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直近のデータによると、ほとんどの地域でサービス業の生産活動が拡大している一方、
製造業の活動が鈍化しており、消費支出が低迷し、ディスインフレの状況が続いている

国の経済的勢いのスナップショット
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家計は、実質賃金の伸び悩み、個人貯蓄の減少、物価水準の高止まりに直面しており、
生活費の課題は世界経済全体に依然として広がっている

世界各国の実質賃金と持続的なインフレへの懸念
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米国経済は、消費者支出の鈍化とインフレ率の低下が基本シナリオとなっているが、
欧州全域では、景気低迷が続くか、景気回復が鈍化する可能性が非常に高い

最新の経済見通し：北中南米と欧州 9 25
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APACの経済は、インドとインドネシアが拡大する一方で、オーストラリアおよびその他の国々が
需要の低迷とインフレ圧力に直面しているため、経済的には引き続き二極化する見込みである

最新の経済見通し：アジア太平洋地域 9 25







米国の雇用と賃金の伸びが鈍化する中で、インフレ率が低下しているにも関わらず、
消費者物価指数（CPI）は高止まりしているため、家計の購買力格差は今後も続くと見られる

米国の実質賃金格差
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消費者は、余剰貯蓄が減少するにつれて、支出を維持するために給与所得に
さらに依存するようになっており、低所得世帯ほど負担が重いと感じている

米国の家計に対する経済的負担の増加
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生活費の上昇により労働市場の不安が再燃しており、特にILAはストライキを起こす寸前の状況に
ある。それにより、米国東海岸の海運業務やグローバルサプライチェーンが混乱する可能性がある
労働組合活動の再燃
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欧州諸国では最近、実質賃金が増加しているが、物価の高騰を相殺するには不十分であり、
家計の購買力が一層低下している
欧州における賃金とインフレの動向

OECD Haver
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ドイツの消費者は、経済情勢の不透明さを理由に支出を抑制する姿勢を維持しており、
消費主導の成長が見られない結果となっている
ドイツの個人消費

Handelsblatt Research Institute Euronews Haver
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インフレーションの鈍化と金利の低下が予想されるものの、
英国の世帯は短期的な賃金の伸びの減速と住宅ローン返済額の増加を負担に感じている
英国の消費者心理と住宅ローン返済額増加
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日本では、最近の賃上げに伴い家計の購買力が向上し、生活費の負担が軽減、
消費者心理が改善され、家計消費が増加した
日本の賃金の伸びと家計消費

Haver
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中国では、ディスインフレが実質所得にプラス影響を与えているため、生活費負担はそれほど高く
ないが、不動産部門の財政問題が消費者心理に悪影響を及ぼし、内需は依然として弱いままである
中国の物価と消費者心理
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地域と業界の動き



製造業はほとんどの地域で縮小したが、英国では緩やかなペースで拡大した。
サービス部門は、フランスを除き、引き続き全般的に成長を続けている
9月のPMI調査速報値
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需要の先行き不透明感が当面高い水準にあることから、世界の製造業は低迷が続くと予測される
世界の製造業の動向を示す先進指標
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欧州では、主にサービス部門の成長に牽引されて経済活動が拡大しているが、
新規受注は英国を除くほとんどの国で低迷が続いている
地域別の業績：欧州
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アジア太平洋地域では、新規受注の増加に支えられたインドが大幅に経済成長を遂げ、
それに伴い、大半の国々が引き続き安定した成長を維持している
地域別の業績：アジア太平洋地域
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東南アジアでは、シンガポールが製造業活動を先導してきた一方で、
インドネシアとマレーシアで製造業部門の新規受注と雇用が低迷している
地域別の業績：東南アジア
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その他の新興市場では、サウジアラビアが引き続き経済成長の牽引役となっている。
ブラジルの製造業は、雇用の増加にも関わらず、コストの上昇によって成長が減速している
地域別の業績：その他の新興市場
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消費支出



夏の終わりにかけて、大半の主要経済国で消費支出が改善したが、
日本と欧州では消費活動の減速が見られた
消費支出の傾向
実質（インフレ調整後）消費支出、3か月移動平均の変化率

PCE
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世界の消費者心理は、主に米国、日本、中国において依然として低迷している一方で、
ブラジルでは消費者心理が向上している
主要経済国の消費者心理
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米国の消費支出は、特にサービス部門で堅調に推移しているが、
英国の消費支出は最近になって食料品以外の部門で回復が見られている
財・サービス別の消費支出の動向
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労働市場



世界的に見ると、労働市場は製造業とサービス業の両方で低迷の兆候を示しており、
英国とアジアでは成長が減速し、米国、ユーロ圏、中国では縮小している
世界のPMI雇用の伸び
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Challenger Employment Report Haver Analytics
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米国では8月に、テクノロジー部門での大幅な雇用減少とヘルスケア部門での雇用減少の
拡がりにより、一時解雇が著しく増加した
米国企業のレイオフトラッカー（Layoff Tracker）
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米国、英国、ドイツでは労働市場は依然として縮小傾向にあり、
英国では小売業とサービス業が最も大きく減少している
労働市場の逼迫
失業者1人当たりの求人数
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賃金の伸びの推移
実質賃金の前年同期比変化率、名目賃金伸び率とインフレ率の変化率への影響（パーセントポイント）

実質賃金の伸びは、米国およびユーロ圏では堅調に推移しているが、英国ではここ数か月間に
わたり上昇傾向が見られる。日本では、実質賃金の伸びが依然として鈍化している

BLS ONS Indeed

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2020 2021 2022 2023 2024
-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2020 2021 2022 2023 2024
-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2020 2021 2022 2023 2024
-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2020 2021 2022 2023 2024



インフレーション
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ディスインフレの勢いは、米国と欧州諸国においては継続しているが、
アジア太平洋地域の多くの国々においては逆転している
CPIインフレ率と動向
CPIの前年比と前月からのポイント変化

BLS ONS
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米国とユーロ圏では総合インフレ率が一貫して低下しているが、
英国では最近物価が上昇している。コアインフレ率は依然として中央銀行の目標を上回っている
最近のCPIインフレの要因
主要な商品カテゴリーとサービスカテゴリーにおける前年比変化とポイント貢献度
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エネルギー価格の下落に加え、生産者物価が着実に低下していることから、
コストプッシュ圧力はある程度緩和されたが、人件費と原材料費は上昇し続けている
業界別の最近の投入コストインフレ率

2024 7 2024 6 2024 7 2024 8 PPI 2024 8
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投入コストのLTM前年比変化率と主要投入からの貢献度（パーセントポイント）、2024年

価格上昇に対する投入の寄与度

2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
-7%

2%
-3%

8%
9%

8%
4%

-1%
-15%

4%
1%

0%
-12%

-2%
-8%

3%
3%

3%
0%

2%
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
2024 8

2023 8
-5%

4%
7%

2%
-12%

0%
-8%

3%
4%

3%
-1%

2%
4%

2%
1%

1%
-3%

2%



2016 2018 2020 2022 2024 2026
-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2016 2018 2020 2022 2024 2026

+0.16%

英国と欧州では生産者が消費者へのコスト転嫁に成功しているが、
米国では投入コストが生産者の利益率を圧迫している
企業の投入コスト転嫁の動向
中間投入物と最終生産物の生産者物価指数（PPI）、3か月移動平均変化率
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サプライチェーン
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地政学的緊張が高まり続けているため、最近はグローバルサプライチェーンへの圧力が
増大しているが、パンデミック時の極端な状況と比較すれば依然として低い水準にある
グローバルサプライチェーン圧力指数
長期平均（=0）からの標準偏差
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主要地域における港湾の混雑やストライキが続いているにも関わらず、
英国を除くほとんどの主要経済国において輸送時間が増加している
サプライヤーの納期と受注残

CIPS/S&P Haver Analytics
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エネルギーとコモディティ
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9月の原油価格は、世界的な需要の減速が地政学的緊張による供給制約を上回ったため、
数か月前を下回る水準に落ち着いた
原油価格と在庫
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9月の天然ガス価格は、高水準の在庫と業界からの世界的な需要低迷により、
欧州ではわずかに上昇した
ユーロ圏の天然ガス貯蔵量と価格
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世界の食品価格はここ数か月にわたって概ね安定しているが、
投入コストの削減と生産量の増加が肥料価格に下方圧力をかけている
食品価格と肥料価格
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金融市場



主要経済国の金融政策
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米国、欧州、中国の中央銀行は、インフレ率の低下と経済成長の減速を受けて
政策金利を引き下げたが、日本と英国の中央銀行は政策金利を据え置いた



米国とユーロ圏では、経済成長を促進するために信用基準が緩和されたが、英国では貸出条件が
若干厳格化された。しかし、それは他の主要経済国よりは依然として緩和されている
銀行の貸出基準の厳格化
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