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スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「市市場場スストトレレスス解解消消のの高高いいハハーードドルル」」

例年より早い夏の到来と大震災後の電力

供給制約という組み合わせにより、今夏は日

常生活レベルでも異例の対応を迫られてい

るが、事前の周到な準備や節電意識の高まり

もあり、現在まで国内経済活動に大きな混乱

は生じていない。一方、金融市場に目を移す

と、６月下旬～７月上旬に急上昇した株価は、

一旦調整した後に再度反発するなど荒れ模

様で推移し、先行き予断を許さない展開と

なっている。こうした市場ストレスの高まり

については、国内では政治の混乱やそれに伴

う復興の遅れが主因と考えられるが、それ以

上に懸念されるのが海外市場の不透明感で

ある。国内経済にとっては、復興の遅れに海

外需要の減少が加われば、既に震災後の需要

の対外流出が懸念されているだけにダメー

ジは大きい。そこで、本稿では現在海外で生

じている市場ストレスについて、米・欧・中

国の主要３地域が抱えている課題を再認識

するとともに、今後の市場安定（持続的な株

価上昇）の実現性について考えてみる。 

まず、足下海外で最も顕著であった市場ス

トレスは、欧州ソブリン債務問題である。図

表１はギリシャに続く投機筋の標的となっ

たイタリア５年物国債の CDS（デフォルト

時の損失発生に対する保険料）とユーロ圏株

価の推移をみたものであるが、株価は２月以

降、銀行システムへの不安を反映する形で下

落トレンドを辿ってきた。その中で、７月の

CDS 市場の動きはこれまで周縁国にとど

まっていた欧州ソブリン債への信認低下が

イタリアという G７メンバーでもある欧州

中核国の一角へと波及し始めた点で深刻さ

を増した。結果、7/21 には既存の救済支援

の枠組みを最大限弾力的に活用する形で

1,600 億ユーロ規模のギリシャ追加支援が

前倒し決定されることとなった。ただ、危機

を脱する抜本的な手立ては何かと言えば、欧

州では域内２大大国の独・仏の負担拡大や従

来の国の概念を超えた超国家による信認の

拡大や確保（スマギ ECB 専務理事は共同債

発行を指摘）ということになる。そして、こ

うした超国家的枠組みの実現には政治的な

対応を含めまだまだ課題山積と考えられる。 

次に米国であるが、このところ景気拡大に

陰りが生じ、先行き懸念が強まっている。図

表２では企業景況感に加え、経済の実質的な

成長力を反映する実質金利（≒10 年インフ

レ連動債利回り）をみているが、足下の景況

感の悪化以前に、今回のバブル崩壊後は米国

の成長力低下が示唆されている。バブル崩壊

後はこの成長率の低下を大規模な政策で支

えてきたが、債務上限を巡る財政赤字削減交

渉がヤマ場を迎えるなかで需要追加策は期

待できない状況である。また、金融政策もこ

れまで実施された量的緩和策（いわゆる QE
１、QE２）は金融機関の貸出増加を通じ健

全な経済活性化をもたらしたとはいえず、預

貸率は低下を続け、余剰現金も積み上がって

いる（図表３）。グローバルには超金融緩和

策に伴い発生した過剰流動性が商品市況の

過度な上昇などの弊害をもらたしており、更

なる量的緩和策（QE３）実現のハードルは

非常に高いと考えざるを得ない。 

最後の焦点は中国である。中国については、

バブル崩壊後の2008年12月に発表された４

兆元規模の景気対策や過度な人民元高回避

のために注入された流動性資金が不動産価

格や物価（特に食品価格）を押し上げており、

その歪みの是正が喫緊の課題となっている。

図表４は中国金融機関の貸出残高を対 GDP
比でみているが、2009 年以降に急増した貸

出は段階的な金融引締めの効果もあり足下

でピークアウトしており、今後景気失速懸念

が高まれば緩和政策へ早期に転換すること

を期待できそうにみえる。ただ、地方では銀

行借入以外の債務が存在しており、債務自体

も過少集計の可能性が指摘されるなど、実態

は不透明である。また、上記の歪みが社会的

な不安定性を高めていることを考慮すると、

政策運営の緩和方向への転換が機動的に実

現するかどうかは不透明であろう。 

以上、米・欧・中国が抱える課題について

は、対処方法はあるものの、いずれも抜本的

な措置であったり慎重かつ機敏な判断が求

められるなど、急場凌ぎの対応では市場の更

なる不安定化（市場ストレスの高まり）を招

きかねない状況が一段と深まってきている。

一方、市場は各地域の政策運営に対し従来以

上に高いハードルを突きつけている。このた

め、2011 年後半も市場ストレスは高水準で

推移するとみられ、市場安定の実現に向けて

は政策対応の微妙な変化を注視する必要が

あると考えている。 （2011年７月22日 記） 
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  図表１：欧州金融市場の現状 図表２：米国の企業景況感と成長期待 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 出所：Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成
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 出所：Datastream 等より三菱 UFJ 信託銀行作成
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 図表３：米国商業銀行の預貸率と現金保有状況 図表４：中国の金融機関の貸出と消費者物価  
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