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 世界的に緩やかな景気回復と金融緩和の併存で適温相場が形成され、日本株を支える要因に。 

 適温相場のカギは米経済指標と物価動向、これらの下振れが続けば、円高と日本株調整の恐れ。 

 大幅な上振れでも円高と株安のリスク、適度な米指標改善と緩やかな利上げで適温相場継続へ。 

日本株を支える適温相場 

世界的に緩やかな景気回復と金融緩和の併存で適温相場が形成され、日本株を支える要因に 

 

 日経平均株価は6月20日、3営業日続伸し、6月2日以来、約半月ぶりに年初来高値を更新して取引を終

えました。日米金融政策などの重要イベントを無難にこなし、投資家に安心感が広がったことが背景にあると思わ

れます。またこれに加え、6月14日付レポート「年後半のリスクシナリオを考える」でお話しした通り、いわゆる「適温

相場」も、日本株を支える要因になっていると考えます。 

 

 適温相場とは、世界的に緩やかな景気回復と金融緩和が併存することで、相場が熱すぎる（強気すぎる）こ

ともなく、冷たすぎる（弱気すぎる）こともない、適温の状態にあることをいいます。これは、株式などのリスク資産

にとっては好ましい環境であり、実際、ダウ工業株30種平均やS&P500種株価指数、ドイツのDAX指数は、終

値ベースで過去最高値を更新しています。 
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【図表2：FOMCメンバーと市場の政策金利見通し】 【図表1：米エコノミック・サプライズ指数と米期待インフレ率】 

(注) データは2017年1月3日から6月20日。米エコノミック・サプライズ指数は、米シティグループの
算出による指数で、実績が予想を上回る経済指標が多いと上昇し、下回る経済指標が多い
と下落する。米期待インフレ率は期間10年のブレークイーブンインフレ率（物価連動国債の
売買参加者が予測する今後10年間の年平均物価上昇率）。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2016年12月から2019年12月。米連邦公開市場委員会（FOMC）メンバーの
見通しは、2017年末から2019年末における適切なFF金利誘導目標の水準に関する
2017年6月14日時点の予想中央値を期間按分して結んだもの。FF金利先物市場の見
通しは2017年6月20日時点の各限月の価格から算出した利回りを結んだもの。 

(出所) FRBの資料やBloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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適温相場のカギは米経済指標と物価動向、これらの下振れが続けば、円高と日本株調整の恐れ 

 

 適温相場の持続性について、カギを握るのは米国の経済・物価動向とみています。米国では予想を下回る経

済指標の発表が続いており、物価の伸び悩みと期待インフレ率の低下傾向が顕著です（図表1）。そのため市

場では、米国の利上げペースについて、米連邦公開市場委員会（FOMC）の想定よりも緩やかになるとの見方

が多く（図表2）、これが低金利環境の長期化という思惑につながって株高を促していると推測されます。 

 

 しかしながら、経済指標の下振れと物価の鈍化は、株価にとっては本来マイナスの材料です。そのため、この傾

向が続けば、米国景気の先行きに不透明感が強まることになり、市場は適温相場の終了を織り込み始める恐れ

があります。ここに米景気対策の遅延が加わった場合、一段の米長期金利低下とドル安の進行が予想され、円

高と日本株の調整というリスクが顕在化することも考えられます。 

 

大幅な上振れでも円高と株安のリスク、適度な米指標改善と緩やかな利上げで適温相場継続へ 

 

 一方、米国で経済指標の改善と物価の持ち直しが鮮明になれば、市場が織り込む米利上げペースはFOMC

の想定に近づきます。仮に米指標の大幅な上振れが続いた場合、米利上げの織り込みが一気に進み、米長期

金利とドルの急騰で米国株が崩れ、日本株も連れ安となり、為替市場ではリスクオフ（回避）の円高（つまりド

ルも円も対主要通貨で上昇）が見込まれます。ただ足元の米景気動向からは、このシナリオが実現する可能性

は低いと考えます。 

 

 現時点で株式市場にとって最も好ましいシナリオは、米国で経済指標の改善と物価の持ち直しがゆっくりと進み、

米景気対策の多少の遅延でも、景気に影響しない程度の緩やかなペースで利上げが行われ、適温相場が続く

ことです。この場合、為替市場ではそれほど明確にドル高・円安が進まない可能性はありますが、日本株は比較

的底堅い動きが維持されると思われます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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