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2025年

1月号

投資環境: 世界経済は緩やかに拡大継続、株式の中長期的な上昇基調続く
IMF(国際通貨基金)は世界経済の成長率を2024年､2025年ともに+3.2％とし､安定した成長が続くと予測しています｡こ

れまでの金融引き締めの効果や米国新政権の政策が景気の下押し要因となる可能性はあるものの､米･欧の利下げにより

金融環境が緩和に向かうことから緩やかな景気拡大が続き､株式等の成長資産の上昇基調は維持されると予想されます。

• 12月の株式市場では､米国の利下げ期待の後退で金利が上昇したことが重荷となりました｡日本株は反発する一方、

前月の大統領選挙後に急伸した米国株には利益確定売りが膨らみ､ＮYダウとS&P500指数は反落で終わりました。

• 先進国債券市場では､米国の利下げペースが鈍化するとの見方から売りが先行し､米10年国債利回りは前月末の

4.1％台から月末には4.5％台後半に上昇しました｡日本10年国債利回りは海外金利高に連れて13年ぶりの高水準と

なる1.13%台まで上昇しました。為替市場ではドルが買われ、月末には157円台までドル高･円安が進みました。
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パウエル議長

「適切なら追加利上げ用意」

(ジャクソンホール会合 8/25)

米国FRBの動き

衆議院選挙 与党

過半数割れ(10/27)

NYダウ 初の

4万ドル超え

(5/17)

シリコンバレー銀行

破綻(3/10)

日銀 YCC運用を柔軟化

長期金利0.5％超え容認 (7/28)

0.5％の大幅

利下げ（9/18)

1年ぶりに150円台

(10/3)

日銀 約17年ぶり利上げ、

マイナス金利を解除 (3/19)
日銀 YCC運用

再柔軟化(10/31)

2会合ぶりに利上げ

政策金利5.375％に

（7/26)

ECB 10会合

連続利上げ

政策金利4.00％

(9/14)

日経平均 34年ぶり

最高値更新(2/22)

34年ぶり一時

160円台(4/29)

ECB

4年9か月ぶり利下げ

政策金利3.75％

(6/6)

日銀 政策金利を0.25％に引き上げ、

国債買い入れ4000億円/四半期減額(7/31)

国内長期金利12年ぶり

1％超え（5/22)

ECB 3会合連続

0.25％利下げ

(12/12)

37年半ぶり

1ドル＝

161円台

（7/1）

パウエル議長 「政策変更の時が来た」

利下げ開始事実上予告

(ジャクソンホール会合 8/23)

日経平均、過去最大の

下げ幅(8/5)

3会合連続利下げ

25年利下げ見通し

2回に半減(12/18)

米大統領選

トランプ氏

当選(11/6)
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●景気に対して一般に先行して動くとされる内外の景気指標のうち、説明力の高さや速報性、投資家の認知度から12の指標を

選定。それぞれの項目が3ヵ月前と比較して改善を示す指標の割合を算出した当社独自の指数です。●この指数が50を上回れば

（12系列中7系列以上が改善していれば）景気は拡張局面、50を下回れば後退局面と捉え、景気転換点の判定等に利用していま

す。●累積DIは各月のりそな景気先行指数から50を引いた数値を累積したものです（1992年5月＝0）。

りそな景気先行指数とは？

米国

日本

欧州

● 金融環境 ●

※ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメン
トが作成

※Haver analytics、ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成

サブシナリオ：米国でインフレ鎮静化が進まず､長期金利が上昇し景気の下押し圧力に

リスクシナリオ：米国が景気後退に陥り、債券が株式に対し優位な展開に

メインシナリオ：世界景気の拡大局面は継続､株式が債券に対し優位な投資環境続く

 世界景気の先行きは、りそな独自の「りそな景気先行指数」で見極めます

 メインシナリオ：緩やかな景気拡大が継続。先行きは政治的不確実性等のリスクに注意

りそな景気先行指数は､世界景気の転換点をいち早く見極める分析ツールとして､りそなが独自に開発した世界景気の先行

指標です｡同指数の累積DIは2024年春先から足踏み状態が続いていましたが、9月以降は再び分岐点の50を上回り改善傾

向がみられます｡構成する12の内外主要景気指標の改善/悪化の拡がりを点検し景気回復の動きが続くかを見極めます。

世界景気は2020年春以降、緩やかな拡大局面が続いています。関税引き上げや移民排斥など、米国次期政権の経済政策

を巡る不確実性には細心の注意を払う必要があるものの、米・欧の利下げ継続により金融環境の緩和が見込まれること

から、世界経済は緩やかな回復を続ける可能性が高いと考えられます。
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ECBは12月理事会で､3会合連続で0.25％の利下

げを実施しました｡声明文では「必要なだけ､十

分引き締め的な政策金利を維持する」との文言

が削除され､利下げ継続方針が示唆されました。

FRBは12月会合で0.25％の追加利下げを決定し

ました｡新たな見通しでは､25年0.5％pt（前回

1.0%）､26年0.5％pt（同0.5%）､27年0.25％pt

（同ゼロ）と､累計利下げ幅は縮小されました。

日銀は12月会合で現行の政策維持を決定しまし

た。植田日銀総裁は、春闘、次期トランプ政権

の政策を見極める必要を強調し、次回1月会合

での利上げについても明言を避けました。

※米国：FFレート誘導金利(中央値)、ユーロ圏：中銀預金ファシリティ金利

※日本： 2024年3月19日までは日銀当座預金金利(マイナス金利は日銀当座

預金の一部に適用)、2024年3月21日以降は無担保コール翌日物金利

＜政策金利の推移＞
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● 1月の重要イベント●

※Haver analytics、FRBの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成

※ブルームバーグ、FRBの公表データ等に基づき、りそなアセットマネ
ジメントが作成

足元の世界経済の拡大は、米国景気がリード役となっています。FRB（連邦準備制度理事会）は12月に公表

した新しい経済見通しで、2024年・2025年の米実質成長率予想を上方修正。同時に、インフレ見通しも上

方修正され、目標の2%インフレ達成時期は従来の2026年から2027年に1年先送りされました。

 短期景気見通し：米国主導で世界景気は回復継続へ

 今後の注目点：景気上振れはインフレ促進要因 利下げを妨げないか注意
足元の米国景気は個人消費を中心に内需主導の拡大が続いており、インフレ率の下げ渋りにつながっています。

2025年にはトランプ政権が減税・関税引き上げ・移民規制強化を進め、インフレ圧力が一段と高まる可能性

があることから、FRBは来年の物価見通しは不確実性が高いと警戒を示しています。当面、景気回復継続が予

想されますが、インフレ率上振れにより米利下げが早期終了に追い込まれるリスクには注意が必要です。

●注目指標● 日米金融政策とドル円相場

FRBは12月のFOMCで0.25％幅の追加利下げを決定しま
した。同時に発表された、FOMCメンバーによる政策金
利見通し（中央値）では、2025年の利下げ回数が4回から2
回へ半減するなど、追加利下げに関して慎重な姿勢が示
されました。パウエル議長はFOMC後の会見で、“インフ
レ見通しの不確実性が高い”ことを繰り返し強調しました。
一方、日銀は12月会合で政策金利の据え置きを決定しま
した。植田日銀総裁は会合後の記者会見で、追加利上げ
を見送った理由として、春闘と次期トランプ政権の経済
政策の影響を見極める必要を挙げました。

日･米金融政策を見通す上で共通して焦点となるのは、
次期トランプ政権の経済政策です。1月20日の政権発足後
直ぐに、関税引き上げと移民規制強化策の概要が明らか
になるとみられます。米国インフレ率、米・世界経済、
日本経済への影響が詳細に分析され、1月末の日米金融政
策会合での政策判断に反映されると予想されます。

日銀の追加利上げについては、為替動向も決定要因の
一つとなります。足元では日米金利差拡大を受け、1ドル
=157円台まで円安ドル高が進行しています。仮に、160
円超えを目指すような動きとなった場合、昨年7月の利上
げ時（→0.25%）と同様、インフレ率上振れリスクの高ま
りを理由に、追加利上げが検討されると予想されます。

1）2024年3月19日までは日銀当座預金金利2024年3月21日以降は無担保
コール翌日物金利。

OIS市場が織り込む

将来の政策金利

（12月20日時点）
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14日 日本 氷見野日銀副総裁講演

20日 米国 大統領就任式

23・24日 日本 日銀金融政策決定会合

28・29日 米国 FOMC（連邦公開市場委員会）

30日 欧州 ECB（欧州中央銀行）理事会

月中 IMF 世界経済見通し
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世界国債インデックス（除く日本、円換算ベース）、先進国株式：MSCI-KOKUSAI指数（配当込み、円換算ベース）、新興国債券：JPモルガンGBI-EMグローバル・ダイバーシファイド（円

換算ベース）、新興国株式：MSCIエマージング・マーケット指数（配当込み、円換算ベース）、国内リート：東証REIT指数（配当込み）、先進国リート：S&P先進国REIT指数（除く日

本、配当込み、円換算ベース）
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