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株価底打ちの条件とは︖

レポート要旨

株価急落の背景について振り返る
株価の底打ちについて議論する前に、まず株価がここまで激しく下落した背景について振り
返ってみると、①コロナウイルスの感染拡⼤によって極めて速いペースで世界経済⾒通しが
悪化してきた、②景気⾒通しの悪化によって⾦融市場におけるストレスが連鎖的に強まっ
てきた－ことが挙げられます。

株価が未だ不安定な理由
各国中央銀⾏や政府による政策努⼒にもかかわらず株価が不安定な状況が続いている
のは、①コロナウイルス問題による外出禁⽌などの措置が⻑引いたり、さらに多くの地域に
広がるのではないかという懸念、➁⾦融市場の機能不全が解消されない場合、あるいは、
失業問題が深刻化してしまう場合には、実体経済に対してさらに下押し圧⼒がかかる懸
念—が存在しているためです。

株価底打ちの条件
こうした現状認識を踏まえますと、株価底打ちのためには２つの条件が満たされる必要が
あると考えられます。一つは、主要国において新規の感染者数が明確に減り始めること、も
う一つは、経済⾒通しがこれ以上深刻化しないとの⾒⽅が⾦融市場で⽀配的になること
です。残念ながら、現段階ではこれらのうちどちらも条件もすぐに満たされる状況にはなく、
当面は株価の変動が⼤きい状況が続くと思われます。ただ、日本も含めた各国政府は政
策対応を次々に打ち出してきていることから、今後、感染状況とともに各国での政策の動
き引き続き注目されます。
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グローバル⾦融市場では、ここ数日でみるとコロナウイルスの感染拡⼤に伴う動揺がやや
落ち着いてはいるものの、まだ十分に安定している状況ではなく、株式市場ではボラティリ
ティーの高い状態が継続しています。そこで、本稿では、世界的に株価が底打ちする条件
について考えてみたいと思います。

底打ちについて議論する前に、まず株価がここまで激しく下落した背景について振り返っ
てみましょう。コロナウイルスに伴う株価下落の背景としては、①感染拡⼤によって極めて速
いペースで世界経済⾒通しが悪化してきた、②景気⾒通しの悪化によって⾦融市場にお
けるストレスが連鎖的に強まってきた—ことが挙げられます。①については、3月に入ってから
欧米での感染ペースが加速し、ロックダウンと呼ばれる外出禁⽌措置が欧米の多くの地域
で発令されたことで、各国における消費や投資などの経済活動が急減少するとの認識が
広まりました。主要国の経済⾒通しについてのコンセンサスは事実上下⽅修正されつづけ
ており、米国の4-6月期成⻑率についての⺠間調査機関による⾒通しは、前期⽐年率で
マイナス20％台〜マイナス40％台が一般的となってきました。欧州でも同様の落ち込み
が予想されており、欧米の需要低迷によってその他の先進国・新興国経済にも悪影響が
出ることが確実視される状況となっています。②については、原油安がきっかけとなって信用
リスクに対する警戒感が急速に強まることで、社債利回りの国債利回りに対するスプレッド
が急拡⼤したほか（『「激動の1カ月」を検証』（当レポート2020年3月25日発⾏）を
ご参照ください）、急速なドル高の進⾏、新興国通貨の⼤幅な下落といった現象が⽣じ
ました。

その一⽅で、FRB（米連邦準備理事会）やECB（欧州中央銀⾏）、日本銀⾏等
による⾦融政策対応や財政政策の策定が進んでいます。これらは株価を⽀える材料とし
て重要ですが、それでも株式市場での動揺が収まっていないのは、事態が今後さらに悪化
するのではという懸念が残っているためです。具体的には、コロナウイルス問題による外出禁
⽌などの措置が⻑引いたり、さらに多くの地域に広がるのではないかという懸念があります。
例えば、米国の場合は3月30日現在で国⺠の75％程度がコロナウイルス問題による外
出禁⽌措置の対象となっています（3月31日時点でのビジネスインサイダーの報道によ
る）が、この対象地域が広がれば、経済に想定以上の⼤きな打撃が及ぶことになります
（図表1）。また、政策努⼒にもかかわらず⾦融市場の機能不全が解消されない場合、
あるいは、失業問題が深刻化してしまう場合に、実体経済に対してさらに下押し圧⼒がか
かる懸念もあります。
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外出禁⽌措置を発令中（ロックダウン）
必需品以外の企業活動を停⽌する措置を発令中
　　（3月30日現在）

州
コロナウィルス
感染者数
（人）

州内総⽣産
（億ドル）

州内総⽣産
の全国GDP
⽐、％

ニューヨーク 66,497 16,689 8.1
ニュージャージー 16,636 6,220 3.0
ミシガン 6,498 5,271 2.6
カリフォルニア 5,763 29,977 14.6
マサチューセッツ 5,752 5,695 2.8
フロリダ 5,704 10,392 5.0
イリノイ 5,057 8,653 4.2
ワシントン 4,896 5,658 2.7
ペンシルベニア 4,087 7,832 3.8
ルイジアナ 4,025 2,573 1.3
テキサス 2,877 18,025 8.8
ジョージア 2,809 5,922 2.9
コロラド 2,627 3,717 1.8
コネチカット 2,571 2,757 1.3
オハイオ 1,933 6,759 3.3
テネシー 1,834 3,641 1.8
インディアナ 1,786 3,668 1.8
メリーランド 1,413 4,126 2.0
ノースキャロライナ 1,307 561 0.3
ウィスコンシン 1,221 3,363 1.6
その他を含む米国全体 160,205 205,802 100.0

こうした現状認識を踏まえますと、株価底打ちのためには２つの条件が満たされる必要
があると考えられます。一つは、主要国において新規の感染者数が明確に減り始めること、
もう一つは、経済⾒通しがこれ以上深刻化しないとの⾒⽅が⾦融市場で⽀配的になるこ
とです。現段階ではこれらのうちどちらも条件もすぐに満たされる状況にはありませんので、
当面は株価の変動が⼤きい状況が続くと思われます。ただ、日本も含めた各国政府は政
策対応を次々に打ち出してきています。今後、感染状況とともに各国での政策の動きが
引き続き注目されます。
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（図表1）米国の州別感染状況

（注）CEICで把握できる感染者数が上位の20州を表示。州全体が外出禁⽌措置の対象でなくても、州内の特定地域が外
出禁⽌措置の対象となっている場合がある。
（出所）CEICおよび各種報道よりインベスコ作成
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当資料ご利⽤上のご注意
本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」とい
います。）に属するグローバル・マーケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成
した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものですが、その情報の確実性あ
るいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保
証するものではありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する情報およびそれら
の⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助
言や推奨の提供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではあ
りません。また、当資料に示す⾒解は、インベスコの他の運用チームの⾒解と異なる場合があり
ます。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表
明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の
結果と重要な差異が⽣じる可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、
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