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⽶国の党派対⽴で予算案が合意に

至らず、米国政府が閉鎖されるこ

ととなりました。これは決して異

例の事態ではありません。

政府閉鎖は理論的に債務不履⾏に

繋がり得る債務上限の超過が原因

ではなく、⽶国がこれまで債務不

履⾏に陥ったこともありません。

それでも、こうした状況はボラ

ティリティを高め、投資家信頼感

に影響する可能性がありますが、

今のところ市場はそれを織り込ん

でいません。

10月1日、医療関連予算を巡る共和党と⺠主党の対⽴を受けて、

米国政府が閉鎖される事態となりました。⺠主党はとりわけ、

年末に失効予する医療保険制度改⾰法の医療保険補助を延⻑す

るよう求めています。チャートで示したように、政府が前回閉

鎖に追い込まれたのは2018年から2019年にかけてのことであ

り、その時は閉鎖期間もこれまでで最⻑でした。必要不可⽋な

公的サービスは今後も継続されます。不要不急のサービスが停

⽌されたことで最も懸念されるのは、連邦職員の一時帰休やそ

れに伴う収入減、そして経済全体にもたらす損失です。政府が

再開されれば、一時帰休となった職員や無給で働いた職員が給

与が遡って受け取ることになるとみられます。そのため、経済

活動は若⼲の改善が⾒込まれるものの、完全には回復しないと

予想されます。全体的な影響は、政府が閉鎖される期間に左右

されます。

こう着状態の米国議会

“米国政府の閉鎖による経済への影響は、公的サービスがどれだけの期間停止されるか、そして

トランプ⼤統領が不可⽋かつ⽣産的な業務に従事する職員の恒久的解雇に踏み切るのかに左右

されます。”

（2025年9月26⽇〜10月3日）

10月7日 10月8日 10月10日
ドイツ製造業受注、米国

貿易収⽀、⽇本家計⽀出

ドイツ鉱工業生産、

FOMC議事要旨

イタリア鉱工業生産、

米国ミシガン大学消費

者信頼感指数

出所：議会調査局、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10月2日現在
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米国雇用者数の減少が確認される

ADPの報告によると、9⽉の⺠間雇⽤者数は3万2,000人

減少しました。雇用者数は娯楽‧宿泊で特に減少しまし

たが、教育‧医療サービスでは増加しました。製造業で

も雇用者数が小幅に減少しました。今回のデータは労働

市場の軟化と一致しており、公的な雇用関連指標でも同

様の傾向が確認され、特に一時解雇（レイオフ）の増加

が認められた場合には、⽶連邦準備制度理事会（FRB）

に利下げ余地が⽣まれる可能性があります。

9⽉のユーロ圏インフレ率が⼩幅上昇

ユーロ圏の9⽉のインフレ率は、エネルギー価格の上昇

が⾷品価格の低下を相殺したことで前年同⽉⽐2.2%に加

速しましたが、コアインフレ率は同2.3%で横ばいとなり

ました。サービス価格のインフレ率は⼩幅に上昇してお

り、⽉次ベースで⾒るとサービス価格が低下した⼀⽅、

財価格のインフレは加速しました。国別で⾒ると、ドイ

ツのデータが上振れた一方、フランスのインフレ率は予

想を下回り、イタリアとスペインは概ね予想通りの水準

となりました。

日銀短観で10⽉の利上げ観測⾼まる

日銀が四半期ごとに発表する「全国企業短期経済観測調

査（短観）」の最新版では、最近と先⾏きについての企

業景況感が引き続き良好なことが⽰されました。大企業

の製造業、建築業、サービス業の好調さが全体を押し上

げた格好ですが、中小企業の製造業はまちまちな結果と

なり、特に鉄鋼と⾦属製品は⽶国の関税動向の打撃を受

けました。全体としては、景況感の堅調さが企業の物価

⾒通しを後押しし、3年後、5年後の⾒通しが上昇しまし

た。今回の短観により10⽉利上げの可能性が⾼まったと

当社では考えています。

欧州株式は人工知能（AI）を巡る動きが好感され上昇しました。米国株式

も7年ぶりの政府閉鎖にもかかわらず上昇しました。国債利回りは概ね低下

し、⾦（ゴールド）は最⾼値を更新しましたが、原油価格はOPECプラスの

有志国が増産するとの期待から下落しました。
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出所：ブルームバーグ（2025年10月3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。
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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：ブルームバーグ（2025年10月3日現在）。チャート

は米国政府機関の閉鎖日数を示します。

*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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