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英国予算案で示された目先の国債

発⾏額は市場予想より低く、債券

利回りの反応は穏やかでした。

それでも、今後数年の税負担の増

加は需要や経済成⻑の重荷になる

とみられます。

それを受け、イングランド銀⾏は

利下げを実施する可能性がありま

すが、その判断はインフレ⾒通し

に大きく左右されます。

英国のレイチェル‧リーヴス財務相は11月26日、財政健全化

や富裕層への課税強化、公共支出の拡大を盛り込んだ秋季予算

案を公表しました。予算案では、財政赤字の対国内総生産

（GDP）比を2025〜26年度の4.5%から2030〜31年度には

1.9%に縮小する方針が示されたほか、配当や貯蓄所得への課

税強化など⼀部税率の引き上げも盛り込まれました。全体とし

ては、財政規律と経済成⻑の両⽴を図る内容ですが、当社では、

経済成⻑が低⽔準にとどまるとみています。チャートで示した

ように、当社の経済成⻑⾒通しは英国予算責任局（OBR）に比

べて控えめです。政府⽀出の先⾏きが不透明であること、地政

学的リスクがくすぶっていることがその理由です。これらはと

もに個人消費の重荷となり、やがて経済成⻑を抑制するとみら

れます。その結果、イングランド銀⾏（BOE）は12月に利下

げに踏み切るほか、来年にはさらに2回の利下げを⾏う公算が

大きく、それにより、政策⾦利は2026年末までに3.25%に低下

する⾒込みです。

英国予算案、財政規律と経

済成⻑の両⽴を図る

“英国のレイチェル‧リーヴス財務相が増税や国債発⾏の抑制を盛り込んだ予算案を発表し、それ

がこのところの債券利回りの低下を招いています。この財政引き締め*は個⼈消費や経済成⻑を抑

制するとみられるため、イングランド銀⾏は利下げに踏み切る可能性があります。”

（2025年11月24⽇〜11月28日）

12月1日 12月2日 12月5日
米国ISM製造業景況感指

数、韓国貿易収⽀

ユーロ圏失業率‧CPI、

ブラジル鉱工業生産

米国PCE、ドイツ工場

受注、インド準備銀⾏

政策⾦利

英国の実質GDP成⻑率（%）

*財政引き締めとは、政府が財政状況の改善をするために増税や歳出削減を⾏うことを指します。

出所：アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート、英国予算
責任局（2025年11月27日現在）。前年⽐のGDP成⻑率を⽰す。
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9月の米国小売売上高は低調

米国の9月の小売売上高（政府閉鎖により公表が後ず

れ）は前月比0.2%の微増、実質ベースでほぼ横ばいとな

り、消費者が買い控えをしていることが示唆されました。

特に、Eコマース、⾐料、電子機器、スポーツ用品、自

動⾞販売の不振が響き、裁量的⽀出が低迷しました。全

体として、夏の好調さが一服した格好であり、現時点で

は政府閉鎖の影響は出ていません。

11月の企業‧消費者調査が発表

欧州委員会の経済⾦融総局による業況調査では、サービ

ス業、小売業、建設業の信頼感が顕著に改善したことが

示されました。これは需要と事業⾒通しの改善を反映し

たものですが、対照的に製造業は⽣産と受注の⾒通しが

悪化し、若⼲の逆⾵にさらされています。また、消費者

の信頼感は依然として安定していますが、経済全体に対

する評価が小幅に改善した一方、家計の財政状況の評価

は低下しました。

韓国中銀、政策⾦利を据え置く

韓国銀⾏（中央銀⾏）は⾦利を2.5%に据え置きました。

2025〜26年のGDP成⻑率とインフレ⾒通しが上⽅修正

されたことを受けて景気⾒通しが改善したことが背景に

あります。また、韓国ウォンに関連するマクロ⾦融の安

定性を巡る懸念が広がり、韓国銀⾏が2026年末まで⾦利

を据え置く公算が高まりました。

⽶国の経済指標の低迷を受けて⽶連邦準備制度理事会（FRB）の利下げ観

測が高まり、グローバル株式は反発しました。債券市場では、予算案が市

場に好感された英国を含め、⻑期債利回りが概ね低下しました。ロシアに

よるウクライナ侵攻の終結を⽬指す和平交渉が⻑引き、即時かつ永続的な

停戦が危ぶまれるなか、⾦（ゴールド）と原油の価格は上昇しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年11月28日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

出所：ブルームバーグ（2025年11月28日現在）
各指標の補足情報については最終ページをご覧ください。

出所：ブルームバーグ（2025年11月28日現在）。補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

出所：英国予算責任局（2025年11月28日現在）。チャー

トは英国のGDP成⻑率の予測値を⽰す。

1分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するもの

でもありません。
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