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期間・規模限定で過剰流動性相場が再燃 

先進国金利 1年半ぶり低さ、世界不動産・公益株は上抜け 

 
国際金融市場は期間・規模限定ながらも、過剰流

動性相場が再燃してきた。日米独英の先進国では 10

年債金利の総計が約 1 年半ぶりの低水準に低下して

おり（債券価格は上昇）、MSCI 先進国株指数では金

利低下の恩恵を受ける不動産株が最高値の再更新、

公益事業株が最高値攻防に直面している。過去実績

としてNYダウやS＆P500などが追随続伸していく可

能性は無視できず、すでに米優良株には高値再更新

の銘柄が散見され始めた。一方で金利低下と株高の

蜜月共存は、常に反動調整を警戒した手探り相場に

もなる。 

 
「悪い金利低下」警戒も現状は刺激効果 

 
 「米国では足元の経済指標が景気の底堅さを示し

ているほか、金融市場も FRB によるハト派的メッセ

ージを織り込む形で安定回復してきた。一方で 3 月

1 日期限の米中貿易協議や、早ければ 2月末までに

予定されるロシアゲート疑惑の調査報告、3月にか

けての債務上限問題、さらには米中ハイテク覇権争

いや自動車関税問題など、政治政策面では不透明感

が残存している」――。 

 日本の財務省幹部は「市場に影響を与える当面の

リスク要因」として、米国に関してはこのような解

説を行っている。当面は米国以外でも、欧英中など

で不透明材料が山積したままだ。その中でも米国を

始めとした国際金融市場は、期間・規模限定ながら

「過剰流動性相場」が再燃してきた。 

 年明け以降の世界債券市場では、FRB による利上

げ停止やバランスシート縮小の早期終了示唆のほか、

英欧などの中銀による利上げ時期慎重姿勢、19 日に

は日銀の黒田東彦総裁による「為替・物価次第での

緩和強化」発言などもあって、長期金利が再低下と

なっている（債券価格は上昇）。日米独英の 10 年債

金利は週間最低の総計ベースで、今週は 3.82％前後

と昨年 10 月の 5.38％をピークに急低下となってき

た。実に 2017 年 9 月以来、約 1年半ぶりの低水準と

なっている。 

FRB による先行きのバランスシート縮小終了期待

とあいまって、昨秋以降の「グローバルな過剰流動

性と低金利ユーフォリアの終焉警戒」が一服となっ

てきた。 

 前回に世界金利が低下した 2017 年 9 月といえば、

日経平均株価が同月の安値1万9239円から反転上昇

となっている。2018年 1月の高値 2万 4129円まで、

＋4900 円近い上昇ラリーが点火された。その前に

「日米独英の総計金利」が 3.82％方向に低下してき

た局面としては、2015 年 1 月から 4 月というケース

がある。同時期の日経平均も 1万 6592 円から 2万

0952 円方向まで＋4360 円の上昇となり、世界的な金

利低下の恩恵相場が見られていた。 

 もちろん現在の金利低下は、欧中などの世界減速

や中国発のデフレ圧力といったネガティブ材料の影

響も大きい。一方で米国では 19 日、NAHB（全米ホー

ムビルダー協会）による最新 2月の住宅市場指数が

62 となり、前月の 58 から上昇した。昨年 12 月の 56

をボトムに反転改善となるなど、金利低下が米国の

住宅悪化に歯止めを掛ける景気刺激効果を発揮して

いる。 

 世界的な金利低下は「悪い金利低下」の要素をは

らみつつ、世界の株価といった資産市場に対しても

プラス効果をもたらしている。MSCI 先進国株指数

（ドルベース）によると、業種別リターンでは 19

日までの直近 1 カ月間で上昇率の上位に、情報技術

の＋7.0％、資本財・サービスの＋5.6％、不動産の

＋5.6％などが並んでいる。このうち不動産指数につ

いては、2月 14 日から過去最高値である 2018 年 1

月の高値を上抜け突破してきた。 

 
世界不動産・公益株が再最高値、過去は米株追随 

 
 同じく金利低下が「国債金利見合いでの株式配当

の魅力向上」につながる公益事業指数についても、

過去最高値である2017年9月高値の上抜け攻防に直

面している。2009 年以降の過去実績として、MSCI

世界株の不動産や公益事業の過去高値更新は、同

時・遅行を含めて米国株の NY ダウや S＆P500 の高値

更新につながってきた。今回も米国株が追随して最

高値を試しに行く可能性は無視できない。 

 すでに NY ダウ工業株 30 種のうち、P＆G、ボーイ

ング、シスコシステムズなどは、早くも昨年高値を

上回け回復し、過去最高値を再更新してきた。メル

クやナイキついても、最高値の上抜け攻防に直面し

ている。 

 また、世界的な金利低下と株高の流れは、あくま

で現状段階での為替相場では「内外金利差縮小の円

高」よりも「リスク選好の円安や円高抑制」を支援

している。長期スパンでもクロス円レートでは、対

円で金相場が昨年 1 月以来の高値となってきたほか、

タイ・バーツなどは実に 2015 年 7 月以来の高値を更

新してきた（円安）。 

すでに米国株市場ではリスク回避の尺度であり、

米株式投資家の不安心理の度合いを示すシカゴ・オ

プション取引所（CBOE）のボラティリティー・イン

デックス（VIX 指数）は、低下基調へと転じている

（リスク回避後退）。19 日には 14.88 で終了し、昨
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年 10 月 5日以来の低水準へと低下してきた。週足テ

クニカルでは強力な上限抵抗ラインである一目均衡

表チャートの雲上限と下限を下抜け定着してくるな

ど、週足の雲上下限が厚い抵抗帯として機能し始め

た（VIX 上昇とリスク回避をブロック）。 

しかも足元で VIX は、中長期のトレンドラインを

示す 13 週移動平均線、52 週線の下抜け定着へと移

行しつつある。13 週線と 52 週線の方向性も、2017

年 12 月以来の下向き基調へと好転し始めた。前回の

VIX 週足での「雲上下限の下抜け」と「13 週線・52

週線の下抜けと下向き化」というリスク回避後退は、

2016 年 11 月から観測された。当時の日経平均株価

は日柄調整によるレンジ横這いの局面を挟みつつも、

2018年 1月まで1年以上の株高トレンドが形成され

ている。連動する形でドル/円についても、リスク回

避の円高後退や円安地合いが持続した実績を有して

いる。 

もっとも VIX の週足・一目均衡表では、雲下限が

3 月 29 日以降から上昇方向に切り上がっている。同

時期からは米 30 年債金利の週足でも、雲下限の上向

き転換が先行き観測され始めた。3月後半に向けて

は米議会での債務上限問題や英国の EU 離脱期限と

いった問題のほか、同時期にかけて米国の経済・物

価指標と資産価格が持ち直した場合の利上げ再開思

惑、4 月上旬から本格化する米国企業の決算発表警

戒といったリスク回避材料が残されている。 

そもそも現在の金利低下（債券価格上昇）と株高

の蜜月共存は、持続性に危うさをはらむ。その意味

で期間・規模限定による過剰流動性相場の再燃につ

いては、常に反動調整のリスクを警戒した手探り相

場にもなりそうだ。 
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日米独英の１０年債金利・合算総計

米１０年債金利、日経平均
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ＭＳＣＩ世界株・先進国株指数の業種別

公益事業（×１．５で表示）、不動産

米株ＮＹダウ（単位・１０ドル）、Ｓ＆Ｐ５００

公益事業（左軸）

不動産（左軸）
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ＭＳＣＩ先進国株指数の不動産；２６週移動平均線を中央値

ボリンジャーバンド、ドル／円

不動産（左軸）

バンド上限

２６週平均

バンド下限

ドル／円（右軸）

※不動産高値再更新
２６週線上抜けと上向き

※↑リスク選好↑
ドル高・円安↑

↓リスク回避↓
↓ドル安・円高↓
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