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要旨 
 

  

一部低調な経済指標を受け、米国経済の先行き懸念が浮上した。海外経済の減速と国

際金融情勢の混乱は収まらず、米国経済への影響が懸念されることから、3 月の追加利上

げは先送りされる可能性が高い。3 月にかけて、追加利上げを巡る動向、シェールオイル関

連企業のデフォルトリスク、非製造業景況感のさらなる悪化をリスク要因として注視したい。 

 

経済減速と先行き懸念の浮上 

15年10～12月期の実質GDP速報値は、

前期比年率で 0.7％と、減速した。内訳

をみると、在庫投資がマイナス寄与とな

ったほか、ドル高や世界経済の減速を背

景に純輸出が経済成長の重石となってい

る。また、資源安や輸出不振の影響で設

備投資は 3 年ぶりにマイナスに転じるな

ど、米国経済の先行きに対する懸念が浮

上した。 

最近公表の指標をみると、原油安やド

ル高基調を背景に、鉱業や製造業などの

動きを示す鉱工業生産と稼働率は一旦下

げ止まりが見えたが、耐久財受注（12 月

分）は市場予想を下回った。また、これ

まで高い水準で推移してきた非製造業景

況感指数も前月より低下し、雇用の拡大

を支えてきたサービス業での情勢悪化へ

の懸念を高める材料であった。 

一方で、雇用状況については、1 月の

失業率は 4.9％と前月より 0.1 ポイント

低下し、約 7 年ぶりの低水準を付けた。

非農業部門雇用者数は 15.1万人増と、11

～12 月の 20 万人超の増加ペースを下回

ったが、この水準でも失業率を低下させ

ることが可能であるため、市場の失望感

を買う内容ではなかった。また、一定の

賃金上昇の兆しも見て取れた。物価につ

いては、家賃や医療費などの上昇により、

上昇率が 4年半ぶりの伸びとなった。 

個人消費については、その 3 割強を占

めており、財への消費支出との関連性の高

い小売売上高（１月）は前月比 0.2％増

と良好な数字を示したほか、12月分も上

方修正された。 

先行きについては、雇用の堅調さや高

水準の消費者センチメントを背景に個人

消費が経済全体を牽引していくとのこれ

までの見方を踏襲する。ただし、米国経

済の減速リスクや金融市場の混乱の長期

化が意識されており、投資家のリスク回

避姿勢は依然根強い。 

 

今後の三つのリスク要因  

当面の市場の関心は、追加利上げに集

まっている。1月の FOMC終了後に発表さ

れた声明文では、3 月利上げの可能性が

まだ残されているとは言え、同議事要旨

からは、世界的な金融状況の混乱が米経

済にもたらす悪影響が懸念されており、

適正な利上げペースに関する見通しの変

更も検討されたことが明らかとなるなど、

ハト派的な内容と捉えられている。イエ

レン議長の議会証言からも、3 月追加利

上げについて明確なメッセージが確認さ

れず、一方で世界経済の減速リスクや金

情勢判断 

米国経済金融 



融市場の混乱への懸念が表明された。 

このように、海外経済の減速と国際金

融市場の混乱が続くことは、米国経済の

下振れリスクになりかねない点が懸念さ

れるため、当総研では追加利上げは 6 月

まで先送りされると予想している。 

また、国際金融市場の混乱の収束に必

要不可欠な投資家センチメントの改善は

しばらく難しく、金融市場はボラタイル

な状況が続くと考える。その理由として、

以下の 3つのリスクが指摘できる。 

一つ目は、3 月追加利上げの可能性が

完全に排除することができないことであ

る。二つ目は、3 月から 4 月にかけて、

シェールオイル関連企業のデフォルトリ

スクが高まっていくためだ。シェールオ

イル関連企業は、11～15年にかけてシェ

ールオイルの開発ブーム時に莫大な資金

を投下し、それらは主にハイイールド債

や銀行融資により調達された。しかし、

低原油価格が長期化するなか、収入減で

シェールオイル関連企業は財務体質が弱

まるとともに、返済負担が重く融資条件

も厳しくなりつつある。とくに、昨年 9

月には 40ドル半ばだった原油価格は、直

近は 30 ドル前後の水準まで一段と下落

した。こうしたなか、3～4 月には年間 2

回（3～4 月、9～10 月）の融資基準の見

直しが行われ、一部のシェールオイル関

連企業がデフォルトするとの懸念が高ま

っている。現状、こうした企業のデフォ

ルトでリーマンショック級の金融危機を

引き起こす確率は低いと見込まれるが、

金融市場の波乱を引き起こす材料として

十分留意する必要がある。三つ目は、非

製造業での景況感の悪化が今後も続けば、

市場の不安心理を拡大させることになり

かねない点だ。 

3 月にかけてリスク回避の姿勢が継続 

長期金利（10年債利回り）は、月初に

冴えない経済指標が発表されたことや、

リスク回避姿勢が強まったことを受け、

大きく低下し、一時 1.66％と約 1年ぶり

の低水準をつけた。その後は、小売売上

高の改善が好感されたほか、原油価格の

上昇もあり、長期金利は 1.7％台に上昇

した。 

 

先行きは、3 月にかけて、追加利上げ

への思惑が残るほか、米シェールオイル

関連企業のデフォルトリスクの高まりな

どへの懸念から、リスク回避姿勢が継続

することで米債買いが進みやすく、目先

の上昇圧力は乏しいと予想する。 

株式市場については、月初に世界的な

景気減速懸念や原油安などを嫌気して下

落したが、その後は、原油価格の持ち直

しやアジア・欧州株高を受けが追い風と

なり、その下げ分をほぼ取り戻した。先

行きの株価については、3 月にかけて業

績面から買い進む材料は少なく、引き続

き上値の重い展開が続くと予想する。 

（16. 2.22 現在） 
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図表 米国の株価指数と10年債利回り
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