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米国10年債利回り
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2月に入り、⽇米株式市場が大きく下落しています。その
原因と今後の⾒通しを考えてみましょう。

ポイント① きっかけは米国債券利回りの急上昇
長年、低下トレンドにあった米国債券利回りは、金融緩
和などの効果による経済情勢の回復を受け、2016年央を
底に上昇し始め、今年に入って低下トレンドライン（図1参
照）を上方ブレイクしました。そして、1月の米雇用統計を
受けて金利が急上昇し、10年債で⾒て、一時2.85％を
突破しました。急速な金利上昇を受け、世界の株式市場
が反応し、金利急騰が経済に悪影響を与えるのではない
か？との懸念から、株価は急落しました。

ポイント② 割高感が強かった株式市場
⽇米株式市場の割安性指標を⾒ると、両市場ともに割
高感が強かったことがわかります（図2、3参照）。米国株
式市場を代表するS&P500で⾒ると、1990年以降の
PER（株価収益率）の平均値は17倍台半ばでした（IT
バブル期を除く）。しかし、本年高値の2,872ポイントは、
2018年の業績予想では20倍を超えていました。また、⽇
本株式市場の方は、⽇経平均株価で⾒ると、2012年終
盤以降のアベノミクス相場でのPERの平均値14倍程度に
対し、本年高値の24,124円は16倍程度でした。

このように、将来の業績成長を期待し、割高方向に買い
進まれていた状況で米国債券利回りが急上昇し、業績へ
の懸念が生じたことなどにより、株価は大きく下落しました。

ポイント③ 落ち着きを取り戻すための条件
2月5⽇の米国債券市場では、米国株の大幅な下落を
受けて、一時は2.88％程度に急上昇していた米国債券
利回りが、2.7％強まで大幅に低下しました。債券利回り
の急上昇が一服したことで、経済に悪影響を与えるとの懸
念は一旦は終息すると思われます。

一方、株式市場を⾒ると、⽇本株は6⽇前場の水準の
21,487円はPERで14倍程度であり、アベノミクス相場の
平均的な水準まで低下しました。米国株のPERは5⽇時
点では18倍台半ば（2,648ポイント）であり、平均値17
倍台半ば（約2,500ポイント）までもう一歩のところです。

業績悪化懸念が和らぎ、株価調整が進めば、株式市場
は徐々に落ち着きを取り戻すと考えています。

2018年2月6⽇

日米株式市場の下落について

図3：日本株式市場の推移
期間：2012年12月3⽇～2018年2月6⽇（前引け）、⽇次

図2：米国株式市場の推移
期間：1990年1月～2018年12月、月次
（※株価は2018年2月5⽇まで）
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図1：米国10年債利回りの推移
期間：2008年1月4⽇～2018年2月5⽇、週次

出所）Quick、野村證券データを基に野村アセットマネジメント作成

出所）Bloomberg、New York大学データを基に野村アセットマネジメント作成

注）Bloomberg Generic
出所）Bloombergデータを基に野村アセットマネジメント作成
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※予想EPSは野村證券予想を優先し、
東洋経済新報社予想で補完、時価総額ベース。
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