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1――株価の日米格差が拡大 

株価の日米格差が拡大している。日経平均株価は２月に一時３万円を回復したものの、その後は軟

調な展開で７月末には２万 7,300円割れとなった。一方、ＮＹダウは順調に上昇を続け、７月 23日に

は史上初となる終値で３万 5000ドルを突破した。 

 

ワニが口を開けたように株価の明暗が分かれたのは、コロナ禍で打撃を受けた両国経済の回復力と

ワクチン普及率の違いが主に影響しているようだ。 

 

米国の実質ＧＤＰ（国内総生産）は 21年１～３月期に前期比年率 6.3％増加、４～６月期も同 6.5％

増加し、コロナ前の水準を超えた。今後も順調に増えて今年 10～12月期にはコロナ前の水準を５％ほ

ど上回ると見られている。 

 

【図表１】日米の株価は“ワニの口” 

 

（資料）Refinitiv より作成 

 

一方、新規感染者の増加を受けて 21年初に再び緊急事態宣言を発出した日本は、米国とは対照的に
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１～３月期の実質ＧＤＰが年率 3.9％減少、今後を見ても 21年中にコロナ前の水準を回復することす

ら難しい状況だ。 

 

ワクチン接種の遅れは、日本株に対する海外投資家の投資判断に直接影響している可能性もある。

グローバルに投資する機関投資家が、どの国に資金を配分するか検討する際のチェックリストに「ワ

クチン接種率」や「今後の接種ペースの見込み」などの項目を設けており、日本はこの段階で“一次

審査落ち”になっているというわけだ。 

 

実際、海外投資家による日本株の売買動向（現物・先物合計）は、日経平均が３万円を一時回復し

た今年２月をピークに売り越しの傾向に転じ、７月は売り越し額が拡大している。市場動向を左右し

やすい海外投資マネーが流入しないため、国内投資家も積極的に買えない状況が続いている。 

 

だが、実は日本企業の業績は製造業を中心に堅調で、22 年３月期の当期純利益はコロナ前の 19 年

３月期を上回る可能性が高い。非製造業も最悪期を脱し、22年３月期は大幅増益が確実視されている。

今後改善が見込まれる企業業績と比べて、現在の日経平均はやや割安な水準だ。 

 

【図表２】海外投資マネーの流出が拡大 

 

（注）東証 1 部と先物の合計、7 月は第 2 週まで 

（資料）東証より作成 

 

2――割高な米国株の危うさ 

一方、７月以降も最高値更新を繰り返す米国株は危うさをはらむ。米 S&P500 株価指数はコロナシ

ョックによる株価急落前と比べて 30％以上高い水準だ。一方、同指数ベースの 12 ヶ月先予想 EPS（1

株あたり純利益）は 15％の改善にとどまる。 

 

米国では１年後の企業業績と株価にギャップが生じており、景気回復による業績改善を株価がかな

り先取りしている格好だ。もっとも株価が景気や企業業績の変動を半年～１年くらい先取りするのは

通常のことだが、株価水準と 13 ヶ月目以降の業績予想から逆算すると、現在の米国株は２年以上先
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の業績改善まで織り込み済みだ。 

 

【図表３】米国株はミニバブル 

 

（資料）Refinitiv より作成 

 

ミニバブルともいえる米国株高を演出しているのは、ＦＲＢ（米連邦準備理事会）による未曾有の

金融緩和だろう。今年５月、米国の消費者物価指数（ＣＰＩ）が市場の予想を超えて急上昇すると、

市場ではＦＲＢが緩和縮小の開始を前倒しするのではないかといった懸念が台頭し、株価が急落する

場面があった。 

 

米国の物価が過熱するとＦＲＢが早期の緩和縮小に追い込まれかねない。緩和縮小は米金利上昇を

招き、企業の業績改善を通常よりも先取りした（＝利回りが低い）米国株の魅力が低下し、株価急落

に繋がる恐れがあるからだ。 

 

その後、パウエルＦＲＢ議長が「粘り強く緩和状態を続ける姿勢」を繰り返し強調したこと等を受

けて、金融市場では早期の緩和縮小を警戒するムードは遠のいた。コロナ変異株による景気回復ペー

スの鈍化懸念も重なり、５月のＣＰＩショックで一時 1.7％強まで急騰した米国の長期金利は 1.2％程

度に低下、米株式市場も落ち着きを取り戻した。 

 

3――日本株優位で、ワニの口が閉じる公算 

今後は年末にかけて米国株が軟調に推移する一方、日本株は底堅い展開が想定される。米国株は前

述のとおり割高な水準にあり、米国の物価や労働市場、コロナ変異株の動向、要人発言などに敏感に

反応しやすい。 

 

特に、ミニバブルともいえる昨年来の米国株高を演出してきたＦＲＢの緩和縮小が現実味を帯びて

くると、利益確定売りに押されやすくなるだろう。早ければ８月 26～28 日のジャクソンホール会議

前後、遅くとも９月 21～22 日のＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）がターニングポイントになる可能
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性が高いとみられる。 

 

問題は米国株がどのくらい下落するかだ。ＦＲＢが金融緩和を縮小するかどうかといえば、ほぼ

100％縮小に向かうことは市場参加者の誰もが理解している。したがって、実際にＦＲＢが緩和縮小

を決定しても大きなサプライズにはならないはずだが、前回（2014 年）の経験からも緩和縮小が決ま

ると株価は一定期間の調整局面に入るだろう。 

 

最大のカギは縮小開始時期と縮小ペースで、市場のコンセンサスとなっている「21 年末までに緩和

縮小を決定、22 年１月～３月に縮小開始、22 年内に縮小完了（緩和措置終了）」に近い内容となるか

が注目される。 

 

仮に米国の物価上昇率や労働市場の回復度合いがＦＲＢの想定より強く、21 年内に縮小開始を前倒

しするようなことがあれば、米国株は 10％～15％急落する余地がある。ＮＹダウは３万ドルを割る可

能性もあろう。 

 

当然、その場合は日本株も下落を余儀なくされるが、米国株ミニバブル終了の“もらい事故”なの

で下落率は米国株の半分程度か、それより小さく済むのではないか。そもそも現在の日本株（日経平

均２万 7,000 円台）は全く割高ではないうえ（やや割安）、７月下旬～８月上旬の第１四半期決算発表

で業績の上ブレ期待が高まると日本株の割安度が増す。 

 

加えて、ワクチン接種率（必要回数の接種人数）が人口の 40％程度に達すると、冒頭に述べた海外

の機関投資家のチェックリストを通過しやすくなるはずだ。株式市場は先取りするのが常であること

を考えると、接種率 30％～35％で動き出す投資家がいるかもしれない。 

 

そうなれば日本株の出遅れが目立つことになる。米国株からの退避先としても日本株市場に投資マ

ネーが流入しやすくなるだろう。結果、今春以降に開いたワニの口が閉じる公算が大きい。 

 

ただし、このシナリオには条件がある。ワクチン接種が進むことは言うまでもないが、肝心なのは

日本政府が緊急事態宣言を９月以降に再々延長せず、ワクチン接種率などに応じて段階的に経済活動

の正常化を進めることだ。世論形成に影響力を持つメディア等の責任も大きい。 

 

米中対立が再燃しないことも必要条件だ。現状は中国政府が中国企業の米国上場を規制するなど“資

本市場の分断”にとどまっている（中国政府は中国企業のコングロマリット化を予防することが真の

狙いかもしれない）。あくまでリスクシナリオだが、仮に米中経済圏の分断に発展することがあれば、

日経平均は２万 5,000 円程度まで下落する可能性が出てこよう。 

以上 
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