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日米株急落の背景と今後の見通し 作成日 2018年10月11日 

 米国株（NYダウ）は10月10日（水）、前日比▲830ドル超
（▲3％超）の大幅安となりました。きっかけは、売り材料が何
か突発的に出現した訳ではなく、中間選挙（11月6日）が近づ
いたことで、今月（10月）初にかけ過去最高値を更新し上昇し
てきた米国株を、一旦、利益確定しておく動きが広がったよう
です。この流れを受け、日本株（日経平均）も急落しました（11
日）。四半期決算シーズン入りした日本株については、業績
下方修正した銘柄（半導体・スマホ関連及び類似事業）等の
下落が目立っています。 

 もともと「中間選挙の直前は波乱相場になる」と市場は身構え
ていました。とりわけ米下院については、不安視されていたの
です。「将来の大統領の有力候補」と評される若きプリンスの
ライアン下院議長が、歴史的な税制改革となった大幅減税を
成し遂げた直後、引退を表明し下院の求心力が弱まっていま
す。トランプ大統領との確執とみられています。 

 そこへ「初代の女性大統領の最有力候補」と目されるヘイリー
国連大使が前日（10月9日）、辞意を表明したのです。与党・
共和党が結束を固め乗り切らねばならない選挙戦の最中で
の「大物の共和党員の離脱」です。いったん利益確定売りを
出す好機、と市場はみたようです。 

米国の中間選挙への警戒感や長期金利の急上昇が主因とみられ､過剰反応は禁物のようです 

株価急落の背景─(i)米中間選挙への警戒感 
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米国長期金利の推移 
（％） （期間：2017年1月初～2018年10月10日） 
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日米の株価指数の推移 
（ドル、円） （期間：2017年1月初～2018年10月10日＜日本株は11日＞） 
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 今回の株価急落で、中間選挙に対するリスクの織り込みは市
場で一定程度、進んだようです。現時点では、前述のIMFも
「米国景気は力強い」と判断しており、企業業績は日米とも来
期も増益が見込まれています。このため徐々に株価は落ち着
きを取り戻していくと考えられます。 

 先行きの注目ポイントは、（a）米国長期金利の上昇がどこまで
続くか、そして（b）米中貿易摩擦の影響がどの程度、企業業
績に影響を与えてくるか、等を確認していくこととなりそうです。 

今後の見通しについて 

《 内外株式 》 

 （a）長期金利については、FRB（米連邦準備制度理事会）の
パウエル議長がジャクソンホールでの講演（8月24日）や10月2
日の講演等で、利上げに消極的な姿勢をより鮮明にしている
ことから、市場の「利上げ加速」への警戒感は次回11月や12
月の会合にかけ、和らいでいくと考えられます。 

 また（b）米中貿易摩擦については、引き続き市場の変動性を
高める要因ながら、米中首脳会談が中間選挙後の11月下旬
に設定されたことで「これまで発動した双方の関税見直しなど
緊張緩和への期待等が株価下支え要因」との指摘も市場の
一部で聞かれます。たとえ貿易摩擦の緊張緩和が先送りされ
るリスク・シナリオが現実化しても、FRBの利上げ慎重姿勢等
が株価の下支え要因になると考えられます。今回の日米株の
急落は「健全なスピード調整」の可能性もありそうです。 

《 今後の注目点 》 

株価急落の背景─(ii)米長期金利の急上昇 

 加えて、先週半ば（10月3日頃）から長期金利が急上昇してい
たことも、利益確定売りの好機とみられたようです。米国市場
では、金利上昇で売られやすいテクノロジー・セクターが株価
下落に拍車をかけた形です。 

 折りしも前日（10月9日）、IMF（国際通貨基金）が世界経済の
成長率見通しを僅かではありますが約2年ぶりに下方修正し
たこと等で、かねてよりIMFが米国景気を腰折れさせる（実現
可能性は低いが注意を要する）リスク・シナリオとして「米国長
期金利の急上昇」等を指摘していたことが改めて意識された
ようです。 
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