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 中国株下落は当局による金融機関の監督強化がきっかけ、適切な規制なら株安は健全な調整。 

 トルコ金融市場の動揺は他国に連鎖する類のものではなく、米ハイイールド債券の下落も一時的。 

 日本の半導体銘柄の下げも利益確定の動き、これらの変調が世界市場に与える影響は限定的。 

一部市場にみられる変調の芽 
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中国株下落は当局による金融機関の監督強化がきっかけ、適切な規制なら株安は健全な調整 

 

 11月に入り、一部の市場で気になる動きがみられます。例えば、中国では上海総合指数が11月23日に前日

比2.3％下落し、その後も軟調に推移しています（図表1）。また、トルコでは通貨リラが対米ドルで過去最安

値を更新した一方、10年国債は過去最高水準まで利回りが上昇（価格は下落）するなど、動揺が続いてい

ます。そして、米国でもハイイールド債券（格付けがトリプルB未満の企業が発行する社債）市場の地合いが悪

化しました。 

 

 今回は、これらの変調の背景を探り、その影響が市場全体に波及するリスクについて考えます。はじめに中国株

の下落については、中国共産党大会後、当局が金融機関の監督強化策を打ち出したことを受け、市場に金融

引き締めの思惑が広がったことが主因と思われます。ただ、当局が債務削減や不動産市場の過熱抑制を念頭に

適切な規制を行う限り、株価が調整してもそれは一時的で、むしろ健全な動きと考えます。 

【図表2：SOX指数と日本の半導体銘柄の変化率】 【図表1：上海総合指数の推移】 

(注) データは2017年10月9日から11月30日。 
(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2017年10月31日から11月30日。 SOX指数はフィラデルフィア証券取引所の
半導体株指数。個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。 

(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 
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トルコ金融市場の動揺は他国に連鎖する類のものではなく、米ハイイールド債券の下落も一時的 

 

 次にトルコでは、対米関係の悪化、物価の上昇、財政規律の緩み、経常赤字の拡大が、通貨安と国債利回

り上昇につながっています。こうしたなか、エルドアン大統領は中央銀行に利上げをしないよう圧力をかけており、

大統領の強権体制が事態を悪化させています。つまり、金融市場の動揺は、トルコ固有の問題に起因するもの

であり、他国に連鎖する類のものではないと言えます。 

 

 そして米国におけるハイイールド債券市場の地合い悪化は、通信セクター主導によるものでした。きっかけは米

携帯電話スプリントとTモバイルUSとの統合中止であり、これを受けハイイールド債券の指数連動型上場投資信

託（ETF）に解約が広がりました。市場の軟調な動きは、個別企業に起因しており、環境自体が悪化した訳で

はないため、一時的なものにとどまると思われます。 

 

日本の半導体銘柄の下げも利益確定の動き、これらの変調が世界市場に与える悪影響は限定的 

 

 また、日本ではここ数日、半導体銘柄の下げが顕著です。背景には、フィラデルフィア証券取引所の半導体株

指数（SOX指数）の下落や、需給の緩みを指摘した一部証券会社のレポートの影響などがあるとみられます。

半導体銘柄の中には、4-9月期決算を経て大きく上昇したものも多く、利益確定の売りが出やすかったこともある

と思われます。そのため、市場全体が半導体サイクルのピークアウトを見込んでいる訳ではないと考えます。 

 

 以上を踏まえ、中国株の下落、トルコ金融市場の動揺、米ハイイールド債券市場の地合い悪化、日本の半導

体銘柄の下落、これらの変調は一時的なものであり、現時点で世界の金融市場に広く悪影響を及ぼすものでは

ないとみています。仮に悪影響の兆しがみられた場合、米国など主要国の中央銀行は、金融政策正常化のペー

スを緩めて緩和的な金融環境を維持し、危機発生の抑制に努めると予想します。 
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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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