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足元では、日米の長期金利が上昇しています(図表 1)。一般に、金利の上昇は株価の重しになります。
それでも株式市場は底堅く、日経平均株価は 10月 6日に 7万円を上回りました(図表 2)。背景には、米
国を中心とする景気の強さがあります。景気の強さが金利を押し上げる一方、企業業績の改善への期待が
株価を支えていると考えられます。 

本稿では、金利上昇の背景と株価が底堅い理由を整理したうえで、今後の金融市場を左右する三つの注
目点についてまとめたいと思います。 
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図表1. 日米の長期金利

日本（左目盛） 米国（右目盛）

（％）

（年/月、日次）

（％）

（注）データは25年初～26年10月6日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表2. 日経平均株価（円）

（年/月、日次）（注）データは26年初～26年10月6日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

▣  金利が上昇するなか株価は堅調：強い景気が背景か 

まず、長期金利の中身を見ていきましょう。長期金利(名目金利)は、「物価上昇分を除いた本来の金利
(実質金利)」と「将来の物価上昇への市場の見通し(期待インフレ率)」の合計と整理することができま
す。たとえば、名目金利が 3％で、市場が年 2％の物価上昇を見込んでいれば、実質金利は 1％になりま
す。実質金利は経済成長への期待や国の財政状況などで決まり、一般に景気が強いほど上がりやすくな
ります。足元の動きを確認すると、日米で金利上昇の中身が異なります(図表 3、4)。 

米国では、期待インフレ率が横ばい圏で推移する一方、実質金利が大きく上昇しています。とくに最
近 1カ月の上昇が際立っています。つまり、米国の金利上昇は、市場のインフレ見通しが高まったため
ではなく、景気見通しの改善を反映したものと考えられます。実際、米国の経済指標は堅調です。9月
の企業の景況感を示す購買担当者指数(ＰＭＩ)は、市場予想を上回り、5年ぶりの高水準となりました。
こうした予想を上回る経済指標の発表を反映して、経済指標が市場予想より強かったか弱かったかを示
す経済サプライズ指数も高水準で推移しています(図表 5)。また、アトランタ連銀の GDPNowは、2026
年 7～9月期の米国の実質 GDP成長率を前期比年率＋3.7％程度と、強い伸びを予想しています(10/6
時点)。一方、日本では、実質金利と期待インフレ率がともに緩やかに上昇しています。物価上昇の見通
しと、実質的な金利水準の双方が、長期金利を押し上げているとみられます。 

では、金利上昇にも関わらず、なぜ株価は堅調なのでしょうか。金利が上がると、企業の借入コスト
が高まるほか、債券と比べた株式の魅力が相対的に下がることで、株価には逆風となります。ただし、
景気が強く企業の利益が伸びると期待されるなら、こうした逆風を利益の拡大が上回ることがあります。
実際、今後の業績予想を示す予想 1株当たり利益(ＥＰＳ)は、日米ともに改善が見込まれています(図表
6)。

以上のことから、足元の金融市場では、米国を中心とする景気の強さが金利を押し上げる一方、業績
改善への期待が株価を支えることで、金利上昇と株高が併存していると整理できます。 
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図表5. サプライズインデックス
（ポイント）

（注）データは25年初～26年10月6日まで
サプライズインデックスは、シティグループが算出する米国サプライズインデックス

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

（年/月、日次）

景気が良い

景気が悪い

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

25/1 25/4 25/7 25/10 26/1 26/4 26/7 26/10

図表3. 日本の実質長期金利と期待インフレ率

実質長期金利 期待インフレ率

（％）

（年/月、日次）（注）データは25年初～26年10月6日まで
実質長期金利は長期金利からブレークイーブンインフレ率（10年）を差し引いて計算

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表4. 米国の実質長期金利と期待インフレ率

実質長期金利 期待インフレ率

（％）

（年/月、日次）（注）データは25年初～26年10月6日まで
実質長期金利は長期金利からブレークイーブンインフレ率（10年）を差し引いて計算

（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表6. 日米の株価指数の予想ＥＰＳ
（12か月先）

TOPIX（左目盛） NYダウ（右目盛）

（ポイント）

（年/月、日次）

（ドル）

（注）データは25年初～26年10月6日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

▣  今後の注目点 

次に、今後の金融市場を左右する三つの注目点についてまとめたいと思います。 

①中東情勢 

まずは、中東情勢です。現時点では、米国とイランの和平交渉に進展はなく、ホルムズ海峡の封鎖解
除の目途も立っていません。このため、原油価格は高止まりしています(図表 7)。原油高が続くと、ガ
ソリンや電気代、輸送費が上がり、物価全体を押し上げます。物価の上昇が続けば、中央銀行は物価を
抑えるために利上げをするか、高い金利水準を維持せざるを得なくなります。市場がこれを織り込むと
長期金利が上昇し、企業の借入コストが高まるほか、債券と比べた株式の魅力も下がって、株価の重し
になります。このように原油高は、債券市場と株式市場の双方にとってリスク要因です。 

一方、和平交渉が進んで原油価格が下がれば、物価上昇への不安が和らぎ、利上げ停止の見方が広が
って長期金利が下がり、株価の追い風になる可能性があります。10月下旬にイスラエルの総選挙、11
月上旬に米国の中間選挙が予定されており、選挙結果を受けてイランへの交渉姿勢が変わる可能性もあ
ります。今月末以降、中東情勢は市場の重要イベントとなりそうです。 
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図表7. 原油価格（WTI）（ドル）

（注）データは25年初～26年10月6日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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 ②欧州の財政・政治不安 

次に、欧州の財政・政治不安が市場にどう影響するかです。とくに、気がかりなのは、フランスの長
期金利の急上昇です。フランスとドイツの長期金利の差は、フランス国債の信用力の目安とされ、足元
で欧州債務危機(2010年代前半にイタリアやスペインなどの長期金利が急上昇した局面)以来の水準に
拡大しました(図表 8)。背景には、財政と政治という二つの不安があります。財政面では、2026年の財
政赤字が当初の見込みより膨らむ見通しとなりました。政治面では、2027年 4月の大統領選挙の決選
投票に、極右と極左の候補がそろって進むとの世論調査が増えており、先行きの不透明感が強まってい
ます。懸念は他国にも広がっています。フランスの金利上昇はイタリアなどにも波及しているほか、ス
ペインでは 11月に総選挙が実施されることが決まりました。スペインでも極右政党が躍進する可能性
があり、政策運営の不透明感が増しています。欧州の金利上昇が続けば、日米の債券市場にも影響が及
ぶ恐れがあり、欧州の財政・政治動向は、今後の金融市場の変動要因となりそうです。 
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図表8. フランスとドイツの長期金利の差（%）

（年、日次）（注）データは10年初～26年10月6日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

 ③半導体株の決算発表 

半導体関連株の決算発表も注目です。10月 15日には台湾の半導体大手 TSMC、10月下旬以降には、
日本のキオクシアホールディングスや東京エレクトロン、韓国のサムスン電子や SKハイニックスの決
算発表が予定されています。足元の半導体株指数の割高感・割安感を示す株価収益率（ＰＥＲ）は、2026
年前半と比較すると低水準となっており、とくに日本では、年初来の最低水準となっています（図表 9）。
値ごろ感が強まっているなか、半導体需要の強さを示す決算が明らかになると、半導体株は大きく上昇
する展開が期待できそうです。ただし、好決算が事前に織り込まれて株価が先行して上昇していた場合
は、決算発表後に利益確定売りが出て、株価が調整する可能性もあります。 
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図表9. 日米の半導体株指数の
予想ＰＥＲ（12か月先）

日経半導体指数（左目盛） NYSE半導体指数（右目盛）

（倍）

（年/月、日次）

（倍）

（注）データは25年初～26年10月6日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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