
2018年12月25日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート（No.611） 

 米政府機関閉鎖の長期化や金融市場の安定性に対する投資家の懸念から、米株は大幅続落。 

 ただ今回の政府機関閉鎖の影響は軽微で金融機関は潤沢な流動性を保有、株安は行き過ぎ。 

 日経平均も下げたがPBRの1倍は約19,390円、一時的に割り込んでもここが1つの下値目安に。 

日米株価急落のなかで冷静にみておきたいポイント 
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米政府機関閉鎖の長期化や金融市場の安定性に対する投資家の懸念から、米株は大幅続落 

 

 12月24日の米国株式市場で、ダウ工業株30種平均は前週末比653ドル17セント（2.9%）安の

21,792ドル20セントで取引を終えました。また、S&P500種株価指数も同65.52ポイント（2.7%）安で引

け、9月高値からの下落率が20%に達したことで、「弱気相場」入りとなりました（図表1）。背景には、米政府

機関閉鎖の長期化や金融市場の安定性に対する投資家の懸念があると思われます。 

 

 マルバニー米行政管理予算局長は12月23日、米政府機関の一部閉鎖が年明けまで続く可能性に言及しま

した。また、ムニューシン米財務長官は同日、大手金融機関と電話協議し、潤沢な資金供給を続けることを確

認したとのコメントを発表し、24日には米連邦準備制度理事会（FRB）などの金融当局者と電話会合を開催

しました。しかしながら、これが逆に投資家の警戒感を強めてしまったと推測されます。 

【図表1：日米主要株価指数の動き】 【図表2：米民間金融機関の超過準備預金残高】 

(注) データは2008年1月2日から2018年12月12日。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) 直近の取引時間中高値からの下落率。ナスダック総合指数は2018年8月31日高値、
S&P500種株価指数は9月21日高値、ダウ工業株30種平均は10月3日高値から、それ
ぞれ12月24日までの下落率。東証株価指数と日経平均株価は2018年10月2日から
12月21日までの下落率。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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ただ今回の政府機関閉鎖の影響は軽微で金融機関は潤沢な流動性を保有、株安は行き過ぎ 

 

 なお、米国において2019会計年度の予算は約65％が成立済みで、国防総省など重要省庁は十分な予算

を確保しています。そのため、仮に閉鎖が1週間続いても、GDPへの影響は年率換算でマイナス0.025％からマ

イナス0.05％程度と試算され、米国経済への影響は軽微と考えられます。したがって、米政府機関閉鎖の長期

化を懸念した株安は、やはり行き過ぎと思われます。 

 

 また、米民間金融機関がFRBに預け入れる準備預金のうち、法律で定められている以上の残高、すなわち超

過準備預金残高は、直近で約1.6兆ドルにのぼります（図表2）。そのため、ムニューシン米財務長官がわざわ

ざ資金供給に言及しなくても、すでに米民間金融機関は潤沢な余剰資金を保有していることになります。した

がって、金融市場の安定性を懸念した株安もまた、行き過ぎと考えられます。 

 

日経平均も下げたがPBRの1倍は約19,390円、一時的に割り込んでもここが1つの下値目安に 

 

 米株安の流れを受けて、12月25日の日経平均株価は節目の20,000円を割り込んで大きく下落しました。

米国や日本など主要国の株価指数は、世界的な景気悪化のシナリオを急速に織り込んだと思われます。ただ、

日本株については、12月20日付レポート「日本株低迷の理由は極端な需給の歪みか」で触れた通り、海外勢

による巨額の先物売りや現物売りで需給が大きく歪んでおり、これも株価の重しになっています。 

 

 現時点で注目しておきたいのは、日経平均株価の株価純資産倍率（PBR）です。12月21日時点のPBR

は前期の純資産基準で1.04倍でした。PBRの1倍割れは株価が純資産の価値を下回ることを意味します。現

時点で日経平均株価のPBRが1倍となる水準は約19,390円です。一時的に1倍を割り込む株安も想定され

ますが、この辺りが1つの下値の目安になるのではないかとみています。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 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。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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