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　　　　 （愛知大学）

【要　約】

1．本稿 で は，ま ず MPT （現代 ポートフ ォ リ オ 理 論） に 基 づ くイ ン デ ッ ク ス 運用 を実践す る た め の 株式

　 ポートフ ォ リオ とは ど の よ うな もの か を考察 し，そ の 上 で グ ロ
ーバ ル ・マ ク ロ 投資戦略を巡 る 問題を考

　察す る 。 そ の 結果，ETF （上 場型投資信託）を用 い た グ ロ
ーバ ル 市場 ポー

トフ ォ リオ を提示 し，こ の 10

　年間 の 新興国 の 株価高騰 は 特異な 例外的事象で あ っ た こ と を指摘 す る。

2．　MPT に 基 づ くイ ン デ ッ ク ス 運用 と は，た と え ば TOPIX 連動型の イ ン デ ッ ク ス ・フ ァ ン ドを指す わ

　けで は な い 。 株式市場 と は 単
一

の 国 の 株式市場 で は な く，世界 の 株式市場 で あり，市場ポートフ ォ リオ

　 と は グ ロ
ーバ ル 市場ポ

ー
トフ ォ リオ を 指 す。し た が っ て ，MPT に よれ ば，世 界 中 の 株 式 市 場 の 各 銘 柄

　を，そ の 時価総額 で 加重 して 分散投資を行うイ ン デ ッ クス 運用 こ そ 最も優れ た株式投資法と い うこ と に

　 な る 。

3．　 カ ン ［2008］ は 日本 に お い て ETF に よ る資産運 用 を 先 駆 的 に 提 P昌し，「投 資 と は，未 来 の 変 化 に お

　 金 を 託 す こ と」 で あ る と主 張 して い る。そ う し た 発想か ら，カ ン ［2008］ は ETF 投資 の 資金配 分 比 率

　 を，米国 25％，米国以外 の 先進国 25％，新興国 50％ とす る こ とを提唱 して い る 。 具体的 に は，投資資

　金 の 配分比 率 を i シ ェ ア
ーズ Core　S ＆ P50   （IVV ） に 25％，　 iシ ェ ア

ーズ MSCI 　EAFE （EFA ） に 25

　％，i シ ェ ァ
ーズ MSCI 　Emerging 　Markets （EEM ） に 50％ とす る こ と に よ っ て 高 い 投資 パ フ ォ

ーマ

　 ン ス を実現 しよ うとす る 。 こ れは 新興国 の 経済成長を背景と した新興国 の 株価上昇 に よ っ て，2030年

　まで に は新興国 の 株式時価総額が先進国 の そ れ に 匹敵す る もの とな る こ とを 想定 した 投資戦略で あ る 。

4．　 カ ン ［2008コ の 提唱す る グ ロ ーバ ル 市場 ポー トフ ォ リオ は，未来 の 世界 経済や 株式市場 を予測 す る マ

　 ク ロ 投資戦略を取 り入れた ポー
トフ ォ リオ で あ る。 した が っ て ，MPT に よ る経済学的 に 最 も合理 的 な

　株式投資法 とは 異 な る。ポートフ ォ リ オ の 投資資金 の 配分比率を IVV 　45％，　 EFA 　45％，　 EEM 　10％ と

　 す るな らば，そ れ は ほ ぼ MPT に 基 づ くイ ン デ ッ ク ス 運用 とな る 。

5． 2000年代 は新興国経済 の 躍進を背景 に 新興国 の 株式市場 が 拡大 した 。 す な わ ち，ヘ ッ ジ フ ァ ン ドな

　ど の 海外主 体 が低 金 利 で 調 達 した 円資金 を ドル に 転換 し て ，米国金 融市場 を は じ め と す る 高金利 の 金融

　市場 で 運 用 す る 円キ ャ リートレ
ードが 行 わ れた 。 04 年以降 は 巨額 の 経常収支黒字 を稼 ぐ中国が グ ロ ー

　バ ル投機 マ ネ
ー

の 供給者 に加わ り，巨大化 した 投機 マ ネ
ー

は コ モ デ ィ テ ィ （
一

次産品）市場に流れ込 み，

　原油 を は じ め と す る 資源価格 を高騰 さ せ た。

6．　 1998年 か らの 米国株高 や そ の 後 の 資源 バ ブ ル が 発生 し た 要因 と し て ，米国の 財政収支 の 黒 字化 が 挙

　げ られ る 。 す な わ ち，米国の 財政収支が 98年度 に お よ そ 30年ぶ りに 黒字化 した た め，新規 の 米国国債

　の 発行 が 減少 した の で あ る。こ の た め，経 常 収 支 黒 字国か らや 円キ ャ リートレ
ードに よ っ て 米国 に 流入

　した グ ロ ーバ ル マ ネーは，米 国 の 国 債 市 場 で は消 化 で き な くな り，当 初 は 米国株式市場 に 流 れ て IT バ

　ブル を引 き起 こす。そ の 後，コ モ デ ィ テ ィ 市場 に 流れ 込 み資源価格 を 高騰 さ せ，さ らに 米国不動産市場

　に 流入 して サ ブ プ ラ イ ム 問題 を 準備 し，同時 に 2000 年代 の 新興国株式市場 の 拡大をもた ら した。

7．　 こ の 意 味 で ，こ の 1D年の 新興国株式市場 の 拡大 は，グ ロ
ーバ ル ・イ ン バ ラ ン ス の 拡大や 中央銀行の

　金 融緩和 が も た ら した グ ロ
ーバ ル 投機 マ ネ

ー
に よ る もの で あ る。FRB （連邦準備制度 理事会） に よ る

　量的緩和の 段階的縮小が 進 み，2014年 10月 に は QE　3 （量的緩和第 3弾）が終 了 す るな か で ，新 興 国 の
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株価上昇 を 今後 も持続的な もの と み る こ とは 困難 で あ る 。
つ ま り，

特異 な 例外的事象 で あ る と 思 わ れ る。

こ の 10年 の 新興国の 株価高騰 は ，

キー
ワ
ー

ド ： グロ
ーバ ル 市場ポ

ー
トフ ォ リオ，投資戦略，現代 ポートフ ォ リオ 理 論

は じめ に

　現 代 ポ
ー

トフ ォ リオ理 論 （MPT ） に よれ ば，

リス ク資産 と無 リス ク資産をど の ような比率で 保

有す る か とい うア セ ッ ト・ア ロ ケ
ー

シ ョ ン （資産

配分 ） は，各個 人 の 効 用関数 に依存す る各個人の

問題 で あり，

一
意的な解はな い 。 しか し， リス ク

資産を どの ように運川 するか，どの よ うな株式ポー

トフ ォ リオ を保有す れ ばよ い か と い う問題 に は，

われわれ に利用可能な明快か つ
一

意 的な解 がある 。

す なわ ち ， Markowitz ［1952］，　 Tobin ［1958］，

Sharpe ［1964］ に よ る MPT の 到達 点は資本資

産評価 モ デル （CAPM ）で あ り，イ ン デ ッ クス

運用 に 勝る株式投資は な い とい う こ とで あ る
ω

。

　本稿 で は ， まず MPT に 基づ くイ ン デ ッ ク ス 運

用を実践す るため の 株式 ポー トフ ォ リオ と は どの

よ うな もの か を考察 し，ETF （上場型投資信託）

を用 い た グ ロ
ーバ ル市場ポー

トフ ォ リオ を提示す

る。 そ の上 で，グ ロ
ーバ ル ・マ ク ロ 投資戦略を巡

る 問題 を考察 し，こ の 10年 の 新興国 の 株価高騰

は特異な 例外的事象で あ っ た こ とを指摘す る。

LMPT に基づ くイ ンデ ッ ク ス運用

〔1） ETF を用 い たグ ロ
ーバ ル 市場ポー ト

　　 フ ォ リオ

　MPT は リ ス ク資産運用 の 問題 に 明快か つ
一

意

的な解を用意 して い る。 それ はイ ン デ ッ ク ス 運用

に勝る株式投資はな い とい う こ とで あ る。 す なわ

ち ， 経済学的に最 も合理的な株式投資法 は株式市

場の 忠実 な縮小 コ ピ
ー

を保有す る こ と，すなわち

各銘柄の 時価総額で 加重 して 分散投資を行 うイ ン

デ ッ ク ス 運用 とな る 。

　MPT に 基 づ くイ ン デ ッ ク ス 運用 とは，た とえ

ば TOPIX 連動型の イ ン デ ッ クス ・フ ァ ン ドを指

す わ けで は な い 。 株式市場 とは 単
一の 国の株式市

場で はな く，世界 の 株式市場 で あ り，市場ポー ト

フ ォ リ オ と は グ ロ ーバ ル 市場 ポー トフ ォ リオを指

す
（2）

。 したが っ て ，MPT に よ れ ば，世界中の 株

式市場 の 各銘柄 を， そ の 時価総額で 加重 して 分散

投 資を行 う イ ン デ ッ ク ス 運用 こ そ 最 も優れ た 株式

投 資法 と い う こ とにな る 。

　 日本に おい て は ， イ ン タ
ー

ネ ッ ト専業の 楽天証

券が 2007年 に海外 ETF の 取扱 い を開始 し て 以

降 ETF の 取引が 急速 に普及 して い る 。
　 ETF と

は ，上場株式 と同様に証券取引所 で 売買 される投

資信託で あ る
〔
  今 日 で は 複数 の ETF を組み 合

わ せ る こ と よ っ て ，個人投資家で もグ ロ
ーバ ル 市

場 ポートフ ォ リオを組成す る こ と が 可能 と な っ た 。

世界の 株式市場の 忠実な縮小 コ ピーを保有す る こ

とが可能 とな っ た の で あ る。

  　未来を先取 りするポー
トフ ォ リオ

　カ ン ［2008］ は， 日本に お い て ETF に よ る資

産運用を先駆的に提唱 して い る 。 カ ン ・チ ュ ン ド

氏 は特定 の 金融機関に属 さな い独立系の フ ァ イナ

ン シ ャ ル ・ プ ラ ン ナーで あ る 。 カ ン 匚2008］によ

れ ば， 「投 資とは，未来 の 変化 に お金を託す こ

と」
〔4）

で あ る
。

そ う し た 発想か ら，カ ン ［2008］

は ETF 投資 の 資金配 分比 率を，米国 25％，米国

以外 の 先進国 25％ ， 新興国 50％ と す る こ と を提

唱 して い る 。 具体的に は ，投資資金 の 配分比率を

iシ ェ ア ーズ Core　S＆ P500 （銘柄 コ ー ド ：IVV ）
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に 25％，i シ ェ ア ーズ MSCI 　EAFE （EFA ） に 25

％ ， i シ ェ ア
ー

ズ MSCI 　 Emerging　 Markets

（EEM ） に 50％ とする こ と に よ っ て ， よ り高 い

投資パ フ ォ
ー

マ ン ス を実現 しよ うとす る
〔5〕

。

　カ ン ［2008］ の 指摘す る よ う に ，2008 年 3 月

末現在で は，世界の 株式市場 の 時価総額 の 比率 は ，

米国 44。0％ ， 米国以 外の 先進国 （カ ナ ダを除 く）

44．7％ ， 新興国 11．3％で あ るが
c“）

， カ ン ［2008］

は 2030年 の 未来の 世界の 株式市場を先取 りす る

形で 前述 の ポ
ー

トフ ォ リオを提唱 して い る。
こ れ

は ， と りわ け 2000年代以降の 新興国の 経済成長

を背景 と した 新興 国の 株価上 昇に よ っ て ， 2030

年ま で に は新興国の 株式時価総額が先進国 の それ

に 匹敵す る もの と な る こ と を想定 し た 投資戦略に

他な らな い
。

　言い換え る と，カ ン ［2008］ の 提唱する グ ロ ー

バ ル 市場 ポー
トフ ォ リオ は ， 未来の世界経済や株

式市場を予測する マ ク ロ 投資戦略を取 り入れたポ
ー

トフ ォ リオ で あ る Q した が っ て，MPT に よ る経

済学的に最 も合理的な株式投資法 とは異な る もの

で ある e ポー
トフ ォ リオ の 投資資金 の 配分比率を

IVV 　45％ ，
　 EFA 　45％，　 EEM 　lO％ とす るな らば，

そ れ は ほぼ MPT に 基 づ くイ ン デ ッ ク ス 運用 と な

る 。

2。グ ロ ーバ ル ・イン バ ラ ン ス と新興国

　 株式市場

（1） グ ロ ーバ ル ・イ ン バ ラ ン ス

　2000年代以 降の 新興国 の 経済成長を 背景 と し

た新興 国の 株価上昇を ， 今後 も持続的な もの とみ

るかど うか 。 本節で は，各国の経常収支の 推移か

ら考察す る 。 図 1 は 08 年 9 月 の リ
ー

マ ン シ ョ ッ

ク に 至る グ ロ
ーバ ル ・イ ン バ ラ ン ス （世界の 対外

不均衡） の 拡大 を，各国の 経常収支の 推移で 示 し

た もの で あ る 。 図 1か ら 98年以降　リ
ー

マ ン シ ョ ッ

ク の 08 年 ま で に 急速に グ ロ
ーバ ル ・ イ ン バ ラ ン

ス が拡大 して い る こ とが分か る。 中国や 日本と い っ

た 輸出で外貨を稼 ぐ経常収支黒字国は ， 米国国債
’
市場を中核 とす る米国金融市場 に資金を環流す る

こ と に よ っ て 米国の 経常収支赤字を フ ァ イ ナ ン ス

して きた 。

　図 2 は米国の 経常収支と財政収支の 推移で あ る

が ， ク リ ン ト ン 政権 の 税制改革が 奏功 した 98〜

図 1 グ ロ ーバ ル ・イ ンバ ラ ン ス
（単位 ：10 億 ドル ）

！．2001 −一一．．一．．．．一一．．｛一一一一一．．』一一一．．一一冨．…凵’耐…………’……tttt…1〔．
　
ttlrrttt．．  一一一一．．一．．．．一一．．一．．．一一．．一一一．．一一一’H．｛tt．

　 400

　 200

▲ 200

▲ 600

▲ 800

▲ 1，000

　　　《  賦 紳縛》 詠譜ド魯 舮撃 純 礫 蟹 。謝 蟹  鍵
　 圃 米国 　覦 日本　 ti ド／ ッ　 ■　 そ の 他先進 国　膕 途上国 （中国 を除 く）　 篇 中国

〔出所）　IMF ．　Balance　of 　Payments　Statistics　Vearboole，各 号よ り筆者作成。

一 103一

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　MANAGEMEN 工　 ASSOC 工A エエ ON

　　　　　　 図 2 米国の 財政収支 と経常収支 の推移
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ：10 億 ドル ）
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　 　 　 　 霧 ＄ 霧 罍 鵠 統　饕 器　黷 黔 霧 8　88 　8888 　暑 886 δ
　 　 　 　 一　 　H 　　　冖　　　一　　一　 　例　　　di 　　− 　　　一　　　一　 　側　　 困 　　　因 　　   　　 　瓠 　　 偶 　　 降 1　　 帆 　 　　閥 　 　  　　 潤 　　 刺 　 　 制

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 語 財 政収 支　c」経常 収支

　 （出所） Council　of 　Econemic 　Advisers 「ZO13］Table 　B −78，　Table 　B一工03 よ り筆者作成。

Ol 年度 に は財政収支黒字 とな っ て い る こ とが分

か る
の

。 米国 の 財政黒字 は 69 年以来初 め て で あ

り， これを GDP 比で み る と，57年以来最大で あ っ

た 。 そ の 後，03年 3月か ら始 ま るイ ラ ク戦争や

ブ ッ シ ュ 政権の 減税政策に よ っ て t 米国財政収支

は再び赤字に 陥るが，米国の 財政赤字 は リ
ー

マ ン

シ ョ ッ ク後 の 09 年 に は 未曾有 の 水準 ま で 急拡大

して い る 。

　そ の
一

方で ， 米国は空前の 景気拡大の もとで ，

96年以 降 06年ま で 米国 の 経常収支赤字は未曾有

の 水準 に ま で 拡大 して い る 。 米国は経常収 攴黒字

国の 輸出を引き受け，世界経済を牽引 して きた 。

こ う した構造 で あ っ た がゆ え に ， 08年 の リ
ー

マ

ン シ ョ ッ クは 当事国で ある米国やサ ブプ ラ イム 関

連証券の 大 口購入者で あ っ た 欧州先進諸国の み な

らず，日本や 中国の実体経済を直撃する こ とに な っ

た の で あ る。

  　新興国株式市場

　　　　 例外 と して の 2000年代

　2000年代は新興国経済 の 躍進を背景に新興国

の 株式市場が拡大 した 。 吉本 ［2011］は ， 日銀の

ほ
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ゼ ロ 金利 政策や量的緩和政策に は 「国境 を越え て

“
グ ロ

ーバ ル投機
”

をお こ な う， 世界の投機 マ ネー

を増やす効果が あ っ た 」
（8）

こ と を指摘 し て い る
〔

％

す な わち ，
ヘ ッ ジ フ ァ ン ドな どの 海外主体 が低金

利で 調達 した円資金 を ドル に転換 して ，米国金融

市場をは じめ とす る高金利の 金融市場で 運用 する

円キ ャ リー ト レー ドが 行わ れ た 。 04 年以 降は 巨

額の 経常収支黒 字を稼 ぐ中国がグ ロ
ーバ ル 投機 マ

ネーの供給者に 加わ り，巨大化 した投機 マ ネー
は

コ モ デ ィ テ ィ （
一次産 品）市場に 流れ込 み，原油

をは じめ とす る資源価格を高騰 させ た （図 3）。

　吉本 ［2011］ は，こ うした 98 年か ら の米 国株

高や そ の 後の 資源 バ ブ ル が発生 した要 因 として ，

米国の 財政収支の 黒字化 を重視 して い る （図 2）。

すな わ ち ， 米国の 財政収支が 98年度 におよそ 30

年ぶ りに 黒字化 したた め，新規の 米国国債 の 発行

が 減少 し た の で あ る 。 こ の た め，経常収支黒字国

か らや 円キ ャ リート レー ドに よ っ て 米国 に流入 し

た グ ロ
ーバ ル マ ネ

ー
は ， 米国の 国債市場で は消化

で きな くな り， 当初 は 米国株式市場 に 流 れ て IT

バ ブ ル を引 き起 こす 。 そ の 後， コ モ デ ィ テ ィ 市場

に 流れ込み資源価格を高騰 させ ， さ らに米国不動
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図 3　一
次産品価格 の 推移
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（出所） OECD ［2013ユAnnex 　Table 　l9 よ り筆者作成。

産市場に 流入 して サ ブ ブ ラ イ ム 問題を準備 し， 同

時に 2000年代の 新興 国株式市場の 拡大を もた ら

すこ とにな っ た の で ある 。

　こ の 意 味で ， こ の 10年の新興国株式市場 の 拡

大は，グ ロ
ーバ ル ・イ ンバ ラ ン ス の 拡大や 日銀の

金融緩和が もた ら した グ ロ
ーバ ル 投機マ ネ

ー
に よ

る もの で あ る
〔L°〕

。 FRB （米 国連邦 準備制度理 事

会） に よ る 量的緩和 の 段 階的縮小が 進み， 14 年

10月に は QE　3 （量的緩和第 3弾）が終 了す るな

か で ， 新興国の株価上昇 を今後も持続的な もの と

み る こ とは困難 で ある 。
つ ま り， こ の 10 年の 新

興国の 株価高騰は ， 特異な例外的事象で あ る と思

わ れ る （1％

　第 1節（2＞項で前述 したカ ン ［2008］の ポートフ ォ

リオは，行動 フ ァ イ ナ ン ス の 観点か らは，エ ク ス

トラ ポ レーシ ョ ン ・バ イ ア ス に 囚われて い る と い

え る だ ろ う 。 Lakonishok　et　al．［1994ユが 提唱

した エ ク ス トラ ポ レ
ー

シ ョ ン ・バ イ ア ス は ， 投資

家が企 業の 過去の 業績や株価 の 値動きを そ の まま

将来 に外挿 （extrapolation ） して しまう傾 向を

指し
， 代表性ヒ ュ

ーリ ス テ ィ ッ ク の
一

つ に分類さ

れ る 。 こ の 場合 は ， 2000 年代 の 新興 国経済 の 躍

図 4　 日米欧 の 名 目賃金 の 推移
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（注）　1995年を 100と して指数 化 。 2013年以 降は QECD に よ る予測 値 。

（出所 ） OECD ［2013］Annex　Table　llよ り筆者作成。
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進や 新興国株式市場の 拡大を，そ の まま将来 に外

挿して しま っ た格好で あ る 。

　な お，吉本 ［2011］ は， 日銀 の 金融緩和 に よ っ

て 引き起 こ さ れ た 国際的な資源価格 の 高騰が 日本

国内で デ フ レ を 引 き起 こ し た こ とを 指摘 し て い

る
CLZ）

。 吉本 ［2011］ に よれば ， 目銀の 金融緩和が

国内デ フ レ を 引 き起 こ した の は，「コ ス ト上 昇を

価格に転嫁で きな い 中小企業」
 

が賃金 を 削 っ た

た め で あ る。OECD の デー
タ で 90年代後半以降

の 日米欧 の 名 目賃金 の 推移 をみ る と （図 4）， 日

本 の 名 目賃金だ けが下落 して い る こ とが分か る 。

デ フ レ の 原因を名 目賃金の 下 落に求め る説 は，吉

川 ［2013］が主張 して 今 日 で は かな り有力な見解

とな っ て い るが，吉本 ［2011］が い ち早 く主張 し

て い た の で あ る。

3．結 び に代え て

　米 国で は，頁岩 （シ ェ
ール ）か らの 天然ガ ス

（シ ェ
ール ガ ス ）や シ ェ

ール オ イ ル の 採掘が 急増

して い る 。 原油価格 の 高騰 を背景 に採掘技術が大

幅 に 進展 し，2005年以降，米国に おける シ ェ
ー

ル ガ ス の 産出は 急増 して い る 。 米国エ ネル ギ
ー省

に よれ ば，米 国は 20年 には天然ガ ス の 純輸 出国

に な る見通 しで ある 。 また，IEA （国際エ ネル ギー

機関）の 予測 で は ， 17年に は米国 は世界最大の

産油国になる とい う。
ガ ス 価格の 大幅な低下は米

国製造業の 国内回帰を促 し，米国で は原子力発電

所 の 建設計画 の 撤回が相次 い で い る とい う
ao

。

　 こ う した シ ェ
ール 革命は，将来，米国の 経常収

支赤字を減少させ ， ある い は黒 字化 させ るか も し

れ な い 。 中東の 原油 に依存 し て き た米国が 世界最

大 の 産油国 に な る な らば ，
こ れま で 「世界 の 警察

官」 と して 中東で 展 開して きた軍事行動 も大幅 に

縮小 されるだ ろ う。 これは 米国の財政収支の 改善

を もた らす 。
つ ま り，シ ェ

ール 革命は米国の 安全

保障政策を左右 し，財政収支と経常収支の 「双子

の 赤字」 を解消す るイ ン パ ク トを もた らす か も し

れな い
｛15）

。

　
一

方，2011 年以 降， 日本 の 貿易収支 は赤字 に

転落 し， 13年 に は過去最大 の 11．5 兆円 の 貿易赤

字を計上 した 。 円安と原発停止に よ る LNG （液

化天然 ガ ス）な どの エ ネル ギーの輸入額 の急増が，

円安に よ る 自動車な ど の 輸出額 の 増加を凌 駕して

しま っ た格好だ 。 加工貿易国 と して貿易黒字を稼

ぎ ， 対外投資によ っ て所得 収支黒字を拡大 し，対

外資産 と外貨準備を積み上 げ て きた 日本経済の 基

本構造が揺 らい で い る 。

　金融面 に 目を転じれ ば ，
2014年 1月か ら始ま っ

た テ ーパ リ ン グ （FRB に よ る 量的緩和 の 段階的

縮小 ） と 14年 10月 の FRB に よ る QE 　3終了 に

よ っ て ，
こ れ ま で の 異常な金 融緩和が解消 に 向か

う方向に あ る 。 こ れ は グ ロ
ーバ ル 投機 マ ネ

ー
の行

方を左右す るイ ン パ ク トを持 つ だ ろ う 。

　グ ロ
ーバ ル市場 ポー トフ ォ リオ を組成す る際に

は ，
こ う した グ ロ

ーバ ル ・マ ク ロ を 見据え た投資

戦略が重要に な る
。

そ れ が ポートフ ォ リオ の パ フ ォ
ー

マ ン ス を左右す る こ とは言 を俟た な い
。

　 　 　 　 　 　 　 　 　 〈注 〉

（1） MPT の 理 論史に つ い て は，竹 田 ［2009］第 2

　 章を参照 さ れ た い 。

（2）　理論的 に は，市場ポ
ー

トフ ォ リオ に は，株式，

　 債券，商品，不動産，さ らに は人的資本 な どが 含

　　ま れ る （Brealey　et　al．［2006］ p．194）。しか し，

　 本稿 で は株式 に 隈定 して 考察す る。

（3 ）　日 本経済新聞 （2014 年 1月 29 日 ） に よ れ ば，

　 2013年末 の 国内ETF は 147 本 あ り，一
般的な 投

　 資信 託 は 追加型 の 株式投信 だ け で 4，000 本以 上 あ

　 　 る。

（4 ）　カ ン ［2008］p．100．

（5 ）　カ ン ［2008］p．87．

（6 ） 数値は，iシ ェ ア
ーズ MSCI 　ACWI の 運用 レポー

　　トか らカ ン ［2008ユ が類推 した も の で あ る 。

（7 ）　ク リ ン トン 政権 の 税 制改革 の ポイ ン トは，景気

　　が 回 復 した と きに税収が自然 に増大す る よう税収

　　の 所得弾力性を高 め る た め の メ カニ ズ ム を不況期

　　に ビル トイ ン した こ とで あ る。 こ う した 税収 の 所
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　　得弾力性 を 高 め る 政策 こ そ，政府債務 の 累増 に 苦

　　 し む 政府が 行 うべ き 税制改革 で あ り，わ が 国が ク

　　 リ ン トン 政権 の 税制改革 か ら学ぶ べ き こ と で あ ろ

　 　 う。具 体 的 に い え ば，高 額 所 得 者 を対 象 に した所

　　得税 率 の 引 き上 げ や ， 法人 税 の 課税 ベ ース の 拡大

　　で ある。ク リ ン ト ン政権 の 税制改革 に つ い て は，

　　竹 田 匚2005］pp，64−65を参照 され た い。

（8 ）　吉本 ［2011］p．43，

（9 ）　 1990年代末以降 の 日銀 の 金融緩和 は，概 ね 次

　　の 通 りで あ る。 す な わち，97 ・98年 の 金融危機

　　後 の 99 年 2月 に ゼ ロ 金 利政策 に 踏 み 切 る が，株

　　式市場の IT バ ブ ル 崩壊後 の 00 年 8 月 に こ れ を

　　解除す る 。 そ の 後，01年 3 月 に は，操作目標を

　　 コ
ー

ル レートで は な く，日銀 当 座預金残高 とす る

　　量的緩和政策 を 実施 し，こ れ を 06 年 3 月 ま で 継

　　続す る 。 08 年 9 月 の リーマ ン シ ョ ッ ク を受 け て

　　 日銀 は 再 び金融緩和 に 転 じ，10年 10月 に は包括

　　的な 金融緩和政策 （量的緩和第 2 弾）を打ち出す。

　　 こ れ は，長期国債，コ マ
ー

シ ャ ル ・ペ ーパ ー，社

　　債，TOP 工X の ETF ，　 J−REAT （日本版上場型不

　　動産投資信託） を購入す る資産買入 れ 基金 の 創設

　　を含む緩和策 で あ っ た 。 13 年 4 月 に は，黒 田東

　　彦 日銀総裁 は 2 年 間 で 前年比 2％ の 物価 上 昇 を 目

　　標 に して，マ ネ タ リーべ 一ス を 2年間 で 倍増 させ，

　　 日銀券 ル
ー

ル （日銀 に よ る長期国債 の 買 入 れ 額 の

　　上 限 を 日銀券発行残高 とす る ） を 停止 し て ，日 銀

　　が リス ク 資産 を 買 い 増 す 「異次元 の 金 融緩和」 に

　　踏 み 切 る。さ らに ，14年 10月 末 に は，黒 田 総 裁

　　は マ ネ タ リーベ ース の 年増加額を 80兆 円 に拡大

　　す る 追加緩和策 （長期国債 の 購 入 額 を 年 50 兆 円

　　から 80兆円へ と 30兆円拡大，保有国債 の 残存期

　　間を現行 の 7 年程度か ら最大 3 年拡大，ETF 購

　　入額を 年 1兆円か ら 3兆円へ と 3倍 に 拡大 な ど）

　　を 発表す る 。 同 日， GPIF （年 金 積 立 金 管 理 運用

　　独立行政法人） も 日本株組入 れ 比率の 目安を 現 行

　　の 12±6％か ら 25±9％ に変更 す る と発表 した。

（10）　 リー
マ ン シ ョ ッ ク 以降 は，日銀 に 加 え て FRB ，

　　BOE （イ ン グ ラ ン ド銀行）及 び ECB （欧州中央

　　銀行） が 大胆 な 量的緩和政策に 踏み 切 っ た 。

（11）　 な お，こ れ ま で の 新興国経済 と今後 の 展 望 に つ

　　い て は ，Sharma ［2012］ が 主 に実 体 経済 面 か ら

　　的確 に 分析 して い る
。 著者の シ ャ ル マ は ，

モ ル ガ

　　 ン ・ス タ ン レ
ー

投資顧問の 新興国市場およ び グロ ー

　　バ ル ・マ ク ロ の 責任者 で あ る 。

（12）　吉本 ［2Dll］ PP ．75−80．

（13）　吉本 ［2011ユ p．75．日本 の 名目賃金の 下落要因

　　と して は，吉本 ［2011］ の指摘す る中小 企業の 賃

　　下げの ほ か に，非正 規雇用 の 増加 に よ る賃金水準

　　の 低下 や ， 大企業 に お い て も正 社員 の 雇 用 を守 る

　　た め に 労使が
一

体 と な っ て 賃下 げ を 受 け容 れ て き

　　た こ と が 挙 げ ら れ る。

（14）　 日本経済新聞 2013 年 2 月 15 日。

（15）　 シ ェ
ー

ル 革命 は 日 本 の 原子力政策 を も左 右 す る

　　だ ろ う。
シ ェ

ール 革命 や 高効率火力発電 の 技術革

　　新に よ っ て ， 今後 ， 日本の 脱原発 は経済合理 性か

　　ら も推進 され るだ ろ う 。
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