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金融出口戦略について①：上昇してきた株価の行方と実体経済への影響 
 

 米国の株価は 2009年 3月に金融危機後の安値をつけた後、ほぼ一本調子で上昇してきた。

この間異例の金融緩和政策が続いてきたが、足元で金融出口戦略の段階的な実施、なかで

も利上げ開始が視野に入るなか上昇してきた株価への影響が注目される。 

 

 企業利益は今次回復局面を通じ堅調に増加してきたが、このところやや伸び悩み。PER は

過去 3 年強に亘り上昇基調で推移してきた結果、足元で 17 倍程度と長期平均を上回り高

めになりつつある。金融危機以降の株価上昇には、企業利益拡大と PER 拡大が共に寄与

してきたが、2012年以降の株価上昇においては PER の寄与が 6割程度と大きい。 

 

 直近 3回の利上げ局面では何れにおいても、PER が低下したもののその影響以上に企業利

益が増加した形となり、結果として株価が上昇している。 

 

 企業利益を取り巻く情勢を直近 3回の利上げ局面と比較すると、今回の局面は「債務残高

の名目 GDP 比」が幾分高めであること等から利上げによる直接的なマイナス影響（金利

負担増等）を幾分受け易いとみられるほか、「企業利益の国民所得比」が歴史的高水準に

ある点が懸念される。PER に内包されている企業収益の拡大期待は弱まり易いと言えよう。 

 

 このような今回の企業利益を取り巻く情勢や低水準の長期金利・実質短期金利、QE の存

在等は、利上げ・出口戦略実施後の PER の低下要因となり得る一方、利上げペースが緩

やかに止まるとみられる点は PER の低下を抑制する要因となろう。予想に反し利上げペ

ースが緩やかとならなければ、PER が直近 3 回の利上げ局面以上に低下し、少なくとも

20％程度の株価下押し圧力となる可能性もある。 

 

 今後の利上げに伴い“仮に”株価が大きく下落した場合の個人消費への下押し圧力につい

て、今回は「名目 GDP に占める個人消費の割合」が高めである点や「家計保有金融資産

の名目 GDP 比」が高めである点、「家計負債の名目 GDP 比」が高めである点等が、直近

3回の利上げ局面より下押し圧力をやや強める要因として指摘できる。 

 

 

 

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞金融出口戦略について①：上昇してきた株価の行方と実体経済への影響 

 

はじめに 

米国では異例の金融緩和政策が続いてきたが、足元で金融出口戦略の段階的な実施、なかで

も利上げ開始が視野に入るなか、その経済への影響が注目される。今後の Weeklyでは、金融

出口戦略の経済への影響にかかわる注目点を、月 1回程度のペースで数回に分けて取り上げて

いきたい。今回は「上昇してきた株価の行方と実体経済への影響」を取り上げる。 

本稿ではまず、株価と企業利益や PER の動向、それらと金融緩和政策との関係を確認した

後、利上げが今後実施された場合に生じ得る株価への下押し圧力を、直近 3回の利上げ局面と

の比較等を通じて考察する。同様に、仮に株価が下落した場合の実体経済への下押し圧力につ

いても、直近 3回の利上げ局面との比較を通じ考察する。 

 

1．株価のこれまでの推移 

 米国の株価は、金融危機前後に下落し 2009

年 3 月に安値を付けた後、ほぼ一本調子で上

昇してきた（第 1 図）。米国大手企業 500 社

を対象とする S&P500 株価指数は足元 4 月末

時点で 2,086 ポイントとなっており、2009 年

3 月につけた金融危機後の安値（683 ポイン

ト）から 3 倍程度に上昇、金融危機前の高値

（2007年 10月：1,565ポイント）からも 33％

程度高い水準にある。 

先日 IT バブル時を越えて史上最高値を更

新したナスダック株価指数についても概ね同

様の推移で、上昇率はより高い。ナスダック

株価指数は足元 4 月末時点で 4,941 ポイント

となっており、2009年 3 月につけた金融危機

後の安値（1,269ポイント）から 4倍程度に上昇、金融危機前の高値（2007 年 10月：2,859ポ

イント）からも 73％程度高い水準にある。 

このような株価上昇に、米連邦準備制度理事会（FRB）による金融緩和政策はどの程度影響

してきたのであろうか。はじめに株価を規定する要因、金融政策の株価への波及経路を改めて

確認する。 

 

2．金融政策の株価への波及経路 

（1）株価の規定要因 

株式の価値とは、将来に亘って受け取るキャッシュフロー（配当等）を、要求収益率で現在

価値へ割り引いたものである。要求収益率とは、“将来の実質金利”と“株式投資（保有）に

対するリスクプレミアム”で決定される。そのため、株価を企業利益（一株当たり利益、EPS）

に株価収益率（PER）を乗じた数値としてみた場合、EPS を“現在の企業利益（配当）”とす
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れば、PER とは“将来の企業利益（配当）”と“将来の実質金利”と“株式投資に対するリ

スクプレミアム”を合わせたものと捉えられる。 

 

（2）政策金利変更の株価への波及経路 

この株価の規定要因を前提とすれば、政策金利変更の株価への波及経路は、利下げを例にみ

ると、主に以下 4つとなる。①「現在の金利低下→経済活動の活性化→企業利益の増加→株価

上昇」、②「金利見通しの低下→経済活動見通しの上昇→企業利益見通しの増加→（PER を

通じて）株価上昇」、③「実質短期金利見通しの下方修正→割引率低下→将来受け取る配当の

現在価値上昇→（PER を通じて）株価上昇」、④「実質金利の低下→債券をはじめとした金

利型資産の投資魅力度低下→株式投資に対するリスクプレミアム低下→（PER を通じて）株

価上昇1」（第 1表）。即ち、利下げは、株価を規定する 4要因全てを通じて、（理論的には）

株価を上昇させる方向に影響し得る。 

 

構成項目 規定要因

EPS ― ① 現在の金利低下→経済活動の活性化→企業利益の増加→株価上昇

将来の企業収益（配当） ② 金利見通しの低下→経済活動見通しの上昇→企業利益見通しの増加→株価上昇

将来の実質金利 ③
実質短期金利見通しの下方修正→割引率低下→将来受け取る配当の現在価値上昇→株価上

昇

株式投資（保有）に対する

リスクプレミアム
④

実質金利の低下→債券をはじめとした金利型資産の投資魅力度低下→株式投資に対するリ

スクプレミアム低下→株価上昇

（資料）三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第1表：政策金利変更の株価への主要波及経路

株価

PER

政策金利変更（利下げ）の株価への波及経路

 
 

（3）QEの株価への波及経路 

加えて、今回の金融緩和局面では非伝統的

金融政策として資産買入策（QE）が実施され

てきたため、株価（PER）に追加的な上昇圧

力が加わった可能性が考えられる2。 

QEに期待された政策効果の一つが、ポート

フォリオ・リバランス効果である。ポートフ

ォリオ・リバランス効果とは、国債やMBS を

保有していた投資家が（それらを FRBへ売却

し）別の資産を購入することを通じて資産価

格全般に上昇圧力をかけること等を指す3。こ

れは、株式投資に対するリスクプレミアムを

低下させることと言える。 

FRB の保有資産額（バランスシート）は、

金融危機以降の 3 回に亘る国債や住宅ローン

担保証券（MBS）の買入により足元で 4.5 兆

                                                 
1
 バーナンキ前 FRB議長の FRB 理事時代の講演「Monetary Policy and the Stock Market: Some Empirical Results」（2003年）を

参考に作成。 
2
 今回の金融緩和局面において、利下げ開始は 2007年 9月、実質ゼロ金利開始は 2008年 12月、QE1導入は 2009年 3月。 

3
 「資産価格全般の上昇」には、債券価格上昇と金利低下を含む。 
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ドル程度と、金融危機以前の 1兆ドル弱から大幅に拡大してきた（第 2 図）。 

FRB のバランスシートと株式時価総額の推移を比較すると、増加してきたタイミングは類

似しており、ポートフォリオ・リバランス効果等を通じ QEが株価上昇に少なからず寄与して

きたと考えられる。 

 

3．企業利益と PERの状況 

次に「企業利益」と「PER」夫々の状況を確認していく。 

（1）企業利益の状況 

企業利益は今次景気回復局面を通じ堅調に

増加してきたが、このところやや伸び悩んでい

る。国民所得生産勘定ベースの企業利益は直近

2014 年 10-12 月期に 2.14 兆ドル（年率換算）

となっており、金融危機時のボトム（2008 年

10-12 月期：1.02 兆ドル）からほぼ 2 倍の水準

にある（第 3図）4。 

なお、株価に対してより直接的な影響力を持

つ S&P500 株価指数ベースの 1 株当たり予想

EPS
5をみても、「基準の相違」や「自社株買い

による押し上げ」等があるものの、国民所得生

産勘定ベースの企業利益の推移と大きくは変

わらない。企業利益について、国民所得生産勘

定ベースで議論しても大きな問題はなさそう

だ。 

 

（2）PERの状況 

 次に PERの状況を確認する。足元の S&P500

のPERは 17倍程度となっている6。PERは 2012

年頃より過去 3 年強に亘り上昇基調で推移し

てきた結果、長期平均（1990 年以降の平均、

IT バブル期の 97 年～00 年を除く：14.0 倍）

を上回り高めになりつつある（第 4図）。 

また、イェール大学のロバート・シラー教

授による循環調整 PER（CAPE）をみると7、

足元では 27倍程度となっている。通常の PER

と同様、長期平均（1990 年以降の平均、IT バ

                                                 
4
 参考までに米国の名目 GDP をみると、直近 1-3月期は 17.7兆ドル（年率換算）であり、2009 年 4-6月期の金融危機後のボ

トム（14.3兆ドル）からは 24％程度拡大した状態。 
5
 12ヵ月先の予想 EPS。本稿では実績 EPSも同様の推移と想定して議論を進めている。 

6
 本稿での PERは、12ヵ月先の予想 EPSに対応する予想 PER。 

7
 消費者物価を用いて実質化した利益の、過去 10年間の平均値を使用。 
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ブル期の 97年～00年を除く：23.0倍）等との比較では高めの水準にある。 

なお、仮に PER の長期平均への回帰を想定すれば株価は 18％程度下落し、循環調整 PERの

長期平均への回帰を想定すれば株価は 15％程度下落する計算になる。 

 

（3）株価騰落への寄与 

このような企業利益と PER のこれまでの変

化を、株価騰落率（年間）への寄与で確認する

（第 5図）8。金融危機以降の株価上昇には、

企業利益拡大と PER拡大が共に寄与してきた

が、2012年以降の株価上昇においては PER の

寄与が 6割程度と大きい。 

以下では今後想定される利上げ（金融出口戦

略）による株価への下押し圧力を検討するが、

PER を規定する 3 要因（“将来の企業利益”・

“将来の実質金利”・“株式投資に対するリス

クプレミアム”）の変化を直接的に観察するこ

とはできないため、各々を取り巻く情勢を直近

3 回の利上げ局面と比較する。 

 

4．今後の利上げによる株価への下押し圧力 

まず株価の動向を振り返ると、直近 3回の利上げ局面では何れにおいても、PER が低下し

たもののその影響以上に企業利益が増加した形となり、結果として株価は上昇している（第 2

表）。 

企業利益を取り巻く情勢を比較すると、今

回の局面は「債務残高の名目 GDP 比9」が幾

分高めであること等から利上げによる直接

的なマイナス影響（金利負担増等）を幾分受

け易いとみられるほか、「企業利益の国民所

得比」（2014年末：14.0％）が歴史的高水準

にある点が懸念される。 

「企業利益の国民所得比」が高水準となっ

ている大きな要因の一つは、低水準の労働分

配率である。労働分配率（雇用者所得÷国民

所得）は 2014年 10-12月期に 61.1％（第 6

図）。1990年代以降の趨勢的な低下トレン

ドもあり、今次回復局面においては歴史的な

低水準で推移してきた10。 

                                                 
8
 S&P500 株価指数ベースで、通常使用される配当抜きの数値を使用。 

9
 通常参照される国内非金融企業の債務残高は、過去に比べて幾分高い程度であるが、パートナーシップやリミテッド・ラ

イアビリティ・カンパニー等の非企業を含む債務残高をみると増加が顕著となっている（第 2表）。 
10

 2014年 5月 30日付 Weekly「企業収益・投資はさほど懸念無し、焦点は家計への波及」等でも指摘の通り、労働分配率の

低下傾向は、「1人当たり付加価値額（労働生産性）」の上昇率に比べ、「1人当たり賃金」の上昇率が低かったためである。 
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今後の労働分配率は、進展してきた労働市場の需給環境改善等を踏まえれば、緩やかな上昇

が見込まれよう。即ち「企業利益の国民所得比」についても一段の上昇には至らず、今後の企

業利益は経済成長率以上の拡大ペースが難しい状況とみられる。利上げを契機に足元の企業利

益が直ぐに大きく悪化するわけではないものの、PER に内包されている企業利益の拡大期待

は弱まり易いと言えよう。 

このような今回の企業利益を取り巻く情勢や低水準の長期金利・実質短期金利、QEの存在

等は、利上げ・出口戦略実施後の PER の低下要因となり得る一方、利上げペースが緩やかに

止まるとみられる点は PER の低下を抑制する要因となろう11。予想に反し利上げペースが緩や

かとならなければ、PER が直近 3回の利上げ局面以上に低下し、少なくとも 20％程度の株価

の下押し圧力となる可能性もある。 

 

1994年2月～ 1999年6月～ 2004年6月～

％ 3.00 4.75 1.00 0.00-0.25

％ポイント 3.00 1.75 4.25 -

ヵ月 13 12 25 -

利上げ開始の前月末か

ら終了月末、％
+1.2 +9.1 +13.3 -

利上げ開始の前月末か

ら終了月末、％
+19.7 +11.9 +37.3 -

利上げ開始の前月末か

ら終了月末、倍
-2.2 -1.0 -3.1 -

利上げ開始の前月末、

倍
14.5 23.9 17.1 16.8 △ 高め

利上げ開始の前月末、

倍
21.4 42.6 25.9 27.1 △ 高め

向こう3年の平均、今

回はIMF見通し、％
3.67 2.28 2.60 2.69 △

中期的な成長見通しは過

去と同程度か

利上げ開始の前年末、

％
9.7 9.8 11.2 14.0 ×

過去の利上げ時より高水

準で低下余地が大

利上げ開始の前年平均

、％
- - 15.7 18.9 △

海外部門は米国内よりも

低調となる可能性も

国内非金融企業、利上

げ開始の前年末、％
3.2 3.0 2.8 3.3 △

過去の利上げ時と概ね同

程度

利上げ開始の前年末、

％
54.1 58.2 60.5 67.6

（うち国内非金融企業）
利上げ開始の前年末、

％
38.3 41.8 41.0 42.8

％／月 0.23 0.15 0.17 緩やか ○
連続的とはならず直近3回

よりも緩やかの見込み

利上げ開始の前月末、

％
5.64 5.62 4.65 2.03 ×

足元の水準低く、上昇余

地・リスク大

利上げ前の政策金利－

前年のCPI上昇率
0.03 3.20 -1.30 -1.49 ×

実質金利低くリスクプレ

ミアムへの低下圧力大

- QE無し QE無し QE無し QE有り ×
大規模QEでリスクプレミ

アムへの低下圧力大

×
債務残高はやや多めで金

利上昇時の影響がやや大

きくなる可能性

利上げ開始時の10年物国債利回り

足元の実質短期金利（リスクプレ

ミアムへの低下圧力）

QE実施有無（リスクプレミアムへ

の低下圧力）

利上げ

の影響

将来の

企業利

益を取

り巻く

情勢

（資料）各種資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

（利上げに

よる株価へ

の下押し圧

力を規定し

得る）PER

を取り巻く

情勢

将来の実質金利

を取り巻く情勢

株式投資に対す

るリスクプレミ

アムを取り巻く

情勢

PERの動向

全般

PER

循環調整PER

先行きの米国の実質GDP成長率

企業利益の国民所得比

企業利益に占める海外部門の割合

純金利支払い等の粗付加価値比

債務残高の名目GDP比

（国内非金融ビジネス）

利上げペース（の見通し）

利上げ局面の状況

利上げ局面での

株価・EPS・PERの変化

第2表：今後の利上げによる株価への下押し圧力の考察（直近3回の利上げ局面との情勢比較）

直近3回の利上げ局面
今回（足元） 今回の評価

利上げ局面でのPERの変化幅

（S&P500株価指数）

利上げ開始前の政策金利

利上げ局面を通じた利上げ幅

利上げ期間

利上げ局面での株価の変化率

（S&P500株価指数）

利上げ局面でのEPSの変化率

（S&P500株価指数）

 

 

  

 

                                                 
11
 労働市場の緩みが依然残存し、インフレ加速の懸念もさほど大きくなく、国際的な影響等も懸念されるなか、今後の金

融出口戦略・利上げは緩やかなペースに止まるとみられる。 
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5．これまでの株価上昇の実体経済（個人消費）への影響 

（1）株価上昇と個人消費 

次にこれまでの株価上昇の実体経済への影

響をみていく。本稿では、株価上昇が実体経

済にプラスに働く最大の経路である「家計の

資産価値増加→個人消費の押し上げ」、所謂

資産効果に焦点をあてる12。 

 今次回復局面を振り返ると、株価が大きく

上昇してきたものの、個人消費の上昇率が呼

応して加速してきた様子は窺われない。貯蓄

率が金融危機以前に比べれば高めで推移する

なか、実質個人消費も雇用情勢の改善に合わ

せ前年比で 3％に満たない緩やかなペースの

拡大が続いてきた（第 7 図）。 

以下でみる通り、今次回復局面において、

株価上昇は短期的な個人消費押し上げという

よりは、住宅バブル崩壊・金融危機後の家計

のバランスシート修復の観点で、極めて大きな役割を果たしてきた。 

 

（2）株価上昇と家計資産 

直近 2014年 10-12月期の家計部門の純資産

（資産-負債）は 82.9兆ドルとなり、金融危機

前のピーク水準（2007 年 4-6 月期：67.9 兆ド

ル）を 15兆ドル程度上回った状態にある。 

家計の純資産について、前回ボトム（2009

年 1-3 月期：55.0 兆ドル）から直近までの増

加額 28.0兆ドルの内訳をみると、実物資産（不

動産・耐久財）が+5.1兆ドル、金融資産が+22.9

兆ドル、負債が 0.0 兆ドルとなっている。金

融資産増加による寄与が圧倒的に大きい（第

8 図）。 

さらにこの金融資産増加の背景を、比較が

可能な 2008 年末から 2013 年末への 5 年間の

変化で確認する。当該期間において金融資産

は 18.9兆ドル増加したが、うち時価変動分が

13.3 兆ドル、新規取得分は 4.7兆ドルとなっている。つまり金融資産増加の約 7割は時価変動

によるもので、主に株価上昇と考えられる。 

 

 

 

                                                 
12
 企業についても、株価上昇が資本コスト低下をもたらすことで、投資増加に繋がる。配当を抑制可能なことや、エクイ

ティファイナンス等によって調達可能額が高まるため。 
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6．「利上げ→株価下落」による実体経済（個人消費）への下押し圧力 

今後の利上げに伴い“仮に”株価が大きく下落した場合の個人消費への下押し圧力を、直近

3 回の利上げ局面と取り巻く情勢の比較を通じ検討する（第 3表）。 

今回は「名目 GDP に占める個人消費の割合」が高めである点や「家計保有金融資産の名目

GDP 比」が高めである点、「家計負債の名目 GDP 比」が高めである点等が、実体経済・個人

消費への下押し圧力を直近 3回の利上げ局面よりはやや強める要因として指摘できる。 

一方、下押し圧力を弱める要因は「消費に占める基礎的な支出（医療費や教育費）割合」が

高まっていること等に止まっている。直近 3回の利上げ局面との比較では下押し圧力が限界的

にはやや大きくなる可能性がありそうだ。 

 

1994年2月～ 1999年6月～ 2004年6月～

名目GDPに占める個人消費の割合 利上げ開始の前年、％ 65.0 64.9 67.5 68.5 ×
消費の経済全体への影響

力が拡大

家計保有金融資産の名目GDP比
利上げ開始の前年平均

、％
277.3 323.5 300.6 383.8 × 株価の影響を受け易い

家計負債の名目GDP比
利上げ開始の前年平均

、％
61.7 66.1 81.8 80.3 ×

バランスシート調整が進

展も、過去よりは高め

消費に占める基礎的な支出の割合 前年、％ 46.6 46.2 47.0 50.3 ○
基礎的な支出割合が高く

、消費は幾分安定的

消費者センチメント

（カンファレンスボード調査）

利上げ開始の前年平均

、指数
65.9 131.7 79.8 86.9 △ 平均的

（株価下落による下押

し圧力を規定し得る）

個人消費を取り巻く情

勢

（注）『基礎的な支出』は、「ガソリン等」、「住宅・ユーティリティ」、「医療費」、「金融サービス・保険」、「通信費」、「教育費」の合計とした。

　　　『今回』部分は2014年のデータが未発表のため2013年の数値。
（資料）各種資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

第3表：「利上げ→株価下落」による実体経済への下押し圧力の考察（直近3回の利上げ局面との情勢比較）

直近3回の利上げ局面
今回 今回の評価

 
 

おわりに 

金融出口戦略の経済への影響にかかわる注目点は多岐に渡る。これまでの長期に亘る低金利、

QE による流動性供給（圧力）は、ハイイールド社債やバンクローン、モーゲージ REIT 債、

サブプライム住宅ローンといった比較的ハイリスクの金融商品残高を拡大させてきた。次回の

「金融出口戦略について」ではこれらの状況を整理し、実体経済への影響を検討していきたい。 
 

 

                                   （栗原 浩史） 
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