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世界景気の先行きの不透明感がなかなか払拭

できないと、投資の発想もストップしがちだ。

米国の景気底入れが見えない中で新興国をめぐ

る投資や貿易も停滞し、世界的に景気回復には

時間がかかるとみられる。外需依存の高い日本

経済は経済政策の発動にも時間がかかり、海外

景気の好転を待つのみ、というのが多数派の見

方だ。日本の株式市場は好景気でも、海外市場

に一歩遅れてきたためか、今投資に前向きな市

場関係者のコメントは少ない。 

資料１の一番上のグラフは米国、インド、ロ

シア株式と東京株式市場 TOPIX の推移を比べた

ものである。普通のチャートとの違いは、各市

場の 2006 年初の値を 100 に合わせて、さらに

TOPIX の動きを常に 100（水平線）にしたところ

だ。これによると米国以外の二市場は昨年あた

りまでは、TOPIX から上方に離れていく傾向が

見られた。米国株式（ＮＹダウ）とはわずかに

2005 年の郵政解散後、改革期待の時期に差が縮

まっただけである。 

しかし、中段の不動産、原油市況と併せてみ

ると、先進国相場を牽引した米国市場も、他の

新興二市場も金余りバブルの勢いを乗り継いで

株価を押し上げてきた側面は否定できない。低

金利が続いて流動性相場がみられたこの時期に

は、わが国からは高利回りを求めて資金が流出

し円安傾向がみられた（資料 1最下段のグラフ

では円とドルをそれぞれ貿易先通貨で加重平均

した為替水準の変化を示した）。今回の金融危機

はこれらバブルを終息させ、それとともに為替

は円高に反転している。景気が力強さを欠いた

日本経済で唯一良かったのは、自前のバブル崩

壊のダメージが最小限だったことくらいだ。 

さてここからである。輸出の急減と円高で日

本の実体経済は急激に悪化している。一方、不

動産バブルや資源高の恩恵で内需を押し上げて

きた国々では、まずその後片付けが必要だ。 

 

欧米は株式市場でも金融株、資源株が主導して

きた反動の痛手はある。借入や投資の姿勢が比

較的堅実だった日本企業は、外需が落ち込む中

でも存在感を増すことができるかが正念場だ。

次の時代に評価が見直されるのは何か。バブル

を待つにしても、市場の評価の変化に着目する

にしても、割安なところによりチャンスが潜ん

でいるはずだ。 

資料 1 海外市場の株価推移と不動産、原油市況 

ロシア株式

インド株式

TOPIX対比
の株価推移
2006/1＝100

NYﾀﾞｳ

TOPIX

50

100

150

200

250

300

2003/1 2004/1 2005/1 2006/1 2007/1 2008/1 2009/1

デカップリング期待

金融危機

資源バブル

改革期待（日本）

上方へ＝
TOPIXより株価堅調

原油価格
ドル/バレル

原油先物指数
（WTI)

20

40

60

80

100

120

140

160

03/1 04/1 05/1 06/1 07/1 08/1 09/1

円名目実効為替
レート（左メモリ）
（73/3=100)

円とドル
実効レート

ドル名目実効為替
レート（右メモリ）

270

290

310

330

350

370

390

03/1 04/1 05/1 06/1 07/1 08/1 09/1

70

75

80

85

90

95

100

先進国の
不動産投資

SP先進国
REIT指数

（不動産投資信託）

除く日本

50

100

150

200

250

300

350

03/1 04/1 05/1 06/1 07/1 08/1 09/1

不動産バブル

リーマン
ショック

出所）QUICK （NY ダウ工業株、ロシア RTS 指数、インド

SENSEX 指数、S&P 先進国 REIT 指数） 


