
今週の注目材料=米第3四半期GDPは米景気の底堅さ示すか

　26日に米第3四半期GDP速報値が発表されます。昨年第1四半期、第2四半期とマイナス

成長を記録した米GDPは、その後4四半期連続で前期比年率2%を超える成長を見せてい

ます。前期は速報時の+2.4%から確報時に+2.1%まで下方修正されましたが2%超えを維持

しました。

　前期は個人消費の伸びが鈍く、全体を押し下げました。個人消費は第1四半期の+3.8%

から+0.8%となっています。一方設備投資が+7.4%と第1四半期の+5.7%に続いてかなり好

調で、全体を支える結果となりました。その他で目立ったのが輸出の落ち込み。第1四

半期の+6.8%から-9.3%に大きく低下しました。輸入も第1四半期の+1.3%から第2四半期

は-7.6%と落ち込みましたので、ネットでの影響は抑えられています。

　今回第3四半期の市場予想は前期比年率+4.3%とかなりの好結果が期待されています。

市場予想通りの伸びとなると、2021年第4四半期の+7.0%以来の高い伸びとなります。個

人消費の伸びが全体を支えると見られます。小売売上高など関連指標の動向から個人消

費は+3.7%と前回の+0.8%から一気に伸びると期待されます。設備投資も好調さを維持し

ていると期待されます。前回弱く出た貿易関連も、まだ8月分までしか貿易収支が出て

いませんが、4-6月に比べて貿易赤字額が小さくなっていますので、改善が期待されま

す。

　予想前後の好結果となった場合、基本的にはドル買いが期待されます。11月の米連邦

公開市場(FOMC)での据え置き期待は変わらないと見られますが、12月の追加利上げ期待

が残る形となり、ドルが支えられると見られます。

　少し気になるのは第2四半期は-2.2%とマイナス圏ながら第1四半期の-5.3%、昨年第4

四半期の-24.9%と比べて改善傾向が見られる住宅投資です。米国では長期金利の上昇傾

向もあり、住宅ローン金利は30年固定で7.63%(フレディーマック)まで上昇していま

す。4月の6.27％と比べて1.3%以上高い水準に、住宅投資の減退が懸念されるところで

す。米住宅着工件数や中古住宅販売件数などの数字を見ても、4-6月期に比べて鈍化し

ています。この影響がどこまで影響が出るかが注目されます。

　

　米国以外では米GDP発表と同じ日にECB理事会の結果発表があります。

　前回9月14日の会合で10会合連続となる利上げを決定したECB理事会、今回は金利据え

置きが見込まれています。

　

　前回の理事会での声明では、3つの主要な政策金利は、十分に長い期間続くことによ

り、インフレ率が目標水準に速やかに回帰するために重要な役割を果たす水準に到達し

たと考えているとの表現があり、今後の政策金利据え置きが示唆されました。また、理

事会後に行われたラガルド総裁の会見では、金利の水準と期間の内、焦点は金利水準で

はなく、金利を維持する期間に移っていると発言するなど、政策金利が9月の利上げで

ピークに達したことを示唆しています。

　ユーロ圏の物価は最新9月の消費者物価指数(HICP)前年比が+4.3%、コアHICP前年比が

+4.5%と、インフレターゲットである2%に対して依然としてかなりの乖離があります。

ただ、これまでの金融引き締めによりユーロ圏の景気鈍化懸念が広がっており、これ以

上の利上げが難しいと見られているようです。利上げを決めた前回の会合でも複数のメ

ンバーはユーロ圏景気の明らかな減速やこれまでの金融引締め効果の波及を確認するこ

とを理由として据え置きを主張しています。

　前回の理事会で示されたECBスタッフによる予想(年8回のECB理事会の内、3月、6月、
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9月、12月の理事会で公表)をみると、実質経済成長率見通しは2023年+0.7％、24年

+1.0％、25年+1.5％といずれも6月から下方修正。インフレ率見通しは2023年+5.6%、24

年+3.2％、25年+2.1％と23年、24年が上方修正となりました。物価上昇見通しが強ま

り、経済成長見通しが後退する厳しい状況です。こうした状況を受けて今後に慎重な見

方が広がっています。

　こうした状況を受けて、今回のECB理事会では主要3金利の現状維持が見込まれていま

す(中銀預金金利4.0%、主要リファイナンスオペ金利4.50%、限界貸出ファシリティ金利

4.75%)。声明も目立った変化がなく、見通しが示される12月の理事会までは様子見ムー

ドとなりそうです。
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