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米国経済

■史上最長の政府閉鎖期間に終止符

10月1日から始まった米連邦政府機関の一
部閉鎖が、11月12日をもって解除されました。
閉鎖期間は第一次トランプ政権下での35日
間を超えて、史上最長となる43日間となりまし
た。上院民主党は年末に失効するオバマケア
(医療保険)補助金の延長を求めてつなぎ予算
の成立に反対していましたが、一部穏健派の民
主党議員が政府閉鎖の悪影響を懸念し、共
和党との合意を模索したことで事態が収束しま
した。ただし今回成立した予算は2026年1月
30日までの資金を確保するものであり、それま
でに新たなつなぎ予算などの資金手当てが再び
必要になります。2026年の中間選挙を前に、
両党の鍔迫り合いが続くことを見込んでいます。

政府閉鎖の解除により、連邦職員の職場復
帰、給与支払い、補助的栄養支援プログラム
や州・地方自治体への補助金支払い再開、航
空機の運航の混乱解消などが期待されます。
延期されていた各種経済指標の発表も随時正
常化する見通しであるものの、11月の雇用統
計および消費者物価指数の発表が12月の
FOMC(米連邦公開市場委員会)後となること
が判明しており、次回利下げは年明けになる可
能性が高まっています。

■ITセクター発のボラティリティには注意

米国では11月前半に株安圧力が強まりまし
た。10月のFOMCにおいてパウエル議長が12
月利下げ観測をけん制したことや、ITセクターの
過熱感に対する警戒が広がったことでポジション
調整が入ったとみています。金価格が下落したこ
とからも本格的なリスクオフの動きではないことが
見て取れるでしょう。

ITセクターについては、大手による巨額AI投
資が相次いで発表され、期待感が高まると同
時にその採算性にも注目が集まっています(図
1)。アルファベットが11月に250億米ドル、アマ
ゾン・ドット・コムが150億米ドル、メタ・プラット
フォームズが10月に300億米ドル、オラクルが9
月に180億米ドルと、AIインフラ投資などに充て
るための大型起債が相次いでいます。

データセンター向けなどAIインフラ投資は資金
流出が先行するため財務体質の悪化につなが
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りやすく、対して技術革新のスピードは増しており
陳腐化しやすいことから将来的な投資回収が
懸念されます。社債による資金調達だけでなく
ABS(資産担保証券)などの証券化やSPV(特
別目的会社)を通じた簿外債務を利用している
との報道もあるほか、エヌビディアとOpenAI間の
巨額投資・先端半導体調達のように企業間資
金の相互的な結びつきが強まり資金循環の様
相を帯びていることなども注意が必要です。

1社のリスクが他社に波及しやすい構造となっ
ており、センチメントが悪化した際には調整が大
きくなるでしょう。一方でリスクの高さとポテンシャ
ルの大きさは表裏一体であり、また過去に投資
ブームが発生しその後崩壊した時のようなマクロ
経済的需給ひっ迫や中央銀行による金融引き
締めがみられない中で、生成AI市場は取捨選
択を経ながら強い成長を続けると考えています。

■ようやく発表された9月雇用統計は想定内

9月の非農業部門雇用者数は前月比
+11.9万人となり、月次の伸びとしては4月以
来の強さとなりました。一方で7月および8月分
は下方修正され、 3ヶ月移動平均の伸びは
6.2万人と緩やかな増加ペースに留まっています。

金融市場では、失業率が4.44％と前月の
4.32％から上昇し、2021年後半以来の高水
準となったことをうけて、12月会合における利下
げ期待が高まりました。一方で、労働参加率が
上昇していることから、新規求職者の増加に伴
う失業率の上昇という側面もあり、引き続き労
働市場は急変するような状態にはないと言える
でしょう。弊社は引き続き、12月の利下げは見
送られると予想しています。

図1:オラクル5年CDSの推移

(出所) BloombergのデータよりFintegrity作成



日本経済

■問われる積極財政の「責任」

政府は11月21日に総合経済対策を、続く
28日にはその裏付けとなる2025年度補正予
算案を閣議決定しました。総合経済対策の柱
として掲げられたのは以下の通りです(カッコ内は
国費)。

① 生活の安全保障・物価高への対応 :
電気・ガス代への補助金、地域の実情に合わ
せた自由度の高い政策が実施可能な重点支
援地方交付金の拡充、子育て応援手当の支
給や所得税年収の壁見直しなど(11.7兆円)
②危機管理投資・成長投資による「強い経済」
の実現：
人工知能や半導体などへの技術開発や設備
投資の支援、基金の創設などを通じた造船能
力の抜本的向上、宇宙や海洋分野の成長促
進など(7.2兆円)
③防衛力と外交力の強化：
国家安全保障戦略に定める防衛費の対

GDP比2％目標について2025年度中に前倒
しするなど(1.7兆円)

総額21.3兆円、うち一般会計における支出
追加額は17.7兆円となっており、平時としては
異例の財政規模となりました(図2)。高市首相
が立ち上げた「日本成長戦略本部」に関しても、
物価高が問題視される現状にも関わらず、さら
なる財政拡大と金融緩和を主張する有識者が
起用されていることが懸念されています。

このような環境下、米ドル円為替は一時157
円台後半まで下落し、日本国債利回りは上昇

図3:史上最高値を更新する日本国債利回り

傾向を続けました。26日に実施された40年物
国債入札では落札利回りが3.555％を記録し、
新発40年債利回りも一時3.745％と、いずれ
も過去最高利回りを更新しました。国債市場で
は野放図な財政政策が強く警戒される展開が
続くと考えています(図3)。

12月18ｰ19日には日銀の金融政策決定会
合が開かれる予定ですが、それまでに通貨が下
落を続ける場合は円安対策としての利上げの
必要性が増してくるでしょう。

■緊張高まる日中関係

台湾問題を巡る日中対立が激化しています。
中国側は、中国人の日本旅行及び日本留学
に対する渡航注意喚起を発表したほか、日本
からの水産品輸入停止などを喧伝しています。
事態がさらに悪化した場合には、在中日本企
業への制裁や2010年の尖閣諸島沖中国漁
船衝突事件時のように、レアアース含む輸出規
制など日本経済に打撃を与えかねない処置に
踏み込む可能性もあります。

一方で、中国では小売売上高や固定資産
投資などの内需関連指標が減速を続けており、
経済復調の目途はたっていません。11月には不
動産開発大手の万科企業が融資確保に苦慮
していると報じられ、政府による各種対策にもか
かわらず不動産市況が未だ苦境にあることが鮮
明になりました。中国政府としても、こうした局面
で余計な摩擦を回避する意向は強く、事態の
深刻化は避けられると考えています。

図2:補正予算額の推移

(年)
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山岡コラム

『「企業現預金100兆円にメス」で更なる株高期待』

金融庁が5年ぶりにコーポレートガバナンス・コード改訂に向けた議論を始めた。焦点は、日本企業が抱
える巨額の現預金をいかに活用するか。インフレ下で現金を寝かせることは価値の目減りを意味し、積
極的な投資への転換が求められている。

《「PBR革命」の成功体験が後押し》

2023年改訂では、PBR（株価純資産倍率）が1倍を割る企業に対し資本効率改善を迫った。その
結果、自社株買いや増配が広がり、日本株全体の上昇を後押しした。今回も「前回並みのインパクト」
を期待する声が市場に広がる。

《効率経営、高市首相も関心》

首相に就任した高市早苗氏は、企業の非効率経営に厳しい姿勢を示してきた人物。過去には現預
金課税案を提示したこともあり、内部留保の使途明確化を主張。金融庁の方向性と重なるため、改
革の推進力が一段と強まる可能性がある。

10月21日の会議では「現預金の使途を開示し、説明責任を果たすべき」との意見が多かった。

《巨額資金の行方》

東証プライム企業の現預金は2025年3月末時点で115兆円。金融庁は研究開発や人的資本投資
など、成長に直結する分野への振り向けを期待。セブン＆アイHDが2031年までに7.5兆円を創出し
投資や自社株買いに充てる計画を示すなど、具体的な資本配分を開示する企業も増えている。

開示負担の軽減もテーマ。形式的な「コンプライ・オア・エクスプレイン」に陥る企業が多い現状を踏まえ、
指針のスリム化で実効性を高める方向性が示されている。

《次なる改革のステージへ》

過去10年、日本株の上昇を支えた企業統治改革。特に「PBR革命」は市場評価を大きく改善した。
その流れを継ぐ今回の改訂は、現預金の積み上げ是正と成長投資促進を目指す“次の改革”として注
目されている。企業価値を高め、資本市場全体を活性化させる新たなステージが始まろうとしている。

2015年 企業投資指針を導入。適切な情報開示･株主との対話といった基本原則を策定

2018年 指針を改訂。取締役会に女性･外国人登用を推奨

2021年 指針を改訂。気候変動･人的資本投資に関する情報開示を強化

2022年 東京が市場区分を再編

2023年 東証が『資本コストや株価を意識した経営』を要請

2025年 グロース市場の上場維持基準の見直し

2026年 指針を改訂へ。現預金の使い道を検証･記述スリム化

企業統治改革の変遷
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主要マーケットデータ

米ドル円･ユーロドルの推移 S&P･日経平均の推移

独国債利回りおよびDAX推移

WTI原油･金価格推移

(出所) RefinitivのデータよりFintegrity作成

(米ドル/円) (ユーロ/米ドル)

日米10年債利回り推移

米ドル円および金価格推移

(%)

(%)

(円)(pt)

(米ドル/円)

(米ドル/バレル) (米ドル/オンス)(%)

(pt)
(米ドル/オンス)

12月マンスリーレポート
2025年12月1日現在



･本資料は、ご参考のためにFintegrity株式会社が独自に作成したものです。

･本資料は、投資判断の参考となる情報の提供を目的としており、有価証券の購入または売却を
勧めるものではありません。また、本資料によって何らかの行動を勧誘するものでもありません。また、
将来の投資成果を保証するものでもございません。銘柄の選択、投資の最終決定はご自身のご
判断で行ってください。

･本資料に関する事項について貴社が意思決定を行う場合には、事前に貴社の弁護士、会計士、
税理士等にご確認いただきますようお願い申し上げます。

･本資料は、新聞その他の情報メディアによる報道、民間調査機関等による各種刊行物、インター
ネットホームページ、有価証券報告書及びプレスリリース等の情報に基づいて作成しておりますが、
Fintegrity株式会社はそれらの情報を、独自の検証を行うことなく、そのまま利用しており、その正
確性及び完全性に関して責任を負うものではありません。

･また本資料のいかなる部分も一切の権利はFintegrity株式会社に属しており、電子的または機
械的な方法を問わず、いかなる目的であれ、無断で複製または転送等を行わないようお願い致し
ます。
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広告等の規制（金融商品取引法66条の10）
金融商品仲介業者 Fintegrity株式会社
登録番号 近畿財務局長（金仲）第482号

【所属金融商品取引業者等】
あかつき証券株式会社金融商品取引業者関東財務局長（金商）第67 号
【加入協会】
日本証券業協会 一般社団法人金融先物取引業協会 一般社団法人日本投資顧問業協会

【手数料等について】
商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（例えば、国内の金融商品取引所に上場する
株式（売買単位未満株式を除く。）の場合は約定代金に対して所属金融商品取引業者等ごとに異
なる割合の売買委託手数料、投資信託の場合は所属金融商品取引業者等および銘柄ごとに設定さ
れた販売手数料および信託報酬等の諸経費等）をご負担いただく場合があります（手数料等の具体
的上限額および計算方法の概要は所属金融商品取引業者等ごとに異なるため本書面では表示する
ことができません。）。債券を募集、売出し等又は相対取引により購入する場合は、購入対価のみお支
払いいただきます（購入対価に別途、経過利息をお支払いただく場合があります。）。また、外貨建て
の商品の場合、円貨と外貨を交換、または異なる外貨間での交換をする際には外国為替市場の動向
に応じて所属金融商品取引業者等ごとに決定した為替レートによるものとします。

【リスクについて】
各商品等には株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の価格の変動等および有
価証券の発行者等の信用状況（財務･経営状況含む。）の悪化等それらに関する外部評価の変化
等を直接の原因として損失が生ずるおそれ（元本欠損リスク）、または元本を超過する損失を生ずるお
それ（元本超過損リスク）があります。
なお、信用取引またはデリバティブ取引等（以下｢デリバティブ取引等｣といいます。）を行う場合は、デリ
バティブ取引等の額が当該デリバティブ取引等についてお客様の差入れた委託保証金または証拠金の
額（以下｢委託保証金等の額｣といいます。）を上回る場合があると共に、対象となる有価証券の価格
または指標等の変動により損失の額がお客様の差入れた委託保証金等の額を上回るおそれ（元本超
過損リスク）があります。

上記の手数料等およびリスク等は、お客様が金融商品取引契約を結ぶ所属金融商品取引業者等の
取扱商品等に異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面や目論見書またはお客様向け資
料等をよくお読みください。

商号等の明示（金融商品取引法66条11）
・弊社は所属金融商品取引業者等の代理権を有しておりません。
・弊社は、いかなる名目によるかを問わず、その行う金融商品仲介業に関して、お客様から金銭若しくは
有価証券の預託を受けることはありません。
・所属金融商品取引業者等が二以上ある場合、お客様が行おうとする取引につき、お客様が支払う金
額または手数料等が所属金融商品取引業者等により異なる場合は、商品や取引をご案内する際にお
知らせいたします。
・所属金融商品取引業者等が二以上ある場合は、お客様の取引の相手方となる所属金融商品取引
業者等の商号または名称を商品や取引をご案内する際にお知らせいたします。

金融商品取引法に基づく表示事項




	既定のセクション
	スライド 1
	スライド 2
	スライド 3
	スライド 4
	スライド 5
	スライド 6
	スライド 7
	スライド 8


