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国内

　７～９月期は特殊要因でマイナス成長
　2022年７～９月期の実質ＧＤＰ（国内
総生産、１次速報値）は前期比-0.3％と、
４四半期ぶりのマイナス成長になった
（図表１）。ただし、内訳をみると、ＧＤ
Ｐの計算上の控除項目である輸入の増減
率が同+5.2％と４～６月期（同+0.8％）
から大幅に上昇し、成長率を大きく押し
下げている。内閣府の説明によると、輸
入の増加は特殊要因による一時的な増加
であるという。
　他の需要項目をみると、個人消費は前
期比+0.3％と増勢が鈍化した。夏場に新
型コロナウイルス（以下、コロナ）の感
染者数が急増したことに加えて、資源高
や円安に伴う輸入物価上昇の影響で電
気・ガスや食料品などに値上げの動きが
広がったことが、家計の節約意識を高め
たとみられる。一方、企業部門では輸出
が同+1.9％とわずかに伸びが高まった。
中国上海の都市封鎖解除により、対中輸
出が増加したほか、部品などの供給制約
が和らぎ国内の自動車メーカーの生産が
回復、自動車輸出などが増加した。また、
設備投資も同+1.5％と２四半期連続で増
加した。円安の効果で輸出型の製造業を
中心に企業業績が好調であることに加え
て、中国の都市封鎖解除により中国経済
の先行きに対する不透明感が和らいだこ
とが、企業の投資マインドを押し上げた
と考えられる。

　こうした点を踏まえると、７～９月期
のわが国景気の実勢としては、個人消費
の増勢が鈍化したものの、輸出や設備投
資などが堅調に推移したため、鈍化しな
がらも景気回復が続いたと判断される。

日本経済：10 ～ 12月期は個人消費のけん引で景気回復が続く見込み

図表１　７～９月期はマイナス成長

図表２　７～９月期の生産は回復

７～９月期の実質ＧＤＰは１年ぶりのマイナス成長となった。ただ、これは一時的
な輸入の急増の影響が大きく、景気の実勢としては鈍化しながらも回復が続いたと
判断される。秋以降、生産が下向く一方、コロナの影響が弱まりサービス消費が上
向いている。10～ 12月期も個人消費のけん引により、景気回復が続くことになろう。

要　 約
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国内

　秋口以降の生産には下向きの動き
　一方、企業の生産活動も夏場に回復し
た。７～９月期の生産指数は前期比
+5.8％と上昇し、コロナ禍以降で最も高
い水準となった（図表２）。半導体製造装
置 な ど が 含 ま れ る 生 産 用 機 械 が 同
+14.2％と高い伸びになったほか、供給制
約の緩和により輸送機械も同+11.5％と
２桁の伸びとなった。
　もっとも、秋以降の生産には弱めの動
きが現れている。生産指数を月次ベース
でみると、９月には４か月ぶりに低下し、
続く10月は減産幅が拡大した。内訳をみ
ると、欧米景気の減速懸念などから、夏
場に回復した生産用機械が２か月連続で
低下した。また、スマートフォンやパソ
コン向けの需要鈍化などの影響で、電子
部品・デバイスが弱めの動きになってい
ることなどが目立つ。
　生産の先行きを示す予測指数は11月、
12月ともに増産を見込んでいる。予測指
数で生産指数を先延ばしすると、10 ～ 12
月期は前期比+0.3％と小幅に上昇する計
算となる。ただし、足元でコロナの感染
拡大で中国経済の回復が鈍いことや、生
産の実績が予測指数を下回る傾向がある
点を踏まえると、10 ～ 12月期は生産が減
少に転じる可能性が高いと考えられる。

　個人消費には上向きの動きが現れる
　一方、夏場に鈍い動きとなった個人消
費は秋口以降に上向きの動きが現れてい
る。10月の景気ウオッチャー調査をみる
と、家計動向関連の現状判断ＤＩが９月
に大きく上昇し、10月も改善が続いた（図
表３）。コロナの景気への影響が弱まる中
で、飲食関連やサービス関連のＤＩの上
昇が目立っており、サービス消費中心に

個人消費の増勢が強まっているとみられ
る。10月には「全国旅行支援」がスター
トし、同月の宿泊施設の延べ宿泊者数は
前年比４割増となった（図表４）。「全国
旅行支援」は12月下旬まで現在と同程度
の支援が続くことから、年内の旅行関連
消費は引き続き堅調に推移するだろう。
　10 ～ 12月期のわが国では、生産など企
業部門の改善の動きが鈍る一方で、サー
ビス関連消費を中心とする個人消費がけ
ん引し、景気回復の動きが続くと考えら
れる。 （2022. 12. 2 調査部 小泉 司）

図表３　サービス消費関連のＤＩ上昇

図表４　日本人の宿泊旅行が回復
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国内

国内経済

【消費活動指数】
　９月の消費活動指数（実質、季調済）
は前月比+1.7％と３か月ぶりに上昇した。
サービス指数が４か月ぶり、耐久財指数
が３か月ぶり、非耐久財指数が２か月ぶ
りの上昇に転じた。

【消費者物価指数】　
　10月の消費者物価指数（生鮮食品を除
く総合指数）は前年比+3.6％と伸びが加
速した。食料品などの寄与度が高まった。
また、前年の携帯電話料金引き下げによ
る物価押し下げ効果がはく落した。

【工作機械受注額】　
　10月の工作機械受注額は前年比-5.5％
と２か月ぶりに減少した。内訳は、国内
需要が同-11.4％、海外需要が同-2.5％と、
いずれも減少した。受注総額の３か月移
動平均も下向いている。

【実質輸出】
　10月の実質輸出は前月比+1.3％と２か
月連続で増加した。中国向けが同-6.2％
と減少したものの、米国向けやＥＵ（欧
州連合）向け、ＮＩＥｓ・ＡＳＥＡＮ等
向けが増加した。



5金融・経済レポート2022/12

国内

 （今後も消費者物価の伸びが賃金の伸び
を上回り、実質賃金は弱含む）
　一方、消費者物価については、22年度
下期は輸入物価の高止まりが続く中
で、仕入コスト高の一部を転嫁する動き
が食料品などに一段と広がることか
ら、上昇しやすい状況が続くだろう。
　ただし、年明け後には政府による物価
対策として電気・ガス料金の価格抑制策
が導入される効果などで、消費者物価指
数の上昇率が１％程度引き下げられる見
込みである。また、23年度に入ると、世
界経済減速による資源価格の低下や、為
替レートの円高・ドル安が見込まれるこ
となどから、消費者物価の伸びは基調と
して低下傾向で推移することになろう。
　このように23年に入ると、消費者物価
の伸びが次第に鈍化すると見込まれるも
のの、上述のとおり名目賃金の伸びも小
幅にとどまると予想される。引き続き物
価上昇率が賃金の伸びを上回る状況にな
るため、実質賃金は弱含むと考えられる。
今後の個人消費は、実質賃金の弱含みを
背景に、増勢が高まりにくい状況が続く
ことになろう。
 （2022.12.２ 調査部 小泉 司）

 （７～９月期は実質賃金の減少が加速）
　家計の購買力を示す実質賃金の減少が
加速している。2022年７～９月期の指標
をみると、現金給与総額（賃金）は、経
済活動正常化や円安による企業業績の改
善の効果などにより、前年比+1.7％と伸
びが小幅に拡大した（図表）。その一方
で、消費者物価指数も、資源価格高や円
安の影響などで、同+2.9％と伸びが高進
した。消費者物価の伸びが、賃金の伸び
を大きく上回ったことで、同期の実質賃
金は同-1.2％とマイナス幅が拡大した。

 （名目賃金の上昇テンポは緩やかに）
　先行きの実質賃金は当分の間、前年水
準を下回って推移することになろう。
　まず、今後の所得情勢を展望すると、賃
金の動向への影響が大きい企業業績につ
いては、改善の動きが弱まるとみられる。
日本銀行「短観（2022年９月調査）」によ
ると、22年度下期の経常利益は前年比
-4.2％と、20年度上期以来の減益に転じ
る見込みである。既往の資源価格高や円
安による仕入コストの高止まりに加え
て、海外景気の減速などの影響で、企業
収益が下押しされる模様である。続く23
年度も前半には欧米景気の停滞色が強ま
り輸出が弱含むことから、経常利益の減
益が続くと予想される。もっとも、雇用
情勢については、経済活動の正常化が進
む中で旅行や飲食関連での求人増によ
り、緩やかに改善すると見込まれる。こ
うした労働需給の引き締まりにより、賃
金には上昇圧力が加わることから、企業
業績が弱含む中でも、名目ベースの賃金
は小幅ながら前年を上回る水準で推移す
ると見込まれる。

図表　実質賃金は23年度までマイナスが続く

【トピック】実質賃金の減少は2023年度も続く見込み
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国内経済
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海外①

米国経済：景気が減速する中、物価の上昇ペースが和らぐ

・ 米国景気は減速基調で推移している。11月の総合ＰＭＩは46.4と、前月の48.2
から低下した。2021年中には３％前後で推移していた住宅ローン金利が、９
月には６％台に上昇したことを主因に、住宅投資が不振に陥っている。

・ 10月のコア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）は前月比+0.6％と増加
に転じた。一方、同月の鉱工業生産指数は製造業の指数が上昇したものの、電
力など公益事業が低下したため、全体では同-0.1％と小幅ながら低下した。
ドル高効果などにより同月の輸入物価は前年比+4.2％と2021年２月以来の低
さとなった。輸入物価の落ち着きもあり、同月の消費者物価指数は同
+7.7％と、４か月連続で上昇率が低下した。11月の非農業部門雇用者数は前
月比26 . 3万人増と、市場の事前予想の20万人を上回った。平均賃金も同
+0.6％と10月の同+0.5％を上回り、雇用情勢は依然として良好である。

・ 物価高が徐々に和らいでいることを受け、12月13 ～ 14日のＦＯＭＣ（米公開
市場委員会）では利上げ幅が縮小されることが予想される。しかしながら、11
月の雇用統計により労働市場の引き締まりが示されたため、ＦＲＢ（米連邦
準備理事会）の利上げ期間が長期化する可能性が高まっている。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） コア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）

消費者物価指数と輸入物価指数 非農業部門雇用者数

 （2022. 12. 5 調査部 金子 修）

10月
消費者物価 前年比+7.7％
輸入物価 　前年比+4.2％

11月26.3万人（10月28.4万人）

11月46.4（10月48.2） 10月前月比+0.6％（９月同-0.7％）
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海外②    

ユーロ圏経済：今冬、エネルギー供給難による深刻な景気後退は回避へ

・ ユーロ圏経済は減速のスピードが和らいでいる。11月の総合ＰＭＩは47.8と
５か月連続で景況判断の基準である50を下回ったものの、前月の47.3から幾
分持ち直した。在庫積み増しが進捗したことなどから、天然ガスの価格は夏
場の高値から下落している。現状では、今冬にユーロ圏経済がエネルギーの
供給不足によって深刻な景気後退に突入する可能性は小さいと考えられる。

・ ９月の鉱工業生産指数は前月比+0.9％と２か月連続で上昇し、実質小売売上
高指数も同+0.4％と持ち直した。供給網の混乱の解消等により、10月の乗用
車販売（季調値）は74.4万台と、2020年12月以来の高水準に増加した。一方、同
月の建設業ＰＭＩは借入金利の上昇や資材価格高などの影響を背景に44.9と
６か月連続で50を下回った。11月の消費者物価指数は前年比+10.0％と、10月
の同+10.6％から低下したものの、２桁の上昇率に高止まりした。

・ 11月18日に、ドイツ最大手の労働組合の金属産業労組（ＩＧメタル）が23年に
5.2％、24年に3.3％の賃上げをすることで経営側と合意した。独有力労組が物
価上昇率をかなり下回る水準で賃上げ合意したことにより、ドイツひいては
ユーロ圏で賃金と物価が連鎖的に上昇するリスクは小さくなると考えられる。

 （2022. 12. 5 調査部 金子 修）

ユーロ圏総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） ユーロ圏建設業ＰＭＩ（購買担当者景気指数）

ユーロ圏乗用車販売台数 ユーロ圏消費者物価指数

10月 74.4万台（９月73.1万台）
11月消費者物価 前年比+10.0％
（10月同+10.6％）
11月コア消費者物価  同+6.6％
（10月同+6.4％）

10月44.9（９月45.3）

11月47.8（10月47.3）
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海外①

米国経済：景気が減速する中、物価の上昇ペースが和らぐ

・ 米国景気は減速基調で推移している。11月の総合ＰＭＩは46.4と、前月の48.2
から低下した。2021年中には３％前後で推移していた住宅ローン金利が、９
月には６％台に上昇したことを主因に、住宅投資が不振に陥っている。

・ 10月のコア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）は前月比+0.6％と増加
に転じた。一方、同月の鉱工業生産指数は製造業の指数が上昇したものの、電
力など公益事業が低下したため、全体では同-0.1％と小幅ながら低下した。
ドル高効果などにより同月の輸入物価は前年比+4.2％と2021年２月以来の低
さとなった。輸入物価の落ち着きもあり、同月の消費者物価指数は同
+7.7％と、４か月連続で上昇率が低下した。11月の非農業部門雇用者数は前
月比26 . 3万人増と、市場の事前予想の20万人を上回った。平均賃金も同
+0.6％と10月の同+0.5％を上回り、雇用情勢は依然として良好である。

・ 物価高が徐々に和らいでいることを受け、12月13 ～ 14日のＦＯＭＣ（米公開
市場委員会）では利上げ幅が縮小されることが予想される。しかしながら、11
月の雇用統計により労働市場の引き締まりが示されたため、ＦＲＢ（米連邦
準備理事会）の利上げ期間が長期化する可能性が高まっている。

総合ＰＭＩ（購買担当者景気指数） コア耐久財受注（航空機を除く非国防資本財）

消費者物価指数と輸入物価指数 非農業部門雇用者数

 （2022. 12. 5 調査部 金子 修）

10月
消費者物価 前年比+7.7％
輸入物価 　前年比+4.2％

11月26.3万人（10月28.4万人）

11月46.4（10月48.2） 10月前月比+0.6％（９月同-0.7％）
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海外③

　景気回復の動きが足元で鈍る
　中国景気は、足元で回復の動きが鈍く
なっている。まず輸出が、欧米諸国の景
気鈍化などを背景に10月に前年比-0.3％
と約２年半ぶりに減少した（図表１）。個
人消費も、ゼロコロナ政策の下でのコロ
ナの感染拡大に伴う外食の低迷などから、
10月の小売売上高が同-0.5％と落ち込ん
だ。さらに、同月の固定資産投資は同
+5.0％と７～９月期に比べて増勢が鈍化
した。財政出動の強化などを受けてイン
フラ投資が底堅く推移したものの、住宅
販売の低迷などを背景に不動産業の投資
などが一段と落ち込んだ。
　こうした中、10月の鉱工業生産は前年
比+5.0％と３か月ぶりに減速した（図表
２）。また、11月の製造業ＰＭＩ（購買担
当者景気指数）は48.0（中立水準は50）
と前月（49.2）を下回った（図表３）。足
元では製造業の景況感も悪化している。

　ゼロコロナ政策を緩和し、不動産支援を強化
　景気の回復が鈍い中で、10月に開催さ
れた中国共産党大会では、３期目の続投
が決まった習総書記が、今後も財政出動
と金融緩和を強化する方針を表明した。
　また、ゼロコロナ政策に関して、中国
政府は11月11日にゼロコロナ政策の緩和
措置を発表した。それによると、濃厚接
触者の隔離期間を短縮するほか、感染者
の発生時の封鎖エリアを縮小することな

どが示された。しかし、その後11月下旬
には、北京市や上海市などで市民や学生
による、ゼロコロナ政策に対する抗議デ
モが発生した。今後のデモの発生状況次
第では、ゼロコロナ政策を一段と緩和す
る可能性もあると考えられる。
　他方、低迷する住宅市場に対する金融
当局の支援も強化された。足元の住宅市
場では、住宅購入後の建設工事停止によ
り、住宅購入に対する不安が広がってい
る。これまでの政府の対策は、停止中の
建設工事に対する資金支援にとどまって
いたが、今後は不動産会社に対しても借

中国経済：不動産市場への支援強化などにより、23年には成長率が高まる

図表１　輸出と消費、投資のいずれも弱含み

図表２　10月の生産は減速

･ コロナの感染拡大や不動産市場の低迷により、足元で中国景気の回復の動きが鈍っ
ている。ただ2023年には、ゼロコロナ政策の緩和措置が中国全土に浸透することで
コロナの影響が弱まることに加えて、不動産会社への資金供給や住宅購入支援の強
化などで住宅市場が回復するため、成長率が緩やかに高まると見込まれる。

要　 約
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海外③

入金の返済猶予などの資金支援を行うと
いう。

2022年の実質ＧＤＰ成長率を+2.8％、
2023年を+4.7％と予測

　こうした状況下、先行きの中国経済を
展望すると、2022年10 ～ 12月期には、実
質ＧＤＰ成長率のプラス幅が再び縮小す
ると見込まれる（図表４）。中国国内では、
足元でコロナの感染者数が増加しており、
感染防止のため都市封鎖地区の増加が見
込まれる。このため個人消費は対面消費
を中心に低調な動きが続く見込みである。
また輸出も一段と弱含むだろう。欧米諸
国の景気が一段と鈍化することに加えて、
中国国内におけるコロナの感染拡大を背
景に生産や物流に支障が生じることも輸
出を押し下げると予想される。一方、固
定資産投資についても、やや減速しよう。
不動産投資は金融当局による不動産会社
への資金支援強化などから一段の落ち込
みは避けられる一方で、企業の設備投資
は景気の減速を背景に弱含むと考えられ
る。
　続く2023年については、実質ＧＤＰ成
長率が緩やかに改善しよう。ゼロコロナ
政策の緩和措置が中国全土に浸透するこ
となどによって、新型コロナの感染拡大
時における行動制限の規模が縮小され、
景気への悪影響が軽減されると期待され
る。また、不動産会社への資金供給や住
宅購入支援の強化などにより、低迷が続
く住宅市場も次第に上向いてくると期待
される。こうした中で、個人消費につい
ては、年明け後には新型コロナの感染が
徐々に落ち着き、１～３月期には外食関
連などを中心に徐々に回復すると見込ま
れる。年後半には、住宅販売の持ち直し

（後述）による家電などの購入増加を背
景に耐久財などの消費が次第に改善する
ことになろう。また、固定資産投資も復
調が見込まれる。インフラ投資は財政出
動の強化などから堅調に増加する公算大
である。企業の設備投資も国内需要の増
加を背景に４～６月期から持ち直す見込
みである。また、不動産業への支援強化
などを背景に、４～６月期には住宅販売
が緩やかに持ち直しはじめ、年半ばから
は、住宅を中心とする不動産投資も徐々
に回復しよう。ただ、輸出は年明けから
一段と弱含むとみられる。欧米諸国の景
気が一段と減速し、それにつれてＡＳＥ
ＡＮなど新興国・地域の景気も次第に減
速すると考えられる。こうしたことが中
国の輸出を押し下げることになろう。
　以上より、2022年の中国の実質ＧＤＰ
成長率を+2.8％、2023年を+4.7％と予測
した。 （2022. 12. 2 調査部 白 鳳翔）

図表３　製造業の景況感は悪化

図表４　成長率は23年には高まる見込み
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為替レートの予想レンジ

・ 対ドル円レートは円弱含みでのもみ合いを見込む。目先は持ち高調整目的の円買

い・ドル売りに要注意。ただ、来年春頃までＦＲＢの利上げが続くと見込まれる

中で、今後、米長期金利は緩やかに上昇し、それに合わせるように円安・ドル高

が徐々に進むと予想される。日本の大幅な貿易赤字の継続も円安要因となろう。

要　 約

　11月の動き
　対ドル円レートは大幅な円高・ドル安
が進展。10日に発表された10月の米消費
者物価指数（ＣＰＩ）がインフレの減速
を示したことから、ＦＲＢ（米連邦準備
理事会）が利上げペースを緩めるとの見
方が広がり、ドル売りが膨らんだ。下旬
にも、11月開催分のＦＯＭＣ（米公開市
場委員会）議事要旨の公表や、パウエル
ＦＲＢ議長の講演を受けて、ＦＲＢが次
回12月のＦＯＭＣで利上げ幅を縮小する
との見方が強まり、日米金利差の縮小を
見込む円買い・ドル売りが膨らんだ。
　対ユーロ円レートは大幅な円高・ユー
ロ安が進展。対ドルで円高が進む中で、
対ユーロでも円買いが優勢の展開となっ
た。下旬には、ドイツの11月の消費者物
価指数の前年比伸び率が前月から縮小し
たことを受けて、ＥＣＢ（欧州中央銀行）
が先行き利上げ幅を縮小するとの見方が
広がり、円買い・ユーロ売りが優勢とな
った。

　注目点：投機筋の円先物ポジション
　投機筋の動きを表すシカゴ金融取引
所の非商業部門の円先物ポジション（対
ドル）をみると、2022年10月下旬に直近
の円売り持ち高のピークを迎え、その後、
円の売り持ちが縮小基調で推移している
（右図）。この間、対ドル円レートは、１
ドル＝140円台後半から130円台後半へと
円高・ドル安が進んでおり、投機筋の目
先の円売りポジションの調整（円買戻し）

投機筋の円先物ポジションをみる
と、足元で円の売り越し幅が縮小
基調で推移。
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が、円高を加速させる一因になったと考
えられる。ただ、投機筋の円売り持ち高
自体は依然として大きく、足元11月29日
時点において直近ピークの７割程度の水
準となっている。このことは、投機筋が
先行き円安・ドル高に戻る可能性を強く
意識していることを示している。ただそ
の一方で、今後も投機筋の円売り持ち高
の調整（円買戻し）が続き、対ドル円レ
ートが円高方向に大きく振れる恐れも十
分にある点に注意する必要があろう。

　向こう３か月程度の見通し
　対ドル円レートは、円弱含みでのもみ
合いを見込む。上述のように、目先は投
機筋による持ち高調整目的の円買い・ド
ル売りが入る可能性に注意を要しよう。
ただ、来年春頃までＦＲＢの利上げが続
くと見込まれる中で、今後、米長期金利
は緩やかに上昇するとみられ、それに合
わせるように円安・ドル高が徐々に進む
と予想される。また、資源高を背景とす
る日本の大幅な貿易収支赤字が続いてい
ることも、円安の要因となろう。
　対ユーロ円レートは、円弱含みでのも
み合いを見込む。大規模な金融緩和を継
続する日銀と、当面、利上げの継続が見
込まれるＥＣＢ（右上図）との金融政策
の方向性の違いは明瞭であり、この点が
根強い円売り・ユーロ買い要因になると
見込まれる。ただ、ユーロ圏景気は足元
で減速基調を強めており、景気の悪化懸
念がユーロの上値を抑える材料として引
き続き意識されよう。
 （2022. 12. 5 調査部 北田英治）

22年９月中旬にユーロの売り
持ちから買い持ちに転じ、そ
の後、買い持ち高が拡大。

米国から見た外国の政府・投資家による米国証券への投資額

22年９月は+1,180億ドルと前月
に比べて買い越し額が縮小。
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為替レートの予想レンジ
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米国金利の予想レンジ

・ 米国の債券市場では長短金利の逆転現象が鮮明となっており、ＦＲＢの大幅な利

上げによる景気後退をかなり警戒していることがうかがえる。ＦＲＢの利上げが

来年春頃まで続くと予想される中、米長期金利には上昇圧力が掛かりやすいもの

の、景気後退への懸念も根強いことから、金利上昇のペースは緩やかとなろう。

要　 約

　11月の動き
　米国の長期金利は大幅に低下。10日に
は10月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）が
市場予想を下回り、ＦＲＢ（米連邦準備
理事会）が利上げペースを緩めるとの見
方から、債券の買いが膨らんだ。中旬に
は、米利上げが米景気の後退を招くとの
見方が長期債の買いを誘った。30日には、
パウエルＦＲＢ議長が講演で12月にも利
上げ幅を縮めると発言。金融引き締めへ
の警戒が和らぎ、債券が買われた。

　注目点：米国の長短金利の逆転現象
　米国の債券市場において、長短金利の
逆転現象が鮮明となっている。10年国債
の利回りから２年国債の利回りを差し引
いた「長短金利差」は、直近の11月平均
で-0 .63％となり、1981年９月以来、41
年ぶりの大幅なマイナスとなった（右下
図）。長短金利の逆転は、長期金利が景気
後退による利下げを織り込むことなどに
より発生するため、将来的な景気後退の
サインといわれている。足元の債券市場
は、ＦＲＢの大幅な利上げによる景気後
退を、かなり警戒しているといえよう。

　向こう３か月程度の見通し
　米長期金利は強含みもみ合いを見込む。
来年春頃まで利上げが続くと予想される
中、米長期金利には上昇圧力が掛かりや
すい。ただ、景気後退への懸念も根強い
ことから、金利上昇のペースは緩やかと
なろう。 （2022. 12. 5 調査部 北田英治）
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・ 米国株はもみ合いを見込む。ＦＲＢの利上げペースが減速するとの見方が株式相

場の支援材料。ただ、米景気の後退懸念が強まっている点が相場の重荷となろう。

・ 日本株はもみ合いを見込む。今後も米国株の動きに左右されやすい状況は続くも

のの、国内の経済活動の正常化期待が株価の支援材料になると見込まれる。

要　 約

　11月の動き
　米国の株式相場は大幅に上昇。10日に
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りが優勢となった。

　向こう３か月程度の見通し
（米国株価）
　米国の株式相場はもみ合いを見込む。
ＦＲＢの利上げペースが減速するとの見
方が株式相場の支援材料。ただ、ＦＲＢ
の金融引き締めなどを受けて先行き米景
気が後退局面入りするとの見方も強まっ
ており、この点が相場の重荷となろう。

（日本株価）
　日本の株式相場はもみ合いを見込む。
今後も米国株の動きに左右されやすい状
況が続くと予想される。ただ、国内では
新型コロナの影響が弱まり、先行き経済
活動の正常化が進むと期待されることが、
株式相場の支援材料になると見込まれる。
 （2022. 12. 5 調査部 北田英治）
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