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2021 年 9 月 1 日 

 

難しい！！ 

公益財団法人  国際通貨研究所 

        理事長  渡辺 博史 

「これからアメリカの株価は下がりそうです。」 

「景気が下向くのですか？」 

「いいえ、景気が良くなるのです。」 

「？？？」 

何だかこういう話があちらこちらで交わされていて、人々の混乱を招いている。 

本稿はジャクソンホール会議以前の脱稿なので、やや不確定なところはあるが、ニュ

アンスの軽重はあっても、重大緊急事態に対して行ってきたアメリカの潤沢な資金供給

は転機を迎えるという論調が増えて来る。そして、その結果は、冒頭のようなやり取り

につながっていく。 

ここ 10 年くらいの間に大金融不安、コロナ災禍などに見舞われる中で各国政府は財

政支出を拡大し、中央銀行は市場への貨幣供給を極めて潤沢に行った。財政支出の対象

が適切であれば、その資金は有効に使われ、生産の拡大、消費の充実に回ったのであろ

うが、やむを得ないことでもあるが、切迫、狼狽の中での決断は、結果として資金の無

駄な市場滞留を招いた。資金の供給過剰は当然のように債券金利の低下をもたらし、そ

れを嫌がる者はより高い利回りを求めて、リスクを覚悟しつつ株式市場あるいは海外市

場に資金を移動させた。 

100兆円レベルでの資金供給がお金の洪水を招き、そして本来ならばその潤沢な資金

を有効に使える機会でもあったはずなのに、先行き不透明感による消極姿勢の結果、設

備投資、インフラ投資、環境投資といった長期の投資には向けられず、短期、超短期の

運用に資金がなだれ込んだ。その対象としては、不動産、株式が選好され易く、これら

の価格上昇が生じた。特に、80 年代末以降の苦い経験から不動産投資に対してはある

程度抑制が効いた結果、大量の資金が株式市場に流れ込んだ。莫大な資金過剰にもかか

わらず、一般インフレは起こらずに、資産価格バブルのみが生じているのはまさに「い

つか来た道」の再現である。 

まだコロナの影響の懸念はやや残るものの、生産、雇用が改善し、「一時的な」もの

とは判定し難いインフレ率の上昇を受けて、アメリカの金融当局が、資金供給縮小、い

わゆるテーパリングに踏み切るのではないかという観測が高まっている。もし、そうな

れば、資金プールの一定程度の収縮が株式購入量の減につながり、また、リスク無しで
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受け取れる債券（特に財務省証券）金利への選好が高まることも株からの資金シフトを

惹起する。海外からの資金還流が先行するという見方もあり、当面その還流額が債券金

利を抑えるので、株から債券へのシフトは遅れるということも示唆されているが、コロ

ナ禍による開発途上国の経済低迷、不確実性の増大は、この資金還流を促進する結果、

金利上昇への転換は結構早いのでは無いかとも考えられる。 

冒頭のやり取りの背景は、極めてラフに言えばこういうものであるが、そもそも今の

株価が経済の良し悪しの指標になっているのかは、やや疑問である。下がり続けるのは

良くない、とは言えるかもしれないが、むやみに上がり続けるのも、問題なしとはしな

いのではないか。「株価が政権支持のバロメーター」などとのたまわった政権もあるが、

それ自体が怪しい感じがする。 

もちろん、日本市場の株価を見ると、個社の株価はそれぞれの事由によって、上ズレ、

下ズレは起こるが、近時の上げ下げの潮の流れは基本的に国際的な資金需給で決まって

いる感が強い。日本市場の株価についての「今日の動き」とかいう予想の大部分は、前

日のニューヨーク株価の話とアメリカの金融界要人の片言隻語の紹介である。 

資金が豊富になっても、なかなか投資には回さず、自社株買いを行う傾向が強まって

いる。どちらの行動決定が、継続的に保有してくれる株主のためになっているのか、キ

チンと吟味されているのだろうか。金が余れば、野球カードでもチューリップの球根で

も暗号資産でも、値が上がる。そうなったときの、それぞれのものについている価格は、

いわゆる「経済価値」とは、ほぼ無縁である。それと似たような事象が株式市場に起こ

っていないかどうか、よく見てみる必要があろう。 

（IIMAメールマガジンへの寄稿） 
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