
対照的な日米の「物価」と「金融政策」の動向  
 新型コロナウイルスの感染が拡大してから 1 年以上がたちましたが、国内ではいまだに、本格的な経済活動
の再開にめどが立たっていません。こうした中、6月18日に発表された5月の「消費者物価指数（生鮮食品除
く）」は前年比 0.1％増とほぼ横ばいでした。コロナ禍が長引く中、個人消費は伸び悩んでおり、物価は下落し
やすい環境が続いております。そのため、日銀が政策に掲げている「２％の物価目標」の達成は程遠い状況で
あり、当面の間、日銀は金融緩和政策を継続していくものと思われます。 

一方、対照的にワクチンが普及し急速に経済活動が再開している米国では、部材や人手の供給が追いつ
かず、インフレ圧力が高まっています。6月10日に発表された5月の米国の消費者物価指数は前年比５.0％
増と先月の同 4.2％増に続き高い伸びでした。新型コロナウイルスの感染拡大により前年に大きく物価が落
ち込んだ反動の他、コロナ禍がもたらした供給制約が残る中で需要が急拡大したことが主な要因です。米国
のインフレは「一時的な動き」との見方がある一方で、「長引く」との見方もあり、専門家の間でも意見が分かれ
ています。米国の中央銀行であるFRBは「平均２％の物価目標」を掲げているので、仮にインフレ圧力が続い
た場合には、米国の金融緩和政策の縮小が早まる可能性があるため、注意が必要です。そのため、米国の消
費者物価指数は、米国の金融緩和政策の動向やマーケットを占ううえで、非常に重要になりますので、毎月の
発表に注目してください。なお、6 月の米国の消費者物価指数は 7 月 13 日に発表予定です。（清 野） 
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国内金利 

■要約＆ポイント 

●６月は米国金利に連動して小幅に低下 

●日銀の大規模な金融緩和政策の継続などにより、国内金利は横ばいを予想 

●米国の景況感の回復による米国金利上昇も、国内金利への影響は限定的 

 

■６月の動き（1 日～2８日）    ～低水準の中、小幅に低下～ 

【変動幅】 

０．０３５％ 

    ～ 

０．０８７％ 

■７月見通し                  ～低金利継続～ 

【予想レンジ】 

０．０２０％ 

      ～ 

  ０．１１０％ 

 

 

■今月の注目経済指標       ～景気ウォッチャー調査～ 

 5月の現状判断ＤＩは３８．１と前月から１．０ポイント低下した一方、先行き判断ＤＩは４７．６と3か月ぶりの上昇
となった（前月比＋５．９ポイント）。調査では景気の先行きについて、ワクチンの接種開始や緊急事態宣言など
の解除による景気回復を期待する声がみられた。ただ、足元では国内外で変異株による感染が拡大しているこ
とから、ワクチン接種の状況とともに、その動向を注視する必要があると思われる。 
 
 

（折 原） 

６月の１０年国債利回りは低水準の中、小幅に低下した。中旬にかけて米国金
利が低下したことなどから、国内金利も低下した。その後、６月１５日・１６日にか
けて行われた FOMC（米連邦公開市場委員会）の結果を受けて、米国金利が
低下幅を縮小したことなどにより、国内金利も低下幅を縮めた。         
（2８日時点の 10 年国債利回りは０．０５８％、先月末比 0.029％低下） 

 

国内ではワクチン接種が進展しているものの、足元の変異株による感染者数
の増加や、日銀による大規模な金融緩和政策により、低金利が継続すると思わ
れる。 

米国では日本と比べてワクチン接種が先行していることなどから、景況感の
回復も継続しており、米国金利は上昇しやすいと予想される。ただ、日銀の政策
によって国内金利への影響は限定的であろう。 

【国内長期金利チャート（５年）】 

） 

【国内長期金利チャート（６か月）】 

） 
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株式市場 

■要約＆ポイント 

●６月の日経平均株価は、5 月末比で小幅に上昇 

●足元の円安ドル高の進行は輸出関連企業にとって好材料 

●業績予想の上方修正に期待 

●コロナ変異株の感染者数の増加等で、消費関連企業の業績回復には時間を要する 

 

■６月の動き（1 日～2８日）       ～小幅に上昇～ 

【変動幅】 

  ２７,７９５円 

    ～ 

  ２９,４８０円 
 

■７月見通し               ～小幅に上昇～ 

 

【予想レンジ】 

２８,０００円 

    ～ 

  ３０,５００円 

 

 （湯  澤）

６月の日経平均株価は小幅に上昇した。月初から中旬にかけては、米国の金
融緩和政策の動向を巡って様子見姿勢が強まり、もみ合う展開となった。その
後、ＦＯＭＣ（米連邦公開市場委員会）の結果を受けた早期緩和縮小観測から、
28,000 円台を一時的に割り込む場面があったものの、すぐに落ち着きを取り
戻し 29,000 円台を回復した。                              
（２８日時点の日経平均株価は２９，０４８円、先月末比 188 円上昇） 

 

 

７月の日経平均株価は小幅に上昇する展開を予想する。足元では、主に欧米
等で景況感の回復が進んでおり、日本の輸出関連企業を中心に好環境が続く
だろう。加えて、事業計画の前提とする為替レートを、現在より円高ドル安の水
準で想定している企業が多く、円安ドル高基調で推移していることも追い風とな
ろう。このため、7 月下旬から始まる決算発表で、業績予想を上方修正する企業
が出てくる可能性があり、日本株が上昇に向かうことが期待される。一方、国内
ではワクチン接種が進展しているものの、足元のコロナ変異株による感染者数
の増加等もあり、レジャーや小売りといった消費関連企業などは、コロナ禍の悪
影響を払拭するにはしばらく時間を要すると思われる。そのため、一方向には上
昇しづらく小幅な上昇に留まるだろう。 

 
【日経平均株価チャート（５年）】 

） 

【日経平均株価チャート（６か月）】 

） 
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Ｊ－ＲＥＩＴ 

■要約＆ポイント 

●6 月の東証 REIT 指数は、5 月末比で上昇 

●低金利の継続が REIT の需給の支えに 

●引き続き高い分配金利回りを背景に、投資家の需要が継続する公算 

●東京オフィス空室率は 1５ヶ月連続の悪化 

 

■６月の動き（1 日～2８日）          ～上昇～   

【変動幅】 

２,０５８ポイント 

    ～ 

２,１６７ポイント 

 

■７月見通し                 ～小幅に上昇～ 

 

【予想レンジ】 

 

２,０５０ポイント 

    ～ 

２,３００ポイント 

 

 

（森久保） 
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６月の東証ＲＥＩＴ指数は上昇した。月初は日米共に金利が低下基調で
推移する中、相対的に高い REIT の利回りが意識されたこともあり、上昇
基調で推移した。中旬にかけては、利益確定売り等の動きから一時上昇
幅を縮小させる場面もあったものの、月末にかけて再び上昇基調で推移
した。                                          
（２８日時点の東証 REIT 指数は２,１５７ポイント、先月末比 84 ポイント上昇） 

７月の東証REIT指数は小幅に上昇する展開を予想する。日本国内で
は低金利の環境が継続し、一時急上昇し懸念されていた米国長期金利
も落ち着きを見せる中、３％台の利回りが見込まれる REIT 市場には引
き続き資金流入が続くものと思われる。また、株式市場がコロナ前の水準
を大きく上回って推移しているのに対し、東証REIT指数は未だコロナ前
の水準を回復していないことから、出遅れ感からも買いが入りやすいで
あろう。ただ、オフィス市況を見ると、引き続き東京都心部オフィス空室率
の上昇が続いており、不動産市況に対する警戒感も根強いと思われる。
そのため、上昇時には投資家から一定の売りが出ることが想定されるた
め、上昇幅は小幅に留まるであろう。 

 

【東証ＲＥＩＴ指数チャート（５年）】 

） 

【東証ＲＥＩＴ指数チャート（６か月）】 

） 
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外国為替 

■要約＆ポイント 

●６月のドル円相場は円安ドル高へ推移 

●６月１５日～１６日の FOMC で FRB 当局者による利上げ時期の見通しが前倒しに 

●米国経済指標は引き続き堅調、特に CPI（消費者物価指数）は前回に引き続き大幅に上昇 

●引き続き FRB の動向と雇用、物価関連の米国経済指標に注目 

 

■６月の動き（1 日～2８日）     ～円安ドル高の推移～ 

  【変動幅】 

１０９円１９銭 

    ～ 

１１１円１２銭 

 

■７月見通し                ～円安ドル高～ 

 

【予想レンジ】 

 

１０８円００銭 

    ～ 

１１５円００銭 

 

 

 

 

 

 

 

 

（池 上） 
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6 月のドル円相場は円安ドル高の推移となった。６月中旬に行われた FOMC（米
連邦公開市場委員会）で FRB 当局者らの利上げ時期の見通しが３月の FOMC よ
りも前倒しされたことで FRB（米連邦準備制度理事会）の早期の利上げが意識され
た。米国の経済回復と共に、CPI などの物価関連指標も上昇したことから、FRB の
金融緩和縮小の思惑も広がり、ドル円相場は円安ドル高の推移となった。       
（２８日時点のドル円相場は１１０円６3 銭、先月末比 1 円 05 銭円安ドル高） 

） 

 

７月のドル円相場は円安ドル高への推移を予想する。 
米国の経済指標は、物価関連指標などを中心に上昇が見られている。また、

雇用関連指標についてもワクチン接種の進行に伴う米国経済の回復ととも
に、改善が進むことが見込まれる。こうした見通しの中で、米国の経済指標は
引き続き堅調に推移する可能性が高く、円安ドル高の要因となるだろう。 

また、日米の金融政策についても方向性に差が出始めている。米国は経済
回復の進行を背景に金融緩和の出口が意識されている。一方で、日本におい
ては物価上昇の兆しが見えない中、日銀の金融緩和政策が長期化する公算
が大きいと思われる。両国の金融政策の方向性の違いからも日米金利差の
拡大が意識されやすく、ドル円相場は円安ドル高に推移しやすい環境となるだ
ろう。 

【ドル円チャート（５年）】 

） 

【ドル円チャート（６か月）】 

） 
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日米主要経済指標 
 

 

 

 

現在
（１）国内経済指標

①実質GDP （前期比・年率）　 ②日銀短観・大企業業況判断DI　　

③景気ウォッチャー調査 　　 ④機械受注統計 （前年比）　　

（２）米国経済指標

①実質GDP（前期比・年率）　　 ②ISM景況感指数　　

③非農業部門雇用者数（前月比増減） ④新築住宅販売（前年比）　　

※コロナショックにより過去の結果と大幅な乖離が見られるため下記表示を割愛

　2020年4月実績値：▲20,787千人

2021年6月28日
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ご留意事項 

 

・本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として作成したものであり、

投資勧誘を目的とするものではありません。

・本資料は、信頼できると考えるデータに基づき多摩信用金庫が作成してお

りますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。

・本資料は記載されたいかなる内容も、将来の市場変動を保証するものでは

ありません。本資料のご利用に関してはご自身の判断と責任でなされるよう

お願いします。

・本資料に掲載された各見通しは本資料作成時点での各執筆者の個人的見解

に基づいており、それらは必ずしも多摩信用金庫の見解を反映しているとは

限らず、また、予告なしに変更される場合があります。

・本資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有

権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。
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