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ムーディーズ‧レーティングスは先日、

⽶国政府の⻑期信⽤格付けを最上位の

「Aaa」から引き下げました。

下院が財政支出法案を可決し、上院に送

付したことを受け、債務の⾏⽅が焦点と

なっています。

米国国債は引き続きカギとなりますが、

財政や政策を巡る懸念からボラティリ

ティが高まっています。

米国の格付け会社ムーディーズ‧レーティングスは先日、

米国政府の信用格付けを最上位の「Aaa（トリプルA相

当）」から「Aa1（ダブルAプラス相当）」に1段階引き下

げました。政府債務や利払い費が増加していること、財政

赤字（歳入に対する歳出の超過）が巨額であること、政府

がこれらの問題に対策を講じていないことが格下げの主な

理由です。トランプ⽶国⼤統領の財政⽀出法案が先⽇、下

院で可決されたことは、財政にとってマイナスに働く可能

性があります。同法案は現在、上院の採決を待っている段

階ですが、⾦融市場ではすでに警戒感が広がり、30年物国

債の利回りは先⽇、5%の節目を突破しました。米国市場の

ボラティリティの高まりを背景に、欧州債券市場など他の

市場が、グローバル投資家にとっての魅⼒を増す可能性が

あります。

米信用格付け引き下げ、

支出は増加

“米国の債務と財政赤字が膨れ上がり、国債の値動きが不安定になるなか、投資家

はグローバルな投資アプローチを取り、欧州の債券市場で投資機会を模索するこ

とが推奨されます。”

欧州債券

欧州中央銀⾏（ECB）の緩和的なスタンスが欧州国債の追

い風となる可能性があります。また、ECBにとってインフ

レ期待は、⽶連邦準備制度理事会（FRB）にとってほど大

きな懸念ではありません。

マルチアセット

巨額の政府債務や、経済成⻑を巡る⾼い不確実性により、

市場のボラティリティが高まる可能性があります。バラン

スの取れた分散投資*を実施することで、こうしたリスク

を回避しながら、⻑期的にリターンを⾼められる可能性が

あります。

（2025年5月19⽇〜5月23日）

*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。

出所：⽶国財務省、ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧
インベストメント‧インスティテュートが作成（2025年5月22日現
在）

⽶国の債務は今年4月30日に

36兆2100億米ドルに到達

膨れ上がる⽶国の政府債務が懸念材料
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5月28日 5月29日 5月30日
FOMC議事録、ECBインフレ

期待

韓国銀⾏政策決定、⽶国

GDP

米国個人消費支出、ドイツ

CPI、ブラジル‧インドGDP

米国新規失業保険申請はほぼ変わらず

5月17日までの1週間の米国の新規失業保険申請件数は微

減し22万7,000件（前週は22万9,000件）となりました。

労働人口に占める失業保険受給者の割合は1.2%と横ばい

でした。今回のデータには、企業がレイオフ（一時解

雇）を積極化させている兆候は⾒られません。現時点で

は、関税が経済に与える影響がより明確になるまでは、

雇用情勢が大幅に悪化する可能性は低いとみています。

4月の英国インフレは急上昇

英国の4⽉のインフレ率は前年同⽉⽐で3.5%と予想を上

回り、⾷品とエネルギーを除いたコアインフレ率も3.8%

に加速しました。最も大きく伸びたのはサービス価格で

あり、規制価格の上昇や、公共料⾦など価格変動の⼤き

な品目が影響しました。イングランド銀⾏（英中銀、

BOE）は6⽉は⾦利を据え置くとみられますが、その後

は低迷する内需や労働市場を支援するため、利下げを実

施すると予想しています。

4月の日本コアインフレは加速

⽇本のコアインフレ率は3⽉の前年同⽉⽐3.2%から、4

月は同3.5%に上昇しました。電気‧ガス料⾦への補助が

縮小されたこと、食品価格のインフレが継続しているこ

とがその要因です。さらに重要なのは、サービス価格の

伸びが依然として高く、賃⾦の上昇が物価に影響を与え

つつあることが確認された点です。これらの数字を踏ま

え、当社では、日銀が2025年7⽉に利上げを実施すると

の⾒⽅を維持しています。

国債利回り

2年物、10年物国債

利回りと前週⽐の

変化

トランプ⼤統領が欧州連合（EU）に高関税を課す意向を示したことが嫌気

され、株式市場は下落しました。債券利回りはまちまちの動きでしたが、

巨額の財政⾚字と政府債務への懸念から、⽶国と⽇本の⻑期利回りは上昇

しました。コモディティ市場では、⾦（ゴールド）価格が上昇した一方、

OPECプラス加盟国による供給増加の議論を受け、原油価格が下落しました。

株式‧債券市場
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出所：ブルームバーグ（2025年5月23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。

出所：ブルームバーグ（2025年5月23日現在）
補足情報については最終ページをご覧ください。

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化

出所：ブルームバーグ（2025年5月23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。
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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：⽶国財務省、ブルームバーグ（2025年5月23日現

在）。チャートは米国政府債務の推移を示す。

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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