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コロナショックからの景気の立ち直りには時間を要すると思われているにもかかわらず、多くの国

では株価の回復が早く、勢いもある。背景にはコロナ禍による被害が小さい（むしろデジタル化推進

等による利点の多い）企業の業績上昇や、コロナ後の収益回復を織り込んだ動きとする観測・分析が

あるとともに、各国中央銀行が実施している緩和的な金融政策によって、株式市場や金市場に大量の

資金が流れ込み、資産価格を押し上げているとの向きもある。 

しかし、中央銀行の金融緩和策に関しては、多くの国が採用している方法では、中央銀行が民間に

流通させる資金量を直接的にコントロールしている訳ではないことから、その資産価格上昇につなが

る基本的な経路をきちんと把握しておくことが重要であると思われる。 

 

本稿では、この金融緩和策による資産価格の上昇効果について、シンプルな経済モデルで考えてみ

たい。 

さて、シンプルな経済モデルを考える前に、まず「通貨」（お金）と金融緩和策について説明してお

きたい。まず、「通貨」については、一般的には「現金」（＝紙幣や硬貨）を指すことが多いが、一国

経済全体を考えると、財布に入っている紙幣の規模よりも、銀行に預けている「預金」という形で存

在しているお金の規模の方がはるかに大きい。そのため、金融緩和では「通貨」（＝「現金」＋「預金」）

を増やす政策であるが、主に「預金」を増やすことを意図して実施される。 

ただし、中央銀行が開設している預金口座は、銀行の預金（以下、「準備預金」という）と政府の預

金（以下、「政府預金」という）であって、個人や一般企業（非金融機関）は中央銀行に口座を持つこ

とができない1。 

したがって、中央銀行が金融緩和策を実施し、「通貨」を増やす場合、個人や一般企業の預金を直接

に増やすことはできないため、まず、①中央銀行が市中銀行の準備預金を増やし（中央銀行が市中銀

 
1 例えば、日本においては、「日本銀行に預金口座を開設している先は、主として金融機関等です。このほか、国、外国の

中央銀行や国際機関などが預金口座を開設していますが、個人や一般企業からの預金は受け入れていません。」とされてい

る（「教えて！にちぎん」（日本銀行）https://www.boj.or.jp/announcements/education/oshiete/kess/i08.htm/） 
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行にお金を渡し）、②市中銀行が個人や一般企業の預金を増やす（市中銀行が個人や一般企業にお金を

渡す）という２段階の構造となる。先ほど資金（＝通貨）を直接コントロールできないと述べたのは、

この２段階構造のことを指している2。 

なお、①の中央銀行が市中銀行の準備預金を増やす手段としては、多くの場合、中央銀行が銀行に

お金を貸す、もしくは、銀行が持つ資産（国債や社債）を購入する、のいずれかの手段が取られる。 

②の市中銀行が、個人や一般企業の預金を増やす手段も同様で、個人や一般企業にお金を貸すとい

うことになる。 

結局、個人や一般企業まで預金がまわってくるかは、個人や一般企業がお金を借りたいと思い、そ

れに対して市中銀行がどれだけ貸出等を行うかに依存することになる。そしてまわってきたお金も返

さなければならない3。 

 

（図表 1）通貨量 150万円、株価 30万円の経済 

 

 

 
2 通貨は、日本の場合、日本銀行がマネーストック統計の中で通貨量を公表しているが、準備預金（銀行の預金）や政府預

金は日本のマネーストック統計では通貨として扱われていない。具体的には、マネーストックとは「一般法人、個人、地方

公共団体などの通貨保有主体が保有する現金通貨や預金通貨などの通貨量の残高」であり、通貨保有主体としては、「一般

法人、個人、地方公共団体・地方公営企業」を指し、中央政府、中央銀行、預金取扱機関、保険会社、銀行および保険会社

の持株会社、政府系金融機関、証券会社、短資会社は含まれない。なお、非居住者は、通貨保有主体には含まれない（「マ

ネーストック統計の解説」（日本銀行）https://www.boj.or.jp/statistics/outline/exp/data/exms01.pdf）。 

なお、金融緩和策の目的としては、通貨量の増加それ自体を目的としている訳ではなく、通貨量コントロールを通じた金利

低下、信用収縮の緩和など狙っている（なお、最終目標としては物価安定、経済安定を掲げる国が多い）。 
3 企業が社債を発行し、（市中銀行などに）買い取ってもらうという経路もあるが、基本的には調達したお金は返済する必

要がある。 

 

（資料）いらすとや、筆者

預金：30万円

Aさん

貸付金：150万円

Bさん

地代：50万円

市中銀行

中央銀行

預金：100万円

預金：20万円

Cさん

株購入：30万円

（参考）
中央銀行バランスシート
銀行への貸付金　XXX 準備預金　XXX

市中銀行バランスシート

準備預金　XXX 中央銀行からの借入金　XXX
Ａさんへの貸付金　150万円 Ａさん預金　100万円

Ｂさん預金　20万円
Ｃさん預金　30万円

Ａさんのバランスシート
預金　100万円 銀行からの借入金　150万円

純資産　▲50万円

Ｂさんのバランスシート
預金　20万円 純資産　50万円
株式　30万円

Ｃさんのバランスシート
預金　30万円 純資産　30万円

https://www.boj.or.jp/statistics/outline/exp/data/exms01.pdf
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ここまでの貨幣と金融政策の前提の上で、シンプルなモデルで金融緩和策について考えてみたい。 

登場人物は、中央銀行、市中銀行、食堂経営のＡさん、Ａさんの土地を保有している大家さん（Ｂ

さん）、ある株を保有している株主（Ｃさん）の５人とする。 

 

さて、客足が少なくなって当面の運転資金確保に困っていたＡさんが、中央銀行の金融緩和策のお

かげでお金が借りやすくなったとしよう。 

そこで、Ａさんは当面の運転資金（100万円）とＢさんへの地代支払（50万円）を市中銀行から借

り入れる。 

Ａさんは当面の運転資金（100 万円）は銀行に預金しておき、Ｂさんには 50 万円の地代を支払う。 

Ｂさんは地代収入 50万円のうち、30万でＣさんの保有している株を購入し、残りの 20万円は預金

することにする。 

Ｃさんは、株売却収入の 30万円を預金することにする。 

 

この経済の「通貨量」は 150万円（Ａさん預金 100万、Ｂさん預金 20万、Ｃさん預金 30万）で、

株価は 30 万円である（図表 1）。なお、中央銀行の市中銀行への資金供給量は明示していないが、市

中銀行がＡさんにお金を貸しても良いと思う程度に資金を供給できれば図表 1の状態は成り立つ。 

 

また、この経済ではＢさんがいくらで株を買いたいかによって株価が決まることになる。 

ここで仮にＣさん保有株を発行した会社が、ずっと配当を払ってくれるとすれば、Ｂさんはいくら

で株を買ってもいつかはもとをとれることになる。配当を年 1万円とすると、30万円で株を購入した

場合 30年でもとが取れる計算になる。倍の 60万円で購入しても 60年でもとが取れる。3倍の 90万

円での購入だと、配当でもとをとるまで生きている可能性は少なくなるかもしれないが、寿命を無視

すればいつかはもとをとれるし4、生きているうちに株を売ればトータルでもとが取れるかもしれない。 

Ｂさんはいくらで株を買うだろうか。現実には、会社が倒産するリスク、配当が少なくなるリスク、

株を売りたいときに買ってくれる人がいないリスクなどがあるため、極端に高い価格で買おうとする

人はいないだろうが、株を保有することのリスクに対してどの程度の報酬を求めるかは人や経済環境

によって異なり、この場合はＢさんがこうしたリスクに対する報酬をどの程度欲しいかで決まる。 

つまり、株保有リスクに対する報酬が少なくて良いと考えることは高価格で株を購入することを意

味し、逆に、株保有リスクに対する報酬を多く要求することは低価格でないと株を購入しないという

ことを意味するということである5。 

このとき、通貨量が多いと、株式保有に対する報酬が少しでも良いと考える人が多くなっても不思

議ではない。経済の中にある預金が多く、当面必要となるお金以上に預金（≒通貨）があれば、報酬

 
4 配当収入を現在価値に割り引いて理論株価を計算する素朴な方法（配当割引モデル）において配当が安定的に支払われ、

いつかはもとが取れれば良いとした場合には、理論株価は無限大に発散する（要求収益率 0％、配当成長率 0％の場合）。 
5 株保有に対する報酬のことを要求収益率と言い、上記の割引配当モデルだと、要求収益率 10％の場合は理論株価 10万

円、要求収益率 5％で理論株価 20万円、要求収益率 1％で理論株価 100万円である（いずれも配当成長率 0％の場合）。 

なお、当然ながら預金金利のように（ほとんど）リスクが無いと考えられる資産に対して金利が付く場合には、要求収益率

は無リスクの金利より大きくなり、要求収益率＝無リスク金利＋上乗せ金利（株保有リスクへの報酬）となる。 
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が少なくても、預金として置いておくよりは儲けられる可能性のある株を持ちたいと考える人が相対

的に増えると考えられるためだ。 

したがって、通貨量と株価の関係は機械的に決まるわけではないが、通貨が多くなれば、経済全体

としては高くても株を買う、という状況になりやすい6。この状況を指して「カネ余り」と言われるこ

とが多いと思われる7。 

 

さて、コロナ禍後の各国の金融緩和策には特徴がある。企業に対する資金繰り支援のため、中央銀

行による社債の購入や、中央銀行が市中銀行の貸出増加に対してインセンティブの付与を実施し、金

融緩和策の①（中央銀行→市中銀行）への資金の流れと②（市中銀行→個人・一般企業）の資金の流

れが密接になっている8 

例えば、米国では、コロナショックを受けて、大規模な社債やＭＢＳの購入を実施している。日本

やユーロ圏では、コロナショック前から社債の購入は行っていたが、コロナショック後には購入規模

を拡大し、また市中銀行が一般企業に貸出を実施することを条件に、中央銀行が市中銀行にかなり有

利な条件で貸出を行う制度を設けている（日本では、新型コロナウイルス感染症対応金融支援特別オ

ペ、ユーロ圏では貸出条件付資金供給オペ（ＴＬＴＲＯⅢ）と呼ばれている）。①の中央銀行が市中銀

行に対して資金供給するだけではなくて、②の市中銀行の個人・一般企業への資金供給への後押しを

強く実施していることになる。 

また、政府が国債を発行して個

人や一般企業に給付金を与え、発

行した国債を金融機関経由で中

央銀行が買い取る場合も市中の

通貨量を直接増やすことにつな

がる9。 

コロナ禍後の金融政策・財政政

策では、こうした通貨量が増えや

すい状況が発生したため、これま

でより割高でも株を買っても良

いという状態になりやすくなっ

たと言える（図表 2）。特に米国の

 
6 要求収益率＝無リスク金利＋上乗せ金利、となるため、無リスク金利が高い経済においては、上乗せ金利（株保有リスク

への報酬）が変わらなくても、無リスク金利が下がることで株価が上昇するという状況になる。 
7 なお、図表 1で仮にＢさんが 40万円で株式を購入したとすると、Ｂさんの預金がさらに 10万減るかわりにＣさんの預金

がさらに 10万増えて、経済のトータルの預金量は変化しない。経済全体としては株の売買と預金量は関係がなく、例えば

図表 1では、預金量は市中銀行が貸出を行った量で決まる。 
8 なお、政府が国債を発行し、個人や一般企業への給付金を与えて（あるいは政府消費を実施し）、発行した国債を金融機

関経由で中央銀行が買い取る場合も市中の通貨量が直接増える。 
9 給付金でなくても、政府が消費活動を実施すれば（政府に財・サービス活動を提供した人や企業が政府からお金をもらう

ため）通貨量が増える。給付金等による消費活動を伴わない場合、実体経済が変化しなくても（ＧＤＰは増えなくても）、

通貨量が増えるという点で異なる。 

（図表 2） 
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伝統的金融政策を採用した2007年平均を100として指数化。ユーロ圏マネタリーベースのみ非季調値。
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通貨量の増加が顕著で、カネ余りの度合いは高いと言える。 

 

例えば、図表 1に登場人物として政府を加えて、Ａさん、Ｂさん、Ｃさんにそれぞれ給付金を 10万

支払ったとする。Ｂさんが預金は少しだけあれば良いと考えた場合、株を 40万円で購入しても良いと

思うかもしれない。Ｃさんも給付金 10万円をもらったので、株をまだ持っていたいと考えたら、Ｂさ

んとＣさんの株売買はさらに高値（例えば 50万円）でないと成立しないかもしれない（図表 3、登場

人物で政府が増えている）。 

 

（図表 3）通貨量 180万円、株価 50万円の経済 

 

 

株価は、もちろん企業の期待収益（期待配当収入）が増えれば上がるが、投資家（ＢさんやＣさん）

が株保有リスクに求める報酬が減っても上昇する（株が高価格で売れる）10。後者の株保有リスクへの

 
10 株式分析手法としては、株価＝ＰＥＲ（株価収益率）×ＥＰＳ（一株当たり純利益）と分解したときに、期待収益が上が

るのはＥＰＳの上昇、投資家の株保有リスクへの報酬減少はＰＥＲの上昇としてあらわすことができる。 

（資料）いらすとや、筆者

預金：60万円

Aさん

Bさん

地代：50万円

市中銀行

中央銀行

預金：110万円Cさん

株購入：50万円

（参考）
中央銀行バランスシート
国債　30万円 準備預金　180万円
社債　150万円

市中銀行バランスシート
準備預金　180万円 Ａさん預金　110万円

Ｂさん預金　10万円
Ｃさん預金　60万円

Ａさんのバランスシート
預金　110万円 社債　150万円

純資産　▲40万円

Ｂさんのバランスシート
預金　10万円 純資産　60万円
株式　50万円

Ｃさんのバランスシート
預金　60万円 純資産　60万円

政府のバランスシート
国債　30万円
純資産　▲30万円

政府

給付金：10万円

給付金：10万円 給付金：10万円

国債購入：30万円

国債購入：30万円

＋

社債購入150万円

預金：10万円

社債購入：150万円
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報酬が減っている状態は、もとをとれるまで長くかかっても良いという状況と言える。 

なお、日本の場合には、中央銀行自身がＥＴＦの購入を実施していることから、より直接的な立場

で（Ｂさんに近い立場で）価格を決められる面がある点には注意が必要である。これは、他国と比較

しても特殊な役割と言える。 

 

ここまで経済をシンプルに考えてきたので省略した考え方もあるが、同じ株価上昇でも企業の期待

収益が増えているのか、投資家の要求報酬が減っているのかでも異なり、投資家の要求報酬は中央銀

行の緩和策（市中の「通貨量」の多さ）によって少なくなる仕組みはシンプルな経済でも理解するこ

とができる。 

今回、コロナ禍で日本でも特別定額給付金などの給付金が支給されているが、こうしたお金を使う

のではなく、株式投資などに充てようと考えている人は、改めてこうした資産価格が決まる仕組みに

ついて考えてみるのも面白いのではないだろうか。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が目

的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 


