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2021 年 4 月 27 日 

やはり 歪
いびつ

な米株高 

 

        公益財団法人 国際通貨研究所  

        経済調査部長 岩岡 聰樹  

世界的なパンデミック収束の展望がまだ明確には見えないなか、世界の株価、なかで

も米国の株価は景気回復と感染収束を織り込む形で極めて好調に推移している。しかし、

経済活動水準と比較した場合の乖離はやはり歪と言わざるを得ない。 

米国の株式時価総額（資金循環統計ベース）の名目 GDP 比率は、昨年春のパンデミ

ック直後こそ低下したものの、その後の金融政策・財政政策の総動員とワクチン開発を

受け、2020 年末時点で 200%を超えてきている。同比率だけで株価の割安・割高を判断

できるものではないが、長期トレンド線からの乖離幅は 2000 年にかけた IT バブル期に

並ぶほか、景気後退局面（或いは回復局面初期）での株式時価総額の急拡大は異様な動

きだ（図表 1）。 

 今後、感染収束や大規模な財政出動を背景に景気回復が急速に進展することで、株式

時価総額と名目 GDP の乖離が徐々に縮小していくことが期待される一方、時間も相応

にかかる。仮に名目 GDP の 8％成長が今後 3 年間続いたとしても、株式時価総額対名

目 GDP 比率が長期トレンドに近づいていくには、その間、株価は横這い圏内に留まる

必要がある。 

図表 1：株式時価総額対名目 GDP比率      図表 2：株式ネット発行額と時価総額・海外保有額 
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　　　（注）シャドウは景気後退局面（なお、今回後退局面の終期は未定 　　　（注）シャドウは景気後退期。統計の制約上、株式は非上場を含む非金融企業。

　　　　　　のため便宜的に2020年第3四半期までとして表示）。 　　　　　　株式ネット発行額は当該期の取引額。

　　　　　　株式は上場非金融企業及び同金融機関。　　　　 　　　（資料）FRB、NBERより国際通貨研究所作成

　　　（資料）BEA、FRB、NBERより国際通貨研究所作成

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

240

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

（%）

（年）

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

株式ネット発行額（左目盛）

海外部門保有額（右目盛）

株式時価総額（右目盛）

（年）

（億ドル） （兆ドル）



2 
 

 無論、名目 GDP からの乖離を維持し続けられる可能性も無いことはない。長期金利

が、政策的に（又は資金需要低迷により）低水準に維持されることによる株式投資の相

対的高利回りの維持、自社株買い継続（≒図表 2 の株式減少）による PER の上昇抑制、

長期低下トレンドにあった労働分配率が抑制されることによる企業所得の増加、などが

条件となる。 

 今回の株高局面で海外による米株保有額は 10 兆ドルを超えてきており（図表 2）、今

後、米国の株価が想定外に調整局面入りした場合の米国経済以外への影響も過去に比べ

相応に大きいとみられる。景気回復を確実なものとするまでは金融市場の動揺を回避し

なければならないとすると、FRB による金融緩和からの出口政策の模索や、バイデン政

権によるキャピタルゲイン課税強化等、米国の政策転換が市場へ及ぼす影響を慎重に見

極めていくしかない局面は長期化しそうだ。 

以 上 
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