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１． IBMはついに成⻑を取り戻すか 
IBM Is Finally Growing Again. The Stock Is One of Tech’s Few Bargains
数少ない割安なハイテク株

[カバーストーリー]

新CEOの下で事業再編を推進
10年前、IBM＜IBM＞は歴史に残る広報キャン
ペーンを展開した。⼈⼯知能（AI）プラットフ
ォームの「ワトソン」がクイズ番組「ジョパデ
ィ！」に参戦し、番組史上最多の視聴者の前で
2⼈のクイズ王を破ったのだ。ワトソンは⼀般
家庭にも知られるようになり、IBMのAI事業の
社会・経済的影響への期待は⾼まった。 
 
しかし、ワトソンは世界を救うどころかIBMに
とって重荷となり、同社の失われた10年を象徴
する存在となった。同社の株式の2013年以降の
リターンは、配当を含めても21％のマイナスだ
（同期間のS&P500指数のリターンは255％）。 

 
投資家がIBMを⾒捨てるのも無理はない。しかし、再び同社に注⽬すべき時が来たのかもしれない。I
BMは、同社の構造と⽬標の持続的な変化を⽬指す新たな最⾼経営責任者（CEO）の下で、評判を回復
しつつある。 
 
アービンド・クリシュナCEOは、IBMのクラウド事業を何年も率いた後、2020年1⽉にCEOに指名さ
れた。同⽒の指名は、2014年にマイクロソフト＜MSFT＞のサティア・ナデラ⽒がCEOに就任したこ
とを思い出させた。ナデラCEOはマイクロソフトを塩漬け銘柄から時価総額世界第2位の企業へ復活さ
せた。 
 
マイクロソフトの復活に乗り遅れた投資家にとって、IBMは第2のチャンスとなるかもしれない。とは
いえ、それを信じる者は、ウォール街には多くない。ブルームバーグによれば、IBMを担当する19⼈
のアナリストのうち、投資判断を「買い」としているのは6⼈だけだ。 
 
しかし、IBMにはマイクロソフトと共通の特徴が⾒られる。新たなCEOが社内の豊富な⼈材から選出
され、事業を再編しており、クラウドとAIに賭けている点だ。さらに、来年には10年ぶりに成⻑が再
開する可能性が⾼い。 
 
IBMの年間売上⾼は、⼩幅に増加した2018年を除き、過去10年間にわたり減少を続けてきた。昨年の
売上⾼は736億ドルで、2011年のピークを31％下回る。しかし、同社は来年から2024年にかけて年間
売上⾼の1桁台半ばの伸びが続くと予想している。売上⾼が再び継続的に増加すれば、⼤きな転換点と
なり、株価も早期に上昇する可能性がある。 
 
IBMが成⻑を取り戻したことを証明できれば、株価は今後数年間で50％以上上昇するかもしれない。



バロンズ‧ダイジェスト 2021/11/28

Translated and summarized by Jiji Press from original content supplied by Barron's. Copyright ©2021, Dow Jones & Company,Inc

- 2 -

クラウドとデータセンターの仲介者に

クリシュナ⽒の再建プランは明確だ。焦点を絞り、売上⾼の伸びを復活させ、利益率を⾼めることで
ある。同⽒は⼆つの分野に重点を置いている。⼀つは「ハイブリッドクラウド」だ。IBMのソフトウ
エアは、パブリッククラウド（マイクロソフトのアジュール、アマゾン・ドット・コム＜AMZN＞の
アマゾン・ウェブ・サービス（AWS）など）、プライベートクラウド（⾃社専⽤のクラウド）、そし
てオンプレミス（⾃社所有・運⽤）のデータセンターという三者間仲介者としての役割を果たす。も
う⼀つの重点分野はAIで、ワトソンよりも現実的なアプローチを取る。 
 
IBMはクラウドの最も初期の事業機会を獲得できなかったが、同社のソフトウエアがクラウドのさま
ざまな部分をつなぐ接着剤となり得ることに気付いた。クリシュナ⽒は「5年前まで、誰もがクラウド
は恐らく⼀つで⼗分だと⾔っていた」と振り返る。IBMは、世界がクラウド中⼼になれば、⼀つのク
ラウドでは⾜りなくなるという結論を出し、ハイブリッドな未来に向けて賢明に計画を⽴てている。
同社のハイブリッドなソリューションは、顧客にとってシステムを他社に依存するという脆弱（ぜい
じゃく）性を解消しつつ、コスト削減、⽣産性の向上、セキュリティーの改善を実現する。 
 
IBMは11⽉初めに従来のデータセンター管理事業をキンドリル・ホールディングス＜KD＞としてスピ
ンオフ（分離・独⽴）した。キンドリルはインドのITサービス会社であるウィプロ＜WIT＞、インフ
ォシス＜INFY＞、タタ・コンサルタンシー・サービシズ＜532540.インド＞などと競合する。この事
業は競争が激しく、利益率が低いため、IBMの業績にとって⼤きな重荷となってきた。 
 
スピンオフによって年間売上⾼は推定約200億ドル減少する⾒込みだが、クリシュナ⽒は、スリム化し
たIBMに多くの事業機会が残っているとみる。同⽒によれば、世界のIT⽀出額は年間約3兆6000億ドル
で、パソコン、スマートフォン、通信サービス、その他のハードウエアを除いても2兆ドルの市場が残
る。同⽒は、そのうちの30〜70％がデータを管理・分析・保護・共有するためのソフトウエアインフ
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ラで、市場規模は約1兆ドルになると予想する。これこそ新⽣IBMが狙う分野だ。 
 
10⽉のアナリスト説明会で、経営陣は前向きな未来の⻘写真を明らかにした。事業部⾨はIBMインフ
ラストラクチャー、IBMコンサルティング、IBMソフトウエアの三つに再編される。 
 
インフラストラクチャー部⾨には、IBMを象徴するメーンフレーム事業と関連サービス事業が含まれ
る。同部⾨を率いるリック・ルイス⽒によれば、メーンフレームは多くの⼤企業で⼤規模な処理に利
⽤されており、メーンフレーム事業には⻑い寿命が残っている。クリシュナ⽒は「（パブリッククラ
ウドよりも）メーンフレームの⽅がはるかに適した業務はある」と語った。 
 
しかし、クリシュナCEOは、IBMの現在のストーリーの中核はソフトウエアとサービスだと語った。
両事業の根底にあるのは、ハイブリッドクラウドへの強い信念と、⼤企業はパブリッククラウド、プ
ライベートクラウド、旧来のデータセンターの組み合わせに頼るようになるという考え⽅だ。IBM
は、これらを⼀体化するためのソフトウエアツールとアプリケーションを販売しつつ、複雑なシステ
ムを構築・設計するためのコンサルティングを通じて専⾨知識を提供する。同社はコンサルティング
部⾨とソフトウエア部⾨の成⻑率をそれぞれ1桁台後半と1桁台半ばと予想している。 
 
⼀⽅、IBMはAIについても諦めていない。ただし、クリシュナ⽒は、ワトソンが期待されたほどの利
益をもたらさなかったことを認めている。同⽒は「AIを当社独⾃のアプリケーションとして発表する
ことは可能だと考えているが、それまでに恐らく10年かかる」と語った。クリシュナ⽒は、AIには多
くの応⽤分野にわたる活⽤の機会があるとみており、コールセンターと保険⾦請求の管理などを挙げ
た。 
 
IBMコンサルティングは、企業がデジタルトランスフォーメーション（DX）を継続し、外部の専⾨知
識を求めるようになることで、⼀段と重要な役割を担う可能性がある。同部⾨を率いるのは、2002年
のPwCコンサルティングの買収によってIBMに⼊社したジョン・グレンジャー⽒だ。

潤沢なキャッシュフローによる配当の安全性

IBMが復活するのは簡単ではないだろう。それは直近の四半期決算に対するウォール街の失望にも表
れている。⼀部の顧客が、スピンオフが明確になるまで契約を遅らせたこともあり、四半期売上⾼は
コンセンサス予想を若⼲下回った。 
 
株価は決算を受けて10％下落し、年初来では3％の下落となっている（S&P500指数は25％上昇）。さ
らに、キンドリルが第4四半期中にスピンオフされたため、10〜12⽉期決算も引き続き混乱が予想され
る。ウォール街のアナリストはIBMの業績予想をスピンオフ後のものに更新していない。その主な理
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由は、IBM⾃⾝が、キンドリルのスピンオフを調整した過去の業績との⽐較をまだ開⽰していないた
めである。 
 
業績予想が更新されないと不透明感は⾼まるが、潜在的なリターンは⼤きい。簡単な計算をすれば、I
BMがいかに割安か分かる。 
 
IBMによれば、キンドリルのスピンオフを調整すると、2020年売上⾼は552億ドルだ。2021年の売上
⾼（キンドリルを除く）は保守的に⾒積もって2％増と考えると約560億ドルになる。2022年の売上⾼
は、IBMのガイダンス（1桁台半ば）に沿って増収率を控えめに4％と想定すると590億ドルだ。この場
合、株価予想売上⾼倍率はわずか1.8倍となる。 
 
利益については、スピンオフ調整前の2021年コンセンサス予想1株当たり利益（EPS）は10.05ドル
だ。今年のIBMの利益に対するキンドリルの寄与がゼロに近かったことを踏まえ、IBM単独のEPSを1
0ドルと考えよう。すると、株価収益率（PER）は約11倍で、現在のS&P500指数のPERの約半分とな
る。直近でIBMが成⻑していた10年前、バリュエーションはS&P500指数と同等だった。 
 
配当も無視できない。現在の配当利回りは5.6％で、⼤⼿の法⼈向けハイテク企業の中で最も⾼い。こ
の配当は安全に⾒える。IBMは1916年以降、配当を毎年⽀払っており、26年連続で増配している。同
社は今後3年間の累積フリーキャッシュフローを350億ドルと予想する。配当⽀払いは年間60億ドル
で、M&A（合併・買収）や事業への再投資のための現⾦は⼗分に残る。 
 
IBMのジム・カバノー最⾼財務責任者（CFO）は、「新たなIBMは売上⾼と事業の構成が成⻑志向に
なる。価値が⾼い継続的な収⼊を⽣み出すとともに、キャッシュフロー利回りが向上し、投下資本利
益率（ROIC）が⼤幅に上昇する。当社は事業ポートフォリオの25％を売却し、コモディティー化した
サービスから、利益率が⾼く、⼤きなキャッシュフローを⽣み出すビジネスへ移⾏した」と語る。 
 
ハイタワー・アドバイザーズのチーフ投資ストラテジストであるステファニー・リンク⽒は、IBMを
最⼤の保有銘柄の⼀つとしている。同⽒はクリシュナCEOの積極的な事業再編を評価しており、IBM
がクリシュナCEO就任後の短期間にクラウド、AI、セキュリティー、データ分析などの分野で20件近
い買収を実施したと話す。 
 
ビーオブエー・グローバル・リサーチのアナリストであるワムシ・モハン⽒は、「IBMが少しでも成
⻑すれば素晴らしい結果になる。なぜなら、ウォール街はIBMにほとんど期待しておらず、依然とし
て様⼦⾒状態にあるからだ」と指摘する。同⽒は、多くの⼤型株ポートフォリオマネジャーがIBMを
アンダーウエートとしているため、ポジションを中⽴にするマネジャーが増えただけでも⼤きな買い
圧⼒が⽣まれる可能性があると付け加えた。 
 
クリシュナ⽒は、「（IBMが再び成⻑ストーリーを⽣み出すことに）100％の⾃信を持っている。ハイ
ブリッドクラウドとAIを組み合わせ、それを多くの問題に応⽤する膨⼤な機会が存在する」と語る。

By Eric J. Savitz 
(Source: Dow Jones)
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Sumaya Hisham/Reuters

２． 新型コロナウイルスの脅威が再び市場を襲う 
Covid Shows It Can Still Rock Markets
債券と⾦に⼀定のヘッジ効果

[フィーチャー]

新たな変異株の登場で市場が混乱
感謝祭の喜びにあふれた市場の雰囲気は、わず
か数時間で新型コロナウイルスの新たな変異株
によるパニックに変わった。このショックで11
⽉26⽇のダウ⼯業株30種平均（NYダウ）は900
ドル以上下落し、過去1年以上で最悪のパフォ
ーマンスとなった。原油先物の代表的指標であ
る⽶国産標準油種WTIの価格は13％急落し、投
資家が資⾦を安全資産に避難させたことから、
10年物国債の利回りが低下した。市場の急落は
世界中に波及し、ストックス欧州600指数は3.
7％、上場投資信託（ETF）のiシェアーズMSCI
ワールド＜URTH＞は2.2％下落した。 
 

「まず売却し、その後で何が起きているのか質問する」状況だったと、独⽴系ブローカーLPLファイ
ナンシャルのチーフ・マーケット・ストラテジスト、ライアン・デトリック⽒は⾔う。祝⽇の短縮取
引のため⽶国市場は午後1時に取引が終了し、そして出来⾼が少なかったことが、ボラティリティーを
増幅させた可能性がある。 
 
市場は新型コロナ時代におなじみの反応を⽰した。オンライン会議サービスのズーム・ビデオ・コミ
ュニケーションズ＜ZM＞のような外出できなくなった消費者を対象とする企業や、ワクチンを製造す
る製薬会社のモデルナ＜MRNA＞とファイザー＜PFE＞の株価が上昇する⼀⽅、デルタ航空＜DAL＞
のような経済再開銘柄の株価が急落した。 
 
今回の株価下落によって、新型コロナウイルスが引き続き市場にとって最⼤の変動要因であり、当⾯
はインフレよりも⼤きな影響を及ぼす可能性が⾼いことが改めて浮き彫りとなった。しかし、11⽉26
⽇の⼤幅な下落によってトレンドが本当に変わったと考えるのは時期尚早かもしれない。新たな変異
株は懸念ではあるが、ワクチンによる防御を擦り抜けることが証明されない限り、経済的な⾒通しが
変更を余儀なくされることはないだろう。これまでの変異株のニュースによる市場の急落は、短期的
な調整に終わっている。 
 
トゥルーイスト・アドバイザリー・サービシズの共同最⾼投資責任者（CIO）、キース・ラーナー⽒
は、「他の変異株も経験してきたが、過去の話になる速度も早まりつつある」と指摘し、「物事が複
雑になるのは確かだが、既に2年近くこうした状態が続き、企業も適応していることから、ある程度楽
観視してよいと思う。今後どのような展開になるにせよ、初めての頃とは違い、どう対処すればよい
か、ある程度のことは分かっている」と語る。 
 
投資家は、必要があれば⽶連邦準備制度理事会（FRB）が介⼊し、利上げを来年9⽉まで延期するとみ
ている。
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オミクロン株の脅威と各国の対応
世界保健機関（WHO）がギリシャ⽂字で「オミクロン」
と命名した新型コロナウイルスの新たな変異株は、南アフ
リカで最初に確認された。11⽉26⽇時点で確認されてい
る感染者数はわずか数⼗例にすぎないが、既に⾹港、ベル
ギー、およびイスラエルで感染者が確認されている。この
変異株はこれまでの変異株よりも多くの変異が起きてお
り、そのため感染⼒が強い、あるいはウイルスと戦うヒト
の免疫機能を回避する可能性があるという。 
 
WHOは11⽉26⽇に会合を開いた後、同変異株を「懸念さ
れる変異株」に指定し、初期のエビデンスから再感染のリ
スクはこれまでの変異株よりも⾼くなると発表した。重症
化に対する防御を含め、同変異株がヒトの免疫反応を回避
する能⼒を保有しているかどうかを判定するには数週間を
要する可能性がある。 
 
しかし、各国政府は直ちに渡航制限に踏み切った。⽶国、

英国、ドイツ、イタリア、およびシンガポールは、南アフリカおよびその周辺国からの航空便を停⽌さ
せた。他の国々も同様の制限を検討中であり、欧州委員会は、同変異株の感染者が確認された国々か
らの渡航者の⼊国を拒否するよう加盟国に勧告した。

投資家はどう動くべきか

突然の渡航制限により、旅⾏関連銘柄の株価はそろって⼤幅に値を下げた。最も⼤きな影響を受けた
のはクルーズライン各社で、ロイヤル・カリビアン・グループ＜RCL＞の株価は13％下落した。航空
関連銘柄に投資するETFのUSグローバル・ジェッツ＜JETS＞は7.2％の下落となった。9.6％下落した
ユナイテッド・エアラインズ・ホールディングス＜UAL＞などの国際線を主体とする航空会社の株価
の⽅が、4.3％下落したサウスウエスト航空＜LUV＞などの国内線主体の航空会社の株価よりも⼤きく
下落した。ホテルチェーンの株価も急落し、ヒルトン・ワールドワイド・ホールディングス＜HLT＞
とマリオット・インターナショナル＜MAR＞はいずれも6％を超える下落となった。 
 
アドバイザーがこぞって旅⾏関連株を推奨するようなことは起きていないが、他の業界については株
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Illustration by Chris Gash

価急落によって買い場が到来したとする向きもある。例えば、ウェルズ・ファーゴ・インベストメン
ト・インスティテュートは顧客に対し、⾦融や資本財のような景気循環株は現在の⽔準であれば「買
い」であるとしている。 
 
しかし、先⾏きが不透明な状況が終わるまで待つための安全な場所を⾒つけるのは、それほど容易で
はない。インフレが懸念されるにもかかわらず、債券と⽶国債の利回りは極めて低い。10年物国債の
利回りは1.48％であり、3年前の⽔準の半分にも満たない。しかし、11⽉26⽇は資産の⼀部を債券、さ
らには⾦で保有するメリットは明らかだった。当⽇の⾦価格は横ばいとなり、わずかではあるが慰め
にはなった。デジタルゴールドと呼ばれることもある暗号資産（仮想通貨）ビットコインの価格は他
のリスク資産と同様に8％急落した。投資適格社債もアウトパフォームし、iシェアーズiBoxx⽶ドル建
て投資適格社債ETF＜LQD＞は0.8％上昇した。 
 
トゥルーイストのラーナー⽒によれば、同社は債券をアンダーウエートすることを推奨しているとい
う。しかし同⽒は、「当社は債券をアンダーウエートにしてはいるが排除しているわけではないと、
顧客に⾔い続けている。質の⾼い債券は、今でもこうした⽇にアウトパフォームする資産クラスの⼀
つだ」と付け加えた。

By Avi Salzman 
(Source: Dow Jones)

３． バイデン⼤統領の予算案、財源は 
Where the Money to Pay for Biden’s Budget Bill Will Come From
上院での審議、年内可決は困難か

[フィーチャー]

歳出・歳⼊法案、下院で可決
超富裕層や企業には増税が予定されている。だ
が増税がいつ始まり、どのような内容になるの
か、バイデン⼤統領が提出した1兆8000億ドル
の予算案の財源について議会で議論が続く間は
不明だ。 
 
⽶議会下院は19⽇、莫⼤（ばくだい）な社会⽀
出と気候変動対策を盛り込んだ法案を可決し
た。だが⽶議会予算局（CBO）のリポートによ
ると、この法案による⽀出は10年間で2兆4000
億ドル規模となり、財政⾚字は1600億ドル増え
るという。⺠主党は、同リポートに含まれなか

った内国歳⼊庁（IRS）の徴税強化による収⼊と、増税による1兆5000億ドルの収⼊の合計で、法案の
⼤半の財源を捻出することができると⾒積もる。 
 
法案は上院での審議に移る。上院で変更が加えられることはほぼ確実だ。タックス・ファンデーショ
ンのシニア政策アナリスト、ギャレット・ワトソン⽒は、年内に法案が上院で可決される可能性はあ
るものの、審議が⻑引けば来年まで延期される可能性が⾼いと述べる。
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SALT控除額の引き上げ
上院での最⼤の論点は、連邦税の申告の際に州税と地⽅税（SALT）の⽀払いを控除できる額を1万ド
ルに制限した、いわゆる「SALTキャップ」を引き上げるという下院案だろう。SALTキャップは2018
年、税制改⾰法で課されたものだが、下院案では2021〜2031年まで控除額を最⼤8万ドルまで引き上
げ、その後1万ドルに戻すとしている。 
 
ニューヨークやニュージャージーなど⾼税率州選出議員は、SALTキャップを引き上げない法案は⽀持
しないと⾔うが、シンクタンクのタックス・ポリシー・センターによると、控除額の上限が8万ドルに
引き上げられた場合、減税の恩恵を受けるのは富裕層がほとんどで、中所得者層は救済されないとい
う。収⼊が上位5分の1の世帯の4分の3を超える世帯が平均2040ドルの節税効果を得る⼀⽅、収⼊が5万
4000〜9万6000ドルの世帯では1.6％に、2021年確定申告で平均20ドルが戻るだけだ。 
 
このような課題は今後も議論されるだろうが、ここでは、上院で法案が可決された場合、⼀部修正さ
れる可能性はあるものの、ほぼそのまま維持されそうな項⽬を紹介する。

富裕層納税者や信託への税率上乗せ
当初の通常所得とキャピタルゲインの税率を引き上げるという提案は、中道派の⺠主党議員に受け⼊
れられなかったが、修正済み調整後総所得が1000万ドル以上の場合は5%、2500万ドル以上の場合はさ
らに3%（合計8%）、税率を上乗せするという妥協案がまとまった。調整後総所得には、賃⾦、⼿数
料、キャピタルゲイン、配当⾦、年⾦などが含まれる。この付加税は、医療保険税3.8%、およびキャ
ピタルゲイン課税の20%から31.8%への引き上げを含めると、通常の所得に対する実効最⾼税率を3
7%から48.8%へと押し上げる。ノングランター・トラスト（⾮みなし⾃益信託）の場合、20万ドル以
上の所得に5%、50万ドル以上の所得にはさらに3%の追加税率が適⽤される。

パススルー収⼊への医療保険税の適⽤
⼤半のビジネスは、個⼈事業、パートナーシップ、有限責任会社、S法⼈などのパススルー型事業体と
して構成されており、法⼈所得税の対象ではない。事業体の所有者は事業利益の持ち分を個⼈の収益
に含め、個⼈の所得税率で課税される。現在、これらの所有者は、3.8%の医療保険税を納付していな
い。しかし、今回の法案では、40万ドル以上のアクティブ収⼊は課税されることになる。アクティブ
収⼊とは給与などを指す。投資収⼊であるパッシブ収⼊は本課税の対象外となる。

事業損失の控除制限や個⼈退職⾦勘定のルール変更
現在、パススルー型ビジネスの損失は翌年度以降、無期限に繰り越すことができるが、新法では損失
の繰り越しは1年に制限される。個⼈退職⼝座（IRA）の総資産が1000万ドルを超える個⼈は、2029年
から年齢に関係なく、最低限度額の引き出しを開始しなければならない。現在、IRA保有者は72歳に
なると、資産規模にかかわらず引き出しを求められる。また、ロスIRA（引き出し時に⾮課税）への移
⾏ルールも変更される。2032年からは、年収40万ドル以上の独⾝者と45万ドル以上の夫婦は、IRAか
らロスIRAへの資産移転が禁⽌される。
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Illustration by Matthew Cook

課税に対する強化
年間利益が10億ドル以上の企業には、15％の最低税率が課される。議員の間では、⽶国株主⽀配下外
国法⼈の利益に課税することを⽀持する声があるが、どのような形で規定が作られるかは不明だ。下
院の法案では、15％の最低法⼈税とは別に、外国法⼈の利益に対して新たに15％の税⾦を課すことを
提案しているが、上院は独⾃の条項を作成しているとワトソン⽒は述べている。⾃社株を買い戻す企
業には、1％の取引⼿数料が課される。IRSの徴税能⼒を強化し、税⾦逃れをする者を取り締まるため
の資⾦を投⼊して、毎年の納付されるべき税額と徴税額の間の約4000億ドルの差額を解消することを
⽬的とする。

By Karen Hube 
(Source: Dow Jones)

４． ⽶国の退職制度は壊れている。その修復⽅法とは 
America’s Retirement System Is Broken. How to Fix It.
労働経済学者のギラルドゥッチ教授に退職後の年⾦について話を聞く

[インタビュー]

政府補助付き年⾦プランを構想
ニューヨーク市のニュー・スクール⼤学のテレサ・ギラル
ドゥッチ教授（労働経済学）に話を聞いた。同教授は、専
⾨家が運⽤するファンドに投資し、労働者の社会保障⼝座
に上乗せする年⾦プランを構想しており、トランプ⼤統領
の経済諮問委員会を率いたケビン・ハセット⽒と共に最
近、連邦公務員向け確定拠出型年⾦制度のスリフト・セー
ビングス・プラン（TSP）をモデルとした年⾦プログラム
を提唱する論⽂を発表した。同教授によると、⽶国では19
80年代初めに確定拠出年⾦（401k）などの優遇税制のあ
る退職⾦制度が導⼊され、企業が確定給付型の年⾦制度を
廃⽌または凍結し始めた時に誤った⽅向に進んでしまっ
た。所得上位5％の⼈には都合が良い制度である⼀⽅、社
会保障以外に退職後の収⼊のない⽶国⼈が何千万⼈もいる
状態を⽣んだという。同教授は、ヒラリー・クリントン⽒
やバーニー・サンダース上院議員にも助⾔している。 
 
本誌：⽶国の退職制度は壊れているか。 
ギラルドゥッチ⽒：貯蓄し、上⼿に運⽤し、⽣涯にわたっ

て資⾦が不⾜しないよう⽀出するという三つが年⾦制度に求められることだが、この3分野全てで悪化
が⾒られる。 
 
Q：なぜ壊れたのか。 
A：それは、政府の政策と労働者の⼒不⾜が原因だ。政府が社会的なセーフティーネットを提供するシ
ステムから、⼈々が⾃⼒で年⾦を⽤意するよう税制上の優遇措置を取る⽅向に変化した。また、政府
の政策が労働組合よりも雇⽤主を優遇していたため、労働者は確定給付型の制度を求めて交渉するこ
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とができなかった。さらに、政府は退職年齢を段階的に67歳まで引き上げることで、全ての年齢で給
付額が⼤幅に減り、社会保障制度を損なった。 
 
Q：修復可能か。 
A：可能だ。難しいことではない。解決⽅法は、全ての⼈がキャリアの最初の段階で退職資⾦を貯め、
⼀貫して貯蓄し続け、上⼿に運⽤し、年⾦の形で使っていくことだ。医療費や気候変動など、解決が
もっと難しい問題はたくさんある。 
 
Q：⼤きな成功を収め、広く研究対象とされるTSPをモデルにしたプランでの投資⽅法は。 
A：低コストのライフサイクル・ファンドに投資する。株式や債券だけではなく、プライベートエクイ
ティや不動産など、お⾦持ちならばプロの管理する年⾦プランで得られるような資産も含まれる可能
性がある。 
 
Q：貯蓄への動機付けはどうするか。 
A：年収5万ドル未満の中・低所得者には、政府が最⼤3％まで、本⼈と同額の拠出⾦を出すとよい。 
 
Q：退職⾦の引き出しに関しては、年⾦として毎年定額引き出すよう提案しているが。 
A：年⾦は、⼈々が⼀⽣お⾦に困らないようにするための効率的な⽅法だ。個⼈⼝座で購⼊でき、遺族
給付⾦付きで政府が提供する低コストの終⾝年⾦であることが必要だ。 
 
Q：社会保障制度はどうなるのか。 
A：私のプランは、社会保障制度の代わりではなく、社会保障制度に追加するものだ。⼩切⼿が2枚に
なるか、あるいは社会保障の⼩切⼿の⾦額が増えることになる。 
 
Q：401kを廃⽌するのか。 
A：私なら、競争させる。⼿数料が低く、連邦政府が3％まで拠出⾦と同額を補助し、さらに受託者義
務を負わず、利益相反関係にある個⼈向けファイナンシャルアドバイザーが介⼊しないような、広く
国⺠に開かれた政府の制度だ。⼀⽅、従業員を集める必要のある⼤企業は、恐らく政府の制度よりも
⼿厚い独⾃の401kを提供するだろう。私のプランは、年⾦プランに全く加⼊していない⼈々に向けら
れたものだ。 
 
Q：連邦政府の⾚字が増えるのではないか。 
A：増えない。現在、所得上位の⼈に⼿厚く、富の不平等を⽣み出す制度のために、2500億ドルの税控
除を⾏っている。その2500億ドルを、個⼈年⾦プランを全く持たない6300万⼈に再分配し、実質的に
⾼所得者への補助⾦を減らすだけなら、新たな⽀出はほとんどない。 
 
Q：6300万⼈のための年⾦が、莫⼤（ばくだい）な費⽤を掛けずに済むとは思えないが。 
A：対象となるのは低所得者だから、拠出⾦の3％を⽀払ってもそれほど⾼くはない。お⾦が掛かるの
は、確定拠出型年⾦制度への拠出⾦に関する所得最上位の⼈たちへの多額の控除だ。 
 
Q：社会主義者だと⾔われているが。 
A：私は社会主義者ではない。現実的なだけだ。私は今、ケビン・ハセット⽒と⼀緒に年⾦の義務化に
取り組んでいる。もし私が社会主義者なら、トランプ⼤統領の上級経済顧問だった同⽒も社会主義者
だというのか。実際、多くの社会主義者は、私が社会保障の⼤規模な拡⼤ではなく、⺠間市場に投資
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する前払い式年⾦を掲げることで、プログレッシブ（進歩派）の価値観を裏切っていると⾔ってい
る。

⽼後への⾦銭的備え
Q：⽼後の⽣活に⼗分な資⾦を持っていない⽶国⼈はどのぐらいいるのか。 
A：⼤半がそうだ。数字を調べてみたところ、定年を間近に控えた⽶国⼈の72％が、65歳で退職した
場合、⽣活⽔準を維持するのに⼗分な資⾦を持っていないことが分かった。また、全員が70歳まで働
いたとしても、約半数は⽣活⽔準を維持するのに⼗分ではない。 
 
Q：個⼈の負債は、退職後の決断にどのように影響するのか。 
A：定年を迎えた⾼齢者で住宅ローンを抱えている⼈が増えている。その割合はこの20年間で2倍にな
った。借⾦を抱えたまま定年を迎えると脆弱（ぜいじゃく）性が⾼まり、何かあったときに家を失う
可能性が⾼くなる。また、カードローンを抱える⾼齢者も増えている。90歳の⼈なら、デフォルト
（債務不履⾏）すればよいと⾔えそうだが、⾼齢者は怠け者でも悪党でもなく、多⼤なコストを掛け
て借⾦を返済している。 
 
Q：⽼後の⽣活費が⾜りるかどうかは、どうやって判断するのか。 
A：この話題は嫌いだ。⼀般の⼈を対象としたセミナーを⾏うと、⼤半の⼈が⼗分なお⾦を持っていな
いことが分かり、参加者の⾎圧を上げてしまう。経験則では、30歳までに年間総所得と同程度、50歳
までにはその8倍、65歳までに10〜12倍のお⾦を個⼈退職勘定に⼊れておくべきだと⾔われている。 
 
Q：引退する準備ができる前に雇⽤主から解雇された場合、どうすればよいか。 
A：退職者の52％が、予想よりも早く退職したと答えている。⼀時解雇や年齢による偏⾒のこともある
し、⾃分⾃⾝の健康状態や⾁体的・精神的な限界、あるいは配偶者の健康状態によって退職を余儀な
くされる場合もある。この場合、失業期間が⻑くなることを覚悟しなければならない。⾼齢者が仕事
を⾒つけるには2倍の時間がかかるし、以前の収⼊よりもはるかに低い賃⾦の仕事の可能性が⾼い。そ
のため、より永続的な⽣活の切り詰めを計画する必要がある。しかし、末期患者や扶養家族のいない
⼈を除くほとんどの⼈にとって、社会保障の申請を最⼤70歳まで、できるだけ待つことは良い選択
だ。待てば待つほど⽉々の給付額は⾼くなり、その給付額は⽣涯にわたってインフレ調整される。多
くの⼈は⾃分の寿命を過⼩評価している。 
 
Q：退職後に⽣きる年数についての調査結果はどうだったか。 
A：裕福でない⼈は、より早く亡くなる可能性が⾼い。退職後の富の不平等、⼈⽣の⻑さの不平等だけ
でなく、退職後の時間の不平等も⼤きいことが分かった。なぜなら、富を多く持つ⼈は早く退職でき
るからだ。 
 
Q：ご⾃⾝の引退時期は？ 
A：私は正教授で、⾃分の仕事のペースと内容をコントロールできる。70代で引退する予定だ。⾃分の
⼈⽣のペースや内容をコントロールできる⼈は、⻑く働く傾向がある。

By Neal Templin 
(Source: Dow Jones)
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David �Dee� Delgado/Bloomberg

５． ブラックフライデーの急落でパニックになってはいけない 
Yes, Black Friday Was Painful for Investors, but You Shouldn’t Panic
FRBは政策⽬標を達成か

[コラム]

投資家不在の急落
ブラックフライデーは⼤幅な値下げが実施され
ることで知られるが、今回の市場のことではな
い。11⽉26⽇に南アフリカで新型コロナウイル
スの新たな変異株が確認されたと報じられ、次
のパンデミック（世界的⼤流⾏）の波が始まる
との懸念から株式、コモディティー、債券利回
りが急落した。投資家にとっての問題は、変異
株そのものの潜在的な影響よりも、こうした市
場の動きが市況に関してより多くの意味を持つ
のかどうかという点にある。 
 
例年同様、感謝祭明けの市場は商いが薄かっ

た。相場に影響⼒のある上層部は⻑期休暇を取る⼀⽅、下層部が留守番をしている。それによって典
型的に値動きが⼤きくなる。取引の相⼿⽅となる市場参加者がいなくなるため、ここ数⽇間の取引は
コンピューターアルゴリズムが引き⾦になっている。 
 
⾦融調査会社エバーコアISIは、それがまず市場を直撃し、その後に恐らく前回の感染拡⼤がもたらし
た⽣々しい記憶から懸念が広まったとみている。要するに、経済に及ぼすかもしれない影響は誰もま
だ知らないということである。

新変異株の影響は不明
世界保健機関（WHO）が「オミクロン株」と名付けた新たな変異株は、前回の変異株より感染⼒が強
く、再感染リスクが⼤きいかもしれない。今のところ、政府の対応は渡航者の⼊国規制であり、⽶国
は26⽇、欧州連合（EU）と共に、変異株が確認されたアフリカ南部8カ国からの航空便の乗り⼊れ制
限を発表した。 
 
特に、パンデミック初期に実施されたような、より厳格な経済活動の制約が必要かどうかを判断する
には時期尚早だ。さらに前回のパンデミック以降、ワクチン接種を受けた⼈⼝の割合ははるかに⼤き
い。またファイザー＜PFE＞とモデルナ＜MRNA＞のメッセンジャーRNAワクチンが、どれだけ迅速
かは不明だが、新たな変異株に有効となるよう改良される可能性がある。恐らく最も差し迫った脅威
は、ワクチン接種をためらう⼈々が打撃を受けることだろう。 
 
また、オミクロン株に関するニュースが⾦融政策当局者の議論に影響を及ぼすとすれば、どのような
影響があるかを語るのも早過ぎる。オミクロン株のニュースが26⽇朝にアジアで伝えられるまで、市
場では⽶連邦準備制度理事会（FRB）による⽶国債および政府系機関が発⾏する住宅ローン担保証券
（MBS）の買い⼊れ縮⼩（テーパリング）が加速する可能性があるとの臆測が⾶び交っていた。量的
緩和の縮⼩を早めることで、FRBは現在0〜0.25％のフェデラルファンド（FF）⾦利の誘導⽬標を下限



バロンズ‧ダイジェスト 2021/11/28

Translated and summarized by Jiji Press from original content supplied by Barron's. Copyright ©2021, Dow Jones & Company,Inc

- 13 -

0.25％とする⽔準への引き上げに早期に着⼿することが可能になる。 
 
11⽉2、3⽇の連邦公開市場委員会（FOMC）において、政策決定パネルはFRBの債券買い⼊れ額を毎
⽉150億ドルずつ縮⼩すると発表した。それ以来、インフレ率が30年ぶりの⾼⽔準にあることから、数
⼈のFRB理事はテーパリングの加速を検討すべきだと提案している。 
 
加えて、バイデン⼤統領が先週、FRBのパウエル議⻑の再任とブレイナード理事の副議⻑指名を発表
したことで、FRBの政策決定に対する不透明感が払拭（ふっしょく）された。指名された両⽒は、全
階層で雇⽤最⼤化を達成するというFRBの重点政策を⽀持してきた。

11⽉の雇⽤統計を注視
FOMCが選好するインフレ指標である個⼈消費⽀出（PCE）デフレーターを⾒れば、FRBはインフレ
率を2％超に引き上げるという最終⽬標を超過達成している。10⽉までの12カ⽉間のPCEデフレーター
は5％であり、⾷品とエネルギーを除くPCEコアデフレーターは4.1％となっている。 
 
雇⽤最⼤化に関わる問題は、労働⼒の需要よりも職を求める労働⼒の供給にある。10⽉の失業率は4.
6％と、直近で最も低かったパンデミック直前の2020年2⽉の3.5％を上回った。しかし、25〜54歳の最
適齢期（プライムエージ）の労働参加率は、パンデミックによる落ち込みから急回復した後、7⽉以降
は横ばいで推移している。それは、学校再開や9⽉の失業給付の上乗せ終了で⼤量の職場復帰を予想し
た⾒⽅とは対照的である。 
 
ドイツ銀⾏のエコノミストであるジャスティン・ワイドナー⽒がデータを解析したところ、2020年2⽉
以降のプライムエージの労働参加率が低下した約半分は、主に学齢期の⼦どもを持つ世帯で、家族の
世話をする必要性が続いたためだった。残る半分について特段の理由は述べられていないが、ワイド
ナー⽒は「感染に対する恐怖が要因かもしれない。引き続きプライムエージの労働⼒が戻らないとす
れば、完全雇⽤とはパンデミック前の低かった⽔準よりも⾼い失業率に相当する可能性がある」と述
べる。 
 
その場合、雇⽤最⼤化と当⾯のインフレ率2％超の持続という、FRBの⼆つの政策⽬標はほぼ達成され
たことになり、⾦融政策の正常化が可能になる。運⽤会社ブラックロックの⽶国債券の責任者である
ボブ・ミラー⽒は、「新型コロナウイルスの危機対応として2020年第2四半期以降に実⾏された緊急対
策は、現在の経済の実情と多くの点で整合していない」と記している。 
 
オミクロン株が確認される前は、シカゴ商品取引所に上場されるFF⾦利先物は2022年に0.25％ずつ2
回の利上げを織り込んでいた。 
 
12⽉3に発表予定の11⽉の雇⽤統計は、12⽉14、15⽇に開催予定のFOMCで重要な議論の材料になる
だろう。コンセンサス予想は失業率が4.5％へとさらに低下するとの⾒⽅が中⼼で、⾮農業部⾨就業者
数は52万5000⼈の増加を⾒込んでいる。新たな新型コロナウイルスのニュースがなければ、11⽉も好
調な雇⽤統計がテーパリング加速の説明材料になっただろう。

By Randall W. Forsyth 
(Source: Dow Jones)
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６． 新型コロナウイルスの恐怖が再燃 
Covid Rears Its Ugly Head Again. When to Start Worrying.
本当に懸念するのは週明け以降の動きを⾒てから

[⽶国株式市場]

⾦曜⽇に急落
「終わるまではどうなるか分からない」とはまさに
このことだ。つまり、新型コロナウイルスのパンデ
ミック（世界的⼤流⾏）はまだ終わっていなかっ
た。新型コロナウイルスで感謝祭明けの「ブラック
フライデー」は台無しになったが、今回の強気相場
の全てが失われたわけでもない。 
 
南アフリカで発⾒され、「オミクロン」と名付けら
れた新型コロナウイルスの新たな変異株の出現を受
けて、感謝祭翌⽇で短縮取引となった株式市場は⼤
きく下落した。週間ベースで主要株価指数を⾒る

と、S&P500指数は2.2％安の4594.62、ダウ⼯業株30種平均は2.0％安の3万4899ドル34セントとなっ
た。ナスダック総合指数は3.5％下落して1万5491.66で引け、⼩型株のラッセル2000指数は4.1％安の2
245.94で週末を迎えた。 
 
反射的な動きを⽰す銘柄が多かった。例えばネット会議⽤ソフトウエアを提供するズーム・ビデオ・
コミュニケーションズ＜ZM＞は、11⽉26⽇に5％超の上昇となった。23⽇に決算を発表した同社の株
価は、パンデミック後の成⻑鈍化を投資家が懸念して15％下落していたが、26⽇には「在宅勤務関連
銘柄」が復活したように⾒えた。

市場参加者が少ない中での動き

パニックになる状況ではないはずだ。インスティネットのストラテジストであるフランク・カッペレ
リ⽒は「S&P500指数は過去7週間で下値抵抗⼒を付けており、4〜5％の下落だけで⻑期的なトレンド
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が変わることはない」と述べる。 
 
S&P500指数は過去7週間でまだ約5％上昇しているため、同⽒にとって多少の下落は気にならない。し
かし5％を超える⼤きな下落となっても押し⽬買いが⼊らなければ、懸念すべき状態だと考えている。
現時点ではS&P500指数の50⽇移動平均線がある4525が⼀つのポイントで、下落がここまでで収まるか
どうかがカギを握ると同⽒はみている。 
 
⼤きな懸念には及ばないと考えるもう⼀つの理由として、オフィスに⼈がいなかったことが挙げられ
る。⽶国では多くの⼈が感謝祭を含む4⽇間の週末を基本的に休⽇としている。確かにシカゴ・オプシ
ョン取引所（CBOE）のボラティリティー指数（VIX指数）は26⽇に54％も上昇したが、その出来⾼は
少なかった。 
 
ブルームバーグによると、VIX指数の12⽉物先物の26⽇の出来⾼は、通常の平均出来⾼の52万枚に対
して約21万枚だった。株式市場の出来⾼は通常は１⽇当たり約110億株だが、26⽇は90億株以下だっ
た。新型コロナウイルスが投資家に動揺を与え始めた2020年3⽉は毎⽇160億株を超えていた。 
 
フェアリード・ストラテジーズで市場のテクニカル分析を担当するケイティ・ストックトン⽒は「多
くの市場関係者が休暇を取っていたことが少ない出来⾼とボラティリティーの上昇につながった。上
昇のモメンタムは⼗分に弱まっていたため、上昇がいったん⽌まった」と書いており、過剰に反応せ
ずに出来⾼が戻ってきた今週の動きから、明確なシグナルを読み取るつもりだ。

12⽉に⼊ればトレンドが分かる
26⽇のVIX指数は28.6となったが、次の⾦曜⽇もこの恐怖指数が25を超えていれば投資家にとってボ
ラティリティーの⾼⽌まりを意味することになり、同⽒も懸念を抱くことになりそうだ。 
 
26⽇の下落はショックだったかもしれないが、投資家は直ちに⼼配する必要はあまりない。本当に慌
てる時期が来るとすればこれからだ。12⽉初めの取引動向を⾒れば、投資家が新型コロナウイルスの
最新の変異株をどう考えているかがよく分かりそうだ。 
 
数⽇後には、この新たな変異株についてのさらに詳しい情報が得られそうだ。そうなれば、各国政府
が新型コロナウイルスのオミクロン株に関する情報に対してどのように反応し、新たな抗ウイルス治
療の影響をどのように考え直すかを、投資家は判断することができる。 
 
スミード・キャピタルのビル・スミード⽒は「市場参加者は新型コロナウイルスに対応するためのロ
ックダウン（都市封鎖）に戻ることを恐れている」と述べる。同⽒はパンデミックに対する闘いは続
いているが、⼈々はそれに徐々に慣れてきており、「このように楽観的な⾒⽅が崩れたときは良い買
い場になる」と指摘する。 
 
これは26⽇の動きに対して楽観的に捉えたものだが、最近何カ⽉もうまくいっていたものでもある。

By Al Root 
(Source: Dow Jones)
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７． 2022年の⽶利上げ観測、ちょっと待って 
Don’t Bet on Interest Rates Rising in 2022
コロナ新変異種の出現で⾦融引き締め棚上げも

[⽶国経済]

積極的な政策対応の可能性も
⽶連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議⻑
の再任が決まり、市場は思惑通りになったとみ
ているが、それは間違いかもしれない。 
  
バイデン⼤統領がパウエル議⻑の再任を決めた
ことで、市場は⾃分たちにとってなじみ深く、
好みにも合い、超緩和的な⾦融政策を続けなが
ら、物価の安定も保ってくれることが期待でき
る、望み通りのFRB議⻑を得たと考えている。
しかし実際はどうだろう。 
 
今後数年の経済の⾏⽅については⼆つの道があ

るが、どちらの場合でも、超低⽔準の⾦利と、インフレ率の物価安定⽬標への回帰が両⽴することは
ない。恐らく投資家は、どちらかの⽅向に思惑を働かせているのだろう。 
 
ヤルデニ・リサーチの社⻑であるエド・ヤルデニ⽒によると、可能性が低い⽅のシナリオでは、パウ
エル議⻑の2期⽬は、かつてのボルカー元議⻑の再現となる。1980年代にFRB議⻑を2期8年務めたボル
カー⽒は、インフレ退治のために⾦利を20％まで引き上げた「インフレファイター」である。ヤルデ
ニ⽒は、パウエル議⻑がボルカー元議⻑と同じ道を歩む可能性を25％とみており、投資家が注意すべ
きリスクシナリオとしている。 
 
ヤルデニ⽒によると、取り組むべきは賃⾦・物価の悪循環であり、そのためには投資家が来年に予想
する2〜3回の利上げよりもはるかに積極的な政策対応が必要になるという。 
 
全⽶⾃動⾞労組（UAW）と農業機械⼤⼿ディア＜DE＞が最近締結した労働協約には、3カ⽉ごとの物
価調整が盛り込まれている。この協約の対象となる労働者数は約1万⼈にすぎない。ただし物価調整⼿
当制度が最も広がった1975〜76年に、その対象者数は約600万⼈だった。エコノミストは、物価上昇に
伴う労働者の賃上げ要求によって物価がさらに上昇するという、当時の悪循環が再来することを懸念
している。

利上げ留保で物価安定⽬標引き上げか
2番⽬のシナリオは、特に新型コロナウイルス感染症の新たな懸念がある中、可能性が⾼いとみられる
が、投資家が想定する政策対応が多過ぎることを⽰唆するものだ。パウエル議⻑がインフレに対処す
るために⾔及する⼿段のうち、現実味があるのはただ⼀つ、利上げだけである。コロナ禍の前に⾏わ
れた前回の⾦融引き締め局⾯で、同議⻑は⾦利引き上げに着⼿したが、すぐ撤回せざるを得なかっ
た。またバイデン⼤統領がブレイナード理事を副議⻑に昇格する⼈事を決めたことで、FRBのハト派
⾊はさらに強まる可能性がある。 
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パウエル議⻑はこれまで、景気および⾦融政策の⾏⽅は、パンデミック（世界的⼤流⾏）の動向に懸
かっていると繰り返し述べているが、パンデミックは収まっていない。感謝祭の祝⽇にかけて報じら
れた感染⼒が強い同ウイルスの新たな変異株に関するニュースは、FRBが⾦融引き締めを留保する適
切な理由となる。 
 
ただし問題がある。FRBが2022年にインフレ抑制のための⼗分な利上げを回避した場合、ヤルデニ⽒
によると、物価安定⽬標の変更が必要となる。同⽒はFRBが⻑期的な物価安定⽬標を2％から3％に引
き上げると予測する。そうなった場合、企業も消費者も投資家も、全ての⼈がニューノーマルへの適
応を求められる。

利上げなしの予測も
ローゼンバーグ・リサーチ・アンド・アソシエーツのチーフ・エコノミストで、景気に対して⻑期間
の弱気派であるデービッド・ローゼンバーグ⽒は、⽶経済の脆弱（ぜいじゃく）さは過⼩評価されて
いると主張する。同⽒の予想は、来年以降も利上げはないというものだ。 
 
「これは恐らく、私が市場予想に反して⾏う最⼤の賭けになるだろう」と同⽒は述べ、新築住宅建設
など、需要の急増に対する供給側の反応が全く過⼩評価されていると主張する。同⽒によると、株式
市場も住宅市場も15％過⼤評価されており、「⾦利のせいで、株価と住宅価格の平均への回帰が今起
きているが、そうなると⼤変な資産デフレが⽣じる」という。 
 
同⽒は、FRBが危機的状況を容認しないと予測する。最近の経済データの幾つかは、景気が絶好調で
はないとするローゼンバーグ⽒の主張を裏付ける。⽶新規失業保険申請件数が1969年以来の低⽔準と
なったというニュースも、季節要因を除くとがらりと様変わりし、6週間ぶりの⾼⽔準だったというこ
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とになる。 
 
これだけでも、FRBの政策がタカ派傾向になるという現在広まりつつある想定に疑問を投げ掛ける根
拠となるが、その理由はタカ派姿勢を取ることが正当化されないからではなく、政策当局が好むと好
まざるとにかかわらず制約に直⾯するからだ。

By Lisa Beilfuss 
(Source: Dow Jones)

８． 予想される最⾼のホリデーシーズンに投資する⽅法 
Retail Expects a Record Holiday Season. Here Are 3 Ways to Invest in It.
有望な3本のETF

[ファンド]

電⼦商取引関連銘柄に対する投資の好機
サプライチェーン（供給網）の制約とインフレ
圧⼒にもかかわらず、ホリデーシーズンの⼩売
売上⾼は今年も過去最⾼を更新すると⾒込まれ
ている。全⽶⼩売業協会は、11〜12⽉の⼩売売
上⾼を2020年⽐8.5〜10.5％増と予想してお
り、それは、過去5年平均の4.4％増を⼤きく上
回っている。この好調さは、⼩売り関連銘柄、
特に経済再開に伴って下落した電⼦商取引銘柄
の株価を押し上げるかもしれない。 
 
新型コロナウイルスワクチンにより消費者が実
店舗へ再び⾜を運ぶようになったことで、従来

型⼩売銘柄の株価が急上昇した。主に店舗売り上げに依存している⼩売会社40社の株価に追随する、
ソラクティブ・プロシェアーズ・ブリックス・アンド・モルタル・リテール・ストア・インデックス
は年初来で39％上昇しており、対してS&P500指数の上昇率は24％だ。 
 
⼀⽅で、電⼦商取引銘柄の株価は、2020年のパンデミック（世界的⼤流⾏）を受けた「何でもオンラ
イン化」の喧噪（けんそう）を受けて⼤幅に上昇したが、最近では下落している。それら銘柄の多く
は、株価上昇を続けるには割⾼になり過ぎた。電⼦商取引の世界の主要40銘柄に追随する、プロシェ
アーズ・オンライン・リテール・インデックスは、2⽉の⾼値から30％と⼤幅に下落しており、年初来
では12％下落している。 
 
とはいえ、⻑期的には電⼦商取引の成⻑は⽌まりそうにない。⽶国勢調査局によると、2021年第2四半
期にはオンラインショッピングが、総⼩売売上⾼の13％を占めた。市場調査会社のイーマーケター
は、オンラインショッピングの⽐率が、2025年には24％に達する可能性があると予想する。 
 
従来、オンライン⼩売会社のバリュエーションは実店舗主体の⼩売会社よりも⾼い⽔準で推移してき
たが、最近はそのプレミアムが縮⼩している。電⼦商取引会社は、1年前よりはるかに魅⼒的に⾒えて
おり、買いの好機を⽣み出している。ホリデーシーズンの⼒強い売り上げは、それらの企業にとって
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待ち望まれたカタリストになる可能性があり、投資家は幾つかの上場投資信託（ETF）を通じて投資
できる。

具体例
運⽤資産7億8400万ドルのプロシェアーズ・オンライン・リテールETF＜ONLN＞は、プロシェアー
ズ・オンライン・リテール・インデックスに連動しており、銘柄は時価総額で加重される⼀⽅、リバ
ランスの際には1銘柄のウエートは最⼤25％とされている。現在の最⼤の保有銘柄はアマゾン・ドッ
ト・コム＜AMZN＞で、26％を占めている。アリババ・グループ・ホールディング（阿⾥巴巴集団）
＜BABA＞は、過去1年間で時価総額が半分になったが、10％を占めて2番⽬の保有銘柄となってい
る。本ETFは保有銘柄の集中度が⾮常に⾼いため、アマゾンを既に保有している投資家は重複に注意
すべきだ。 
 
運⽤資産8億2500万ドルのアンプリファイ・オンライン・リテールETF＜IBUY＞は、時価総額の⼩さ
い銘柄も保有しており、約80社の電⼦商取引会社を保有している。同ETFは保有銘柄を均等加重して
おり、アマゾンが⼤きなウエートを占めるプロシェアーズETFよりも⼩型株の影響が⼤きい。現在の
保有上位銘柄は、コンピューターのハードウエアや家電に特化している⼩型電⼦商取引会社のニュー
エッグ・コマース＜NEGG＞や、⼿芸品・⼿芸⽤品を販売するエッツィ＜ETSY＞などである。同ETF
の投資対象は⽐較的分散されており、リスクを分散できる。 
 
運⽤資産1億9500万ドルのグローバルX・EコマースETF＜EBIZ＞は、上記2本のETFの中間に位置す
る。保有銘柄を時価総額加重している⼀⽅で、上限ウエートは低く、リバランスの際の1銘柄当たりの
上限は4％だ。現在の保有上位銘柄は、エッツィや、キッチン⽤品や家具を販売するウィリアムズ・ソ
ノマ＜WSM＞となっている。グローバルX ETFは、海外のエクスポージャーの⼤きさで傑出してい
る。⽶国以外の海外資産の⽐率は44％で、対して他の2本のETFでは25％だ。グローバルXは、3本の中
で最も歴史の浅いETFだが、変動が⼩さく、利益も⼩幅の⼀⽅で損失も少なくなっている。 
 
3本のETFの年初来下落率はそれぞれ14％、11％、4％で、予想株価収益率（PER）は27〜29倍となっ
ている。ラッセル2000指数が最近調整しており、⼩型株に焦点を当てるアンプリファイETFが、⼒強
い回復に向けた最良の位置にあるのかもしれない。

By Evie Liu 
(Source: Dow Jones)



バロンズ‧ダイジェスト 2021/11/28

Translated and summarized by Jiji Press from original content supplied by Barron's. Copyright ©2021, Dow Jones & Company,Inc

- 20 -

Courtesy of Vanguard

９． ファンド投資で配当利回りを追求する⽅法 
The Key Issues in Picking an Active or Passive Fund
アクティブ運⽤とパッシブ運⽤のどちらを選ぶべきか？

[インカム投資]

戦略とベンチマーク指数を理解することが重要
ミューチュアルファンド経由で配当⾦を稼ぐの
を好む投資家の基本的な選択肢はアクティブ運
⽤ファンドとパッシブ運⽤ファンド（インデッ
クスファンド）の⼆つである。 
 
この投資アプローチについて、モーニングスタ
ーのグローバル上場投資信託（ETF）リサーチ
ディレクター、ベン・ジョンソン⽒は、「全く
同じように構築されたエクイティ・インカム戦
略は⼆つとない。アクティブ運⽤会社が利⽤す
る戦略やパッシブ運⽤ファンドがベンチマーク
とする指数について理解することが重要だ」と

指摘する。

運⽤の違いと共通点
以下、本誌が選んだ四つの配当志向ファンドを例にアクティブ運⽤とパッシブ運⽤の違いと共通点を
⾒ていこう。 
 
まず、アクティブ運⽤ファンドで運⽤資産544億ドルのバンガード配当グロース・ファンド＜VDIGX＞
と、インデックスETFで同665億ドルのバンガード⽶国増配株式ETF＜VIG＞について検討する。 
 
どちらもベンチマークにS&P⽶国増配株指数を採⽤している点では同じだが、保有銘柄数は、アクテ
ィブ運⽤される配当グロース・ファンドの42銘柄に対して、パッシブ運⽤の⽶国増配株式ETFは268銘
柄で、有配株へのエクスポージャーは後者の⽅がはるかに幅広い。年間経費率は前者が0.26％、後者
が0.06％。15年間の年率リターンは前者の10.7％に対して後者は10.2％だ。 
 
S&P⽶国増配株指数には10年以上連続で安定的に増配してきた企業が含まれるが、配当利回りが上位2
5％の企業は除外されている。配当利回りが⾮常に⾼い銘柄は減配に対して脆弱（ぜいじゃく）なこと
があるからだ。 
 
これら⼆つのファンドの直近の保有上位10銘柄の中で重複しているのは、医療・ヘルスケア⼤⼿のジ
ョンソン・エンド・ジョンソン（J&J）＜JNJ＞（配当利回りは2.6％）、医療保険⼤⼿のユナイテッ
ド・ヘルス・グループ＜UNH＞（同1.3％）、およびマイクロソフト＜MSFT＞（同0.7％）の三つ
だ。 
 
アドバイザー・インベストメンツの会⻑で、バンガードのファンドを⻑年にわたりフォローしている
ダニエル・ウィーナー⽒は、これら⼆つのファンドはいずれも「エクイティ・インカム重視のファン
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ドではない」と主張している。その理由は、どちらも⾼配当利回り銘柄ではなく増配銘柄を中⼼に構
成されているからだ。 
 
モーニングスターによると、直近12カ⽉間の配当利回りは、アクティブ運⽤される配当グロース・フ
ァンドが1.4％であるのに対し、パッシブ運⽤の⽶国増配株式ETFは1.55％だ。いずれもS&P500指数
の1.3％を上回っているが、特により⼤きなインカムを追求する投資家にとって、さほど⾼くない。

インカム志向の投資家の選択肢
インカム志向の投資家には多くの選択肢がある。以下、そのうちの⼆つを⾒てみよう。 
 
モーニングスターによると、アクティブ運⽤される運⽤資産511億ドルのバンガード・エクイティ・イ
ンカム・ミューチュアルファンド＜VEIPX＞と、同405億ドルのバンガード⾼配当株式ETF＜VYM＞
の直近12カ⽉間の配当利回りはそれぞれ2.24％、2.74％で、年間経費率はそれぞれ0.28％、0.06％であ
る。 
 
これらのファンドのベンチマークはいずれもFTSE⾼配当利回り指数だ。保有銘柄数は、バンガード・
エクイティ・インカムの約190銘柄に対して⾼配当株式ETFはその2倍超の410銘柄で、15年間の年率リ
ターンはそれぞれ9.1％、8.7％である。 
 
これら⼆つのファンドの直近の保有上位5銘柄を⾒ると、J&J、⾦融⼤⼿のJPモルガン・チェース
＜JPM＞（配当利回りは2.4％）、同業のバンク・オブ・アメリカ＜BAC＞（同1.8％）、⽇⽤品⼤⼿の
プロクター・アンド・ギャンブル（P&G）＜PG＞（同2.3％）など多くの銘柄が重複している。 
 
アクティブ運⽤とパッシブ運⽤のどちらの配当ファンドが正しい選択かは⼀概に⾔えない。そうした
判断は多分に、より幅広い銘柄で構成されるポートフォリオと、ポートフォリオマネジャーの最⾼の
投資アイデアに基づくより少ない銘柄で構成されるポートフォリオのどちらにより安⼼して投資でき
るのか、投資家の考え⽅に懸かっているからだ。

By Lawrence C. Strauss 
(Source: Dow Jones)
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Uncredited

10． 今週の予定 
It’s Dog Days for the Dogs of the Dow. But 2022 Might Be Looking Better.
「ダウの⽝」戦略、2022年は有望か

[経済関連スケジュール]

ここ数年苦戦するも2022年は明るい兆し
ダウ⼯業株30種平均（NYダウ）構成銘柄の配
当利回り上位10銘柄である「ダウの⽝」は、11
⽉24⽇の価格を基準とした2021年のリターン
（配当を含む）が10.6％で、NYダウのトータル
リターンの18.9％、S&P500指数の26.8％を下回
っている。2021年はまだ終わっていないが、
「ダウの⽝」は過去5年間のうち4年間、NYダ
ウをアンダーパフォームしている。 
 
「ダウの⽝」は⼈気のあるインカム投資で、逆
張り投資だ。「ダウの⽝」戦略をとる投資家の
ほとんどは、毎年年末に銘柄を⼊れ替えてい
る。この投資アイデアは、毎年「ダウの⽝」に
投資することで、財務基盤は強いが、旬を過ぎ
た⾼配当銘柄へ乗り換えることができるという
ことだ。 
 
来年はもっと良い結果となるかもしれない。
「ダウの⽝」とされる10銘柄のポートフォリオ
の平均配当利回りは4％で、NYダウの1.7％、S
&P500指数の1.3％を上回る。また、この10銘

柄とも配当は安定している。「ダウの⽝」の配当利回りは30年物⽶国債利回りの2倍であり、低利回り
の債券の代替投資⼿段となり得る。今年は、バイオ医薬品⼤⼿アムジェン＜AMGN＞と通信⼤⼿ベラ
イゾン・コミュニケーションズ＜VZ＞という⼆つの「⽝」のパフォーマンスがマイナスになったこと
で、この戦略は苦戦を強いられたが、⼀つだけ⼤きな勝利を収めた銘柄があった。⽯油⼤⼿シェブロ
ン＜CVX＞が配当利回り4.8％の上に株価が39％上昇したのだ。現在の配当利回りからすると、10銘柄
のうち9銘柄は再び「ダウの⽝」にとどまりそうだ。ネットワーク機器⼤⼿シスコシステムズ
＜CSCO＞は、0.1％ポイントの配当利回り差で半導体⼤⼿インテル＜INTC＞に⼊れ替わる可能性があ
る。 
 
2022年の「ダウの⽝」戦略が有望とされる要因の⼀つは、バリュエーションだ。10銘柄のうち7銘柄
は、2022年の予想株価収益率（PER）が12倍以下であり、S&P500指数の21倍に対して割安だ。
 
「ダウの⽝」戦略への批判は、オールドエコノミー銘柄で固定されたポートフォリオになっていると
いう指摘だ。マイクロソフト＜MSFT＞、アップル＜AAPL＞、ホームセンターチェーン⼤⼿のホー
ム・デポ＜HD＞など、NYダウの急成⻑銘柄の配当利回りは2％未満であり、株価が急落しない限り、
「ダウの⽝」の陣営に⼊ることはないだろう。本誌の試算では、2009年末に「ダウの⽝」に1万ドルを
投資した場合、NYダウ全体では4万6000ドルとなったのに対し、約4万ドルになっていただろう。
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今週の予定
11⽉29⽇（⽉） 
・全⽶不動産業者協会（NAR）が10⽉の中古住宅販売保
留指数を発表。コンセンサス予想は117で、9⽉の数字と
ほぼ変わらず。この指数は契約締結動向から住宅販売を予
測したもので、9⽉には前年同⽉⽐で8％減となり、4カ⽉
連続で前年⽔準を下回っている。 
 
11⽉30⽇（⽕） 
・カナダの⼤⼿銀⾏のノバスコシア銀⾏＜BNS＞、半導体
受託⽣産のグローバルファウンドリーズ＜GFS＞、コンピ
ューター・IT⼤⼿のヒューレット・パッカード・エンター
プライズ＜HPE＞、ITソリューション会社ネットアップ
＜NTAP＞、顧客管理ソフトウエア⼤⼿のセールスフォー
ス・ドット・コム＜CRM＞、クラウド型セキュリティ
ー・サービスを提供するジースケーラー＜ZS＞が決算発
表。 
・S&Pコアロジックが、9⽉のケース・シラー住宅価格指
数を発表。エコノミスト予想は前年同⽉⽐19.5％の上昇
で、5カ⽉連続で過去最⾼の上昇率を記録した8⽉の19.8％

をわずかに下回る。 
・サプライ管理協会（ISM）が11⽉のシカゴ購買部協会景況指数（シカゴPMI）を発表。予想値は68.
9で、10⽉時点のデータとほぼ同⽔準。この予想値は、過去最⾼を記録した5⽉の値をわずかに下回
る。 
・コンファレンス・ボードが11⽉の消費者信頼感指数を発表。コンセンサス予想は110.4で、10⽉の値
を約3ポイント下回る。インフレ懸念の影響もあり、今年の夏に記録した新型コロナウイルスのパンデ
ミック（世界的⼤流⾏）後における過去最⾼値を⼤幅に下回る。 
 
12⽉1⽇（⽔） 
・セキュリティー対策ソリューションを提供するクラウドストライク・ホールディングス＜CRWD＞
、ID管理サービスのオクタ＜OKTA＞、⼤⼿アパレルメーカーのPVH＜PVH＞、カナダの⾦融サービ
ス⼤⼿ロイヤル・バンク・オブ・カナダ＜RY＞、ビッグデータの保管・分析を⼿掛けるスノーフレー
ク＜SNOW＞、ビッグデータ分析会社スプランク＜SPLK＞、半導体設計⽤ソフトウエア開発会社シノ
プシス＜SNPS＞、ライフサイエンス向けソフト開発のヴィーバ・システムズ＜VEEV＞が四半期決算
を発表。 
・給与計算代⾏のオートマティック・データ・プロセッシング＜ADP＞が11⽉の⾮農業部⾨の⽶⺠間
雇⽤者数を発表。コンセンサス予想は前⽉⽐51万⼈増（10⽉は57万1000⼈増）。 
・⽶国勢調査局が建設⽀出を発表。エコノミスト予想は前⽉⽐1％増、季節調整済み年率換算で1兆590
0億ドル。 
 
12⽉2⽇（⽊） 
・カナダの銀⾏⼤⼿のカナディアン・インペリアル・バンク・オブ・コマース＜CM＞、医療器具メー
カーのクーパー・カンパニーズ＜COO＞、電⼦署名ソフトウエアのドキュサイン＜DOCU＞、ディス
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カウントチェーン⼤⼿のダラー・ゼネラル＜DG＞、スーパーマーケットチェーン⼤⼿のクローガー
＜KR＞、半導体メーカーのマーベル・テクノロジー・グループ＜MRVL＞、カナダの銀⾏⼤⼿のトロ
ント・ドミニオン銀⾏＜TD＞、化粧品⼩売りチェーンのアルタ・ビューティー＜ULTA＞が決算コン
ファレンスコールを開催。 
・⽶労働省が11⽉27⽇までの週の新規失業保険申請件数を発表。先週の申請は52年ぶりの低⽔準とな
り、4週間の平均値は新型コロナウイルスのパンデミック前の⽔準をわずかに上回る⽔準にとどまる。 
 
12⽉3⽇（⾦） 
・⽶労働統計局が11⽉の雇⽤統計を発表。⾮農業部⾨就業者数のエコノミスト予想は52万5000⼈増。
失業率の予想は0.1ポイント低下の4.5％。 
・カナダの⼤⼿銀⾏のモントリオール銀⾏＜BMO＞が2021年度第４四半期決算を発表。 
・ISMは11⽉の⾮製造業購買担当者景況指数（PMI）を発表。コンセンサス予想は、過去最⾼を記録
した10⽉の66.7に対し65。

By Andrew Bary 
(Source: Dow Jones)
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