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　　　　株価とマネーの変化の関係
一株価，流動性，および国際的資本移動に関するサーベイー

猪　口　真　大

1　はじめに

　資本市場の国際化の進展とともに資産価格の国際的な相互依存性が高まりつ

つあるが，一近年では先進国の問だけではなく先進国と途上国との間でも資産価

格の変動の波及が顕著になりつつある。その背景としては，世界的な資本市場

の規制緩和政策や，情報伝達技術の発達，一 c大な資金を保有し大規模な国際分

散投資を行う投資家の台頭などが考えられよう。

　資産価格の乱高下は，資産効果を通じて実体経済活動の振幅を拡大させ，さ

らにはバランス・シート効果を通じて金融システムを機能不全にすることから

実体経済にマイナスのインパクトを与える可能性がある。日本経済は80年代後

半から90年代にかけてバブル発生やその崩壊を通じて資産価格の乱高下が実体

経済に無視できない影響を及ぼす事態を経験した。金融政策の実施においても，

財の価格だけではなく資産価格の変動に対する関心も高まりつつある。

　国際的に統合された資本市場では，ある国における金融政策の効果は当該国

の資産価格のみならず周辺諸国の資産価格まで及ぶ可能性がある。資本市場の

国際化とともにある国における金融政策の変更が周辺諸国に与える影響が無視

できなくなると，金融政策の独立性は損なわれる恐れがある。特に途上国の資

本市場の流動性は小さく，先進諸国で発生したショックから大量の資本流出入

が起これば途上国の資産価格が乱高下する恐れがある。さらに途上国では固定

為替相場制を採用している国が多く，不胎化政策ではマネーサプライをコント

ロールできないほどの資本流入が起これば，途上国で過剰な流動性が発生し資

産価格の乱高下が悪化する可能性がある。

　米国ではミューチュアル・ファンドなど大規模な国際分散投資を行う投資家

が台頭し，証券投資を行う金融機関を介する資金仲介が増大していることから，
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米国における金融政策の変更カまこうした金融機関の行動を通じてアジアの資本

市場に影響を与えている事態が予想される。90年代初期には米国で実質金利を

マイナスにするような金融緩和政策が実施されたが，その頃にアジアを含む工

÷一ジング市場へ証券投資として大量の資本が流出したと言われている。

　日本の金融政策もアジアの資本市場に影響を及ぼすことが予想される。日本

においても90年代を通じて金融緩和政策が実施されてきたが，中央銀行から供

給されたべ一スマネーは国内の貸出の増大や実体経済の浮揚には結びつかず，

一部はアジア市場へと流れていたと指摘されているω。ただし，日本における

マネーサプライの増大は金融不安の高まりから予備的動機に基づく貨幣需要が

増大したことの反映であるとの指摘がある。こうした資金繰り不安を取り除く

ために余剰なマネーが供給されても，それがアジアの株価を上昇させるかどう

かはわからない。

　本稿では，以上のような現状を踏まえ，株価とマネーの関係，また株価の国

際的連動性や資本移動に関する先行研究をサーベイする。

2　サーベイ

2．1　先進諸国とアジア諸国の株価の国際的連動1性

　資本市場の自由化やブラツーク・マンデーのように世界的な株価の同時暴落と

いう現象が起こるにっれて，資産価格の国際的連動性に関して数多くの分析が

行われるようになった。また，エマージング市場でも規制緩和が進み，高い経

済成長率が期待されることから大量の資本がエマージング市場に流れるように

なると，先進諸国と途上国の間における資産価格の連動性，もしくは途上国間

における資産価格の連動性にも関心が寄せられるようになっれ

　Ch昌n，Gup舳d　Pm（！992）は日米とNIE．4カ国の株価を用いて共和分検定

を行っているが，共和分関係は見られず，アジア株式市場は効率的であると述

べている。また，Chowdh岬（1994）はNIE．4カ国のうち，香港やシンガポー

ルと日米の株価の間には強い共変動が見られるが，韓国や台湾と日米の株価の

共変動は顕著ではないとの結果を示している。さらに，米国株価からの影響は

大きいが・NIE・各国の株価からの影響はないとしている。Hung・nd　Ch・ung

（1995）はNIEs4カ国にマレーシアを加えた5ヶ国の株価について共和分検定

を行ったところ，現地通貨建てでは共和分関係は見られなかったが米ドル建て
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で評価した場合には共和分関係が見られ，米ドルで投資成果を評価する投資家

にとってアジア域内での分散投資の利益は過小評価されるべきとの結果を示唆

しれ渡部（1996）はEGARCHモデルに基づいて日本とNIE・，ASEANの計

9ヶ国の株価が米国の株価変動からどのような影響を受けているかについて検

証一ｵ，韓国の株価については独立性が高いがそれ以外の国の株価は米国の株価

変動から影響を受けているとの結果を得ている。

　大野（2000）は日米，アジアの日次株価の共変動がどのような情報によって

説明できるかを検証し，金利や為替レートなどのマクロ変数よりも株式売買高

やマーケット・ポートフォリオの収益率の動きによって説明され，アジアの株

価に対する影響は日本よりも米国のほうが大きいことを示した。また，相関の

程度は時間を通じて変化し，アジア危機やロシア危機のようにマーケットが下

落基調にあるときに株価の共変動が高まるダウンサイド・リスクが示された。

ただし，数日，数時間という超短期における株価の動向はファンダメンタルズ

では説明されなくとも，中長期的な株価の動向はファンダメンタルズで説明さ

れるとも予想され孔たとえば，C・・h伽・（1999）は長期的な株式収益率の変

動は配当利回りや夕一ム・プレミアムによって予測可能であるが，日次，週次，

月次の株式収益率はこれらの変数では予測不可能と指摘している。

2．2　マネーの変化から株価への波及効果

　貨幣の中立性が成立すれば，流動性の変化がリアルに影響を与えることはな

い。しかし，物価は硬直的であり，マネーサプライの変化は少なくとも短期的

には実質変数に影響を与えると考えられる。理論的には，株価は将来のキャッ

シュ・フローの現在割引価値で表されるため，マネーの変化が企業のキャッシュ・

フローや割引率に影響を与えれば実質株価も変化することになる。通貨当局に

よる金融緩和政策，あるいは金融機関の信用創造により市場に供給される流動

性の増大は，実質金利の低下を通じて企業のキャッシュ・フローを増大させ，

安全資産から株式などへの資産代替を促すであろ㌔その結果，株価は上昇す

ると予想される。また，株価の上昇は資産効果を通じて財需要を増大させるこ

とになる。さらに，資金のアベイラビリティーの増大は株式の売買回転を増大

させ，キャピタル・ゲイン期待と相侯って株価を上昇させることも考えられる

（斎藤（2000））。
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Jens叫M・・・…　nd　John・・n（1996）は，配当利回りなどの実体経済の状態を

表す指標と期待株式収益率との関係が金融市場の状態の変化，つまり引き締め

期と緩和期において，どのように変化するかを検証している。その結果，金融

緩和期には実体経済の指標が株式収益率の予測にとって有用になることを示し

ている。Th．rb。。k。（1997）は金融政策が実質株価に与える影響をインパルス

応答関数やイベント・スタディーなどを用いて検証している。その結果，金融

政策の実体経済に対する影響が検出され，金融政策は企業の利潤や割引率の変

化を通じて株価に影響を与えていることが示唆されている。My．o（1999）ほバ

ブル期に焦点を当てながらVARモデルを用いて金融政策の効果を検証しており，

株価に対してはコールレートからは負の波及効果が，べ一スマネーで測った貨

幣需要からは正の波及効果があることを示している。

2．3　株式はインフレ・ヘッジ資産か？

　これまで，株価収益率，インフレ率，金利，およびマネーサプライの関係に

ついて，数多くの実証分析がなされてきた。

　Fama邊nd　Schwert（1977）は，株価収益率は，期待インフレ率，期待インフレ

率の変化分，および，予期せざるインフレ率と負の相関があることを示した。

これは，株式は，インフレに対するヘッジの手段として取得されることを考え

ると，これは，mom・lyな現象であると考えられる。

　F・m・（ユ98ユ）は，月次，四半期，年次の各データを使用し，株価収益率とイ

ンフレ率との負の相関は，株価収益率と（・閉1・・せ㎡ty，資本支出，資本の平均

実質収益率，鉱工業生産変化率，GDP変化率など）の正の相関と，r・・1・・せviΨ

とインフレ率の負の相関という2つの経済的基礎関係を代理的に表す見せかけ

の相関であると指摘した。すなわち，。。釦。。dVityの増加期待は，株価を上昇さ

せるとともに，実質貨幣需要を増大させるが，名目マネーサプライが不変であ

れば，貨幣数量説に基づき，インフレ率が上昇するのである。実際，F・m

（1981）は，株価収益率を期待インフレ率に回帰すると，期待インフレ率の係数

は有意に負となるが，この回帰式に将来の士。引乱CせVityとマネタリーベ一スの

増加率を含めると，期待インフレ率の係数は有意とならないことを示した。し

かしながら，この結果は，期待インフレ率と高い相関をもつマネタリーベ一ス

を回帰式に含めたとき…このみ成立するものであること，また，月次，四半期デー
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タを用いると，回帰式に将来の。。オ。。dV吋とマネタリーベ一スの増加率を含め

ても，予期せざるインフレ率の係数は有意に負となるという問題点もある嘔コ。

　F。血。（1981）においては，貨幣数量説が用いられており，政府の役割は受動

的である。これに対し，G・sk・㎜d　R・u（1983）は，この株価収益率とインフレ

率の負の相関を，株価の変化による政府の財政収支とマネーサプライ供給の変

化によって説明した。すなわち，株価収益率は，将来の。。オ。。dV1tyについて

のシグナルとなっているため，株価収益率の減少（増加）は，将来の高い（低い）

失業率，および，低い（高い）企業収益をシグナルすると考えられる。このため，

将来の税収は減少すると予想されるが，政府支出には固定的な部分が多いため，

財政赤字が発生する。この財政赤字が中央銀行による貨幣鋳造などによって，

ファイナンスされるならば，インフレ率が上昇するのである。つまり，株価収

益率によるシグナル効果によって，期待インフレ率が変化することになる舳。

　これに対し，James，Koreisha，mdP趾tch（1985）は，Fama（1981）Geskemd

Ro皿（1983）らの仮説は，複数の関係式の集合からなり，誤差項が相関をもって

いる可能性があるにも関わらず，単一式をOLSで推定する・qu・七〇n　to．qu乱don

の手法が用いられているため，効率性がなく（ine冊。ient），f0bustではないこと，

また，G・・k・・nd　Ron（1983）においては，株価収益率と期待インフレ率に一方

向的な因果関係が課されていることを指摘した。このため，James，Korei筍ha，

。nd　P砒t．h（1985）は，すべての因果関係を事前に排除しないために，株価収益

率，r。オ。。d耐印，マネーサプライ，インフレ率の4変数を用いたVARlMAモデル

によって推定した。この結果，F・m（1981），G・・k・，・nd　Ro皿（1983）と同様，・・引

・・dV吋は外生的であること正・・1・・せVityの変化は株価収益率に有意で正の影響

を与えること，マネタリーベ一スの増加分はインフレ率に有意で正の影響，

胞1・Cゼ的はインフレ率に有意で負の影響を与えることを示した。さらに，株

価収益率はマネタリーベ一スに有意で負の影響を与えることを示した。これは，

Geske　and　RoH（1983）のr・vefsed　causar吋の結果と一致している。

　これに対し，Lee（1992）は，James，Ko士eisha，andPartch（1985）においては，

ある変数が他の変数の変動をどの程度説明するか，または，ある変数が他の変

数のンヨックにどの程度反応するかが分析されていないこと，また，これらに

おいて用いられた四変数のうち，マネーサプライの成長率はインフレ率と金利

と高い相関をもっているため，。。d．nd肌tであることを指摘した。このため，
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し。。（1992）は，実質株価収益率，実質金利，鉱工業生産成長率，インフレ率の

四変数を用いたVARモデルによって推定し，分散分解分析，インパルス応答関

数分析を行っ㍍この結果，株価収益率はG岨nge・因果の意味において・先決

（pfio・）であり，r・阯・・せvi印の分散の多くの割合を説明すること，また，r・オ

。。d吻は株価収益率のショックに対して正の反応をすることを示した。これは，

F・m丑（1981），G・sk・md　Rou（1983），J㎜・・，Ko・・ish・，・nd　P・ft・h（1985）の結果

と整合的である。また，変数に金利を含めると，インフレ率の変動の多くの割

合は，株価収益率によってではなく，金利によって説明されること，株価収益

率とマネーサプライ増加率の間には因果性が存在し后いことを示した。すなわ

ち，株価収益率とインフレ率の間には因果性は存在しないという結果を得た。

これは，F㎜・（198！）の結果と整合的であり，G・・k・㎜d　Ro皿（1983），Jam・・，

Ko・。ish盆，邊。d　P虹tch（！985）の結果に反するものである。

　このようなマネーサプライ，インフレーション，株式収益率の関係を説明す

るため，これまで貨幣を導入した動学的一般均衡モデルによる分析がなされて

きた。LeRoy（1984a，b），Dant㎞ne　and　Don最dson（1986），Stu1z（1986），Baks出and

Chen（1996）は，それぞれmonerhthe－u血ty－funcdon－mode1を用い，貨幣を保有

することによる流動性サービスを消費者の効用に含めるならば，均衡において

インフレ率と株価は負の相関を持つことを示している。M．r．M（1992）は，

Feenst。。（1986）のモデルを用い，貨幣の取引コスト節約機能を明示的に含める

ならばインフレ率と株価は負の相関を持つこと，また，産出量ショックから生

じたイ・ンフレの方が，マネーサプライショックから生じたインフレよりも株価

を大きく変動させることを示している。

2．4　先進諸国からエマージング・マーケットヘの資本移動

　90年代に入り先進諸国からアジア諸国を含めたエマージング・マーケットヘ

の資本流入が急速に拡大した。一 走{流入はエマージング・マーケットにおける

抜本的な資本市場の改革・開放政策や高い経済成長率への期待によってもたら

された面も大きいと言えるが，先進諸国におけるマクロ・ショックが資本流入

に与えた影響も無視できない可能性があ孔エマージング・マーケットヘの資

本流入は日米などの先進諸国で低金利政策が実施されていた時期に特に顕著で

あった傾向が見られる。
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　90年代には米国や日本などの先進諸国で低金利政策が実施され，また92年頃

からアジア諸国の株価急騰が生じた。特に，90年代前半の米国では実質傘利を

マイナスとする低金利政策が実施された。このような状況において米国ではア

ジアを含む土マージング諸国の株式を組み込んだミューチュアル・ファンドが

ブームとなり，また為替レートが人為的に過小評価されているとの認識のもと

でアジア諸国などの株式市場へと大量の資金が流れたことがアジア諸国の株価

上昇の一因であると指摘されている（岡崎（ユ996））。

　海外投資家のアジア株投資を通じてアジアの株式市場への直接的な資本流入

が起こる可能性はあるが，先進諸国の貨幣供給の変化がアジア諸国の貨幣供給

を変化させることを通じてアジア株式市場への資本流入へと波及する可能性も

ある。貨幣の供給主体は中央銀行と民間金融機関であるため，マネーサフーライ

は中央銀行のべ一ス・マネーの調整と金融機関の信用創造によって変化する。

アジア諸国の中には自国通貨を米ドルにペッグさせる固定為替相場制度を採用

している国があるため，アジアの通貨当局の非不胎化政策により先進諸国で起

こった流動性の変化がアジア諸国の流動性の変化へと波及し，さらに株式市場

へと波及する可能性がある。一方，ある国における金融市場の状態の変化が周

辺諸国の金融機関の対外貸出行動に影響を与えることも予想され，金融機関の

行動を通じてアジアの株式市場に影響を与えることも考えられる。

　Goldf巾。nd　V珊。s（1997）はアジアの金融・通貨危機について分析している

が，金融機関が資産変換により流動性を供給するがゆえに資産・負債のミスマッ

チから取り付けのリスクに直面している点に着目している。金融機関の間でベ

ルトラン競争が行われると流動性コストの低下から資本流入が促進されるが，

それが資本流入の振幅を増大させ，また金融機関の破綻確率を高めることにな

る。このような状況においては，外国での金利の低下は大規模な資本流入につ

ながる可能性があり，先進諸国の投資家による大規模な分散投資から先進諸国

の金利変動が途上国への一様な資本移動をもたらす可能性を指摘した。Fom．fi

．nd　L．W（2000）は，日本の低金利政策は内需の拡大よりもむしろ資本流出を

もたらし，香港やシンガポールなどのオフショア市場を迂回する日本からアジ

アヘの資本流入がアジア危機に対して大きな影響を与えたと指摘している。一

方，小川・熊本（1999）は欧米諸国の銀行と比較して邦銀のアジア向け融資の

アジア危機前後における変動が小さいことを指摘している。また彼らは国際銀
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行融資のブームと引き上げについて群集行動による説明を試みており，融資規

模やリスク選好、主観的割引率が高いほど銀行が市場全体のブームや引き上げ

から影響を受けやすいという理論的結論を導いていることから，アジア危機前

後における邦銀の融資行動はリスク選好の低さによって説明できることを示唆

している。

　木村・藤田（1999）や細野・杉原・三原（2001）は，日本における金融不安時

にマーシャルのkが上昇している減少に着目した上で日本の貨幣需要関数の推

定を行っている。金融システムに対する不安が高まっている時期には資金繰り

の困難に備えて貨幣を保有しようとする予備的動機が貨幣需要を増大させるこ

とから，実体経済活動の水準に対する貨幣の水準が高まる可能性がある。この

ような予備的動機に基づく貨幣需要は株式などの他の資産に対する需要にも影

響を与える可能性が考えられる。90年代を通じて金融緩和政策が継続され，べ一

スマネーが銀行部門に供給され続けたが，この時期には信用乗数が低下してお

り民間貸出や預金の伸びは鈍化していた。この時期には現金に対する需要が増

大し，また金利差，利回り格差への期待と相侯って銀行部門に供給されたべ一

スマネーの一部が海外へと流れていた可能性がある。

2．5　流動性の変化が株価の国際的連動性に与える影響

　資本市場の国際化が進むとともにある国におけるマネーの変化は当該国の株

価だけではなく周辺諸国の株価にも影響を与える可能性が考えられる。Con・v・・，

J・n・・n，・nd　John・on（1999）は先進16ヶ国を対象に回帰分析し，ほとんどの国

で金融市場の緩和状態，引締状態により株式収益率が変動する傾向を示した。

また，自国の金融市場の状態よりも米国の金融市場の状態が当該国の株価に与

える影響が大きい可能性があることも指摘している。Baks　and履㎜ef（1999）

はG7を対象に過剰流動性の変化から周辺諸国の実質株価，実質金利へのスピ

ルオーバー効果について検証した。彼らは，ある国のマネーの増大が周辺諸国

への資本流出，もしくは世界的な景気拡大を促すことにより周辺諸国の株仲上

昇をもたらす効果をpu．h．h．m．1と呼んでいる。一方，マネーを増大させた国

の相対的な経済成長率が高まることから，海外から当該国への資金シフーが起

こり，周辺諸国の株価下落をもたらす効果をp。」ユ。h。㎜。1と呼んでいる。彼ら

の研究では，G7諸国の間で互いに，流動性が増大すると周辺諸国の実質株価
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が上昇し、実質金利が低下するというp．sh．h量m．1がG7諸国の間で見られ，ま

た日米の間では，自国の流動性の増大が相手国の流動性の増大をもたらすこと

が示された。

3　まとめ

　先進国からアジア諸国を中心とするエマージング・マーケットヘの資本移動

や株価の影響については，その存在を認める先行研究が多い。しかし，どういっ

た問題に焦点を当てるかという違いから，手法や結果には様々な相違がある。

　また，流動性の変化やインフレ等と株価との関連については，多くの先行研

究があるにもかかわらず，波及経路や実証方法などに統一した見解が得られて

いない。

　さらに，マネーの変化が株価の国際的連動に与える影響は，先進国間のみな

らず，途上国間，先進国・途上国間においても実証分析から明らかにする必要

があろう。今後も国際的な資本移動がますます活発化することが予想される現

状を考えると，株価の国際的連動性やマネーの変化および資本移動に関する研

究はまだ不十分であり，多くの課題が残されているといえる。
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（注）

ω特に，！990年代後半においては，ヘッジ・ファンドが低金利の日本から調達した資金を海外へ投

　　資するキャリー・トレードか行われていた。

12）P伽囲（198！）は，将来の正割1。。せ刊呼として。1年後の鉱工業生産g増加分を用いたが，月次，四

　　半期データにおいては，期間が重複（o町。d苗p）しているため，ユ年後の鉱工業生産の増加分は，月

　　次，四半期で，株式市場において用いられる将来の。。阯且。d巾の情報を反映していないためで

　　あるとした。

13）財政赤字が中央銀行によってファイナンスされない場合でも，名冒金利（期待インフレ率の代理

　　変数）が上昇する。

14〕F伽乱（1981）とGe呂k・刮nd　Rou（ユ983）の共通点は，m目i宮。せ㎡印の外生性が仮定されていること，株

　　価収益率が将来の記刮邊。d㎡印のシグナルとなること，および，株価収益率とインフレ率の負の

　　相関を示したことである。これに対し，相違点は，Fm且（198！）においては，株価収益率とマネー

　　サプライ，つまり，期待インフレ率の間には因果関係はないとされているが，G・曲㎜d　Rou

　　（1983）においては，期待インフレ率を株価収益率に回帰した正。。雌。。uω印が検定されている

　　点である。


