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FRB の追加利上げは難しい判断を要する 

 
米国：高成長の代償 
7-9月期の米名目GDP成長率は前期比年率+8.5％の伸び

を記録しました。名目GDPは総需要、言い換えれば全企

業の売上高を測るものです。需要は最近、長期的なトレ

ンドからますます乖離しており、需要が強すぎることを

示唆しています。 

 

米国：名目総需要は長期的なトレンドから乖離 
名目GDP成長率（単位：兆米ドル） 

出所：ブルームバーグ、メッツラー 2023 年 9 月 30 日時点 

 

強すぎる需要は、インフレリスクの上昇を招きます。米

連邦準備制度理事会（FRB）は、11月に政策金利の据え

置きを決定しましたが、このような背景から、FRBが今

回の利上げサイクルで政策金利の目標範囲を5.50-

5.75％まで引き上げる可能性は引き続き残ります。 

 

もちろん、政策の決定は経済指標に左右され、とりわけ

労働市場に関するデータは引き続き注目されます。 

 

また、住宅価格はここのところ再び顕著に上昇していま

すが、これはタイムラグをもってインフレ率に影響する

可能性があります。 

 

10-12月期にはGDP成長率は大幅に減速し、均せば米国

も緩やかな景気減速に向かうと予想しています。7-9月

期の力強い成長は、3月に実施された極めて寛大な銀行

救済措置の結果であったと考えられます。FRBは銀行と

金融市場に大量の流動性供給を行ったため、貸出が促進

され、資金調達環境が大幅に改善しました。 

 

ユーロ圏：景気後退基調が強まる 

米国とは対照的に、7-9月期のユーロ圏実質GDP成長率

は前期比▲0.1％と失望的な結果となりました。購買担

当者景気指数(PMI)やユーロ圏景況感指数も、10-12月期

にかけて景気低迷が継続していることを示唆しました。

労働市場については、人口動態を背景に企業がレイオフ

に慎重になっているとみられるため、現在のところ目立

って悪化はしておりませんが、労働市場にも徐々に減速

の兆しが見え始めています。 

 

10月のユーロ圏消費者物価指数は前年比+2.9％まで著

しく減速しましたが、景気低迷がこの一因となったと思

われます。景気低迷が長引くと予想されるため、ユーロ

圏の消費者物価指数は2024年には同+2.5％を下回るま

で減速すると予想されます。 

 

日本：日銀はイールドカーブコントロールを再調

整するも利上げには距離があろう 
ドル円レートは150円の大台を超え、日本円には相当な

円安圧力がかかっております。このまま円安が続けば、

日本の金融安定性に対する信頼が失われる恐れがありま

す。そのため、金融市場関係者の多くは、日本の当局に

より為替介入が実施される可能性が高いとみておりま

す。 

 

もちろん、日銀が利上げを行えば、日本円のトレンドを

逆転させる可能性があります。しかし、日銀は金融引き

締めを行う前に、賃金上昇率が前年比+3.0％以上にまで

持続的に加速することを望んでいるとみられます。これ

は、日銀が早すぎる金融引き締めの失敗を繰り返すこと

を強く懸念しているためです。 

 

少なくとも、日本の経済指標については期待を保てると

みています。PMIは最近やや低下したものの、欧州に比

べればはるかに高い水準にあります。 

 

為替介入で円安を食い止めることができなければ、日銀

は早期の金融引き締めを迫られるとみられますが、こう

した事態には至らないとみています。 
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2.) 本資料は、特定の年金基金及び機関投資家向けに作成したものです。 
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4.) 実際の投資には、有価証券の価格変動、流動性、信用、カントリー、為替変動等の諸リスクが発生し、損失が生じる場合が
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