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ポイント①米国債格下げの影響は限定的

ニューヨーク時間の8月1日に、大手格付会社が米国
債の格付を引き下げてもう間もなく1週間が経とうとし
ています。米国債格下げ後に、米国市場では米国
株が下落し、米10年国債利回りが上昇するなど、投
資家の間で動揺が広がる場面もありました（右上
図）。ただ、市場の不安心理を表すVIX（ボラティリ
ティ・インデックス）は、米国債の格下げで市場が大き
く揺れた11年に48.00まで上昇し、その後も高止まり
しましたが、7日のVIXは15.77と低水準にとどまって
おり、現時点では米国債の格下げが市場に与えた影
響は限定的といえます。

ポイント②市場の動揺は早期に収束する可能性

米国債の格下げによる市場の動揺は早期に収束す
る可能性が高いと考えられます。それは、前回格下げ
で市場が動揺した11年とは米国を取り巻く環境が異
なるためです。11年は欧州債務危機への懸念が強
まっていたこともあり、景気の先行きに対する警戒感か
ら、米国のOECD景気先行指数は低下基調でした。
また、S&P500種株価指数の12ヵ月先予想EPS
（1株当たり利益）も回復の踊り場を迎えていました
（右下図）。

一方、今回について景気と業績の状況をみると、米
国のOECD景気先行指数は7月まで4ヵ月連続で上
昇しており、米景気が回復局面に入りつつあることが
確認できます。加えて、S&P500種株価指数の12ヵ
月先予想EPSも回復基調にあり、24～25年末に向
けては過去最高益の更新が見込まれるなど、11年の
局面と比較して米国を取り巻くファンダメンタルズは良
好といえます。FRB（米連邦準備制度理事会）の
利上げ停止時期も近づくなか、米国市場は再びリス
クオンに向かう可能性が高そうです。

米国債格下げ後の市場の動揺は早期収束へ

S&P500種株価指数と米10年国債利回り

期間：2023年4月3日～2023年8月7日、日次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

S&P500種株価指数の12ヵ月先予想EPSと
米国のOECD（経済協力開発機構）景気先行指数

期間：（S&P500種株価指数の12ヵ月先予想EPS）2011年1月末～2023年8月7日、月次
（米国のOECD景気先行指数）2011年1月～2023年7月、月次

・〇印は24年末、25年末のBloomberg予想（2023年8月7日時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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