
第１６章　周期的に繰り返される資産価格の“バブル＆クラッシュ”
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・ 株価の“バブル＆クラッシュ” ：　およそ10～20年周期

　日本の資産市場では、およそ10年から20年毎に“資産バブル（価格高騰）とクラッシュ
（暴落）”を繰り返してきました。背景には、景気循環・投資家心理・世代交代や、外的ショ
ックなどが考えられ、今回は米国発のサブプライム危機がクラッシュの主因とみられます。

　日本の資産市場では、およそ10年から20年毎に“資産バブル（価格高騰）とクラッシュ
（暴落）”を繰り返してきました。背景には、景気循環・投資家心理・世代交代や、外的ショ
ックなどが考えられ、今回は米国発のサブプライム危機がクラッシュの主因とみられます。

上記の結果はあくまで過去のものであり、将来の収益をお約束するものではありません。
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58年6月～
61年12月
岩戸景気

71年12月～
73年11月

列島改造景気

86年11月～
91年2月
平成景気

02年1月～
景気拡大継続

・ 地価の“バブル＆クラッシュ”：　およそ10～20年周期

日本の６大都市圏 商業地価
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英国の“バブル＆クラッシュ”
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・ 株価 ： およそ10年周期で“バブル＆クラッシュ”

　資産価格の急上昇とその後の価格水準の訂正といった動きは、英国でも周期的に見ら
れる現象です。株式市場だけでなく、住宅市場でもバブル＆クラッシュは繰り返されてお
り、現在の英国の住宅価格は米国と同じ様に、調整局面を迎えていると言えましょう。

　資産価格の急上昇とその後の価格水準の訂正といった動きは、英国でも周期的に見ら
れる現象です。株式市場だけでなく、住宅市場でもバブル＆クラッシュは繰り返されてお
り、現在の英国の住宅価格は米国と同じ様に、調整局面を迎えていると言えましょう。

上記の結果はあくまで過去のものであり、将来の収益をお約束するものではありません。
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・ 住宅価格 ： およそ10年周期で“バブル＆クラッシュ”
英国全土 住宅価格
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米国株価が大幅調整を迎えた局面では、“3年連続安”が目処に
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・ 過去約１００年間の米国株価

　米国株価も急騰と急落を繰り返しています。直前の高値から底値までの下落率は、
1987年のブラックマンデーは▲36.1％、2000年のＩＴバブル崩壊は▲37.8％という厳しい
ものでした。ただ、下落期間は深刻な調整期でも、“3年連続安”が目安とみられます。

　米国株価も急騰と急落を繰り返しています。直前の高値から底値までの下落率は、
1987年のブラックマンデーは▲36.1％、2000年のＩＴバブル崩壊は▲37.8％という厳しい
ものでした。ただ、下落期間は深刻な調整期でも、“3年連続安”が目安とみられます。

・ 米国株大幅安は“3年連続安”が目処に － 1929年大恐慌は4年連続安

上記の結果はあくまで過去のものであり、将来の収益をお約束するものではありません。
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    上記の結果はあくまで過去のものであり、将来の収益をお約束するものではありません。
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深刻な弱気相場でも、“３年連続安”に留まった日本株式
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・ 構造調整下の“失われた10年”でさえ、３年連続下落に留まった日本株

　平成バブル崩壊後の日本経済は構造調整が長期化し、日経平均株価は1989年末に
記録した終値38915円を最高値に、2003年4月28日の終値7607円まで13年以上も下落
局面が続きました。こうした弱気相場でも、連続した下落は“3年連続安”に留まりました。

　平成バブル崩壊後の日本経済は構造調整が長期化し、日経平均株価は1989年末に
記録した終値38915円を最高値に、2003年4月28日の終値7607円まで13年以上も下落
局面が続きました。こうした弱気相場でも、連続した下落は“3年連続安”に留まりました。
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は3年連続で下落した局面。  上記の結果はあくまで過去のものであり、将来の収益をお約束す
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割高感は概ね払拭され、日米株価の底入れは利益予想の改善が鍵

103
1頁の「本資料に関してご留意頂きたい事項」および
「本資料中で使用している指数について」を必ずご覧下さい。

KOKUSAI  Asset  Management  Co., Ltd.

・グローバル化の進展で、国際基準に収れんされ、日本株の割高感は解消へ

出所）I/B/E/S、Datastream、MSCI※直近は2008年6月1日時点。

　昨年来の日米株価の調整は、一株当り利益（EPS）の先行き見通しが慎重化しているた
めであり、株価収益率（PER）は緩やかに低下し、過去と比べ株価に割安感が台頭しても
不思議ではない水準です。今後は利益予想の改善が株価下げ止まりの鍵とみられます。

　昨年来の日米株価の調整は、一株当り利益（EPS）の先行き見通しが慎重化しているた
めであり、株価収益率（PER）は緩やかに低下し、過去と比べ株価に割安感が台頭しても
不思議ではない水準です。今後は利益予想の改善が株価下げ止まりの鍵とみられます。
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長期的に相場回復が見込めるならば、等金額追加投資も選択肢に
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・ 投資タイミングを分散させることで、相場回復期には運用益を得る可能性も

国内外債券・株式の保有期間別リターン（年率）

　投資信託の購入の際、タイミングを分散させ一定の金額を投資することによって、相場
低迷期にはより多くの口数が購入できます。相場が回復した場合、安値で購入した多数
の資産の価格が上昇することで、投資累計額を上回る資産総額の上昇も見込めましょう。

　投資信託の購入の際、タイミングを分散させ一定の金額を投資することによって、相場
低迷期にはより多くの口数が購入できます。相場が回復した場合、安値で購入した多数
の資産の価格が上昇することで、投資累計額を上回る資産総額の上昇も見込めましょう。

投資金額

100万円100万円100万円100万円100万円100万円

300万円

0

50

100

150

200

250

300

350

①投資金額

初期
保有額

1回目
購入

2回目
購入

3回目
購入

4回目
購入

5回目
購入

6回目
購入

1万口あたり基準価額、100万円あたり購入口数

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0

50

100

150

200

250

300

②基準価額

③購入口数
（＝①÷②、右軸）

11,000円

8,222円

6,556円 6,000円 6,556円

8,222円

（万口）

11,000円

初期
保有額

1回目
購入

2回目
購入

3回目
購入

4回目
購入

5回目
購入

6回目
購入

（円）

90.9万口121.6万口152.5万口166.7万口152.5万口121.6万口272.7万口

資産運用額

300
224 179 164 179 224

300

100
80 73 80

100

134
100 92 100

125

168

100
109

137

183

100

125

134

100

168
100

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400
（万円）

投資額累計

資産運用額
＋34万円

＋68万円

＋83万円

＋68万円

±0万円

±0万円

初期
保有額

1回目
購入

2回目
購入

3回目
購入

4回目
購入

5回目
購入

6回目
購入

＋34万円

注） 上記の結果はあくまで推計であり、将来の収益をお約束するものではありません。

出所）当社経済調査部作成




