性がある（第2-1-32図）。また、26年７月には、米国・メキシコ・カナダ協定

（USMCA）の見直しも控えていることから63、貿易をめぐる動向の変化に注意が必要で

ある。 

 

 

 

 

 

 

 
60 23年の対中国財輸入額は4,272億ドル（アメリカ商務省、通関ベースより）。180億ドルはその約4.2％に当たる。 
61 インフレ抑制法やCHIPS及び科学法（半導体法）。詳細は内閣府（2023、2024a）を参照。 
62 適用除外となるのは次の２つであり、いずれも期限は25年５月31日までとなる。（１）アメリカの国内製造で使用さ

れる特定の機械については事業者からの適用除外申請を受け付ける。（２）アメリカ国内で太陽電池の製造に使用され

る機械については事業者からの申請なしで適用除外となる。 
63 本協定発効時の取り決めにより、USMCAは発効から16年後に失効することとなっているが、各国が協定継続を希望

すれば新たに16年間の延長が可能となる。発効から６年経つ26年７月に第１回の合同レビューを実施し、本協定がど

のように機能しているか再評価するとともに、協定継続の希望の有無を確認することとしている。合同レビューでの

論点の１つとして、自動車分野での原産地規則（ROO）が挙げられている。ROOを満たさなければ無関税が適用され

ないことから、海外から輸入した製品をアメリカに輸出しているカナダ・メキシコの２国と、中国製品が第三国を経

由してアメリカに輸入されることを懸念しているアメリカとの間で規則の解釈（厳格化の程度）が分かれている。 
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第 2-1-31図 対象品目の輸入額の推移 

（対世界）                   （対中国） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 2-1-32図 対象品目の対世界に占める対中国輸入シェア 
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（備考）１．アメリカ労働省より作成。

２．感染症拡大前の景気拡大局面は雇用者数が世界金融危機前の水準に戻った
2014年５月から2020年２月まで。

失業率（目盛右）
雇用者数前月差

（３MA）
感染症拡大前の景気拡大局面の

平均的な前月差

：＋20万人

（３MA、万人） （％）

（月）

（年）

２．労働市場及び物価の動向、金融政策及び金融資本市場の動向 

（労働需給は緩和傾向にあるものの、依然としてひっ迫） 

雇用動向をみると、雇用者数前月差は、2022年の増加ペースからは鈍化しているもの

の、力強い国内需要を背景として、基調としては感染症拡大前の景気拡大局面の平均的

な前月差である20万人を上回って推移している（第2-1-33図）。業種別では、特にヘルス

ケアが24年以降も７～10万人程度増加しており、雇用者数全体の増加への寄与が大きい

状況が続いている。 

失業率は、23年後半以降は1970年代のオイルショック以降の最低水準である３％台後

半で推移していたが、24年５月には22年１月以来の4.0％台となり、６月の連邦公開市場

委員会（FOMC）の四半期経済見通し（Summary of Economic Projection）における失業率

の長期見通し64である4.2％に近付いている65。求人倍率（失業者１人当たりの求人数）

は、24年５月時点で1.24となり、感染症拡大前の20年２月の1.22とおおむね同水準まで

低下しているが、15～19年平均である0.93は依然として上回っている（第2-1-34図）。 

このように、労働需給の緩和は続いているものの、依然としてひっ迫していると考え

られる。 

 

第 2-1-33図 雇用者数前月差・失業率 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
64 長期見通し（Longer run）とは、適切な金融政策の下で、経済に更なるショックがない場合に、実質GDP成長率、失

業率等の変数が収束すると予想される水準についての委員会参加者の想定を指す。 
65 失業率推計のベースとなる、センサス局の人口推計を基に推計された雇用統計の家計調査の系列が、前述した感染

症拡大以降急増している移民流入を反映していないとの指摘（Edelberg and Watson (2024)）がある。ただし、この過少

推計が、家計調査における全系列に及んでいるとすれば、労働力人口と失業者の比率を取っている失業率における、

移民流入の勘案不足の影響は大きくないと考えられる。 
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（備考）１．アメリカ労働省により作成。

２．求人倍率は失業者１人当たりの求人数であり、内閣府にて作成。

このような労働需給のひっ迫を受け、名目賃金上昇率は23年後半以降、感染症拡大前

の平均値を上回る水準で、おおむね横ばい傾向で推移している。 

 

第 2-1-34図 求人倍率と名目賃金上昇率 
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（備考）アメリカ労働省、アメリカ商務省、FRBより作成。

（物価上昇率は下げ止まり） 

物価上昇率は、財の寄与が縮小したことで、ピーク時と比べれば鈍化したものの、家

賃等の住居費を中心にサービスの寄与が底堅く推移していることで、前年比で下げ止ま

っている（第2-1-35図、第2-1-36図、第2-1-37図）。 

まず、消費者物価指数（CPI）（総合）をみると、前年同月比は22年６月にピーク（9.1％）

に到達した後、23年６月には3.0％まで低下したものの、その後は横ばいで推移しており、

24年５月時点で3.3％にとどまっている。 

また、FOMCが重視しているコア物価上昇率（コアPCE）をみると、前年同月比は22年

２月にピーク（5.6％）に到達した後、23年末には2.9％まで低下したが、その後は横ば

いで推移しており、４月時点では2.8％にとどまっている。これを受け、FOMC５月会合

の声明文における物価判断では、「インフレ率は緩和しているものの、依然として高水準」

と、これまでの判断を維持した上で、「ここ数か月は２％の目標に向けた進展に乏しい」

という表現が新たに追加された。さらに、FOMC６月会合で示された四半期経済見通し

（Summary of Economic Projection）では、24年末のコアPCEの見通しが2.8％に引き上げ

られ、本見通しに基づけば24年中は物価上昇率が下がらないことが懸念される。 

 

第 2-1-35図 物価上昇率（前年比） 
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第 2-1-36図 ＣＰＩ総合（前年比）      第 2-1-37図 コアＰＣＥ（前年比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

物価上昇率が前年比で下げ止まっている背景として、財価格については、22年後半以

降、物価上昇率の下押し要因であった輸入価格低下や供給制約の緩和による下押し圧力

が一服したことが挙げられる（第2-1-38図）。その要因として、金融引締めの進展に伴い

ドル高になったことにより輸入価格が下押しされていたが、23年７月以降は政策金利が

据え置かれたことを受けてドルの価値はおおむね横ばい傾向となり、為替を通じた輸入

価格の下押し圧力が一服していることが挙げられる（第2-1-39図）。加えて、パナマ運河

の干ばつに伴う海運コストの上昇66、食料生産国における一部作物（カカオ豆・オレンジ）

の不作67が考えられる（第2-1-40図、第2-1-41図）。こうした中で、輸入財価格は、24年

５月の食料品の上昇率が前年同月比5.6％、工業原材料は同2.0％と上昇率が加速してい

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
66 パナマ運河は１日当たりの通航量の上限を制限（通航予約枠）しているが、干ばつの影響により、2023年７月 30

日以降、１日当たりの通航予約枠を縮小しており、23年末には平常時の６割程度まで縮小した。24年以降は、通航

予約枠を徐々に拡大しているものの、24年７月時点では平常時の９割程度にとどまる。 
67 例えば、24年５月のココア及びココア加工品の輸入物価上昇率は、生産国でのカカオ豆の不作を背景に、前年比

で 111.3％まで上昇した。 
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第2-1-38図 輸入価格デフレーター     第2-1-39図 実質実効為替レート 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第2-1-40図 パナマ運河を通過する積載量    第2-1-41図 輸入価格（財） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

また、サービス価格については、住宅価格の上昇を背景として、住居費（家賃等）が

前月比0.4％程度の高い上昇率を維持したまま横ばい傾向で推移しており、全体の中で

の寄与の大半を占めている。さらに、サービスの輸入価格デフレーターが前年比1.5％の

プラスで推移していることや、名目賃金上昇率が感染症拡大前の平均を上回る伸び率で

推移していることを受け、その他のサービス価格上昇率の低下が進まないことも、物価

上昇率が前年比で下げ止まっている背景として考えられる（第2-1-42図、第2-1-43図）
68。 

 

 

 

 
68 また、航空運賃等の上昇に伴い輸送サービスに再上昇の兆しがみられるほか、株高を受けて金融・保険サービス等

の寄与が拡大していることも、物価上昇率の下げ止まりに寄与している。 
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第2-1-42図 ＣＰＩ総合（前月比）    第2-1-43図 コアＰＣＥ（前月比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

予想物価上昇率についても、市場参加者の長期（10年先）の予想物価上昇率は２％程

度でアンカーされているものの、消費者の中期（５年先）の予想物価上昇率は15～19年

の平均と比べてやや高い状況が継続しており、消費者の短期（１年先）の予想物価上昇

率は22年４月以降低下方向にあったが、24年１月の2.9％を底にして以降、下げ止まって

いる。このことからは、消費者が中期及び短期的には15～19年の平均よりも高いインフ

レの持続を予想していることが示唆される（第2-1-44図）。 

 

第2-1-44図 予想物価上昇率 
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コラム２ 国際商品市況 

 

本コラムでは、各国の物価動向、ひいては景気動向に大きな影響を与える主要な商品

である原油、天然ガス、小麦の価格動向について概観する。2024年初以降の約半年間の

それぞれの商品価格の動きをみると、原油はやや上昇し、天然ガスはおおむね横ばいで

推移し、小麦はやや低下している（図１）。以下、商品ごとに推移を確認する。 

 

（i）原油 

原油価格（WTI）は、2024年初は70ドル/バレル程度であったが、ウクライナ情勢や中

東情勢の緊迫化及びOPECプラスの減産継続等を受けて、４月下旬には83ドル/バレル付

近まで上昇した69。５月に入ると、米原油在庫の増加による原油の需要減の懸念から原油

価格は70ドル/バレル付近まで反落したものの、米利下げ期待の高まりにより反発し、６

月下旬では80ドル/バレル程度で推移している。 

 

（ii）天然ガス 

欧州における天然ガスの先物価格（TTF）は、欧州の暖冬の影響や世界的な景気の弱

さによる需要減の影響を受け、2024年初の35ユーロ/メガワット時程度から、2024年２月

に入ると、25ユーロ/メガワット時程度まで下落した。その後は、寒波による在庫使用や

ノルウェー大陸棚でのガス施設メンテナンスを受けてやや上昇し、４月中旬には中東情

勢の緊迫化等もあり30ユーロ/メガワット時程度まで上昇した。５月に入ると、アジア地

域の需要増等も受けて上昇基調は続き、６月下旬では35ユーロ/メガワット時程度で推

移している。 

 

（iii）小麦  

小麦価格（シカゴ商品取引所）は、2024年初は６ドル/ブッシェル程度であったが、豊

作となったロシアが安値で輸出を拡大したことに加え、ウクライナも堅調な輸出を継続

し、供給が増加したことから、2024年２月から３月にかけて値下がりし、３月中旬には

5.5ドル/ブッシェルまで下落した。その後、４月下旬には中東情勢の緊迫化等を受けて

６ドル/ブッシェルまで値を戻した。５月下旬には生産国での天候異常等による供給減

があり、７ドル/ブッシェル程度まで値上がりしたが、その後の供給回復を受けて値下が

りし、６月下旬では5.5ドル/ブッシェル程度で推移している。 

 
69 ４月初旬には、イスラエルによるシリアのイラン大使館爆撃を受けて一時 87ドル/バレル台まで上昇する局面もあ

った。 
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図１ 国際商品市況 
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：6.50％

2023年７月～

：5.25～5.50％

（政策金利は、物価上昇率の下げ止まりを受け、高止まり） 

このような物価上昇率の下げ止まりを受け、政策金利は高止まりしている。 

アメリカの連邦準備制度理事会（FRB）は、2022年３月のFOMCにおいて、FF金利の

誘導目標範囲を0.25％ポイント引き上げて以降、2023年７月までに累計で5.25％ポイン

ト引き上げた（第2-1-47表）。その後、同年９月以降は、24年６月のFOMCまで７会合連

続で誘導目標範囲が据え置かれており、政策金利の水準としては01年以来の高水準が維

持されている（第2-1-45図）。今後の金融政策決定に関して６月のFOMCでは、「インフ

レ率が２％に向かって持続的に低下しているという、より確かな確信を得られるまでは、

利下げは適切ではないだろう」とし、23年７月に最後の利上げを行って以降、早期の利

下げ転換に対して慎重なスタンスを貫いている。 

なお、金融市場が見込む 24年の利下げ回数（第 2-1-46図）は、年初時点では約６回

であった70が、24 年に入り、物価上昇率の下げ止まり等を受けて、６月中旬時点では約

２回程度まで減少している。６月の FOMC 会合で示された四半期経済見通しにおける

FOMC 参加者の FF 金利見通し（ドット・チャート）でも、24 年末までの利下げ幅は

0.25％ポイント（１回の利下げ幅を 0.25％ポイントとすれば、１回分の利下げに相当）

となっており、物価上昇持続への警戒感が増していると考えられる。 

 

第2-1-45図 政策金利の推移      第2-1-46図 金融市場が見込む 

                     2024年の利下げ回数 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 
70 24年初から４月頃までは、マーケットでは６月会合において利下げが開始されるとの見方が多かった。 
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第 2-1-47表 欧米の金融政策の動向 

 FRB ECB BOE 

政
策
金
利 

・利上げ～据置き [22年３月～] 

FF金利（誘導目標範囲） 
：0.00～0.25％ 

→0.25～0.50％に引上げ [22年３月] 

→0.75～1.00％に引上げ [22年５月] 

→1.50～1.75％に引上げ [22年６月] 

→2.25～2.50％に引上げ [22年７月] 

→3.00～3.25％に引上げ [22年９月] 

→3.75～4.00％に引上げ [22年11月] 

 →4.25～4.50％に引上げ [22年12月] 

→4.50～4.75％に引上げ [23年２月] 

 →4.75～5.00％に引上げ [23年３月] 

→5.00～5.25％に引上げ [23年５月] 

→5.00～5.25％で据置き [23年６月] 

→5.25～5.50％に引上げ [23年７月] 

→5.25～5.50％で据置き [23年９月] 

→5.25～5.50％で据置き [23年11月] 

→5.25～5.50％で据置き [23年12月] 

→5.25～5.50％で据置き [24年１月] 

→5.25～5.50％で据置き [24年３月] 

→5.25～5.50％で据置き [24年５月] 

→5.25～5.50％で据置き [24年６月] 

・利上げ～据置き [22年７月～] 

主要リファイナンスオペ金利 
：0.00％  
→0.50％に引上げ [22年７月] 

→1.25％に引上げ [22年９月] 
→2.00％に引上げ [22年10月] 
→2.50％に引上げ [22年12月] 

→3.00％に引上げ [23年２月] 
→3.50％に引上げ [23年３月] 
→3.75％に引上げ [23年５月] 

→4.00％に引上げ [23年６月] 
→4.25％に引上げ [23年７月] 
→4.50％に引上げ [23年９月] 

→4.50％で据置き [23年10月] 
→4.50％で据置き [23年12月] 
→4.50％で据置き [24年１月] 

→4.50％で据置き [24年３月] 
→4.50％で据置き [24年４月] 
→4.25％に引下げ [24年６月] 

→4.25％で据置き [24年７月] 
 

限界ファシリティ金利 
：0.25％  

→0.75％に引上げ [22年７月]  
→1.50％に引上げ [22年９月] 
→2.25％に引上げ [22年10月] 

→2.75％に引上げ [22年12月] 
→3.25％に引上げ [23年２月] 
→3.75％に引上げ [23年３月] 

→4.00％に引上げ [23年５月] 
→4.25％に引上げ [23年６月] 
→4.50％に引上げ [23年７月] 

→4.75％に引上げ [23年９月] 
→4.75％で据置き [23年10月] 
→4.75％で据置き [23年12月] 

→4.75％で据置き [24年１月] 
→4.75％で据置き [24年３月] 
→4.75％で据置き [24年４月] 

→4.50％に引下げ [24年６月] 
→4.50％で据置き [24年７月] 
 

 

預金ファシリティ金利 
：▲0.50％  
→0.00％に引上げ [22年７月]  
→0.75％に引上げ [22年９月] 

→1.50％に引上げ [22年10月] 
→2.00％に引上げ [22年12月] 
→2.50％に引上げ [23年２月] 

→3.00％に引上げ [23年３月] 
→3.25％に引上げ [23年５月] 
→3.50％に引上げ [23年６月] 

→3.75％に引上げ [23年７月] 
→4.00％に引上げ [23年９月] 
→4.00％で据置き [23年10月] 

→4.00％で据置き [23年12月] 
→4.00％で据置き [24年１月] 
→4.00％で据置き [24年３月] 

→4.00％で据置き [24年４月] 
→3.75％に引下げ [24年６月] 
→3.75％で据置き [24年７月] 

・利上げ～据置き [21年12月～] 

バンク・レート 
（準備預金付利金利） 
：0.10％ 

→0.25％に引上げ [21年12月] 

→0.50％に引上げ [22年２月] 

→0.75％に引上げ [22年３月] 

→1.00％に引上げ [22年５月] 

→1.25％に引上げ [22年６月] 

→1.75％に引上げ [22年８月] 

→2.25％に引上げ [22年９月] 

→3.00％に引上げ [22年11月] 

→3.50％に引上げ [22年12月] 

→4.00％に引上げ [23年２月] 

→4.25％に引上げ [23年３月] 

→4.50％に引上げ [23年５月] 

→5.00％に引上げ [23年６月] 

→5.25％に引上げ [23年８月] 

→5.25％で据置き [23年９月] 

→5.25％で据置き [23年11月] 

→5.25％で据置き [23年12月] 

→5.25％で据置き [24年２月] 

→5.25％で据置き [24年３月] 

→5.25％で据置き [24年５月] 

→5.25％で据置き [24年６月] 
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量
的
緩
和
の
縮
小
、
保
有
資
産
の
削
減 

・保有資産の削減[22年６月～] 

米国債 
：保有額を月300億ドルを上限に 

削減 [22年６～８月] 

→保有額を月600億ドルを上限に 

削減 [同９月～]  

→保有額を月250億ドルを上限に 

削減 [24年６月～]  

 
 MBS 
：保有額を月175億ドルを上限に 

削減 [22年６～８月] 

→保有額を月350億ドルを上限に 

削減 [同９月～] 

 

※保有資産の削減は原則として 

再投資の調整により実施。 

・保有資産の削減 

[23年３月～] 
資産購入プログラム（APP） 

：償還された元本の再投資を 

一部停止[23年３～６月] 

→償還された元本の再投資を停止 

[同７月～] 

 

パンデミック緊急購入プログラ

ム（PEPP） 

：償還された元本の再投資の 

一部停止を開始[24年７～12月（予定）] 

→償還された元本の再投資を停止 

[25年１月～（予定）] 

・保有資産の削減 [22年２月～] 
英国債 

：購入枠8,750億ポンド 

→満期を迎えた国債の再投資を中止 

[22年２月] 
→購入枠での保有国債を800億ポンド
削減し7,580億ポンドとする[同11月

～23年９月] 
→購入枠での保有国債を1,000億ポン
ド削減し6,580億ポンドとする[23年

10月～24年９月] 
 
・長期国債を緊急的に買い入れ（累計

193億ポンド）  
[22年９月28日～10月14日] 

→緊急的に買い入れた国債の一部売却

[同11月29日～] 
 
社債 
：購入枠200億ポンド 
→満期を迎えた社債の再投資を中止 
[22年２月] 

→売却により保有資産を完全に解消 
[23年末まで] 

 

 

 

 

（量的引締めは資産削減ペースが減速） 

このように政策金利が高止まりする一方で、量的引締めについては変化がみられてお

り、24年５月１日のFOMCでは、FRBの保有資産削減のペースを同年６月から減速する

ことを決定した71。具体的には、米国債の月当たり削減上限額がこれまでの600億ドルか

ら250億ドルまで引き下げられた。これにより、24年６月以降は米国債と不動産担保証券

（MBS）を合わせて、月当たりでおよそ400億ドルのペースでの保有資産削減となると考

えられる72。以下では、本引締め局面における量的引締め政策を振り返ると共に、先行き

について考える。 

FRBのバランスシートの規模を確認すると（第2-1-48図）、保有資産の削減が始まった

22年６月の約９兆ドルから24年５月には７兆ドル強まで減少している。 

 

 

 
71 ５月FOMCの記者会見においてパウエル議長は「（保有資産削減の）ペースを遅らせることは、金融市場がストレス

に見舞われる可能性を減らすことにより、保有資産の規模を目標とする水準により緩やかに近づくことを可能にする

ものである。」と説明している。 
72 今回の保有資産削減のペース減速にあたり、MBSの月当たり削減上限額は変更されていない。MBSは一般に満期が

長いため、月間の償還額は、ペース減速決定以前も月当たり削減上限額の350億ドルに達しておらず、パウエル議長は

24年５月FOMC後の記者会見にて、MBSの毎月の削減額はおおよそ150億ドルとなっていると説明した。 

（備考） １．FRB、ECB、BOEより作成。 
２．各括弧内は、当該金利水準等の適用が開始された、または利上げ等が実施された年月を示す。 
３．太字は金融緩和縮小または金融引締めに関連する事項。 
４．「量的緩和の縮小、保有資産の削減」については22年以降継続中の主なものについて記載。 
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MBS等

前回量的引き締め局面

（2017年10月～
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今回量的引き締め局面（2022年６月～）

0

2

4

6

8

10

その他負債

（兆ドル）

（年）

発券銀行券

準備預金

前回量的引き締め局面

（2017年10月～
2019年７月）

今回量的引き締め局面（2022年６月～）

（備考）１．FRBより作成。

２．その他資産はローン、短期国債など。その他負債は資本含む。

リバース・レポ

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

資産 負債 資産 負債

中・長期国債

5.0 中・長期国債

3.8

（備考）FRBより作成。

発券銀行券

2.3

発券銀行券

2.3

MBS等

2.7
MBS等

2.3準備預金

3.4

準備預金

3.4

その他 1.3

その他 1.2
リバース・レポ

2.2 リバース・レポ 0.9

その他 1.1

その他 0.8

（兆ドル）

2024年５月

2022年６月

第2-1-48図 FRBのバランスシート 

（１）資産側              （２）負債側 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

ここで、バランスシートの内訳を確認する。FRBのバランスシートの資産側は大きく

分けて、中・長期国債、MBS・政府機関債、短期債やローン等のその他資産が計上され

ており、負債側には、発券銀行券、準備預金、リバース・レポ及びその他負債が計上さ

れている。資産・負債の内訳を、保有資産の削減が始まった22年６月時点と、24年５月

時点で比較すると（第2-1-49図）、資産側では、中・長期国債、MBS等合わせておよそ1.6

兆ドル減少している。そして、この資産側の減少に対応して負債側で減少しているのが、

リバース・レポである。 

 

第2-1-49図 FRBのバランスシート内訳 

（2022年６月時点と2024年５月時点の比較） 
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（備考）FRBより作成。

1.0
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引き締め局面
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（年）

（備考）FRBより作成。

リバース・レポとは、リバース・レポ（ONRRP : Overnight Reverse Repurchase）73・フ

ァシリティに基づいて取引されるレポ取引の残高であり、マネー・マーケット・ファン

ド（MMF）を中心とした資金運用主体によるFRBに対しての貸付残高である。15年以降

のリバース・レポ残高の推移をみると（第2-1-50図）、21年３月頃の2000億ドル程度から

大幅に拡大し、22年の６月頃にかけて2.5兆ドル程度まで積みあがった。このリバース・

レポの急拡大の背景については、政策金利の急上昇や短期国債発行が減少したこと等が

指摘されている74。その後、23年６月以降、リバース・レポ残高は急速に減少し、24年６

月にかけて9,000億ドル程度まで縮小した75。他方で、準備預金残高の水準は今回量的引

締め開始以降おおむね変化していない（第2-1-51図）。 

 

第2-1-50図 リバース・レポ残高の推移  第2-1-51図 準備預金残高の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

量的引締めについて、FRBは、預金金融機関が中央銀行に預ける準備預金の水準を、

現在の「豊富な（abundant）」水準から、「十分な（ample）」水準をいくらか上回る（somewhat 

above）水準まで減少するまで、バランスシートを縮小するとの方針を示している。ここ

で、FRBが目指す準備預金の「十分な」水準について、準備預金水準と金利の関係の概

念図で確認する（第2-1-52図）。準備預金の水準が一定水準を下回ると、需要曲線の傾き

は急になり、金利は急騰する一方、08年に導入された準備預金への付利（IORB：Interest 

on Reserve Balances）、13年に導入されたリバース・レポ・ファシリティにより、「十分な」

水準をいくらか上回る水準以上では、需要曲線の傾きはゼロとなり、金利は準備預金へ

 
73 13年に導入されたFRBのオペレーションであり、マネー・マーケット・ファンド（MMF）を主な取引主体とする、

資金吸収型の翌日物オペ（リバース・オペ）である。 
74 金利上昇局面では、一般的に預金金利の引き上げは市場金利に遅れるため、預金からMMFへの資金移動が生じやす

くなり、資産の増加したMMFが追加的な運用先を求めてONRRPの増加に繋がる。また、短期国債発行が減少すれば、

短期金利に低下圧力がかかるため、相対的にONRRPの投資妙味が高まり、ONRRPの増加に繋がる。詳しくは伊豆（2023）。 
75 この期間のリバース・レポ残高の縮小については、短期国債の発行増加が主な背景として指摘されている（伊豆

（2024））。 
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金

利

準備預金残高
（備考）Logan (2019)、Foerster (2024)を参考に作成。

豊富（abundant）

な水準
十分

（ample）
な水準

準備預金への

付利金利

（IORB）

準備預金の供給曲線

銀行による

準備預金の需要曲線

リバース・レポ金利

（ONRRP）

連銀貸出金利

の付利とリバース・レポ金利の間で安定的に推移する。すなわち、FRBが目指している

「十分な」水準をいくらか上回る水準は、第2-1-52図のシャドー部分となる。 

 

第 2-1-52図 準備預金の需要供給曲線 
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1.0

1.5
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2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

8 9 10

2019

担保付翌日物調達金利（SOFR）

実効フェデラルファンドレート

フェデラルファンドレート

ターゲットレンジ

（％）

（月）

（年）

（備考）FRB、ブルームバーグより作成。

FRBが前回の保有資産の削減を行っていた19年９月には、実効フェデラル・ファンド

金利（EFFR）が一時的にFOMCの目標レンジの上限を超え、担保付翌日物調達金利（SOFR）

76は５％超まで急上昇するなど、短期金融市場に緊張が走った（第2-1-53図）。この背景

については、法人税納税期限や入札国債の受渡日が重なったことによる銀行システム内

の資金の減少といった一時的要因に加え、17年10月以降FRBが進めてきた保有資産の削

減に伴う準備預金残高の減少も背景となったと指摘されている77。この事態を受け、FRB

は保有資産の縮小を予定よりも前倒しで終了した。 

 

第2-1-53図 短期金利の推移（2019年８月～10月） 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

なお、ニューヨーク連銀が公表する“Open Market Operations during 2023”では、保有

資産削減の先行きの方針を準備預金の対名目GDP比をもとに試算しており、準備預金の

「十分な」水準が不透明であるため、「十分な」水準が相対的に高位である場合と、相対

的に「低位」である場合の２つのシナリオを提示している。いずれのシナリオでも、準

備預金は削減、メンテナンス、拡大という３つのフェーズ78を辿り、高位（低位）シナリ

オでは、準備預金の名目GDP比が12％（10％）に達したところで削減フェーズのペース

減速が行われ、11％（９％）でメンテナンス・フェーズへ移行し、10％（８％）で拡大

フェーズに移行する（第2-1-54図、第2-1-55図）。高位シナリオ、低位シナリオともに、

保有資産の削減が停止されるのは25年頃と見込まれているため、しばらくは保有資産の

削減が続く可能性がある。 

 
76 担保付翌日物調達金利（Secured Overnight Financing Rate：SOFR）とは、金融機関同士で取引される、米国債を担保

とする翌日物のレポ金利をもとに算出される、米国の銀行間取引の指標となる金利。営業日毎にニューヨーク連銀に

よって公表されている。 
77 内閣府（2020） 
78 削減フェーズでは、保有資産が削減されて、準備預金の名目GDP比は低下していく。メンテナンスフェーズでは、

保有資産は満期を迎える証券を全て再投資することで準備預金の水準が維持される一方で、名目GDPの拡大に伴って

準備預金の名目GDP比は緩やかに低下する。そして拡大フェーズでは、名目GDPの拡大に伴って保有資産は拡大する

が、準備預金の名目GDP比は一定を保たれる。 
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第2-1-54図 準備預金の水準    第2-1-55図 準備預金の対名目GDP比率 

（2024年以降は予測値）         （2024年以降は予測値） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

以上みてきたように、FRBによる今回の保有資産削減においては、前回の例などを参

考にしつつ、短期金融市場の動向を注視しながら、削減ペースを管理していくことにな

ると考えられる。 

 

（長期金利は高止まり） 

こうした政策金利の高止まりや、保有資産の削減を受け、アメリカの長期金利はおお

むね４％台で高止まりしており、欧州の長期金利もアメリカに連れて、高水準で推移し

ている（第2-1-56図（１））。 

 

第2-1-56図 欧米主要国の長期金利の推移 

（１）2021年以降           （２）2024年以降 
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24年以降をみると（第2-1-56図（２））、年初以降、市場予想を上回る経済指標の公表

が続いたことにより、早期の利下げ期待が後退する中、５月頃にかけてアメリカの長期

金利は４％台後半まで、英国では４％台前半まで、ドイツでは２％後半まで上昇した。

その後、６月にかけた物価指標の下振れ等を受けて、アメリカの長期金利が低下方向と

なる中、欧州の長期金利も上昇が一服している。 
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３．現状の総括と先行き 

 

（景気拡大が継続するも、政策金利の高止まりの長期化が懸念） 

アメリカ経済は、移民流入の上振れにより潜在成長率が高まった状況下で、個人消費

は、物価上昇を上回る名目賃金上昇の継続や超過貯蓄の取崩しにより、増加傾向が続い

ている。設備投資は、半導体法等の効果が継続し、緩やかな増加傾向が続いている。一

方で、住宅着工は、住宅ローン金利の高止まりを受けて、弱い動きがみられることには

留意が必要であるが、総じてみれば、力強い国内需要を背景に、景気拡大が継続してい

る。 

こうした中で、労働需給が依然としてひっ迫していること等を受けて物価上昇率は下

げ止まっており、FOMC６月会合で示された四半期経済見通しに基づけば24年中は物価

上昇率が２％を上回る状況が続く可能性が示されている。結果として、政策金利の高止

まりが続く可能性が懸念される。 

一方で、金融引締めの影響を受けやすい住宅市場では、住宅購入の手控えが継続し、

住宅着工の弱い動きが継続する可能性がある。また、設備投資も、資本コストの上昇を

通じて、今後減少する可能性もある。これらは国内需要を減少させ、物価上昇率を低下

させる可能性があることから、政策金利の引下げが早まる可能性もある。今後とも予断

を排して景気動向を注視する必要がある。 
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コラム３ アメリカにおける予算審議の動向 

 

アメリカでは、24年３月23日に24年度（23年10月１日～24年９月30日）の本予算が成

立した。24会計年度に入ってから本予算が成立するまでに約半年を要したこととなる。

本コラムでは、アメリカの予算編成について整理したうえで、24年度本予算成立をめぐ

るアメリカ議会の動向を振り返る。 

アメリカの会計年度は、当暦年の前年10月１日から当暦年９月30日までとなっており、

新年度予算を10月までに成立させる必要がある（例えば24年度予算の場合、23年10月ま

で）。新年度までに予算が成立しなかった場合、連邦政府は予算を執行できなくなること

により、政府の活動が停止する、いわゆる政府閉鎖に陥る。政府閉鎖を防ぐためには、

（１）新年度までに予算を成立させる、または（２）つなぎ予算を成立させ、予算成立

期限を延長する、のいずれかを行う必要がある。しかしながら、アメリカ議会における

予算編成プロセスが与野党対立の延長線上にあることから、予算編成は毎年度のように、

新年度までには間に合わず、基本的には（２）のつなぎ予算の成立によって期限を延長

することが多い。なお、延長した期限までに本予算を成立できない場合もしばしばあり、

直近では、トランプ政権下の18年12月22日から19年１月25日にかけて政府閉鎖79となっ

ていた。 

前述のとおり、予算が新年度までに成立しないことが多いアメリカの予算編成プロセ

スであるが、24年度本予算編成にあたっては、そもそもの予算全体の歳出規模に加えて、

ウクライナ支援80、アメリカ南西部の国境警備強化81等、与野党間で意見の対立する論点

が多かった。さらに、22年の中間選挙にて、アメリカ議会が上下院で多数派政党の異な

るねじれ議会となっていたことや、下院において共和党が僅差で多数派となっていたこ

とで、共和党保守強硬派議員らの発言力が大きくなっていたこともあり、新年度開始直

前の23年９月下旬になっても前述した論点での意見対立の溝は埋まらず、一部では政府

閉鎖の可能性も指摘されていた。しかし、23年９月30日に当時の下院議長である共和党

のマッカーシー氏が、下院で超党派の支持を得ることで、予算執行を11月中旬まで継続

できるつなぎ予算を成立させ、政府閉鎖を回避した。 

ただし、その後、マッカーシー氏は、つなぎ予算の成立にあたって共和党の要求を盛

り込まず、民主党との協力でつなぎ予算案を下院で通過させたことが問題視され、アメ

 
79 アメリカでは過去 10回の政府閉鎖の実績がある。なお、本文記載のトランプ政権下の政府閉鎖は過去最長。 
80 ウクライナ支援については、特に下院共和党の一部の保守強硬派議員らが支援打ち切りなどを主張していた。 
81 アメリカ南西部の国境警備強化とは、中南米からの不法移民が押し寄せるアメリカ・メキシコ間の国境管理を強化

することを意図するもの。不法移民に対して厳格な対応を求める共和党と、相対的に寛容な移民政策を求める民主党

とで意見が対立していた。 
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リカ史上で初めて下院議長が解任される事態となった。後任下院議長の選出においては、

候補者が十分な支持を得られず撤退する状況が続き、下院は約３週間の機能停止状態を

経た後、10月15日に新議長として共和党のマイク・ジョンソン氏を選出した。 

ジョンソン新下院議長の下でも予算審議は難航したが、２度目のつなぎ予算、３度目

のつなぎ予算の成立を経て、３月23日に本予算の予算協議が決着した。成立した本予算

は、総額1.66兆ドル規模であり、共和党が求める歳出大幅削減は見送られ、国境警備の

ための予算は含まれていない。また、民主党の求めるウクライナ支援法案は、本予算の

パッケージから分離されており、当初争点となっていた部分の大半は、解決が先送りさ

れている。なお、ウクライナ支援については、24年４月に、ウクライナへの約610億ドル

の支援を含む追加予算が成立しているが、国境警備については、24年５月に、国境管理

の強化法案を上院が否決82するなど、意見の対立が続いている。こうした政治的な対立は、

移民政策や政府歳出及び政府債務残高の方向性に大きな影響を及ぼし、ひいてはアメリ

カの経済成長の先行きにも影響しうることから、動向の注視が必要である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
82 同法案よりも厳格な対応を求める共和党員が反対したことに加え、寛容な移民政策を求める一部の民主党員も反対

に回った。 
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２．太枠内が商業用不動産に分類される。

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2015 20 24

（兆ドル）

（年）

中小銀行

大手銀行

（備考）１．FRBより作成。

２．大手銀行は総資産が上位25位以内の銀行。

コラム４ アメリカにおける商業用不動産市場の最近の動向 

 

2023年３月のアメリカ地方中小銀行の経営破綻以降、商業用不動産83の動向が一段と

注目されるようになった84。商業用不動産のうちオフィスローンを含む非農業・非住宅向

け貸出残高をみると、大手行はおおむね横ばいで推移している一方、中小銀行は積み増

しが進んでいる（図１）。融資総額に占める割合をみても、2024年５月末時点で３割程度

と大きい85（図２）。このように、中小銀行が商業用不動産市場の動向に対して相対的に

脆弱な環境の下で、2024年１月末にはニューヨーク・コミュニティー・バンコープ（NYCB）

の決算発表86を受けて中小銀行をめぐる懸念が高まり、６月初旬には大手格付け会社に

よる中小銀行６行の格下げに関する報道が伝わるなど、アメリカの中小銀行の経営をめ

ぐる懸念は依然として払拭されていない。こうした問題意識に基づき、本コラムでは、

商業用不動産市場の最近の動向を整理する。 

 

図１ 非農業・非住宅向け貸出残高     図２ 中小銀行の融資内訳 

                      （2024年５月末時点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
83 一般に、投資収益を得る目的で所有される不動産物件を指すことが多い。FRB による銀行の商業用不動産ローンデ

ータには、建設・土地向けローン、農地向けローン、集合住宅向けローン、非農業・非住宅向けローンが含まれる。 
84 感染症拡大を受けて、商業用不動産、特に小売店舗、ホテル、オフィス等への需要が構造的に減退するとの懸念か

ら、2020年後半頃以降、商業用不動産が抱えるリスクが認識されていた。例えば、FRB (2020)にて、商業用不動産セ

クターが、金融市場参加者が想定する潜在的なリスクとして取り上げられており、IMF (2021)においては「商業用不

動産セクターの規模は大きく、負債による資金調達への依存度が高いことから、感染症拡大による同セクターへの需

要減少が、金融の安定性に重大な影響を及ぼす可能性がある」と言及されている。 
85 大手行における融資総額に占める非農業・非住宅向け貸出残高の割合は、データが入手可能な 2015年以降、趨勢

的に低下傾向にあり、2024年５月末時点で 7.5％程度となっている。 
86 NYCB が 2024年１月 31日に公表した同行の 2023年 10-12月期決算では、商業用不動産ローンへの貸倒引当金計

上を主因として市場予想に反して赤字に転落するとともに、同行は減配を決定した。これを受けて、S&P500地方銀

行株価指数は前日比▲5.9％となった。 
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（備考）Green Street Advisorsより作成。

まず、商業用不動産全体の価格指数をみると、2023年末以降は下落が一服しているこ

とがわかる（図３）。しかしながら、MSCI (2024)によれば、工業用物件価格は、半導体

法等を受けて堅調に推移する一方87、都市部88のオフィスについては、感染症拡大後のリ

モートワークの普及による構造的なオフィス需要の減退89等を受け、2024年６月時点で

は感染症拡大前の2019年６月比で▲44.9％下落している。 

 

図３ 商業用不動産価格指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

また、オフィスを担保とするローン及びCMBS（Commercial Mortgage Backed Securities：

商業用不動産担保証券）の延滞率をみると、2023年以降、商業用不動産全体の延滞率を

上回って上昇している（図４、図５）。一方で、全米抵当貸付銀行協会90によれば、2023

年に償還を迎える予定だった商業用不動産貸付資金の一部の満期が延長されたことで、

2024年には4,410億ドルの銀行融資、2,340億ドルのCMBSの償還を迎えるとされており、

更なる延滞率の上昇が懸念される。 

 

 

 

 
87 2024年３月のベージュブックにおいて、商業用不動産の中でも、新規のデータセンター、工業・製造用物件、イ

ンフラ計画に関連する物件に対する旺盛な需要が報告されている。 
88 都市部は、ワシントン D.C.、ボストン、ニューヨーク、ロサンゼルス、サンフランシスコの中心地（Central 

Business District）、郊外は Surburb。 
89 アメリカの不動産会社 CBRE が公表するデータによれば、アメリカ全体のオフィスの空室率は 2024年１-３月期に

19.0％と過去最高を更新し、同期のサンフランシスコのオフィスの空室率は 36.7％に達しているとされる。 
90 MBA (2024) 
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こうした背景の下、地方銀行株指数は2023年３月に急落して以降、総じて横ばい圏内

となっており、商業用不動産等に対する市場の懸念は引き続き根強く残っている状況に

あると考えられる（図６）。 

 

図６ 銀行等の株価の動向 
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