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スストトララテテジジスストトのの眼眼 

「「株株式式市市場場のの一一縷縷のの望望みみ」」  投資企画部： 前田 隆将 

７月以降、グローバル金融市場は今年最大

の調整局面を迎えている。S&P500 種指数は７

月高値から８/９までに 19％調整するととも

に、米国 10 年債は８/18 に２％を下回る場面

もみられた。また、通貨に対する信認低下を

背景に、金価格は同日終値ベースで 1800 ドル

/トロイオンスを超えるなど、リスク資産から

安全資産への資金シフトが急速に起こってい

る。リーマン・ショック以降の大規模な財政・

金融政策により底入れした主要株式市場はこ

のまま全面的に弱気相場入りとなるかについ

て検証し、先行きの金融市場を考察する。 

 

初めに 08 年リーマン・ショック以降の経済

環境を振り返る（図１）。株高・住宅価格高

騰による資産効果を背景に所得以上に消費を

拡大させた家計部門は、株価・住宅価格のピー

クアウトによりバランスシートが大きく毀損

したことで債務返済に追われることとなった。

そのため、米国 GDP の 70％を占める個人消費

が大幅に縮小した結果、民間需要が急減した。

そして、この事態に対処するため、政府部門

は大規模な需要喚起策を採用した。また、中

央銀行は利下げや市場の流動性確保を目的と

する措置を導入するとともに、信用収縮によ

る景気への悪影響の波及を回避するために、

有価証券買い入れによる信用拡大策を段階的

に導入した。 

こうした大胆な財政・金融政策により 09 年

以降の景気は持ち直し、金融市場も危機的状

況を脱し安定化することとなった。ただし、

債務（問題の根源）の所在は家計部門→政府

部門・中央銀行へ移転したに過ぎず、足下で

は政策対応による副作用もみられ始めた。政

府部門では大規模な資金調達による財政悪化

を背景に格下げリスクが表面化し、財政再建

に直面している。このため、民需による自律

回復までの過渡期で必要とされる公的需要が

剥落することで、景気失速懸念が高まりつつ

あった。そして７月以降、欧米での政策手詰

りを嫌気する形で、市場はリスク回避モード

へ転換したのである。 

 

債務問題という構造問題を抱え、政策発動

が後手に回る米国・欧州の状況を前提とした

場合、先進国経済主導による世界経済の回復

は見込み難い。そこで、世界経済のもうひと

つのエンジンである、新興国、特に米国に次

ぐ経済規模をもつ中国経済に注目し、先行き

の金融市場を考察する。 

図２上は中国の循環景気の推移である。08

年９月以降の金融緩和や 11月に発表された景

気対策を契機に景気は減速・後退局面を脱し、

底入れ局面へ移行した。ただその後は 10 年１

月以降の断続的な金融引締めにより、景気の

改善モメンタムは鈍化し、現状は成熟局面か

ら景気減速・後退局面への移行期に位置して

いる。このように、中国の循環景気は金融・

財政政策に規定される状況である。 

そこで、金融政策を振り返る（図３）。中

国では資金流入による通貨高の上昇ピッチを

抑制するためにドル買い・元売り介入が実施

されている。米国で QE２がスタートした 10

年 11 月以降、当局は預金準備率の引き上げを

加速させ、元売り介入分の資金吸収（不胎化）

を図ってきたが、人民元の上昇ペースを年率

５％程度に抑えていたことで不胎化が進展せ

ず、過剰流動性による物価高が継続している

（７月 CPI 前年比+6.5％）。また、金融引き

締め策を中心に不胎化してきたことで、金融

感応度の高い不動産・建設を中心に景気指数

の悪化（図４上）が鮮明となっていることか

ら、８月以降は流動性・インフレをコントロー

ルする手段として、人民元の上昇にシフトす

る姿勢がみられる。 

また、１-７月までの財政収支をみると、歳

出を抑制してきたことで 1.5 兆元の黒字と

なっている（図４下）。11 年当初予算ベース

では 0.9 兆元の財政赤字が見込まれていたこ

とから、予算と実績の差分である財政余力は

2.4 兆元（対名目 GDP 比６％）となっており、

年後半の財政出動が期待される。 

 

以上、金融・財政政策を見渡すと、金融政

策では景気配慮型へ転換する兆しがみられる。

また、財政政策では今年からスタートした

５ヵ年計画や、上記の財政余力が年末に向け

執行されることで、中国景気を下支えするこ

とが想定される。この状況を勘案した場合、

中国株（上海総合指数）は、最大のウェイト

を占める金融（含む不動産）や資本財（含む

建設）セクター（図２下）の持ち直しが見込

まれ、グローバル株式市場での優位性が鮮明

となることが想定されよう。したがって、悲

観論一色の現況において、一縷の望みを見出

すべく、中国の政策動向に注目したい。 

        （2011 年８月 19 日 記） 
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  図１：部門別資金調達とマネタリーベース（米国） 図２：（上）循環景気・（下）株価と預金準備率 
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出所：Reuters EcoWin より三菱 UFJ 信託銀行作成 出所：Reuters EcoWin、Datastream より三菱 UFJ 信託銀行作成
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 図３：中国不胎化政策と人民元 図４：（上）企業景気指数・（下）財政収支  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  
  
 

  
  

  

  

  
  

 
出所：Reuters EcoWin、Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀行作成 出所：Reuters EcoWin、Bloomberg より三菱 UFJ 信託銀作成 
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