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筆者第二次世界大戦以降最大の世界的な景気後退が進む中、
世界中の株式市場は、記録的なプラスリターンとなった最高
の四半期の1つを終えたばかりであり、市場がいかに「頭が
おかしくなったか」、さらにはその道徳観すら失ったかについ
てのコメントが殺到しました。今日私たちが話している多くの
人々は、コロナウィルスに苦しんでいる間、相場が上昇すると
いう光景に、気を悪くしているように思われます。

しかし、�場の「狂気」は筋�だったものです。3月の暴落��、�
場は�常に�価な水�にまで��しましたが、パンデミックが
�いても、株価がこれほどの力�い上昇を示したのは、筋の�ら
ないことではないのです。

�場価格は��の�来に�合�に�けているものであり、この
�場というものは、�行中の�復の�筋を予�する上で、プロの
エコノミストよりはるかに優れた��を�してきました。これは、�
�ではなく、予��であり、また、�めてよくあることです。我々の研
�によれば、�2���大戦�の時代には、�場は��学者が
行うよりも、�気の波を正�に予測するという点で、はるかに優れ
た��をもっています1。

一見すると、�場は現�、��のファンダメンタルズと��して、暴
�しているように見えます。いくつかの�価指標では、米国の株
式�場は1999 – 2000年 2のバブル期に�ぐ��水�にあり
ます。FRBをはじめとする中央�行の�常に金����な政策
が、明らかに��価格を�上げしています。

しかし、株式�場のバリュエーションは常に金利に�めて��で
あり、金利が�くなると株式はより�力�に見えるようになります。
驚くべきことではありませんが、�や�くの���は、単に債�
�品の利�りがあまりにも�いという単�な理由で、株式を��
すると�っています。
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1 出所：MSIM、 2019年時点
2 出所：MSIM、 Bloomberg、 Factset、 Haver、 2020年6月30日時点
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�気浮揚策で�じられた�金はまた、�
��な色彩を�め、価格をさらに押し上
げています。ここ�カ月、米国のマネー・
マーケット・ファンドと�行預金は1�ドル
ずつ増加し3、ロックダウン�、自宅で��
した�くの人々が、その�金の一�でデイ
トレードに興じています。個人���は
�や全��の20～25%を占めており、
昨年末の15%から上昇しています4。

�かに��者の増加や金���の��
によって、株式�場の上昇が加�したかも
しれませんが、�場の全��な�向性が
おかしいということではありません。��
のような相場の�動性の異常な�まりによ
り、個人���は、その性質やバイアスに
よって、さまざまな不�と��の状�に�
かれることになります。しかし、様々な��
�が一�に行動すると、全�としてみれば
個々の��な行動は�いに打ち消し合
い、�場は予測�械の性格を�び、�全
ではないにしても、�なくとも個々の専門
�が行うよりも、�しい情�を�えず�率
�に�り�れるのです。

株式�場は�年の3月�旬に�を打ち、
��間�に�気が谷に�しました。その
�、エコノミストが 4月と5月にGDP成�
率見�しの���正を�けた一�、株式
�場は上昇を�けました。各国が徐々に
ロックダウンから脱�し、政�が�録�な
水�の財政刺�策をするようになると、�
�活動は�善せざるを�なくなるとの見
�を、株式�場は先�りしていました。

6月上旬に5月の米国月間�用��が
発�され、予�を大幅に上�る�善が
��されてようやくエコノミストの予�が
�善の�しを見せました。その時までに、
����はパンデミックの��を受けた
17%減の3�の1�くを�復したと��
されています 5。

�場は常に�気のジグザグをつかみ�
ろうとしているため、時にその上�は、��
状況のほんの僅かな��（�し�善／
��する）を示�しているにすぎません。
時が�つにつれて、米国のような洗�さ
れた���場を持つ国では、��と�場
の動きが一�してきました。

現��場では、パンデミックが�然の打�
を受けた�に消滅する大きな自然災�で
あり、�全に消滅するまでにどの�度の
時間がかかるかは、現時点ではまったく�
からないものとされています。ここ��間、
米国の�規�染者�が�増し、いくつか
の主�な州が��再開プロセスを�止ま
たは��させたことから、�場は横ばい
�移に�じており、これが��者�の増
加や、ロックダウンの�期�を伴う全面�
な�2波に�じるのを注�しています。

�するに、�場の�落と��、現�の上昇
の一時中�は、戦�の歴史において�も
�しく�も短い�気��の1つに�えら
れる�常に珍しい��サイクルの�筋を、
エコノミストの予測コンセンサスよりもはる
かに��に、かつはるかに正�に予測し
たものだったということです 6。

これは、�たちの��の研�に�ったも
のであり、�情に疎い専門�が何を�お
うが、株式�場は一��に��学者より
も明�な�来��を持っていることを示
しています。1947年から2007年までの
米国における11�の�気��のうち、
株式�場は平�すると�気���りの
� 8ヶ月前から�落し�めました 1。

���が指�したように、�場は同時に
�ったシグナルを�ることもあり、�気��
が�こらなかったとき（1987年のように）、
あるいは��のファンダメンタルズから大き
く�離して（2000年のテクノロジー・バブ
ルのときと同じように）�落したのも事�
です。しかし、プロのエコノミストの予測コン
センサスよりも�頼性の�いバロメーター
であることに�わりはありません。戦�の
�気��を予測した彼らエコノミストの
成�は、0�11敗 7です。

��に、戦�11�の�気�復のうち10�
は、�気が谷をつけるかなり前に株式�
場が�を打ちました 1。リターンは、�しい
上昇相場の�期��が�も�いというこ

3 出所: Crane Data、 2020年4月時点
4 出所: Bloomberg、 2020年7月時点
5 出所: Goldman Sachs、 2020年6月8日現在

6 � 出所: MSIM、 Bloomberg、 Factset、 Haver、 2020年7月時点
7 � 出所: Ned Davis、 “Ned’s Insights,” 2014年11月14日

図表1
市場の予見性
通常、市場の動きは景気後退の始まりを7カ月先導し、景気後退の終わりを5カ月先導します

出所: MSIM analysis、NBER、Bloomberg、Factset
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とがよくあります。従って4 – 6月期にみら
れたように、�気の��が�くなかで株
式�場が力�く上昇するのは、��の�
験と矛盾しません。

それでも、�面�では、�場は先行きに
ついて、一面�事に書かれているより
も、より��なメッセージを�っています。
S&P500のリターンは年�来では横ば
いですが、バーチャル・エコノミーの�成�
を�げている中、AmazonやMicrosoft

などハイテク大手がバーチャル・エコノミー
の�成�の��を受けています。�場に
占める�合の�いテクノロジー株とその他
のパフォーマンスとバリュエーションの格�
は、史上�大の水�にまで�がっていま
す。��全�が�大の�落局面を�ぎ
ていると�じている一�で、パンデミックが
��活動のオンライン�を��している
ことから、�場はテクノロジーの成�見�
しが他よりも力�いと見ています。

株式のバリュエーションは金利の��に�
ぐ��で切りあがってきましたが、株式�
場が�気循�の�良のバロメーターで
あることに�わりありません。歴史の中で、
そしてこのパンデミックの中で、�場は、�
論�や専門�よりも一�、二�先を�んで、
�来を予測してきました。�かに、金��
�は�場を活性�させたが、まだ「頭が
おかしくなった」わけではありません。
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