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 米株価は今年に入っても上昇基調を続けている。その背景には、長期金利の低位安定が続く中で緩やかな景気
拡大が継続するとの観測があるものと思われる。

 2.6％台を上限に安定が続いていた米10年国債金利の動向に変化の兆しが見え始めている。今後の金利動向が
米株価の行方を大きく左右することも考えられる。

【米金利動向】
 1月19日に米10年国債金利は一時2.66％まで上昇し、
トランプ政権誕生後のピークを抜き、約3年9ヵ月ぶ
りの水準まで上昇しました。要因として、昨年末に
成立した税制改革法の施行による米国景気の過熱懸
念、世界経済の拡大・需要増加観測を受けた石油等
資源価格の上昇、インフレの高まりによるＦＲＢ
（米連邦準備制度理事会）の金融引き締め加速懸念
等が指摘されています。

米金利の動向次第では米株価の値動きが荒くなる可能性も

出所）図表1～2はブルームバーグデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

米国経済・株式市場情報
オーストラリア経済とリート市場の動向について

米金利と米株価の動向及び見通し

図表2：米株価と利回り差の推移

【米金利と米株式の動向と見通し】
 ＮＹダウが1月17日に初めて26,000ドルを突破す
る等、米株価は今年に入っても堅調に推移していま
す。その背景には長期金利の低位安定が続く中で緩
やかな景気拡大が継続するとの観測（熱くもなく寒
くもない適温相場、いわゆるゴルディロックス相場
の継続観測）があるものと思われます。トランプ政
権誕生以降の米10年国債金利は2.6％程度を上限に
ボックス圏で推移してきました。

 株価の上昇による益利回りの低下に加え、足元の金
利上昇により、1月23日時点の利回り差（益利回り
－10年国債金利）は2％を下回っています。リーマ
ン・ショックは2％を下回る水準がしばらく続いた
後に起こりました。今後、金利上昇が勢いを増す場
合には、上記利回り差から見た株式の割高感が強ま
りそうです。1月23日時点でのＳ&Ｐ500指数ベー
スの予想ＰＥＲ（株価収益率）は18.8倍と、リー
マン・ショック後の2009年1月末から2017年12
月末までの平均（月末値ベース）約16倍を超えて
おり、一部では米株価の過熱感を指摘する声もあり
ます。今後の金利動向が米株価の行方を大きく左右
することも考えられます。

図表1：米10年国債金利の推移
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とされる

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000
（ドル） データ期間：2005年1月～2018年1月（月次）

ＮＹダウ

※2018年1月は23日時点、他は月末時点

0

2

4

6

8

05/1 08/1 11/1 14/1 17/1

（％）

（年/月）

データ期間：2005年1月～2018年1月（月次）

利回り差※（Ｓ&Ｐ500指数株式益利回り－米10年国債金利）
※2018年1月は23日時点、他は月末時点


