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・世界同時株安 ： 米国の景気後退懸念が株安を増幅

7月半ば以降、グローバル市場で株式が下落基調となり、8月に入りさらに

下げ幅が拡大しています。 直近最高値からの調整幅は、米国でS&P500が

▲5.7％（2日まで）、日経平均株価が▲25.5％（5日まで）となっています（図表1）。

年初以降、AI技術等の成長ストーリーがある米大型IT銘柄が集中的に物色さ

れ世界的な株高を主導してきました。 他方、割高感も高まっており、7月半ば

にこれら大型IT株が物色のローテーションをきっかけに売られ始め、世界の

株式市場全体が調整地合いとなりました。 8月に入り、米国ISM製造業指数、

米雇用統計等、重要経済指標の悪化を受けて米景気後退懸念が高まったこと

で、株安が加速しています。 この先、米国の利下げ時期と幅が具体的に見え

てくることが、市場が落ち着きを取り戻すきっかけになると考えられます。

・日本株式市場 ： ブラックマンデー超えの下落、世界的に見て下げ幅は突出

国内株の調整幅は他市場に比べ突出して大きなものになっています。 5

日の日経平均は前日差▲4,451円と、ブラックマンデーの同▲3,836円を

超える急激な下落に。 6月半ば以降の急激な株高の反動があるほか、足元で

進む円高や世界景気の減速で、海外依存度が高い日本企業は業績悪化となり

やすい、との見方の広がりが下げ幅拡大の理由として挙げられます。 加えて、

7月会合で日銀が大方の予想に反し追加利上げを決定したことから、“緩和的

な金融環境が当面維持される”との従来方針が変化したと見る投資家の売り

が膨らんだことも、日本株の下げ幅を増幅していると考えられます。
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■ 米ハイテク株調整をきっかけにグローバル株式市場が調整、米景気後退懸念で下げ幅拡大

■ 日本株は直近最高値から25％程度下落。 6％程度の下落に留まる米株と比べて下げ幅大きい

■ 米利下げ期待で金利低下（債券価格は上昇）、分散投資の効果発揮。 下方リスクの抑制に寄与

最近の内外株価の下落について
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１． 米国景気に減速懸念浮上、株安が加速。 日本株は25％程度下落で大幅調整に

米景気減速懸念で世界的株安に 米国の利下げ時期と幅が焦点

※本文、図中の＊については、最終ページの＜用語説明・補足＞をご覧ください。
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【出所】ブルームバーグの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

足元では、株安と同時に国内外の長期金利が低下しており、分散投資によ
るリスク抑制効果が発揮されています。 分散投資の基本は、株安局面で安
全資産が買われやすいという傾向を生かし、株等の成長資産と債券等の安全

資産の両方に投資しポートフォリオのリスクを抑制するというものです。 た
だ2022年以降は、海外中央銀行がインフレ抑制第一の大幅利上げに転換し、
景気悪化でも利下げが期待しにくいという特殊な状況になったことで、この

効果が低下していました。 図表2の通り、2022年前半等、米利上げ開始以
降の過去の株安局面では株安・金利上昇が同時に進んでいました。

足元では、各国の中央銀行が利下げに向かう中、この状態は解消しており、
株と債券が異なる方向に動く分散投資効果が発揮されています。 米国のパ

ウエルFRB*議長は7月会合で、インフレ低下が進展し利下げに近づいている
と示唆。 また、今後、景気悪化のリスクが高まれば利下げで対応する、と発
言しました。 現在、米景気指標の悪化を受け株安が進んでいますが、同時に

利下げ期待の高まりで米長期金利も低下。 債券高が株安のクッションと
なっています。 日本の金融政策は利上げ局面ですが、米金利低下で国内金
利も低下しており、国内でも分散投資効果が発揮されています。

米国・世界景気の短期的な見通しが不安定化する中、当面は株式市場のボ

ラティリティは高止まりすると考えられます。 ただ、長期的に見ると世界経
済の成長トレンドは今後も続くと見られ、株式投資はプラスのリターンが期待
されます。 短期的な市場の不安定化には分散投資のリスク抑制効果で対策

し、長期的なリターン獲得のため利益確定を急がないという、長期分散投資
の考え方は、現在のような株安局面では特に重要になると考えられます。

２． 株式・債券の分散投資が効果を発揮。 金利低下が株安のクッションに

【出所】ブルームバーグの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表2. 米国 株式、長期金利、政策金利の推移
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図表1. 日米 主要株価指数の年初来推移
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