
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧
誘するものではありません。■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。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

25,000

26,000

27,000

28,000

29,000

30,000

20,000

21,000

22,000

23,000

24,000

25,000

19/8 19/9 19/10 19/11 19/12 20/1

日経平均（左軸）

NYダウ（右軸）

2020年1月9日 

終息する可能性が高まるが今後の期待形成に影響残る 
米国・イラン情勢と日米株式市場の見通し 

 8日の日本の金融市場は、米国・イラン情勢を巡り

大きく変動する展開となりました。日本株式市場

（日経平均）は、ザラ場で２万3,000円を割り込

み、370.96円安の2万3,204.76円で引けました。

米ドル/円レートが一時107円台まで円高・米ドル安

となり、WTI原油先物価格も1バレル65ドル台まで

達し、また、金価格も急騰しました。 

 米国株式市場はひとまず落ち着いた動きとなりました。

イランのザリフ外相が「相応の措置を完了した」とし、ト

ランプ大統領の声明も戦争を回避することを示唆す

るなど、緊張はいったん緩和する可能性が見られたた

めです。 

大きく調整した日本の株式市場 
ただし、米国株式市場は落ち着いた動き 
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市場の復元は可能 
過去の紛争は数カ月後にいったん終息 

 今回は過去の紛争時、（1）湾岸戦争、（2）米

同時多発テロ、（3）イラク戦争、の主な指標の動

きをまとめました。 

 （1）湾岸戦争は、1990年8月にイラク軍がク

ウェートへの侵攻を開始したことに端を発します。米英

を中心とする多国籍軍が1991年1月17日にイラク

への攻撃を開始しました。日米株式市場は90年の

後半は総じて値の重い展開でした。 

 イラクへの攻撃開始後、NYダウは5日後に底を付け、

反騰に向かいます。日経平均も6日後に底を付け、

直ちに上昇に転じました。米ドル/円レートは円高・米

ドル安が進行しますが、25日目に円高はピークとなり、

その後は円安・米ドル高となります。一方、原油、金

は下落に転じ、原油は36日後、金は98日後に底を

付けました。 

【湾岸戦争】 

【日米株式市場の推移】 
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（年/月） 
（注）データは2019年8月1日～2020年1月8日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DS 
            アセットマネジメント作成 

（ポイント） （ポイント） 

（年/月/日） 

1991年1月17日＝100 

（注）データは1990年11月28日～1991年4月27日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DS 
            アセットマネジメント作成 
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大きく改善するリビジョン・インデックス 
地政学リスクと日米株式市場の見通し 

2/3 

 （2）米同時多発テロは、2001年9月11日に発

生しました。米国株式市場は大きな下落となりまし

たが、NYダウは10日後に底を付けました。日経平

均は6日後に底を付け、米ドル/円レートは9日後

に円高がピークとなりました。原油は65日後、金は

91日後に底を付けました。 

 （3）イラク戦争は、2003年3月20日に米英軍

がイラクへの軍事作戦を展開し、4月9日に首都バ

グダッドを制圧した紛争です。イラク戦争では、最も

早く底を形成したのはNYダウで11日後です。NYダ

ウは、一つの目安としてみた50日後には、発生時

の水準を上回っていました。日経平均の底は39日

後と底打ちが遅れました。米ドル/円レートが約2カ

月間、円高・米ドル安の基調が続いたことなどが影

響したと思われます。米ドル/円レートは57日後に

底を形成し、緩やかな円安・ドル高に転じました。

日経平均も、50日後にほぼ発生時点の株価水

準を回復し、100日後には発生時の水準を上

回っており、堅調に推移しました。一方、原油は軟

調な推移で40日後に底を形成し、その後2カ月ほ

ど堅調に推移しました。また、金は19日後に底を

形成した後、やはり2カ月ほど堅調に推移しました。 

 今回取り上げた地政学リスクのケースでは、紛争が

数カ月でいったん終息しています。市場が堅調さを

取り戻すまでの期間には幅がありますが、復元可

能な程度のリスクだったと思われます。日米株式市

場は比較的早期に切り返していること、米ドル/円

レートは、いったん円高・米ドル安に傾いた後、時

間はかかる局面もあるものの、円安・米ドル高とな

る傾向があること、などが確認されました。イラク戦

争では原油、金が上昇しており、原油生産への影

響が懸念される場合は商品価格が上昇することも

確認できました。 

【米同時多発テロ】 

【イラク戦争】 
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（ポイント） （ポイント） 

（年/月/日） 

2001年9月11日＝100 

（注）データは2001年7月23日～2001年12月20日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DS 
            アセットマネジメント作成 

（ポイント） （ポイント） 

（年/月/日） 

（注）データは2003年1月29日～2003年6月28日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DS 
            アセットマネジメント作成 

2003年3月20日＝100 
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2020年1月8日 グローバル『PMI』は底打ちした模様 
2020年1月8日 過去の事例から考える地政学リスクと相場の関係 
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年/月/日

湾岸戦争 原油 金

発生日 1991/1/17 23,446.81 2,623.51 132.88 21.44 379.00 ピーク ピーク

ボトム（水準） 23,050.10 2,603.22 127.72 17.91 353.25 24.18 381

ボトム（日付） 91/1/23 91/1/22 91/2/11 91/2/22 91/4/25 91/1/22 91/1/22

発生日からの日数 6日 5日 25日 36日 98日 5日 5日

50日前 1990/11/28 23,053.88 2,535.15 129.85 33.28 385.00

50日後 1991/3/8 26,607.52 2,955.20 136.25 19.31 368.50

100日後 1991/4/27 26,123.68 2,912.38 138.13 21.28 353.25

米同時多発テロ 原油 金

発生日 2001/9/11 10,292.95 9,605.51 119.42 27.77 286.25 ピーク ピーク

ボトム（水準） 9,504.41 8,235.81 116.38 17.45 272.80 29.53 293.25

ボトム（日付） 01/9/17 01/9/21 01/9/20 01/11/15 01/12/11 01/9/14 01/9/26

発生日からの日数 6日 10日 9日 65日 91日 3日 15日

50日前 2001/7/23 11,609.63 10,424.42 124.40 26.12 268.85

50日後 2001/10/31 10,366.34 9,075.14 122.42 21.18 279.65

100日後 2001/12/20 10,434.52 9,985.18 128.66 19.28 276.25

イラク戦争 原油 金

発生日 2003/3/20 8,195.05 8,286.60 120.32 28.61 332.25 ピーク ピーク

ボトム（水準） 7,607.88 7,992.13 116.08 25.24 322.75 32.36 371.55

ボトム（日付） 03/4/28 03/3/31 03/5/16 03/4/29 03/4/8 03/6/11 03/5/21

発生日からの日数 39日 11日 57日 40日 19日 83日 62日

50日前 2003/1/29 8,331.08 8,110.71 118.36 33.63 365.95

50日後 2003/5/9 8,152.16 8,604.60 117.40 27.72 348.55

100日後 2003/6/28 9,104.06 8,989.05 119.61 29.27 345.25

＜参考＞
米ドル/円

レート
日経平均 NYダウ 原油 金

【主な地政学リスクと主要指標の動き】 

（注）日経平均は円、NYダウは米ドル、原油はWTI原油先物価格で米ドル/1バレル、金価格は米ドル/１トロイオンス。 
（出所）Bloomberg L.P. のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

地政学リスクを常に意識する地合いとなろう 

 米国、イランともに戦争を望んでいないと述べており、全面的な軍事衝突となるリスクはある程度抑制され

たと思われます。過去の例からは、日米株式市場への影響は限定的と考えられ、景気回復の見通しが

揺るがなければ、堅調に推移すると期待されます。しかし、原油価格が上昇する可能性はあり、今後の

原油生産や輸出動向への影響を通じて、景気・企業業績への影響を意識しておく必要がありそうです。 

 米国とイランの対立がある程度抑制されたものになるとしても、米国のイランへの経済制裁は強化・継続

される見通しで、イランは核施設の再稼働を進めるとみられ、両国の緊張状態は続くと考えられます。 

 また、米中の貿易摩擦も両国の緊張を高めたうえ、今後も続く見通しです。米国を中心とした地政学的

な緊張を意識する地合いが常態化すると思われます。 

https://www.smam-jp.com/market/ichikawa/irepo200108.html
https://www.smam-jp.com/market/report/keyword/global/key200108gl.html

