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世界的な株価下落について

【世界的な株価下落の要因】

昨日（現地8月4日）の海外市場では、株価が大幅に下落しました。また、本日の日経平均株価は、海

外市場の急落を受けて、同様に下落しました。海外市場の株価下落の直接的なきっかけを指摘するの

は困難ですが、 近の株価下落の諸要因があらためて懸念されたものと考えられます。具体的には、以

下の四つの要因が挙げられます。

第一に、米国景気の先行き不透明感の高まりです。FRB（米国連邦準備制度理事会）も常々指摘して

いましたが、今春以降の米国景気の減速は東日本大震災に伴う供給体制の寸断やエネルギー価格の

高騰を主因とする一時的事象であり、年後半は持ち直すとの見通しが、市場のコンセンサスでした。しか

し、年後半に入った7月分の経済指標もさほど好転せず、景況感は次第に悪化してきています。

第二に、米国景気の中長期的な見通しの悪化です。政府債務の上限引き上げは期限とされる8月2日

（現地）までに法案が成立しましたが、政府債務の上限引き上げと一体で財政再建が求められており、

中長期的な財政引き締めが成長の制約要因となることが懸念されています。

第三に、欧州債務問題の深刻化です。昨年のギリシャ危機以降、EU（欧州連合）から繰り返し政策対

応が打ち出されていますが、抜本的な解決には至らないとの見方から、周辺国国債の利回りは急上昇し

てきました。7月21日（現地）にユーロ圏首脳会議で、ギリシャへの追加金融支援策が合意されましたが、

市場が小康を得たのもつかの間、緊縮財政策による景気悪化への懸念などから、イタリアやスペインの

国債利回りは再び上昇してきています。

第四に、新興国の景気減速懸念です。ブラジル、ロシア、インド、中国など各国の景況感指数が低下

するなど、これまで好調を持続し、世界経済のけん引役となってきた新興国ですら、ここへ来て、景気減

速が懸念され始めました。

【今後の見通し】

日本の自動車生産が5月以降急増しているように、大震災に伴う供給体制の寸断は時間の経過に連

れて状況が改善しており、米国でもやがて供給体制の改善が確認されてくるとみられます。また、エネル

ギー価格も5月上旬をピークに下落基調にあることから、家計の購買力を後押しするものと期待されます。

従って、タイミングが市場の期待よりやや遅れているにせよ、いずれ米国景気は持ち直すと思われます。

とりわけ、年前半が予想外の低成長であったことから、その反動は決して小さくないと思われます。

米国の中長期的な財政引き締めは避け難いと思われますが、財政健全化への姿勢に対する評価から

信用力が見直されれば、債券利回りの低下を通じた景気浮揚効果が期待されます。また、財政引き締

めが本格化するにしても2013年以降であり、当面は成長の大幅な制約要因にはならないと思われます。

欧州債務問題については抜本的な解決は容易ではありませんが、危機が再燃する度により大胆な支

援策が打ち出されてきている経緯を勘案すると、より抜本的な解決へ向けた追加措置のハードルは下

がっていると思われ、急速に危機が拡大するリスクは、構造的に低下していると考えられます。
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以上

新興国では景気減速の兆しはあるものの、深刻な変調を示唆するものではありません。また、特に中

国については財政政策の余地が十分にあることから、景気減速が現実化するようであれば、迅速な財政

政策で景気浮揚がはかられると見込まれます。

市場が過度に悲観的な見方に傾斜する中、昨日の海外市場の株価下落は売りが売りを誘った面も

多々あると思われます。少なくとも短期的な下落としては行き過ぎと考えられるだけに、前述の諸要因に

対する懸念が後退するに連れて、市場は落ち着きを取り戻すと考えられます。

当面の国内株式市場は、海外市場の動きに引き続き神経質な展開となりそうです。しかし、国内景気

は、震災後の落ち込みから順調に回復してきており、企業業績への悪影響が懸念される円高の進行に

対しても、昨日政府・日銀が連携して為替介入と追加金融緩和策の実施を発表し、円高阻止に向けた

強い姿勢を示しており、これらは株価にとって好材料となりそうです。また、国内株式市場のPBR（株価純

資産倍率）は既に1倍に近い水準となっており、今後の国内株式市場の下支え要因として働くと考えられ

ます。

（出所）ブルームバーグのデータより大和投資信託作成

【 各国の株価指数の動き】
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