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 7 月前半の 1週間、欧州の機関投資家を訪

問する機会を得た。当部では定期的に海外の

機関投資家を訪問し、マクロ経済の見通しや

相場観などの意見交換をしている。人種は

違っても悩んでいる点は大体一緒なのだが、

我々が思い込んでいるコンセンサスが真の

コンセンサスではないとしばしば気付かさ

れたり、資産運用の歴史と経験に裏打ちされ

た長期相場観を語ってくれたりと、議論をし

ていて大変参考になる点が多い。 

 

 今回の出張では、米国経済の減速がほぼコ

ンセンサスとなる中、日本経済や日本株に対

する期待が相変わらず高かった。日本株はか

なり調整したため買い持ちの幅は減らした

が、またどこかで買いたいという声が根強い。

数年前は、日本経済は構造的に良くなったと

どれだけ力説しても全く相手にされなかっ

たことを考えると、隔世の感があった。 

ただ少し気になったのは、「日本の経済は

筋肉質になったため、米国が多少減速しても

影響を受けにくくなった」という前提を、

「米国株が景気鈍化で再び調整に入った場

合、日本株の方が相対的に底堅いはず」とい

う結論にストレートに結びつける意見がか

なり聞かれたことだ。 

恐らく、この前提の方は正しいと考えてい

る。日本は 3つの過剰などと言われた構造問

題を何とか解決し、「米国が風邪を引くと日

本は肺炎をおこす」と言われた時代を苦労し

て乗り切った。今回、米国がそれなりに減速

しても、日本は景気後退に陥らずに乗り切れ

る可能性がある。これは画期的なことだ。同

じ業種の企業間で日本の企業と米国の企業

とを比較した場合、日本企業に軍配が上がる

例も多くなるだろう。 

しかし、日本株全体への影響度となると話

は若干複雑になる。図①は米国、欧州、日本

株全体に占める業種の時価ウェイトを比較

したものだ。景気に敏感な株が 3～4 割しか

ない欧米に対し、日本では全体の 6割が景気

敏感株だ。また、原油高が続いているが、原

油高から恩恵を受けられるエネルギー株が

10％以上を占める欧米株に対し、日本では

たった 1％。日本が依然として世界に冠たる

大工業国である証左なのだが、エネルギー価

格が高止まりする中でグローバルな景気鈍

化を織込むような局面での勝負では、余りに

も分が悪いと言わざるを得ない。逆に、次の

景気回復を織込めるような局面では圧倒的

に有利なのだが。 

 

また、日本株が魅力的だという理由に、中

国の存在を挙げる声も多かった。米国の消費

が減速しても、北京オリンピックを開催する

2008 年までは中国の設備投資ブームが続く

から大丈夫だ、日本にも恩恵があるはずとい

う話だ。 

確かに高速道路などインフラ向けの投資

は続く可能性が高いが、これは公共投資であ

る。今の中国経済を牽引している企業設備投

資のうち、ある程度の部分は米国の消費者向

けの生産設備である可能性が高い。米国など

の先進国企業は、賃金の高い自国内で設備投

資をせずに、中国に工場を作って米国向けに

輸出をするようになった。一方で米国消費者

は、上昇し続ける住宅価格を背景に対中輸入

を増やしていった（図②）。近年大問題になっ

ている、米国に対する中国の巨額な貿易黒字

の一つの背景である。もし仮に米国の住宅・

消費が減速して米国の対中輸入が減少し始

めた場合、中国の設備投資ブームに影響が出

る可能性は本当に低いのだろうか？ 

我々日本の経験も少々気になる。日本でも

64 年に東京オリンピックが開催され、日本

中が「オリンピック特需」で賑わった。しか

し、オリンピック特需を好感して株がピーク

をつけたのはオリンピック開催の 2 年以上

前の 61 年 7 月であり、そこからはむしろ過

剰設備投資など諸々の問題が顕在化し、オリ

ンピック翌年の景気の底に向けて株価はほ

ぼ半値まで下げることとなったのである。 

 

今回はドイツＷ杯直後の訪問だったのだ

が、スタジアムまで日本チームを応援に行っ

てくれた投資家もいたし、「日本株は依然高

く評価しているのだが、サッカー日本代表は

もう少し経験を積まないとね」等と雑談で

言ってくれる投資家も多かった。サッカー日

本代表に対する我々の高過ぎた期待は結局

失望に終わってしまった。日本株に対する欧

州投資家の期待も依然やや高過ぎる気がす

るだけに、失望に終わらなければよいのだが。 

（2006 年 8 月 14 日 記） 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
受託運用部： 光谷 健 「「日日本本経経済済＝＝日日本本企企業業≠≠日日本本株株？？」」 
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○ 図①：日米欧株式の業種ウェイト 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○ 図②：米国住宅ブームと対中国貿易赤字 

 
 

＜図表：日米欧株の業種ウェイトと、中国対米貿易赤字＞ 

出所： Datastream より三菱 UFJ 信託銀行作成 
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