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＜市況＞
　3月25日の国内株式市場では、日経平均株価が前営
業日比650.23円安の20,977.11円で取引を終えました。
　同日の下落率が前営業日比で約3.0％の下落、年初
来では約4.8％の上昇となりました。

　セクター別では、石油・石炭製品（前営業日比約5.2％
下落）、医薬品（同約3.9％下落）、鉱業（同約3.6％下
落）などが下げを主導しました。
　個別銘柄では、エーザイ（同約19.8％下落）、あおぞら
銀行（同約7.9％下落）、SCREENホールディングス（同約
6.3％下落）などが相対的に大きく下げました。

＜背景＞
　3月25日の国内株式市場の下落には、主に以下の要
因があげられます。

・前週末の22日に米欧の製造業指標が悪化し、世界景
気の減速が懸念され、米国株式が急落した流れを引き
継いだこと

・米国金利の低下を背景とした米ドル安・円高が国内の
企業業績や経済に影響を与えると不安視され、投資家
の資金が株式から債券に向かったこと

＜今後の見通し＞
　米国では、足許で長期金利が短期金利を下回る（逆イー
ルド）状態となり、これが米国の景気後退シグナルと受け止
められ、米国をはじめ世界的に株価が下落しています。た
だし、過去の経験則によると、景気後退のシグナルとなるの
は、月間平均ベースでの逆イールド状態であり、現時点で
はまだそうした状態に至っていないと考えられます。また、
米国の経済指標が景気後退を示唆するほど悪化しておら
ず、一時的に減速感が強まったとしても、当面景気後退に
は陥らないとみています。これらのことから、米国株式ととも
に国内株式も持ち直してくると予想しています。特に国内株
式に関しては、PER（株価収益倍率）が相対的に低水準に
あり、割安感があることが株価の持ち直しに追い風となると
みています。

1,400

1,500

1,600

1,700

19,000

20,000

21,000

22,000

19/1 19/2 19/3

日経平均株価（左軸）
TOPIX（右軸）

日経平均株価とTOPIXの推移
（2019年1月4日～2019年3月25日、日次）

（年/月）

（円）

2,400

2,600

2,800

3,000

19/1 19/2 19/3

S&P500種の推移
（2019年1月2日～2019年3月22日、日次）

（年/月）

0

20

40

60

80

-2

0

2

4

6

84 89 94 99 04 09 14 19

（％）（％）

（年）

米国の長短金利差と景気後退確率の推移
（1984年1月～2019年2月、月次）網掛は景気後退期

10年金利－3ヵ月金利（左軸）
1年後の景気後退確率（右軸）

注）10年金利と3ヵ月金利は月間平均値

TDAMマーケット・レポート

「国内株式市場の大幅下落について」

2019年3月25日

出所：日本経済新聞社、東京証券取引所、Bloombergのデータをもとに、T&Dアセットマネジメントが作成

日経平均株価に関する著作権、知的所有権その他一切の権利は日本経済新聞社に帰属します。日本経済新聞社は日経平均株価を継続的に公表する
義務を負うものではなく、その誤謬、遅延又は中断に関して責任を負いません。
本資料中に引用した各インデックス（指数）の商標、著作権、知的財産権およびその他一切の権利は各インデックスの算出元に帰属します。
また各インデックスの算出元は、インデックスの内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。

金融商品取引業者 関東財務局長 （金商） 第357号
加入協会：一般社団法人投資信託協会

一般社団法人日本投資顧問業協会


