
Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.
Accenture Strategy

6

2025/6/30

Macro Foresight



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

03

08

22

A picture containing text, screenshot, bridge, outdoor

Description automatically generated

A close-up of a map

Description automatically generated

https://www.accenture.com/jp-ja/insights/strategy/macro-foresight

https://www.accenture.com/content/dam/accenture/final/accenture-com/document-3/Accenture-Strategy-Macro-Foresight-Brief-May-2025-JP.pdf#zoom=40
https://www.accenture.com/content/dam/accenture/final/accenture-com/document-3/Accenture-Strategy-Macro-Foresight-Brief-Tariffs-Special-Edition-April-2025-JP.pdf#zoom=40
https://www.accenture.com/content/dam/accenture/final/accenture-com/document-3/Accenture-Strategy-Macro-Foresight-Brief-March-2025-JP.pdf#zoom=40
https://www.accenture.com/content/dam/accenture/final/accenture-com/document-3/Accenture-Strategy-Macro-Foresight-Brief-February-2025-JP.pdf#zoom=40
https://www.accenture.com/content/dam/accenture/final/accenture-com/document-3/Accenture-Strategy-Macro-Foresight-Brief-January-2025-JP.pdf#zoom=40
https://www.accenture.com/us-en/insights/strategy/macro-foresight#block-in-the-spotlight-inflection-ahead
https://www.accenture.com/us-en/insights/strategy/macro-foresight#block-voluntary-carbon-markets
https://www.accenture.com/us-en/insights/strategy/macro-foresight#block-think-like-an-activist
https://www.accenture.com/us-en/insights/strategy/macro-foresight#block-great-supply-squeeze-era
https://www.accenture.com/jp-ja/insights/strategy/macro-foresight


Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

2024-25 Sep OctNovDec Jan Feb Mar Apr May Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May SepOct Nov Dec Jan Feb Mar Apr Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr Sep OctNovDec Jan Feb Mar Apr May

-5% 10%40 60 40 60 -0.4% 0.5% 15% 0%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

2025 6

•

•

•

–

–

–

•

•

•

•

•



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•
•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

• •

•

•

•

•

• •



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

•

• •

•

•

•

•

•

•

•



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

17

0

15

16

2.0%

84.6%

2021

2.9%
3.6%

10.5%

83.0%

2024

3.5%
9.9%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2.5% 2.6% 2.7%
2.1%

-2.5%

8.8%

3.0%
2.5% 2.8%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

-5.8%

-0.5%

-8.5%

-0.7%

•

•

–

–

–

•

•

–

–



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

–

–

–

•

-0.92%

-1.05%

-0.54%

-0.61%

-0.45%
-0.51%

-0.37%
-0.43%

-0.23%
-0.26%

-0.10%-0.11%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

需要増加による賃金圧力の増大

2.2

1.8

1.4

1.3

1.1

1.0

1.0

1.0

0.9

0.6

0.3

0.3

0.2

0.2

2.0

1.7

1.1

1.1

0.8

0.8

0.8

0.8

0.6

0.5

0.0

0.0

0.0

0.0

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 2.2 2.4



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

2014 2016 2018 2020 2022

•

•

–

–

2014 2016 2018 2020 2022 2024
0

500

1,000

1,500

2,000



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

30%

25%

23%

22%

20%

19%

18%

17%

16%

16%

13%

12%

12%

10%

9%

6%

33% 33%

18%

17%

17%

12%

11%

11%

10%

7%

3%

（単純でルーチン的な作業）

•

•

–

–

–

•



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

13.8%
11.8%

4.9%
5.4%

4.9%
5.3%

23.9%
5.3%
5.4%

3.9%
3.5%

12.4%
12.0%

2.5%
2.2%

8.8%
9.9%

1.0%
0.9%

8.4%
9.6%

10.7%
11.8%

23.3%

•

•

•



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

–

–

2,303

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2014 2016 2018 2020 2022 2024

788

+177.7%

738

1,010

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2014 2016 2018 2020 2022 2024

+36.9%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

–

–

–

•

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

2021 2022 2023 2024 2025

-46%

-40

-20

0

20

40

60

80

100

-30

-10

10

30

50

70

90

110

2021 2022 2023 2024 2025

-78%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

40 42 44 46 48 50 52 54 46 48 50 52 54

2023 2024 2025
45

46

48

50

52

54

56

58

60

62

50

英国



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

30

40

50

60

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

40

50

60

70

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

62



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

45

50

55



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

50

55

60

-5



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

45

50

55



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

45

50

55

60



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25
-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

2023 2024 2025
40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

0.3% 4.7% 1.1% -0.1%

-0.6% -20.3% 1.1% 0.6%

-0.2% -0.3% -0.6% 0.2%

-2.4% -8.5% -1.6% 3.4%

-0.6% -2.2% 9.1% 2.2%

2.2% 0.8% 0.4% 0.4%

-0.1% 0.3% -2.5% 0.2%

0.8% -0.9% N/A -3.1%

0.5% 0.3% -0.9% -0.6%

0.2% -1.4% 0.0% 1.7%

0.0% 0.7% 0.3% 1.6%

-0.3%

1.7%

4.3%

0.9%

-1.7%

-0.6%

0.7%

-0.8%

-0.2%

2.4%

-0.2%

-0.1%

0.0%

-1.7%

-0.2%

2.5%

1.6%

-0.1%

-0.6%

2.5%

-0.3%

1.4%

-1.5%

-1.4%

2.8%

-0.2%

2.3%

2.4%

0.4%

1.5%

1.1%

1.4%

0.8%

5.2%

2.3%

3.0%

2.3%

0.6%

1.3%

1.5%

0.8%

3.8%

3.8%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

34



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2021 2022 2023 2024 2025
48

49

50

51

52

53

54

55

2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

2015 2020 2025

0.25

0.50

0.75

1.00

1.25

1.50

1.75

2.00

2.25

2.50

-3.3%

0.75

1.00

1.25

1.50

1.75

2015 2020 2025

-20.0%

2015 2020 2025

0.25

0.50

0.75

1.00

1.25

1.50

-13.2%

2015 2020 2025

0.25

0.50

0.75

1.00

1.25

-21.4%

Eurostat



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.Eurostat

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.Eurostat

2.4%

3.4%

1.8%

2.1%

0.6%

1.7%

2.0%

YoY Inflation

-0.1%

3.5%

5.3%

2.8%

0.8%

1.9%

0.1% 

-0.2% 

0.0% -

-0.1% 

-0.3% 

-0.2% 

-0.1% 

0.0% -

-0.1% 

-0.2% 

-0.3% 

-0.1% 

-0.2% 



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

2023 2024 2025

Eurostat

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

2.4%

3.4%

1.9% 1.9%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

% ％

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
3%

4%
5%

1%
4%

0%
3%

3%
3%

3%
3%

5%
3%

3%
2%

-3%
2%

2%
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
Apr ’25

Apr ’24
4%

2%
3%

7%
4%

7%
2%

-1%
3%

6%
3%

1%
4%

-1%
2%

3%
4%

4%
5%

3%

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）



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

2018 2020 2022 2024

1.4%

Eurostat

米国 ユーロ圏%

2018 2020 2022 2024

0.7%

中国

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2018 2020 2022 2024

0.9%



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

2014 2016 2018 2020 2022 2024
-90

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2014 2016 2018 2020 2022 2024



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

10

20

30

40

50

60

70



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

50

100

2018

200

250

300

350

400

450

500

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

150

2023 2024 2025

0

2017

60

2018

65

2019

70

2020

75

2021

80

2022



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

0

5

10

15

20

25

30

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

%

+ 14p.p. + 14p.p.

2.35

2.68

1.74

2.50

3.93

3.60

1.70

3.74

3.35

2.07

2.61 0.33 0.23 0.13 0.1730

32

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

31.09



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

-400

-350

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

Q4 2024

Q1 2025

45

50

55

60

65

70

75

2018

85

90

2017 2019 2021 2023 20252020 2022 2024

0

40

80



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

-1.6

-0.8

0.0

0.8

1.6

2.4

3.2

4.0

4.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

550,000

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

40

50

60

70

80

90

100

110

120

2021 2022 2023 2024 2025

-4

-2

0

2

4

2021 2022 2023 2024 2025

•

–

–

–

–



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

•

•

•

•

•

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

65.6%

2020

2021

2022

2023

2024

2025

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

2023 2024 2025
-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

14.0%

15.0%

2023 2024 2025

•

•

•

•



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 20252018

%

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

7.1

7.2

7.3

7.4

100

105

110

115

120

125

130

135

140

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2006=100



Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved.

Chris Tomsovic

Global Lead, Macro Foresight
Chris.Tomsovic@Accenture.com

Pablo Gonzalez Alonso

Washington DC, USA
P.A.Gonzalez.Alonso@Accenture.com

Copyright © 2025 Accenture. All rights reserved. Accenture and its logo are registered trademarks of Accenture.  

This content is provided for general information purposes only, does not take into account the reader’s specific circumstances, and is not intended to be used in place of consultation with our professional advisors.  This 
document reflects information available as of the date of publication, and positions may be subject to change.  Accenture disclaims, to the fullest extent permitted by applicable law, any and all liability for the accuracy and 
completeness of the information and for any acts or omissions based on such information.  Accenture does not provide legal, regulatory, financial or tax advice.  Readers are responsible for obtaining such advice from their own 
legal counsel or other licensed professionals.

Nick Kojucharov

Americas Lead, Macro Foresight
Nick.Kojucharov@Accenture.com

Terry Hammond

London, UK
Terry.Hammond@Accenture.com

Jane Xu

Frankfurt, Germany
Jane.Xu@Accenture.com

André de Silva

Singapore
Andre.De.Silva@Accenture.com

Motegi Yutaka

www.accenture.com/macroforesight

www.accenture.com/us-en 
www.accenture.com/jp-ja

mailto:Chris.Tomsovic@Accenture.com
mailto:P.A.Gonzalez.Alonso@Accenture.com
mailto:Nick.Kojucharov@Accenture.com
mailto:Terry.Hammond@Accenture.com
mailto:Jane.Xu@accenture.com
mailto:Andre.De.Silva@Accenture.com
http://www.accenture.com/us-en

	スライド 1: マクロ経済レポート（6月）
	スライド 2
	スライド 3: エグゼクティブ・サマリー
	スライド 4: 世界経済の勢いは依然として鈍く、各地域でインフレは緩和しつつあるものの、 製造業の活動や消費者支出は地域ごとにばらついた動きが見られる
	スライド 5: 2025年6月
	スライド 6: 関税による成長の鈍化と目標を上回るインフレが、米国の基本シナリオであり、欧州全体では 継続的な停滞または軽度の不況が想定される中で最も起こりやすい展開であると見られている
	スライド 7: 中国の経済成長率は構造的に低い水準へと鈍化する見通しが基本シナリオとされているが、 一方で日本経済は緩やかに回復し、インドは引き続き好調を維持すると予想されている
	スライド 8: 注目ポイント
	スライド 9
	スライド 10: 2022-2023年にかけて急増した移民は、労働市場の冷え込みと厳格化する移民政策の影響を受け、過去1年間で急速に減少し始めている
	スライド 11: 非市民の移民は、直近の米国における消費の堅調さを支える重要な要因となっており、 2022年から2024年にかけての支出増加の15％、および総支出額の7％を占めている
	スライド 12: 合法移民と不法移民の両方が制限される厳しい取り締まりのシナリオでは、 2028年までに米国の総消費者支出は0.7%低下する可能性がある
	スライド 13: 移民の支出減少による影響は、住宅および公共料金のセクターに最も大きな影響を及ぼすと 見られ、次いで食品雑貨や輸送分野にも影響が及ぶ可能性がある
	スライド 14: 移民制限は、建設、農業、その他のサービス業界において労働コストの圧力を再び高め、 これらの業界は構造的な労働者不足にも直面している
	スライド 15
	スライド 16: 英国とEUでは移民政策の方向性が分岐しており、英国はより制限的かつ選別的な方針へと シフトしている一方で、EUは移民の流れを管理・調和することに重点を置いている
	スライド 17: 外国人労働者は、英国とEUの主要セクターにおける労働力不足の解消と、 欧州の低迷する経済競争力の向上に引き続き不可欠
	スライド 18: EU全体で、移民パターンの変化は消費に影響を及ぼし、業界の需要、労働力の配分、 および事業戦略にまで連鎖的に影響を及ぼす
	スライド 19
	スライド 20: 日本と韓国は、国内の労働力不足を補う手段として外国人労働者への依存を強めており、 技術者向けビザの発給手続きの簡素化をはじめとする政策によって実現されている
	スライド 21: オーストラリアとニュージーランドは2023年に純移民数がピークに達したが、直近の四半期では 政策の変更により流入が鈍化し、技術を持った移民や裕福な移民を優遇する方向にシフトしている
	スライド 22: グラフで見る経済指標
	スライド 23: 地域と業界の動き
	スライド 24: 主要経済国の最新の製造業とサービス業の動向は一様ではないものの、 関税の引き上げが最も激しかった3月から4月の期間と比べ、やや改善傾向にあると言える
	スライド 25: 世界の製造業は5月に回復基調を示し、先行きに対する期待感も高まった。 しかし、需要の不確実性は依然として高く、回復は短期的なものにとどまる可能性がある
	スライド 26: 欧州全体では国ごとの経済パフォーマンスにばらつきがあり、5月にはイタリアとアイルランドのパフォーマンスが向上した一方、ドイツとフランスはパフォーマンスを落としている
	スライド 27: インドを除くほとんどのアジア太平洋経済圏で経済パフォーマンスが減速した一方インドでは、経済が活発な状態を維持している
	スライド 28: 東南アジアの製造業の動向は依然としてばらつきがあり、シンガポールでは安定した成長、 タイでは著しい回復、インドネシアでは大幅な減少が見られている
	スライド 29: サウジアラビアは堅調な経済活動を背景に新興市場をリードしている一方、 ブラジルは軽微な縮小に陥っている
	スライド 30: 消費支出
	スライド 31: 主要な経済圏全体で消費支出の低迷が続いており、英国と日本では5月に急激な減少が見られる
	スライド 32: 米国の消費者の景況感は、年初の5ヶ月間に急落した後、やや回復しているが、 家計の財政状況に対する期待は数年ぶりの低水準にとどまり続けている
	スライド 33: 消費者支出は、欧州および米国において依然として不安定な状況にあり、 裁量的支出にはばらつきが見られる一方で、一部のサービス支出はわずかに増加している
	スライド 34: 労働市場
	スライド 35: 世界的に雇用の伸びはサービス業で著しく鈍化し、製造業では縮小傾向が続いている。 英国では雇用成長の弱さが特に際立っている
	スライド 36: 主要経済国の労働市場の需給バランスが緩和しつつあり、米国ではパンデミック前の水準に 近付いている。一方で、英国、ドイツ、日本では、パンデミック前の水準を大幅に下回っている
	スライド 37: 主要経済国では、インフレの緩和と名目賃金の持続的な上昇を背景に、 実質賃金の成長がおおむね安定しているが、英国では急激な減速が見られている
	スライド 38: インフレーション
	スライド 39: 主要経済国では5月にインフレがやや緩和した。 一方、中国では引き続き緩やかなデフレが続いている
	スライド 40: インフレの緩和は主にエネルギー価格の低下によるものだが、 各国のコアインフレは依然として強い粘着性を保っている
	スライド 41: 直近の関税緩和を受け、消費者の間では米国のインフレ期待が和らいだ。 一方、企業の間では、インフレ期待が当面の間比較的安定した水準にとどまっている
	スライド 42: サービス業中心のセクターでは、投入コストのインフレが依然として高水準にとどまっている。 人件費とその他サービスが、ほとんどの業界での価格上昇を牽引している
	スライド 43: 米国と欧州の企業は、引き続きコスト増加の大半を顧客に転嫁できている。 しかし、関税が需要を抑制するにつれ、転嫁はますます困難になると見られる
	スライド 44: 事業投資
	スライド 45: インドと日本ではビジネスの信頼感が比較的楽観的である一方、 米国、英国、およびEUでは景況感が依然として弱いままである
	スライド 46: 米国の大企業と小企業の両方において、 今後の6ヶ月間の設備投資意欲が大幅に低下していることが示唆されている
	スライド 47: 直近の資本財の注文増加は、関税に関連した需要の前倒しによるものであり、 今後数ヶ月で反動が生じる可能性が高い
	スライド 48: 米国では企業の利払いがやや増加しているものの、経済的不確実性とリスク回避のために、 米国および欧州での貸出基準は引き続き厳格なままである
	スライド 49: 貿易と関税
	スライド 50: 直近の関税方針はやや軟化しているものの、米国の実質関税率はすでに14ポイント上昇しており、今後さらに14ポイントの上昇が見込まれている
	スライド 51: 関税と貿易政策をめぐる緊張は、特に関税方針の予測可能性が極めて低い米国において、 経済的不確実性をかつてない水準にまで押し上げている
	スライド 52: 2025年の最初の数ヶ月間に米国で関税を見越して前倒しされた輸入が、4月と5月に急激に減少し、その結果、第2四半期には米国の貿易赤字が縮小する可能性があると示唆されている
	スライド 53: サプライチェーン
	スライド 54: 5月にはサプライチェーンへの圧力がやや強まり、地政学的不確実性や中東における緊張の高まりに起因する問題が再び表面化していることが示唆される
	スライド 55: 4月の主要な米国港湾における海上コンテナ輸送は堅調に推移し、特に西海岸の港では中国からの 出荷が増加したことが輸入量の底堅さにつながった
	スライド 56: エネルギーとコモディティ
	スライド 57: 6月はイスラエルとイランの戦争によって、原油価格は大きく変動したが、 在庫の減少と停戦合意により価格変動は落ち着きを取り戻した
	スライド 58: 2025年中盤のEUのガス在庫が平均を下回っていることから、ガス価格には再び上昇圧力が かかっており、冬の前に供給不安を緩和するためには、規制の柔軟な運用が求められている
	スライド 59: 金融市場
	スライド 60: 世界の政策金利は分化し始めており、先進国は慎重に緩和に向かう一方で、 新興国はより多様なアプローチを取っている
	スライド 61: 主要経済国の長期債券利回りは依然として高水準にあり、 米ドルは中国元の相対的な強さを背景に下落が続いている
	スライド 62

