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「FRBは、先般、今後の⾦融政策に関して明確なフォ

ワードガイダンスを示したが、これはインフレ状況を

新たに発表される経済データで判断するという最近の

アプローチとは⼤きく異なる。アムンディは、この動

きと、経済成⻑に対する懸念を合わせて勘案し、⾦利

予想を引き下げた。」

「成⻑率には下振れサプライズ、インフレ

率には上振れサプライズがあり、さらに地

政学的リスクの悪化等事態が急変する可能

性もあるため、アムンディは機敏に動ける

態勢を維持する。」 VINCENT 
MORTIER
GROUP CHIEF  

INVESTMENT OFFICER

MONICA 
DEFEND
HEAD OF AMUNDI 
INVESTMENT INSTITUTE
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今 月 の ト ピ ッ ク

重 要 ポ イ ン ト

ドラギ‧レポート：
欧州の競争⼒強化のための⾏動要請

欧州の競争⼒低下に関するマリオ‧ドラギ前総裁のレポートは、政
策⽴案者に⼤きな課題を突きつけている。広範な支持を得ていると
はいえ、分断化と政治的コンセンサスの欠如が実施を妨げるだろう
。

低投資と低生産性の組み合わせが、欧州の競争⼒を低下させている
。期待できる成⻑率が低いため企業は投資をためらっているが、こ
れが、さらなる経済発展の阻害となる悪循環に繋がっている。

このような認識に⽴ち、ドラギ‧レポートは、規制の⾒直しや⾦融
市場統合の推進を含む大幅な構造改革と、新技術導入の進展を阻害
しないEU内の柔軟なガバナンスの枠組みを提唱している。

欧州の競争⼒低下に関するドラギ前総裁のレポートは包括的な分析を⾏っているが、その指摘の多くは
目新しいものではない。しかし、ドラギ前総裁が提言しているということが、その緊急性を高めている
。しかし、EUの資⾦提供や条約改正を必要とするものは、政治的抵抗に直面する可能性が高い。一方で、
この レ ポ ー ト は明確な方向性を示しており、新たな資⾦拠出を必要としない改⾰（規制の変更など）の
いくつかは、早期に方向性が示される可能性がある。

主な調査結果

ドラギ前総裁のレポートは単なる経済分析ではない。気候変動に対処しながら、欧州⼤陸の社会モデル

を維持するという、より広範な欧州の⽬標の中で組み⽴てられている。彼の提言の中心は、脱炭素化と

不平等というテーマであるが、これらを、「おまけ」ではなく、ヨーロッパの未来の不可⽋な要素とし

て扱っている。

欧州と米国の生産性と投資の格差は、現
在、大きいだけでなく、拡大しており、
中国との関係でも同様の傾向が現れてい
る。欧州が遅れをとるリスクはすでに顕
在化しており、特にデジタル経済と人工
知能（AI）の進歩に照らして、欧州が無
視され得る存在になってしまう脅威は増
大している。保護主義の台頭、サプライ
チェーンの変化、他の先進国市場におけ
るより積極的な産業政策など、新たな地
政学的現実に取り組む欧州の覚悟も問わ
れている。

そのためには、持続的な成⻑を可能にす
るイノベーションと生産性向上にインセ
ンティブを与えるガバナンスと規制シス
テムが必要である。

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。日付は2024年9
月24日現在。
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労働生産性

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート、ブルームバーグ。日付は2024年9月24日現在。

競争⼒への挑戦

レポートでは、競争⼒低下の主因として、EUの研究開発投資額が中国よりも少ないことによる技術革新
の⽋如を挙げている。この問題の⼀因は、不完全な単⼀市場、特にサービスにおいて、⽶国や中国に⽐べ
て欧州の市場規模が限定的であることだと指摘している。

ロシアへのエネルギー依存は欧州の競争⼒を悪化させ、製造業のウェイトの高い加盟国のコスト増につな
がっている。電⼒料⾦はEU域内でも⼤きく異なり、統⼀された送電網がないことが主な原因で、最⼤35
％⾼い料⾦を⽀払っている国もある。

米国のインフレ抑制法は、欧州からの投資を誘致することでジレンマを悪化させ、大企業が米国でのより
有利な補助⾦を優先し、EUでの投資を延期するインセンティブを与えている。

⾦融市場の統合が進み、資本市場が拡⼤すれば、資本コストを引き下げる

国境を越えた流動性や合併を促進することで、銀⾏間の連携が構築できれば、銀⾏の資⾦調達コストを引
き下げることができる。通常、⼤規模な銀⾏ほど借⼊コストが低いため、低⾦利での融資が可能となり、
これはEU企業が⽶国の銀⾏と⽐較して直⾯している不利を解消することに役⽴つだろう。欧州はまた、
貯蓄を投資に振り向け、銀⾏融資への依存を減らすために、統合された資本市場を必要としている。

ドラギ‧レポートは、一方で、クロスボーダーでの証券化を可能にするために必要な、統⼀的な破産制度
や税制といった難しい改革を避けている。EUのサステナブル‧ファイナンスやESGの規制を緩和すれば
、防衛などの分野を含め、中⼩企業の資⾦調達アクセスを改善できる可能性がある。

構造改革と大幅な投資拡大の必要性

レポートは、GDPの4％にもなる投資ギャップを指摘し、今後10年間で年間8000億ユーロの追加投資が必
要だとしている。この投資の⼤半は⺠間部⾨から導入されるべきだが、そのためには競争⼒とリターンの
向上が不可⽋であり、それゆえレポートは改革を求めている。レポートでは、防衛やエネルギー‧インフ
ラといった公共財のためにEUが1,000億ユーロを拠出することを提案しているが、EU共通の債務に関する
政治的な実現可能性は依然として不透明であり、2027年の次期多年度財政枠組みまで取り組みが遅れる
可能性が高い。

しかし、すべての改⾰に多額の資⾦が必要なわけではない。ドラギ‧レポートは、過度に煩雑で国ごとに
細分化された規制が投資を抑制し、特にAIやデジタル経済におけるイノベーションに企業が投資する意欲
を削いでいると主張している。さらに、GDPR（EU一般データ保護規則）の厳しい規制は、過度に制限的
である可能性がある。EUの独占禁止法重視の競争政策は、合併を制限し、中小企業が多い状況を固定化
している。より統合されたサービス市場提供に向けての前進は、⼤きな利益をもたらす可能性がある。

また、ドラギ‧レポートは、全会一致が必要なことで改革を阻害しているEUのガバナンスの枠組みの変
更も求めている。完全なコンセンサスを得られなくても、各国のサブグループの合意のみで実⾏可能とす
る枠組みを認めることが提唱されている。

今後に向けて

ドラギ‧レポートは、それを吟味し、実⾏に移すには時間がかかろうが、今後5年間の欧州委員会の⽴法
課題に大きな影響を与えるだろう。レポートの提言のうち、より負担の軽いものでも採用されるようにな
れば、早期に欧州に対するセンチメントが改善する可能性がある。

. 

分析

ドラギ‧レポートの分析の核⼼は、世界⾦融危機
以降、欧州の成⻑が⽶国に⼤きく遅れをとってい
るという観察である。この格差により、一人当た
りの所得と生活水準が低下している。その主な原
因は、欧州の投資水準が米国に比べて大幅に低い
ため、生産性が相対的に低下していることだと指
摘している。低投資と低生産性の組み合わせは、
最終的に欧州の競争⼒を低下させている。

ドラギ‧レポートのメッセージは明確だ。大きな
変化がなければ、欧州の競争⼒はさらに低下し、
存亡にかかわる警鐘が鳴るような状況に追い込ま
れる。企業は、期待できる成⻑率が低いため、投
資をためらっているが、これが、さらなる経済発
展の阻害となる悪循環に繋がっている。
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トルコの9⽉のインフレ率は前年⽐52.0%から49.4%に低下したが、月次の伸びが、前月比
で3.0%の高水準で継続したため、低下幅は予想より縮小した。第4四半期にはディスイン
フレが予想され、2025年の最低賃⾦も慎重な引き上げが予定されていることから、トルコ
中銀はインフレに対してピボットする可能性がある。最新のインフレ率データは、12月ま
でに最初の利下げが実施されるとの⾒通しと合致している。

FRBが最初の利下げを実施する数時間前、イドネシア中銀は25bpの利下げを実施し、緩和
サイクルを開始した。2023年6⽉以降、インフレ率が⽬標範囲内に収まっていることと、経
済成⻑の動向が良好であることから、中銀は緩やかな緩和サイクルを継続し、現在の6.0％
から、4.0〜4.5％のレンジまで利下げを実施する⾒込み。

ブラジルの年初来の堅調な経済がムーディーズの⽬に留まり、格付けは1ノッチ引き上げら
れ、投資適格債まで1ノッチとなった。インフレはこれまで順調に推移してきたが、干ばつ
が続いているため、今後数カ⽉はインフレ圧⼒が強まるだろう。ブラジル中銀は、FRBが
50bp引き下げた数時間後に利上げを⾏ったが、次回の会合でも50bp引き上げ、引き締めペ
ースを加速させる可能性が⾼い。予算⾒直しは、予算凍結の発表という点ではやや期待外
れだったが、2024年⽬標は据え置かれた。

メキシコ経済は第3四半期に改善したが、これは3四半期続いたソフトパッチの終わりとい
うよりは、一時的な好転である可能性が高い。軟調な経済成⻑⾒通し、物価上昇における
不安定な要素の巻き戻し、FRBの緩和政策を考慮し、メキシコ中銀は9月下旬に予想よりや
やハト派的な25bpの利下げを実施した。少なくとも近い将来においては、中銀は会合ごと
に25bpの引き下げを実施するであろう。シェインバウム⼤統領による政策の継続とさらな
る憲法改定は彼⼥の就任演説の通りであろう。

マクロ経済フォーカス
マ ク ロ 経 済 ス ナ ッ プ シ ョ ッ ト

FRBは雇用の大幅な悪化を避けるため、焦点をインフレから成⻑へと移した。⽶国経済は、
消費と労働市場の緩和によって減速し、ソフトランディングに向かうと思われる。生産性の
向上と需要の鈍化により、インフレはさらに低下し（粘着性の高いサービス部門でも）、
2025年半ばには⽬標に達するだろう。

ユーロ圏の成⻑率は潜在成⻑率に向けて徐々に底堅さを増すと予想しているが、経済活動指
標は失速しているようで、内需⾒通しの下振れリスクの兆候が表れている。一方、ディスイ
ンフレはいくつかの下振れサプライズを伴いながら継続している。成⻑率とインフレのパタ
ーンは加盟国間で依然乖離があり、同様に外部要因に対する脆弱性にも違いが⾒られる。

英国経済は上半期に上⽅修正された。最近のデータ改定でも、過去の成⻑率が従来の想定よ
りもいくぶん堅調であることが指摘されている。下半期は、さらなるディスインフレの進⾏
とともに、成⻑もやや鈍化すると予想しているが、このような環境は、⾦融政策の漸進的な
緩和を可能にするであろう。

⽇本の賃⾦とインフレ率は上⽅修正された。コアCPIは、さらに低下するというより、2％前
後で落ち着く可能性が⾼く、したがって、⽇銀の追加利上げが可能となろう。10月27日の
総選挙後、政治的不確実性は低下すると予想され、逼迫した市場環境下で利上げを迫られる
可能性があるという⽇銀の懸念は緩和されるであろう。
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FRBのピボットで、他の先進国のさらなる緩和への道
が開かれた

今後の⾦利決定会合と2025年第2四半期に向けてのアムンディ⾒通し

中 銀 ウ ォ ッ チ

出所出所：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート 2023年12月13日現在。アムンディの中央銀⾏⾦利動向の評価は、フォワード
ガイダンスや中央銀⾏のコミュニケーションから得た情報をもとに、アムンディ‧インスティテュートが政策⾦利の⽅向性を先⾒的に判断した
ものです。

先進国市場 新興国市場

機関投資家マーケティング資料6

主要日程 米連邦公開市場委員会
（FOMC）会合

BOE⾦融政策委員会ECB理事会

10月17日 11月7日 11月7日

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュートは2024年9月25日現在。アムンディの中央銀⾏⾦利動向の評価は、フォワードガイダンスや中央銀
⾏のコミュニケーションから得た情報をもとに、アムンディ‧インベストメント‧インスティチュートが政策⾦利の⽅向性を先⾒的に判断したものです。

FRBは9月会合で50bpの利下げを実施し、FF⾦利
を4.75％〜5.00％に引き下げた。このような大幅
な利下げは、最近の労働市場の軟化とインフレの
上振れリスクの低下を受け、FRBピボットの方向
性の確認となった。アムンディは年末までにさら
に50bpの利下げを予想している。

ECBは9⽉にも利下げを実施したが、最近の賃⾦
上昇率の鈍化や成⻑モメンタム低下の兆候の顕在
化を受け、インフレの粘着性への懸念は残るとし
ても、追加利下げの可能性は⾼まっている。アム
ンディは年末までにさらに50bpの利下げを予想
している。

BOEは8⽉に利下げを開始し、9月には⾦利を据え
置いたものの、アムンディは、年末までにさらに
2回の利下げを⾏い、引き締め政策の緩和を継続
すると予想している。

これらとは対照的に、⽇銀は不確実性が低下すれ
ば利上げを再開すると⽰唆した。アムンディは、
年末までに1回、2025年5月にもう1回の25bpの
利上げを予想している。

FRBのハト派へのピボットは、新興国全体にハト
派的な期待の波をもたらしたわけではない。チェ
コ、ペルー、ハンガリー、南アフリカ、チリ、メ
キシコでは追加緩和が⾏われたが、ブラジルとロ
シアは予想通り政策⾦利を引き上げた。まず、イ
ンドネシア中銀がFRBの数時間前に利下げに踏み
切った。次に、中国中銀は、予想以上となる政策
⾦利の20bp引き下げに踏み切り、さらに驚いた
ことに、同時に預⾦準備率（RRR）を50bp引き
下げた。また、資本市場を支援するために2つの
流動性プログラムを開始し、これらは株式市場の
大幅な上昇につながった。アムンディは、コロン
ビアの政策⾦利は、直近の利下げが想定より⼩幅
だ っ た こ と を 受 け て 、年末の政策⾦利予想を
50bp引き上げた。

アムンディによる中銀⾦利動向の評価
（2025年第2四半期末）

中⽴ タカ派ハト派
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新興国：2期連続の好決算で業績回復を確認

最近の 中 国 の 政策転換は、市場の楽観論と中国資産の上昇に⽕をつけた。⾦融緩和と住宅政策の調整は
、中国指導部による経済支援への新たな取り組みを示唆している。しかし、 ア ム ンデ ィは中⽴的なス タ
ンスを継続しながら、財政支出に関する詳細の発表を待ちたい。

2024年第2四半期決算発表シーズンの結果（作成時点で発表済企業）

出典アムンディ‧インベストメン
ト‧インスティチュート、ファク
トセット。データは2024年10月3日
現在。

最初の利下げ前後のS&P500

チ ャ ート で ⾒る株 式

FRBが最初の利下げを⾏った後、S&P500指数がどのような動きを⾒せるかは、一般的に景気後退（ネガ
ティブ）か景気後退以外（ポジティブ）かによって決まる。一般的に、S&P500指数がどちらかに向かう
ががわかるには数ヵ月かかる。今回は、米国の⼤統領選挙前後に判明しようか？

先進国：FRBの最初の利下げ、株式にとって

吉か凶か

出典アムンディ‧インベストメン
ト‧インスティテュート、LSEGデ
ータストリーム。データは2024年9
月27日現在。
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景気後退となった1974年、1980年、1981年、2000年、2007年、2019年の中央値

景気後退とならなかった1984年、1989年、1995年の中央値

最初の利下げ時点を100
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新興国ハード‧カレンシー債は引き続き底堅い

最近の 新 興 国 現地通貨建て債は、中東の紛争激化に伴うドル高に苦しんでいる。一方、ハード‧カレン
シー債ははるかに健全なパフォーマンスを示しており、そのボラティリティは グ ローバル新興国資産ク
ラスの中で最も低い。

新興国債券の最近のパフォーマンス

出典：アムンディ‧インベストメ
ント‧インスティチュート、ブル
ームバーグ。データは2024年10月4
日現在。GBI：グローバル債券イン
デックス。EMBI：新興国債券イン
デックス。

米国債 2年/10年スプレッド

米国のイールド‧カーブは2024年前半まで⼀貫して逆イ ー ル ド で推移した。この状況は夏に変わり、そ
の結果、イールドカーブは正常化し始め、現在では2年と10年の間（だけ）はプラスになっている。⻘い
四角は今後のアムンディの予想を示しているが、この傾向は今後6ヵ月間、より速いペースで続くと思わ
れる。

FRBの利下げで米国カーブのスティープ化が

進⾏

出典：アムンディ‧インベストメ
ント‧インスティチュート、ブル
ームバーグ。データは2024年9月26
日現在。

チ ャー ト で⾒ る債 券
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マクロ経済予測

出典：アムンディ・インベストメント・インスティチュート。予測は2024年10月4日現在。CPI：消費者物価指数。*:FRBの目標レンジ上限。**:預金金利
。***:1年物ローンプライムレート。****中国人民銀行リバース・レポ債7日物レート。2025年第1四半期は2025年3月末、2025年第3四半期は2025年9月末
。現在のレートとコンセンサスはブルームバーグより。

2023 2024 2025 2023 2024 2025

先進国 1.5 1.6 1.6 4.7 2.8 2.2

米国 2.5 2.5 1.9 4.1 3.0 2.2

ユーロ圏 0.5 0.8 1.0 5.4 2.5 2.2

ドイツ -0.1 0.1 0.7 6.1 2.4 2.3

フランス 1.1 1.1 0.9 5.7 2.6 2.0

イタリア 1.0 0.8 0.8 5.9 1.3 1.8

スペイン 2.5 2.7 1.8 3.4 3.3 2.3

イギリス 0.1 1.1 1.6 7.3 2.5 2.1

日本 1.7 0.5 1.4 3.3 2.5 2.0

新興国 4.3 4.3 3.8 5.8 5.5 4.1

中国 5.2 4.8 3.7 0.2 0.4 0.5

インド 7.8 6.8 6.2 5.7 4.9 6.0

インドネシア 5.0 5.2 4.9 3.7 2.4 2.7

ブラジル 2.9 3.0 2.1 4.6 4.3 3.8

メキシコ 3.2 1.3 1.3 5.6 4.9 3.9

ロシア 3.6 3.5 1.0 6.0 8 6.2

南アフリカ 0.7 0.9 1.2 5.9 4.7 4.1

トルコ 5.1 4.5 2.8 53.4 59.9 30.0

世界 3.2 3.2 2.9 5.3 4.4 3.4

2024年10月現在のマクロ経済予測

年間平均、%
実質GDP成⻑率、前年⽐、％ インフレ率(CPI)、 前年、 % 

米国 5.00 4.50 4.05 3.00 3.45

ユーロ圏 3.50 2.50 3.15 2.25 2.65

イギリス 5.00 4.25 4.40 3.75 3.85

日本 0.25 0.50 0.40 0.75 0.60

中国 1.50 1.15 1.35 1.00 1.30

インド 6.50 6.25 6.10 6.00 5.85

ブラジル 10.75 12.00 11.75 11.75 11.00

ロシア 19.00 17.00 18.20 14.00 14.85

中央銀⾏の政策⾦利予想 、%

2024年10月
アムンディ予想

2025年第1四半期
コンセンサス予想
2025年第1四半期

アムンディ予想
2025年第3四半期

コンセンサス予想
2025年第3四半期

米国*

ユーロ圏**

英国

日本

中国***

インド****

ブラジル

ロシア
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予測

⾦融市場予測

予 測

出典：アムンディ‧インベストメント‧インスティチュート。予想は2024年10月4日現在。2025年第1四半期は2025年3月末、第3四半期は2025年9月末
。現在の利回り/⾦利とコンセンサスはブルームバーグより。

アムンディ フォワード アムンディ フォワード
Q1 2025 + 6m. Q3 2025 + 12m.

米国 3.95 3.40 3.75 3.20 3.67

ドイツ 2.22 2.00 1.89 1.90 1.77

イギリス 0.41 3.40 0.48 3.30 0.50

日本 4.20 0.90 4.00 0.95 3.78

アムンディ フォワード アムンディ フォワード
Q1 2025 + 6m. Q3 2025 + 12m.

米国 4.00 3.95 4.02 3.75 4.06

ドイツ 2.24 2.05 2.24 2.00 2.28

イギリス 4.19 3.80 4.21 3.40 4.23

日本 0.93 1.20 1.04 1.30 1.14

アムンディ コンセンサス アムンディ コンセンサス
Q1 2025 Q1 2025 Q3 2025 Q3 2025

ユーロ/米ドル 1.10 1.15 1.12 1.08 1.12

ユーロ/円 162 155 157 163 157

ユーロ/英ポンド 0.84 0.85 0.84 0.84 0.84

ユーロ/スイスフラン 0.94 1.03 0.96 0.95 0.96

ユーロ/ノルウェークローナ 11.70 11.40 11.44 11.66 11.44

ユーロ/スウェーデンクローネ 11.37 11.63 11.10 11.47 11.10

米ドル/円 148 135 140 150 140

豪ドル/米ドル 0.67 0.71 0.70 0.66 0.70

ニュージーランドドル/米ドル 0.61 0.63 0.63 0.60 0.63

米ドル/⼈⺠元 7.06 6.84 7.03 7.10 7.03

4 2024年10月

債券利回り

2年債利回り予想、%

10年債利回り予想、 %

4 2024年10月

4 2024年10月

為替レート

2024年10月
アムンディ予想

2025年第1四半期
コンセンサス予想
2025年第1四半期

アムンディ予想
2025年第3四半期

コンセンサス予想
2025年第3四半期

2024年10月
アムンディ予想

2025年第1四半期
コンセンサス予想
2025年第1四半期

アムンディ予想
2025年第3四半期

コンセンサス予想
2025年第3四半期

2024年10月
アムンディ予想

2025年第1四半期
コンセンサス予想
2025年第1四半期

アムンディ予想
2025年第3四半期

コンセンサス予想
2025年第3四半期
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