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 「景気のバロメーター」といわれる日経平均株価が、ついに２万円に届いた。何しろ１

５年ぶりというから、めでたいことには違いない。ただし誰かの手で「底上げ」されたり

せず、今の日本経済を正しく反映しているなら−−との条件がつく。実力か、バブルか。「２

万円」の正体に迫った。【瀬尾忠義】 

 

 ◇公的年金の官製相場→参院選勝利→安倍首相の悲願「憲法改正」 

 

 ◇売り抜け狙う外国人投資家、メッキはがれればツケは国民に 

 

 「上場企業の業績や成長性が評価されて株が買われているわけではありません。株式市

場という池の中で、クジラが暴れているのです」。埼玉学園大の相沢幸悦教授（金融政策）

は、そんな比喩を用いて株高のからくりを解き明かし始めた。「クジラ」に例えたのは、厚

生労働相の委託に基づき公的年金資産を運用する「年金積立金管理運用独立行政法人」（Ｇ

ＰＩＦ）。国内外の株式や債券に投資し、１３７兆円の資産を有する世界最大級の機関投資

家だ。 

 

 このＧＰＩＦに目を付けたのが「株価連動内閣」を率いる安倍晋三首相だ。政府がまと

めた成長戦略に基づき、ＧＰＩＦは昨年１０月末、国債を中心に運用してきた投資比率の

見直しを決めた。６０％を占めていた国債など国内債券を３５％に引き下げる一方、国内

株式と外国株式の割合を、それぞれ１２％から２５％に倍増させる。今はその真っ最中だ

が、国内株式を１％買い増すだけで、株式市場に１兆円超が流入するとされる。「クジラが

巨大な口を開けて、狭い池の中の餌をあさっているようなものです」と相沢教授。 

 

 ＧＰＩＦだけではない。国家公務員共済、地方公務員共済、日本私立学校振興・共済事

業団の３共済も３月２０日に年金の投資比率をＧＰＩＦに合わせて運用することを発表し

た。「年金組織に株を買わせて株価を上げる。これでは市場の原理が働いていない。『官製

相場』なんです」 

 

 相沢教授が思い起こすのは１９９０年代に政府が実施した、株価維持対策（ＰＫＯ）だ。

バブル崩壊後に郵便貯金や年金資金を使って株価を買い支えようとしたが、市場原理をゆ

がめた結果、企業の競争力が失われて不良債権問題が起き、日本経済を傷めた。今やその

「過ち」が繰り返されかねない状況なのに、安倍政権は意に介さないと教授は見る。 

 

 「首相の悲願の憲法改正を実現するには、来年夏の参院選で勝つことが絶対条件。それ

までは何としても株価１万９０００円以上を維持しなければならない。今後も相場操作を

続けるはずです」。今起きていることは、安倍首相が歴史に名を残すために不可欠な「演出」

だというのだ。 



 

 塩崎恭久厚労相やＧＰＩＦは「今の資産割合では約束通りの年金を支払えない可能性が

ある」と、株式投資拡大の正当性を主張する。だが、昨年４月までＧＰＩＦの運用委員会

委員を務めた慶応大の小幡績准教授はこう批判する。「年金資金の持ち主は国民。その国民

がハイリスク・ハイリターンを求めたいと決め、株式割合の増加を政府に求めたのであれ

ば問題はありません。しかし、政府が国民のリスク許容度を確かめず、運用方針を根本的

に変えたのは、進め方として問題です。株価が下落した時に、国民がリスクを取りたいと

は思っていなかったと反発し、その反動で急に株式運用を減らす、というように方針がぶ

れるのが最悪のシナリオ。運用としては最も危険なことです」 

 

 ＧＰＩＦは「運用実績に悪影響が出かねない」として株式の買い入れ額などを公表して

いない。このため、東証の投資部門別売買状況の中で示される信託銀行の売買状況で推測

するのが通例。信託銀は年金資金の運用が主体だからだ。三菱ＵＦＪモルガン・スタンレ

ー証券の藤戸則弘投資情報部長が解説する。「公的年金は下落局面で買い、下値を支えてい

る。ただ、１万８０００円を超えた後は数千億円単位の買いを控えています。資産全体に

占める割合は現在、２３％程度ではないか」 

 

 みずほ証券の上野泰也チーフマーケットエコノミストは株高の要因として「各国の金融

緩和策でグローバルな金余りが生じ、大量の資金が株式市場に流れ、ミニバブルの色彩を

帯びています」と指摘。さらに日本の場合、公的年金に加え、日銀が金融緩和政策の一つ

として実施している上場投資信託（ＥＴＦ）の購入の影響もあると説明する。昨年１０月

末の追加緩和策では、ＥＴＦの購入をこれまでの３倍に増やし、年３兆円規模にすると打

ち出した。「株価が下がると日銀がＥＴＦを買う場面が目立つ。これならば株価が下がる心

配がなく、海外投資家らの買いを呼び込んでいます」と話す。 

 

 問題は増え続ける日銀保有のＥＴＦの扱いだ。その残高は今年３月末時点で約４兆４８

３５億円に達する。上野氏は「株価の下落で含み損となり、日銀の信用を傷付けかねない。

かといって売る方針をアナウンスすると、株価下落を招く。結局、保有し続けるしかない

のです」。株価を支える役目と引き換えに日銀もリスクを抱え込んでいる。 

 

 株価をせり上げているのは官邸と日銀の一部による「チーム・アベ」と位置付けるのが

同志社大の浜矩子教授だ。「チーム・アベは、公共財と言えるＧＰＩＦなどの公的年金を使

って株高を演出しているだけ。国民生活に悪影響を及ぼしかねない『火遊び』をなぜ露骨

にやれるのか」。倫理観の欠如をまず批判する。 

 

 ミニバブルとも言える株式相場には、下落に転じるリスクも付きまとう。「チーム・アベ

は株式市場を喜ばせる政策に熱心ですが、日本株を買った外国人投資家は虎視眈々（たん

たん）と売り抜けるタイミングを検討している。きっかけは金融政策の変更ではなく、外

国人投資家が『このあたりで売り抜けよう』とマインドを変えることが暴落の引き金にな

るかもしれません」。「Ｘデー」は明日にも訪れるかもしれないと浜教授は危惧する。 



 

 それでも市場や経済界には円安・株高の実現で「アベノミクスは成功している」との声

が根強い。輸出中心の大企業や株などを大量に保有する富裕層は、確かに恩恵を受けた。

企業の業績改善に対する期待も高まっている。だが実質賃金は下がり続け、景気回復の実

感は薄い。「最も怖いのは、今の異常な株高が醸し出す偽りの浮かれ気分に国民が引き寄せ

られてしまうことです。超低金利の中で生活防衛のために株に手を出した人たちが損を被

ることが一番の悲劇なのです」 

 

 チーム・アベは、魔法のかけ方は知っているが解き方は知らない「魔法使いの弟子」で

はないか−−。浜教授はそう問い掛ける。円安や株高が過剰に進行したり、一気に逆方向に

転じたりした時に、素早く、そして適切に事態を収拾する政策を持ち合わせているのかと

いう疑問だ。 

 

 つくられた株高のメッキがはがれた時、ツケを払わされるのは年金資金などを頼みもせ

ずに使われた国民である。 

 

社説 ＧＰＩＦ改革／年金損失リスクの不安募る 
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 「車の両輪」の片方が想定より小さくなってしまえば、安全で安定した走行はできまい。

それどころか、危険はいや増す。そう言えまいか。 

 １３０兆円を超す厚生、国民両年金の積立金を厚生労働相から託されている年金積立金

管理運用独立行政法人（ＧＰＩＦ）の資金運用と組織をめぐる二つの改革のことだ。 

 運用については昨秋、国債を含む国内債券の比率を６０％から３５％に下げる一方、損

失リスクが高い国内と海外の株式をいずれも１２％から２５％に倍増させる方針を決めた。 

 塩崎恭久厚労相は、高リスクの株式投資を拡大し、同時に運営体制の強化を図るとして

「運用改革と組織改革は車の両輪だ」と強調してきた。 

 それはそうだろう。「リスク管理の専門家が少なく、世界最大規模の資産にふさわしい運

営体制になっていない」。この議論を進める社会保障審議会年金部会の中で、そんな意見が

出るほどだ。 

 ところが、今国会に提出された法律改正案は小幅な組織改編のみ。大きな車輪となった

運用改革に対し、組織改革は小さな車輪にとどまった。 

 意思決定の権限や責任が理事長１人に集中する「独任制」から、多様な金融知識と経験

を持つ数人の理事による「合議制」に移行する。塩崎氏が目指した、そうした抜本改革は

見送られる見通しだ。 

 これで世界最大級の機関投資家にふさわしい組織となるのかどうか、不安が先立つ。 

 年金積立金は保険料収入のうち、給付に充てられなかった分をプールし、運用して将来

の給付に備える。長期にわたって安全に安定的に運用すべき「国民の資産」である。 

 本来、運用改革の前に組織改革を実行するのが筋だ。それが後手に回ったばかりか、不

十分となれば、老後の暮らしを担保する年金財源に対する不安は膨らむばかりだ。 



 確かに運用の収益性を高める工夫は必要だ。ＧＰＩＦは昨年１０～１２月期に株式投資

の拡大もあって６兆円を超す黒字になったとはいえ、株価は世界経済の動向次第で暴落が

あり得る。運用に失敗し損失が生じれば、将来世代の年金給付水準が下がりかねない。 

 そもそも、そうしたリスクをはらむことを知りつつ、なぜ運用比率を見直したのか。 

 そこには政権の思惑がある。ＧＰＩＦの豊富な資金で株を買うことで相場を底上げする

「官製相場」を形づくり、株高はアベノミクスの成果だと強調し、高い内閣支持率を維持

する。そうした狙いだ。 

 組織改革にもその思惑が反映したのではないか。今回の改編は理事長を支える理事を１

人から「運用」「総務」担当の２人にするだけ。官邸が合議制移行見送りと小幅改編を決断

したとされるからだ。 

 そのことは、ＧＰＩＦ改革が、株高を演出する「安倍政権のため」であり、運用の目的

である「被保険者の利益のため」ではないことを物語ってはいまいか。 

 運用が変わった以上、リスク管理に遺漏のない組織改革は焦眉の急だ。議論を加速させ

改革像の成案を得て、国会の審議に付すのが主務大臣の責任だ。年金損失のリスクを放置

しておいてはならない。 

 


