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直近の金融市場の動向と今後の見通し 作成日 2018年2月6日 

 2月2日、5日の2営業日でNYダウが約7％、ナスダック総合
指数が約6％、日経平均株価と東証株価指数（TOPIX）は6
日までの3営業日でそれぞれ約8％、約7％の下落となりま
した。 

今回の株価の下落は米国長期金利の急上昇がきっかけと
なりましたが、やはり主因はこれまでの米国株価のあまりに
も速い上昇ペースにあったと考えています。 

昨年はゴルディロックス（適温経済）と呼ばれたように緩や
かな景気拡大のもと、低インフレと低金利が併存する近年
みられなかった状況の中、金融緩和の出口へと向かう米・
欧中央銀行のフォワードガイダンス（市場との対話）が奏功
し、世界的に各資産市場のボラティリティ（変動率）が低位
で推移しリスク資産とされる株式市場への資金流入が続き
ました。 

 さらに昨年12月に、米国税制改革法案が議会を通過したこ
とで2018年の増益観測に加え、さらなる企業収益の上昇期
待が高まり、米国市場を始め各国市場で株価の上値を試
す動きが活発化、1月下旬には米国株は高値を付けること
となりました。 

今回、日米欧とも株価は相当な値幅調整を余儀なくされま
した。大幅下落の後だけに目先は混乱がまだ残ると思われ
ますが、値幅調整が大きかったこともあり、システミック・リス
クにつながる事態の発生がなければ収束に向かうとみてい
ます。 

ゴルディロックス（適温経済）の終焉と価格変動率の上昇 

株式市場急落の背景について 

出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成     
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日米10年国債利回りの推移 

（％） 
（期間：2017年1月初～2018年2月5日） 

（％） 

※NYダウ工業株30種は2月5日までの数値 
出所：FactSetデータをもとに明治安田アセットマネジメント作成     
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日米の株価指数の推移 
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米国の長期金利が上昇したことをきっかけに、割高な水準
にあった株価が急落しましたが、一時的な調整ととらえてい
ます。今後の環境については、引き続き安定した雇用に支
えられて景気は拡大するものとみており、内外株価は下落
トレンド入りすることはなく、長期的には上昇トレンドが続くと
みています。 

今後の見通しについて 

《 内外株式 》 

米国長期金利は、市場の動揺が収まるまでは安全資産需
要から低下圧力がかかりやすいものの、現時点ではグロー
バル景気の急速な悪化は見込んでおらず、金融市場のボ
ラティリティが落ち着いてくれば、底堅い景気・物価動向を
背景に長期金利は緩やかな上昇トレンドに戻るとみていま
す。今後も中央銀行は金融正常化を着実に進めるとみら
れますが、金利上昇に神経質な地合いのなかで市場との
対話がうまくいかず、相場急変動を誘発してしまう可能性に
は留意が必要です。 

国内長期金利は、金利の絶対水準が低いため一段の金利
低下にはディスインフレなどの追加材料が必要とみられま
す。一方で、日銀は短期金利を引き続きマイナス金利に誘
導するとともに、長期金利についてはイールドカーブ・コン
トロールの誘導レンジに変更なしとのアナウンスを発してお
り、当面、レンジ内での堅調な展開を予想します。 

《 内外長期金利 》 

 2018年は低インフレ、低金利といったゴルディロックスを支
えてきた要素が変化していますが、中央銀行の金融緩和
策の出口へ向けた動きにも変化はないとみており、インフレ
圧力も抑制されるものと思われます。現在、ボラティリティは
急騰していますが、状況が落ち着いた後には、回復へ向け
た動きが始まるのではないかと考えております。 


