
 1 / 4 
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2025 年 2 月 4 日(火) 

・日銀 生鮮食品ドリブンに？ 

・株価は下がらないという「戦略的甘え」も必要？ 

第一生命経済研究所経済調査部 

藤代宏一（℡：050-5474-6123） 

＜金融市場＞ 

・前営業日の米国市場は、S&P500が▲0.8％、NASDAQが▲1.2％で引け。ＶＩＸは18.6へと上昇。 

・米金利はカーブ全般で金利低下。予想インフレ率(10年BEI)は2.427％(▲0.3bp)へと低下。 

実質金利は2.127％(+1.8bp)へと上昇。長短金利差(2年10年)は+30.4bpへとプラス幅縮小。 

・為替はCADが最強。USD/JPYは154後半へと下落。コモディティはＷＴＩ原油が73.2㌦(+0.6㌦)へと

上昇。銅は9099.0㌦(+51.0㌦)へと上昇。金は2833.9㌦(+21.4㌦)へと上昇。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・日経平均株価は先行き 12ヶ月 42,000円程度で推移するだろう。 

・USD/JPYは先行き 12ヶ月 155円程度で推移するだろう。 

・日銀は半年に一度の利上げを続け、2026年１月までに政策金利は 1.0％に到達しよう。 

・FEDは FF金利を 25年央までに 4.0%まで引き下げ、その後は様子見に転じるだろう。 
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＜注目点①＞ 

・１月31日に発表された東京都区部の消費者物価指数は、総合指数が前年比＋3.4％へと0.3％pt跳

ね上がる衝撃的な結果であった。その後、金融市場はトランプ関税で大騒ぎとなり見過ごされて

しまったが、日銀の金融政策にも一定の影響を与える可能性がある。上昇を主導したのは生鮮食

品で同＋23.8％と著しい上昇を記録。主な費目として生鮮野菜が同＋36.6％、米類が同＋

70.7％、生鮮果物が同＋24.4％であった。これらは何れも代替が効きにくく逃げ場のない値上げ

であるから、消費者マインドを冷やす。実際、消費者態度指数は１月に35.2へと1.0pt低下してい

る。名目賃金が上昇しているとはいえ、身近なモノの値上がりがきつく、特に「暮らし向き」が

弱い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・ここで日銀の「主な意見」（１月23-24日開催分）に目を向けると、「個人消費が上向き基調にな

るためには、実質賃金のプラス転化が必要と考える。春季労使交渉での賃金上昇モメンタムの持

続と、米や生鮮食品の価格上昇やドル高円安の継続に伴う物価の上振れの行方が現時点の焦点で

ある」、「円安に伴う様々なコストの増加が家計や企業に及ぼす負の影響は、短期的な為替変動

というよりも、中長期的な円安が累積した効果により生じていると考えられる」という記述があ

った（下線は筆者、以下同じ）。日銀が政策運営上で特に注視しているのは生鮮食品を除いた、

いわゆるコアＣＰＩであるが、生鮮食品の上昇が続いている背景に燃料・肥料価格や輸送コスト

など「中長期的な円安が累積した効果」があることを踏まえると、政策委員の間で、生鮮食品を

除いたコアＣＰＩを事実上の政策目標とすることに異議を唱える声が出ても不思議ではない。ま

た「基調的な物価上昇率は２％の目標に向けて徐々に高まってきている。加えて、現実の消費者

物価は、見通しどおりとなった場合、2022年度から４年連続で２％を有意に上回ることになり、 

コストプッシュとはいえ、経済主体の物価観は累積的に高まっている」という記述もあった。１

月の東京都区部ＣＰＩは生鮮食品を除いたコアが前年比＋2.5％、そこからエネルギーを除いたベ

ースは同＋1.9％であったが、人々の予想インフレ率形成にあたって生鮮食品が大きな役割を担っ

ていることから判断すると、金融政策の運営上、総合ＣＰＩ（同＋3.4％）が重要になってくるの

ではないか。 
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＜注目点②＞ 

・１月米ＩＳＭ製造業景況指数は50.9となり、2022年10月以来で初めて50を回復。指数を構成する

５つの項目は生産（49.9→52.5）と雇用（45.4→50.3）が50を回復し、新規受注（52.1→55.1）

は50から一段と伸長。サプライヤー納期（50.1→50.9）は長期化し指数押し上げに寄与、在庫

（48.4→45.9）は減少した。１～３ヶ月先の生産活動を読む上で有用な新規受注・在庫バランス

の改善を伴っており、質の良さも感じられた。大統領選を通過したことで、政策不透明感が後退

し、それまで見送られていた案件が始動した可能性を示唆させる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・ここ数日のカナダ、メキシコに対する関税を巡る土壇場劇は当調査に反映されておらず、政策不

透明感が再び高まりつつあることは別途考慮する必要があるとはいえ、１月の50回復は2016-17年

型の景気拡大を彷彿とさせる。当時はトランプ氏の政策手腕に対する懐疑的な見方が徐々に払拭

されていく中、大型減税が好感され、企業活動は活発化した。今回は目下の関税を巡る米国側の

態度が「脅し」なのか「本気」なのかその判別に苦労しそうで、なおかつ移民抑制策に伴う労働

力不足とそれに付随するインフレ再燃懸念が燻るものの、トランプ大統領の掲げる減税、エネル

ギー分野における規制緩和などの景気刺激的な政策の実現性が高まれば、製造業の生産・投資活
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動が促されると期待される。また中国との経済的分断を見据えたサプライチェーンの再構築が米

国内の投資活動を促す側面もある。 

 

・ここで株価に目を向けると、ＩＳＭ製造業が50を回復したことによって、製造業景況感との乖離

は縮小した。ＩＳＭ製造業が50以下の領域で停滞するなか、S&P500指数が２年連続で20％を超え

る上昇率を記録したことで株式市場の楽観が際立っていたが、「ワニの口」は下顎が上昇し、閉

じる方向に向かいつつある。またＩＳＭ製造業が上向き基調に転じたことは、予想ＥＰＳ（一株

あたり利益）の再拡大を示唆しており、この点において株価の「質」を担保する。もちろん、破

壊的な関税引き上げによる下振れリスクは残存するが、一方で株価上昇を好むトランプ大統領が

株価下落を引き起こすようなことはするはずがない、という「戦略的甘え」もある程度必要にな

るのではないか。 
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