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中央銀行による利上げ終了時期が近づく
景気後退懸念が強まれば、一段と債券への需要が高まることも
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～ 利上げ終了時期が近づくとの見方も増加 ～
2021年12月の英国から始まった主要国・地域中央
銀行による利上げの波は、インフレ率の高進に伴い、
利上げ幅も大きくなりました。23日にはニュージー
ランド中央銀行が景気後退入りを見込みながらも、イ
ンフレ抑制を重視する方針を示し0.75％の利上げを
決定しました(図表1)。しかし、急ピッチで利上げが
進んだこともあり、豪州やカナダなど一部の国では利
上げ幅が縮小されており、利上げ終了時期が近づいて
きたとの見方も増えつつあります。
～ ドル圏の長期金利が相対的に高い ～
これまで世界各国・地域の中央銀行は利上げにより
インフレを抑制する姿勢を強めてきました。エネル
ギー価格高騰などの影響から、欧州ではインフレの高
止まりが続いているものの、利上げの効果から米国で
はインフレ率は徐々に下がり始めています(図表2)。
10月時点のIMF(国際通貨基金)の予測では、世界のイ
ンフレ率は2023年には前年比＋6.5％と2022年の同
＋8.8％から低下する見通しとなっています。利上げ
終了時期は近づいてきているとの見方が増えつつある
ものの、これまでの利上げの影響もあり、引き続き米
国や豪州などのドル圏の長期金利が欧州の長期金利よ
りも高い状況となっています(図表3)。
～ 景気後退懸念が強まれば一段の金利低下も ～
米国では10日発表のCPI(消費者物価指数)が市場予想
を下回ったことを受けて、利上げ幅の縮小が現実的な
ものになりつつあると思われます。その先の利上げ終
了も視野に入ってきたとみられ、今後は景気動向に焦
点が移っていくことが想定されます。FRB(米連邦準
備制度理事会)をはじめとした主要国・地域中央銀行
が異例とも言える速度で利上げを実施したことから、
実体経済への悪影響が懸念されます。10月時点のIMF
の予測では2023年の成長率は前年比＋2.7％と2022
年の同＋3.2％から落ち込む見通しとなっており、世
界的な景気後退懸念が強まれば、安全資産とされる債
券にさらに投資家の注目が集まり、金利は一段と低下
する可能性もありそうです。

図表1：主要国の政策金利の推移

 インフレ圧力の高まりを受けて、多くの主要国・地域の中央銀行の利上げが続いてきた。インフレ
懸念は残るものの、利上げ終了時期が近づいてきたとの見方が増えつつある。

 米国のCPI(消費者物価指数)が落ち着きを見せつつあることから、米国でも利上げ終了が視野に入っ
てきたとみられる。今後、10年国債利回りは一段と低下する可能性も。

図表2：米国・欧州の消費者物価指数の推移

出所）図表1～3はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
マネジメントが作成

図表3：主要国の10年国債利回りの推移
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