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MYAM Market Report   

米中間選挙を控えた日米株急落─｢利上げペース鈍化｣観測も 作成日 2018年10月25日 

米国株（NYダウ）は10月24日（水）、前日比▲600ドル超
（▲2％超）の大幅安となりました。大引け直前の30分足ら
ずの間の急落（300ドル幅）で売りが加速された形です。こ
の流れを受け翌日（25日）、日本株（日経平均）も一時800
円超急落する大幅安となりました。 

 きっかけは、中間選挙（11月6日）が近づき警戒感が高まり
つつある市場で、トランプ政権に対抗する民主党陣営の有
力者宅など6ヵ所へ爆発物が送付される事件が発生し、市
場心理の悪化を増幅したことなどが材料視された模様です。 

｢急落続きの10月｣となっていますが､市場は悲観一色ではなく､過剰反応は禁物なようです 

反トランプ陣営に爆発物が届き､不安心理を増幅 
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一方、上述（b）に関連し、利上げを続けるFRBに対しても、ト
ランプ大統領は批判を強めています。今の力強い米国景気
を長く保つには、行き過ぎた利上げは脅威となるからです。 

 もっとも、すでにパウエル議長は利上げ消極姿勢を鮮明に
しており（注）、かえって市場の不安を煽っただけのようです。 

（注）MYAM Market Report「利上げ終了が視野に入ったFRB─9月FOMC議事要
旨」（2018.10.22） 

実際、市場は、年内12月会合での利上げは確実視していま
すが、「来年の利上げ回数は減少する」との見方に変化しつ
つあります。昨日（24日）、ついに「3月および9月会合での利
上げは無し」との予想が市場の大勢となりました（CME金利
先物市場が示唆）。向こう1年間でみれば「6月会合で1回の
み利上げ」予想に変化したのです（来年12月会合は不明）。 

 かつて市場では「来年は（今年と同じペースで）4回利上げ」
との見方が大勢でしたが、「来年は1（～2）回」がコンセンサ
スとなってきました。「過度な利上げで米国景気を悪化させ
ない」「好景気を可能な限り長続きさせる」とのパウエル議長
の姿勢が奏功してきたようです。（b）の「FRBが利上げを加
速し米国景気を悪化させるリスク」は低下したと考えられます。 

 このように市場では必ずしも悲観一色ではなく、「急落続き
の10月」（CNN市況番組）となっていますが、過剰反応は禁
物と考えられます。 

折りしも、中間選挙を意識したとみられるトランプ大統領の
強硬姿勢が、市場心理を悪化させていたところでした。 

市場では「現在の力強い米国景気がいつまで続くか？」が
最大の関心事です。主なリスク・シナリオとして市場が意識
するのは、（a）米中双方が発動した関税が撤廃されず長期
化してしまい米中景気が悪化するリスク、（b）FRBが利上げ
を加速し米国景気を悪化させるリスク、等です。 

 （a）に関連して、「トランプ大統領は中国に発動した関税を
ゆるめる積りはなさそうだ」「むしろ大統領は、発動した2000
億ドル規模の関税で中国が打撃を受けると期待している」と
の複数の側近取材を通じた報道（米メディアAxios、10月22
日付）が、売り材料視されたばかりでした。 

市場で根強かった期待感──「中間選挙を終えた後（11月
末）に予定された米中首脳会談が、米中貿易摩擦の緊張
緩和につながる」──に対し、中間選挙を意識するトランプ
大統領の対中強硬姿勢が、冷や水を浴びせかけた形です。 

「利上げ終了が視野に」を織り込み始めた市場 

年内最後に米中首脳が会談できるチャンスがこのＧ20です。
もしも会談が物別れに終われば、市場の不安が再燃しかね
ません。「中国を交渉のテーブルに着かせるための一時的
な交渉カードに過ぎない」との見方も市場で聞かれた「関税
が長期化してくれば、来年以降、米中景気に悪影響が及
び始める」との不安です。米中首脳会談までの向こう1ヵ月
程度は、市場の変動性の高さは続きそうです。 

中間選挙を控えたトランプ大統領の強硬姿勢 

11月末の米中首脳会談になお期待する市場 

 もっとも、市場心理をなお下支えしているのは、自由貿易論
者のクドローNEC（国家経済会議）委員長が「米中首脳会
談が、Ｇ20首脳会議（11月30日～12月1日）期間中に短時
間ながら設けられた」と改めて述べたことです（10月23日）。 

 クドロー委員長が「この首脳会談で緊張がすべて解ける
（breakthrough）可能性は見込み薄」との中間選挙前を意識
した慎重な前置きはしつつも、会談に向け、8月以降中断し
ていた「事務レベル協議が再開する」と示唆したからです。 

【図表】FRBが緩和終了に必要と考える利上げ幅の変化 
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《従来》 《9月FOMCの議論》 
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