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景気循環のズレと世界経済の安定
今月の注目点
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景気循環のズレが結果的に「安定」をもたらす

世界経済には、地域・セクターで循環のズレがあるよう
だ。先進国では米国が緩やかに減速、日本やユーロ圏
が緩やかな回復方向にあるとみられる。新興国では中
国で需要不足・デフレ化が続き、9月に習近平政権が
利下げなど景気対策を打ち出したが、不動産問題・家
計のバランスシート問題を抱える中では、金融市場のプ
ラス反応は一時的となりそうだ。その他アジアは直接投
資増や域内需要増を背景に堅調な成長が見込まれる。

セクター別にみると、製造業の景況感の立ち直りが足
踏みとなる一方、サービス業は堅調さを保っている。強弱
が併存し、結果的に全体が安定する構図である。

パンデミックの衝撃の終息段階

景気循環のズレは20年に起こったパンデミック、それに
続くインフレを起点にしていよう。人流制限、インフレ、財
政金融政策などが国ごとに異なり、回復過程にも違いを
もたらしたためだ。セクター別では、人流の増減により製
造業・サービス業の回復時期が大きく異なった他、製造
業の中でも供給制約の強弱等から、IT関係の耐久財
と自動車など品目間で生産サイクルに差が生じたとみる。

しかし、24年に入り、パンデミック後の経済対策の効果
が縮小、人流・サプライチェーンの制約で蓄積されたペン
トアップ需要の消化も進み、米国の減速要因となり始め
た。一方、インフレ鈍化に伴う家計の実質所得回復、
主要国の金融緩和が景気失速回避に寄与しよう。

25年にかけ世界経済は景気循環のズレが徐々に縮
小する中で、潜在成長率（3.2％）前後で推移しよう。
パンデミックの衝撃が終息に向かう局面、あるいは26～
27年以降の新たなサイクルにつながる準備期間となろう。

米国：引き続き軟着陸を想定

当面の世界経済にとっては米経済の軟着陸が引き続
き重要であり、金融市場は米雇用指標等に左右される
展開が続きそうだ。10万人（1％）程度の雇用者数
の増加、3％程度の賃金上昇、合計で名目4％、実質
2％の所得の伸びが維持されるかがポイントだろう。
データをみると人員整理（失業）が大きく増加している
兆候はないが、新規の雇用創出ペースは鈍化している
可能性はあり、今後のデータを注視する必要があろう。

（注）2024年以降は三井住友DSアセットマネジメント予想。

（出所）IMF、各国・地域データを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

世界成長見通し(前年比、％)

年 2023 2024 2025

国・地域 (実績) （予想） （予想）

世界 3.3 3.1 3.2

先進国 1.7 1.6 1.6

      米国 2.5 2.6 1.9

      ユーロ圏 0.5 0.7 1.0

      日本 1.7 ▲ 0.2 0.9

新興国 4.4 4.1 4.3

新興アジア 5.7 5.3 5.1

      中国 5.2 4.6 4.4

新興欧州 3.2 3.2 2.7

ラテンアメリカ等 2.3 1.8 2.4

中東/中央アジア 2.0 2.5 3.7

サハラ以南アフリカ 3.4 3.7 4.0
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（注）データは2019年1月～2024年8月。PMI：購買担当者景気指数。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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今月の注目点

ただ米国企業の利益率はなお高く安定している。
1960年以降でみると、米国は9回の景気後退期を経
験しているが、右グラフが示すように、通常は景気後退に
なる1年くらい前から利益率が悪化している。今回は過
去1年、利益率は高い水準で小幅改善している。今の
ところ企業売上、人件費、収益の関係が安定しており、
米国が景気後退に至るには未だ距離があろう。

米連邦準備制度理事会（FRB）は9月、0.5％の
大幅な政策金利の引き下げを実施、25年末までに中
立水準（3％前後）近辺まで利下げする方向性を示
している。当面の景気がやや下振れても、25年央にかけ
ては利下げが下支え要因となり始めるとみられるため、最
終的に、景気後退は回避される可能性が高いだろう。

金融市場はFRBが中立金利近辺まで利下げすること
を相当織り込んでいるとみられ、米景気が軟着陸するな
ら今後の米金利低下やドル安は緩やかなものになろう。

FRBが利下げに動く中で、利上げを進める日銀

日銀は8月の金融市場の変動などを踏まえ、９月は
政策金利を維持した。7月の利上げは、米景気の下振
れリスクが浮上したタイミングで、しかも先行きの追加利
上げにも前向きの姿勢を示したため、利上げを通じて円
高や景気への悪影響をもたらすとの警戒感が生じ、市
場においてはインフレ期待が低下したと考える。FRBが利
下げする中で、日銀が利上げを進めるという異例のプロ
セスにおけるリスクが顕在化した形と言えよう。

日銀は7、8月の経験も踏まえ、米経済の軟着陸、国
内の景気回復継続を確認しつつ、半年に1回程度の緩
やかなペースで利上げを進めるだろう。内外のファンダメン
タルズの改善、インフレ期待の上昇を確認しつつ利上げ
を進めれば、実質金利（名目金利－インフレ期待）の
上昇は緩やかとなり、大幅な円高も回避できよう。

石破政権に関する想定

9月27日の自民党総裁選挙では石破氏が第28代
自民党総裁に選出された。石破政権発足は、大局的
にはアベノミクスからの転換を意味しよう。基本姿勢として
は、日銀の独立性尊重、慎重な財政政策、格差是正
重視などが特徴だろう。ただ、10月の衆議院選挙、来
年の参議院選挙を控えており、今年から来年にかけて
は、追加の景気対策を含め岸田前政権の路線が継承
される一方、大きな政策転換（高額所得者や金融所
得への増税、その他財政緊縮措置等）はなさそうだ。

リスクファクター

中東情勢（イスラエル、ヒズボラ、イランの関係）、米
国の大統領選挙、日本の衆議院選挙の結果等に注意
したい。

（吉川チーフマクロストラテジスト）
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景気循環のズレと世界経済の安定

マクロ統計からみた米国企業の利益率変化
（非金融法人部門利益／同部門粗付加価値）

10年国債利回り・インフレ期待・実質金利
（日本）（％）

（年）

（注1）データは2014年1月1日～2024年9月27日。
（注2）インフレ期待：ブレーク・イーブン・インフレ率（BEI）、10年物価連動国債

利回り。実質金利：名目金利（10年国債利回り）－インフレ期待。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）利益は在庫品評価および減価償却調整後、税引き前。 青線は1960年以降の

9回の景気後退期のうち、新型コロナ禍の2020年を除く8回の平均。

（出所）米商務省経済分析局のデータに基づき三井住友DSアセットマネジメント作成
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世界経済・国際金融情勢

3

（注）2024年10月1日現在。ECB：欧州中央銀行。FOMC：米連邦公開市場委員会。EU：欧州連合。IMF：国際通貨基金
（出所）各種報道等を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

主要国経済の動向と金融政策の見通し

（注）太字は注目点を示す。FRB：米連邦準備制度理事会。EU：欧州連合。ECB：欧州中央銀行。
（出所）各種報道等を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

当面の重要日程と政治リスク

■

■

■

■

金融政策（今後1年程度）

米国

雇用統計等からみて米景気・雇用創出ペースは減速しているとみら

れる。それでも10万人強は雇用者数が増加しており、人員整理は

増えていないようだ。米経済は当面減速傾向だが、FRBが利下げに

転じ、インフレの鈍化が家計の実質所得を押し上げるとみられるた

め、景気後退は避けられよう。24年および25年の成長率予想は

2.6％、1.9％で維持している。

0.25％の利下げを年内2回、25年計4回実施の見通し

FRBは9月に0.5％の利下げを実施。景気失速のリスクは低いが、フェデラ

ルファンド（FF）金利の水準が中立水準よりかなり高いこと、7月以降の

雇用者増加ペースの鈍化、等を考え、初回の利下げ幅を大きくしたと考え

られる。先行きは11月、12月と年内にそれぞれ0.25％の連続利下げを

実施、25年は四半期に1回、計4回の利下げを見込む。

景気のイメージ

中国

8月の経済指標は、需要・生産の低下、インフラ投資の遅れを示

唆。財政出動が遅れる見込みを受けて、成長予想を24年4.6％、

25年4.4％と0.2％ずつ下方修正。不動産価格下落を背景とする

消費不足とデフレ圧力の下、名目成長率が実質成長率を下回る

「名実逆転」が続く。ハイテク分野は堅調であるが、政府の方針が反

映されているとみられる。

人民元安圧力の後退を受け、利下げを追加

人民銀行は9月24日に予想外の追加利下げ（0.2％）を預金準備率

引き下げ等とともに発表した。財政発動余地が小さい中、景気・金融支

援策を打ち出した。年内は現状維持だろうが、FRBが利下げに転換し、ド

ル高圧力が弱まる見込みであることから、25年は合計0.3％（7-9月

期：0.2％、10-12月期：0.1％）の利下げを予想。

日本

24年4-6月期の実質GDPの改訂をうけ24年度の成長見通しを

0.4％に小幅下方修正。25年度0.7％で変わらず。先行きは、賃

金増、経済対策（定額減税、給付金）、設備投資意欲の回復

（省力化、デジタル化、グリーン化等）、底堅い外需の貢献で、緩

やかな回復軌道を辿ろう。

次回利上げは24年12月との見方に修正

日銀は9月会合では政策金利を据え置いたが、日銀首脳は現在の金利

水準が非常に低いとしており、金融市場の安定が続けば利上げを進める

姿勢とみられる。これを受け、政策金利見通しを、24年12月0.50％、

25年7月0.75％、26年1月1.00％と予想。米景気やドルがより堅調な

ら、25年の利上げの時期が早まる可能性はあろう。

ユーロ圏

成長予想は24年0.7％、25年1.0％を維持。足下の景気は減速

傾向だが、先行きは①インフレ鈍化による購買力回復、②雇用増、

③利下げによる貯蓄率低下、④EU復興基金などの投資増によりプ

ラス成長を見込むが、25年は仏・伊の財政緊縮もあり回復力は弱

いだろう。製造業の悪化、フランス政局がリスクとみる。

利下げを前倒しへ

ECBは9月の理事会で0.25％の利下げを行った。四半期毎の慎重な利

下げが予想されてきたが、インフレが想定より早く2％を下回る見通しに

なってきたことを受け、利下げを前倒しし、10月、12月、25年1月、３月

に0.25％の利下げを実施、その後四半期に１回のペースに転じ、25

年９月に2.0％まで利下げをした後、様子見に転ずると予想。

2024年　海外 2024年　日本

10 月 10 月

17日 ユーロ ECB理事会 1日 臨時国会召集、新内閣発足

17-18日 ユーロ EU首脳会議 ４日 首相所信表明演説

24日 G20財務相・中央銀行総裁会議（米国） 27日 衆議院総選挙

25-27日 IMF・世界銀行総会（米国） 30-31日 日銀金融政策決定会合

月中 中国 第20期中央委員会第4回全体会議 （経済・物価情勢の展望）

11 月 11 月

5日 米国 大統領・議会選挙 未定 特別国会召集

6-7日 米国 FOMC

18-19日 G20首脳会議（ブラジル・リオデジャネイロ）

12 月 12 月

12日 ユーロ ECB理事会 18-19日 日銀金融政策決定会合

17-18日 米国 FOMC（経済見通し） 月中 25年度予算案、税制改正大綱閣議決定

19-20日 ユーロ EU首脳会議

月中 中国 中央経済工作会議
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メインシナリオとリスク

4

各種リスクファクターに関するメインの想定（メインシナリオ）とリスク

（注）太字は注目点を示す。FRB：米連邦準備制度理事会。

（出所）各種報道、資料等を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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■ リスク：
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■ リスク：

■ メイン：

■ リスク：

■ メイン：

■ リスク：

■ メイン：

■ リスク：

■ メイン：

■ リスク：

■ メイン：

■ リスク：

■ メイン：

■ リスク：

■ メイン：

■ リスク：
新興国の経済・金融

先進国住宅・不動産市場

の動向

リスク項目 ポイント

米景気・賃金・インフレと

金融政策

供給制約の緩和がインフレ鈍化に寄与。賃金ｰインフレスパイラルは回避される見込み。米景気は減速方

向だが景気後退は回避へ。FRBは中立水準近辺に向けて、段階的に利下げを実施。

金融市場の不安定性

景気上振れ、賃金・サービス物価が再加速し追加利上げ論が再浮上、あるいは雇用などの下振れや金

融不安発生で早期／大幅の利下げ論が高まる。

キャリートレードの巻き戻しは徐々に終息。米欧銀行部門からの資金流出には当局が対応。金融環境は

一時的にタイト化しても景気底割れにつながる程にはならない。

キャリートレードの巻き戻しの想定以上の拡大、各種金融機関からの資金流出等により金融環境がタイ

ト化し、商業用不動産市場、景気への悪影響が拡大。

当面戦闘が続くが、一層のエスカレーションとそれに伴う商品市況への影響拡大は回避。

エスカレーション、商品市況大幅上振れる、ないし、事態への対応を巡り、主要国間（欧米と中国、イス

ラエルを巡る立場の異なる国々など）の対立激化。

中国景気の減速が貿易を通じてグローバルに波及する効果は管理可能。金融についても基本的には国内

問題で、銀行問題への波及が大きくなければ、国際的な影響は限定的。

①米中対立の悪影響の深刻化、②銀行の不良債権増大観測や元安の加速により、グローバルな金融

への懸念が高まる、など。

主要国の政局とその影響

（米大統領選など）

日銀の政策修正と為替

米大統領選、日本の政局による経済見通しの変化は限定的。フランスの政治情勢は基本的には欧州の

成長や財政規律の問題にとどまる。

トランプ氏勝利の可能性とインフレ懸念が同時に高まり市場のかく乱要因になる、日本の次期政権が利

上げ・円高是正を求める姿勢を強めるなど。

日銀は円安の影響への配慮もあり24年7月に利上げを実施したとみるが、円の反発を受け、今後の利上

げは国内景気・2％インフレ目標達成を重視しつつ段階的に実施。

円安再燃や政治的圧力などから日銀が利上げを大幅に前倒しするケースや、逆に金融市場の不安定や

米欧の景気減速・金利低下、円反発を受けて利上げが遅れるなど。

地政学リスク（ウクライナ

情勢、中東情勢など）と

商品市況

中国の経済・金融のグ

ローバルな影響

米中対立

緊張が続き、批判、外交的措置、個別企業への制裁等が行われるが、双方とも事態をコントロールし、経

済・通商に広く影響する事態は回避。

対立が先鋭化。包括的な通商・投資制限等サプライチェーン、投資フローを通じマクロ景気に影響。偶発

的衝突などにエスカレート。米大統領選の影響に注意。

主要中銀による累積的な利上げの効果により、不動産市場の減速ないし抑制された状態が継続し、緩や

かなディスインフレに寄与する。

①住宅投資（住宅価格）のリバウンド（実質金利の上昇が不十分であることを示唆？）、②商業用不

動産市場の大幅調整など、上下両サイドで金融政策のかく乱要因に。

新興国をめぐる資本フローはファンダメンタルズによって選別的だが、米金利低下期待を受けて、資金流入が

継続（大幅な資金流出は回避）。

米実質金利上昇・ドル高を受けて新興国全体から大規模の資金が流出し新興国に強い引き締め効果

が発生する。
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先進国≒新興国 現預金≒債券

24年　　9月度 株式≧債券 外株≒国内株 円債≒ヘッジ外債 円≧ユーロ≒米ドル 先進国≒新興国 現預金≒債券

24年　10月度 株式≧債券 外株≒国内株 円債≒ヘッジ外債 円≒ユーロ≧米ドル

コメント

・

豪州

・ 環太平洋の他市場と比べ若干の割高感はあるが、良好な雇用を背景に、個人消費など内需が底堅く推移するとの予想が

株価のサポート材料となろう。外需に関しては中国との関係改善期待も好材料として挙げられる。一方、リスクとして、中国景

気低迷を背景とする商品市況の軟化、及び根強いインフレ圧力をうけた利下げ観測の後退には留意したい。

アジア

先進国

（HK、SG)

・

上段が今月、下段が先月

資産 弱気 中立 強気

リート

日本

・ 緩やかな金利上昇を前提に、底値固めをしながら徐々に回復すると予想。短期的にはオフィス市況の悲観論が落ち着いて

おり、賃料成長への期待が市場を支えよう。中期的には、オフィス賃料収入のダウンサイクル脱却、住宅・ホテルの賃料・料金

上昇、手元資金活用等など、ファンダメンタルズの改善を背景に緩やかな回復へ。

アジア

・ 米利下げが好感されよう。シンガポールは、金利低下を背景に資金調達コストの低下が見込まれることから、増資を伴う新規

物件取得を通じた利益成長への期待が高まっている。⾹港は消費の域外流出が継続しており商業用不動産のファンダメンタ

ルズは軟調。豪州は、出遅れ銘柄を中⼼に米国の利下げを好感すると想定。

香港は政府の不動産、消費対策に対する期待が弱まっており、上値は限られるだろう。但し、予想PERは足元8倍台と依

然割安感があり相場を下支えしよう。シンガポールは時価総額の4-5割を占める3大銀行に関し、金利上昇が追い風となっ

ている。但し、利ザヤ拡大の一服が視野に入ってきていることが、上値を限定する可能性がある。

新興国

・ グローバル景気の底堅さが、アジアの情報技術関連株の買い安心感につながる可能性がある。加えて米国の利下げが、

アジア通貨、株式市場のサポート材料となろう。但し、米国大統領選前にボラタイルな展開になるケースについて注意しておく

べき。

新興国

・ 世界経済回復とともに緩やかに持ち直す展開を予想。半導体需要の回復により一部主要国（韓国、台湾）の株価上昇

が期待される一方、地政学リスクが改めて意識されている。FRBなど主要先進国の利下げは段階的に進められるケースが引き

続きメインシナリオであり、新興国株式市場全体でみると株価の上昇は緩やかなものとなろう。

株式

日本

・ 米利下げの見通しが定まるまでは、為替に関する不透明感も大きく、レンジ相場を予想する。米利下げの先行きが見え始

め、為替水準が落ち着けば、欧米の金融緩和効果がプラスに働き始め上昇相場へ。自民党の次の体制、25年度の賃上

げにも注目したい。

米国

・ 緩やかな上昇継続へ。ハイテクの主要銘柄に加え、その他のセクターについても、優良銘柄の業績拡大に対する期待を背景

に、緩やかにレンジを切り上げていく展開が継続すると予想する。

欧州

・ 緩やかな上昇を継続。過去対比、米国対比いずれも割安なバリュエーションが相場の上昇要因となろう。24年央以降、株

価が景気悪化を織り込む展開が一巡し、利下げ等からPER水準が切りあがると予想する。

クレジット

投資適格

・ 企業業績は堅調だが業種ごとにバラツキ。但し、レバレッジは低く、企業は景気減速に対し経営戦略を調整、信用力の大幅

低下は避けられよう。市場が利下げを織り込むにつれ金融環境が緩和する一方、景気が大崩れしなければ企業業績も底

堅さを維持、スプレッドは安定的に推移しよう。ただし、商業用不動産価格下落にはある程度の注意が必要と見ている。

ハイ・イールド

・ 発行額は8月も前年比増を継続。比較的低いレバレッジ、財務保守化、経営戦略の調整等から、信用力の大幅低下は回

避できよう。利下げ織り込みの進展による金融環境の緩やかな緩和がプラス材料。景気が大崩れしなければ企業業績が底

堅さを維持、スプレッドは安定的と予想。商業用不動産価格下落は警戒材料と見ている。

債券

日本

・ 日銀は7月に利上げしたが、円安修正により物価上振れリスクが後退、利上げ路線を維持しつつ、経済の下振れリスクにも留

意しよう。次の利上げは25年12月（0.50％）に行うと想定。長期金利は利上げ期待や国債買入減額継続により上昇方

向とみるが、日銀の慎重な利上げペースや海外金利低下から当面は緩やかな変化となろう。

米国

利下げが進むにつれ、長期金利は低下へ。米国経済に減速感が見え始め、インフレの正常化も前進している。労働市場も

正常化してきたことで中立金利近辺までの利下げ確度が高まってきている。経済やインフレ指標が下振れた場合は利下げペー

スが加速する可能性もあり、長期金利は低下していくと予想する。

欧州

・ ECBの利下げに伴い緩やかに低下へ。利下げはある程度織り込まれており、短期的には金利低下余地は限定的。先行き

はインフレ鈍化をうけECBが利下げを継続、金利は緩やかに低下しよう。

豪州

・ インフレは鈍化傾向だがサービスを中⼼に粘着的。RBAはインフレを警戒しつつ、雇用調整のリスクにも留意するなど両にらみ。

データを検証しながら政策を調整するだろう。RBAは年内は政策を据え置き、インフレ鈍化を確認後、25年4-6月から四半

期ごとに0.25％の利下げを行う見通し。長期金利は大枠で米国に連動しよう。

新興国

・ 米長期金利はなお水準的には高めであり、各国のファンダメンタルズにより投資資金の流入先が選別される傾向が続こう。但

し、米金利が緩やかながら低下に向かう見通しとなる中、インフレ・国際収支が良好な国、資源輸出国などには資金流入が

期待できる。中国は要注意だが、大きなマイナス要因となる事態は避けられよう。

通貨

米ドル

・ 年末に向けドルは緩やかに下落へ。日銀の利上げ見通しやFRBの利下げ見通しに伴い、年末に向けてドル円の下押し圧力

になると見込む。日米の通貨政策もドル円の上値を抑える見込み。経常収支や金利差等の影響で緩やかなペースの円高を

想定。

ユーロ

・ ユーロは対米ドルでもみ合い、対円では緩やかに下落へ。ECBは利下げを開始、ユーロ圏景気は力強さに欠けるがECBは

追加利下げのペースに慎重な姿勢であり、ユーロは対ドルで方向感が出にくい。対円では日銀の利上げが円高要因。日本の

国際収支の変化や日欧金利差が大きいことから緩やかな円高を想定する。

豪ドル

・ 米豪金利差、中国経済停滞は豪ドルにマイナスだが、底堅い商品市況、貿易黒字、タカ派的なRBAの政策がサポート要因

となっている。一方で、FRBの利下げ期待が高まっており、対ドルレンジを1豪ドル0.62-0.75米ドルに維持している。対円では

もみ合い後、先行きは豪州インフレ鈍化、日銀の政策修正等から小幅の豪ドル安円高を予想。
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見通し 見通し 見通し 見通し 見通し

下限 上限 着地 下限 上限 着地 下限 上限 着地 下限 上限 着地 下限 上限 着地

国内株式

TOPIX ポイント 2,200 2,980 2,780 2,380 3,130 2,850 2,640 3,280 2,980 2,770 3,440 3,130 2,820 3,500 3,190 

日経平均株価 円 31,200 42,500 39,600 33,700 44,700 40,500 37,400 46,800 42,400 39,300 49,100 44,500 40,000 50,000 45,400 

東証小型株指数 ポイント 3,660 4,950 4,620 4,020 5,250 4,760 4,450 5,530 5,030 4,670 5,800 5,280 4,750 5,890 5,370 

国内債券

10年国債金利 ％ 0.65 1.15 0.90 0.75 1.25 1.00 0.85 1.35 1.10 0.95 1.45 1.20 1.00 1.50 1.25

外国株式

S&P500 ポイント 4,900 5,800 5,600 4,900 5,900 5,700 5,000 6,000 5,800 5,100 6,100 5,900 5,200 6,200 6,000 

NY DOW 米ドル 35,900 42,700 41,200 35,900 43,500 41,900 36,600 44,300 42,600 37,400 45,100 43,500 38,200 45,900 44,400 

NASDAQ ポイント 15,500 18,600 17,900 15,500 18,900 18,200 16,000 19,200 18,500 16,400 19,600 19,000 16,800 20,000 19,400 

EURO Stoxx ポイント 460 560 540 470 560 550 480 570 560 490 580 570 500 590 580 

MSCI（\） 円 5,338 7,542 6,710 5,384 7,634 6,823 5,492 7,755 6,948 5,610 7,888 7,058 5,674 7,965 7,140 

外国債券

米国10年金利 ％ 3.00 4.00 3.50 2.90 3.90 3.40 2.80 3.80 3.30 2.70 3.70 3.20 2.60 3.60 3.10 

独国10年金利 ％ 1.60 2.60 2.10 1.60 2.60 2.10 1.60 2.60 2.10 1.60 2.60 2.10 1.60 2.60 2.10 

英国10年金利 ％ 2.70 3.70 3.20 2.60 3.60 3.10 2.50 3.50 3.00 2.40 3.40 2.90 2.30 3.30 2.80 

為替

米ドル/円 円 129 149 139 128 148 138 127 147 137 126 146 136 125 145 135

ユーロ/ドル ドル 1.06 1.16 1.11 1.06 1.16 1.11 1.07 1.17 1.12 1.07 1.17 1.12 1.08 1.18 1.13

ユーロ/円 円 136 172 154 136 172 153 135 171 153 135 171 152 134 170 152

ポンド/円 円 166 191 179 164 190 177 163 189 176 162 188 175 161 186 173

豪ドル/円 円 84 97 91 84 97 90 83 96 89 82 95 89 82 95 88

短期金利

無担保コール翌日物金利 ％ 0.40 0.60 0.50 0.40 0.60 0.50 0.40 0.60 0.50 0.65 0.85 0.75 0.65 0.85 0.75

政策金利

米FFレート ％ 4.25 4.50 4.375 4.00 4.25 4.125 3.75 4.00 3.875 3.50 3.75 3.625 3.25 3.50 3.375 

ECB預金ファシリティ金利 ％ 2.75 3.25 3.00 2.25 2.75 2.50 2.00 2.50 2.25 1.75 2.25 2.00 1.75 2.25 2.00 

2025/10-2025/12
単位

2024/10-2024/12 2025/1-2025/3 2025/4-2025/6 2025/7-2025/9
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