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米利上げ見送りはやはりポジティブ要因 

発表直後の市場の反応は冷ややかだったが 

世界の投資家が注目した 8 日の FOMC では、市場の予想通り利上げは見送られた。筆

者は日本の株式市場にとって３つの側面でポジティブに作用すると考えた。第一に米国が

利上げを急がなかったおかげで、オーバーキルすなわち金融引き締めのやりすぎで本格的

景気後退に陥るリスクは縮小した。第二に、米国の利上げがこれで打ち止めになり、いず

れ利下げに転じる可能性も小さくないため、日銀が追加利上げを急ぐ必要がなくなる。債

券利回りは低下し、景気や企業業績にはプラスに働く。第三に、FOMC が終了するまで

見送り姿勢をしていた投資家も、資金を動かすことになる。利上げ見送りなら相対的に株

式の魅力度が高まるはずであり、少なくとも FOMC の結果を見て株式の組み入れ比率を

引き下げるという決断はありえない。 

ところが利上げ見送り発表後の東京市場の動きは意外なものだった。米国市場が冴えな

かったせいもあるが、先物主導で売りが先行し一時は日経 225 が前日比 200 円以上も

下がった。FRB が追加利上げの可能性を示唆したことを嫌気したというが、それは屁理屈

だろう。それに敏感に反応するはずの米長期金利が動いていなかったからだ。追加利上げ

ということはそれぐらい景気が堅調ということだが、ならば景気敏感株はもう少し高くな

くてはいけないはずだ。 

東京市場ではその逆で週明けから景気悪化を先取りして景気敏感株、特に設備投資関連

株を売り叩く動きが鮮明化していたのである。月曜日はアドバンテスト、ファナック、SMC

という値がさ設備投資関連が軒並み急落し、電機、精密、非鉄など景気敏感株が幅広く下

げていた。同時に株安･債券高となっており、かなりのスケールでヘッジファンドが景気悪

化シナリオに基づき、陽動作戦を展開していたように見える。 

火曜日は日経 225 先物主導で買い戻しが見られたが、工作機械をはじめ設備投資関連

の反発力は鈍く、景気悪化を織り込む動きが続いていた。それが今朝になってぶり返した

のが 7 月に公募増資をしたばかりの牧野フライスの急落である。同社は量産型機械生産の

心臓部である金型製造用工作機械のトップメーカー。だが、主要工作機械各社が好調なの

に 4－6 月は経常微増益にとどまったことで朝から売り物が殺到。好調だった各社までも

先行き懸念から巻き添えを食らってしまった。朝方堅調だったトヨタまでもマイナス圏に

叩き込まれた。多分もう一回転狙えると見た売り方の陽動作戦ではないか。 

しかし他のアジア市場も下げておらず、円安に振れて為替メリットも発生するというの

に急落するのはいかにも不思議である。かくして売り方が買戻しにかかり、他の投資家も

追随したことから、先週の高値を上回る急転直上の急反発となった。 
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閑散に売りなし 

8 月というのは、主要平均株価の月間騰落率ではほぼゼロだが、月間変動率ではトップ

という波乱となりやすい特異月。特に中旬にかけて上昇した場合はその後反落(ニクソンシ

ョックのあった 71 年、オイルダラー買いの 81 年、バブル初期の 86 年)、逆に中旬にか

けて下落した場合はその後急反発する(ゴルバチョフ拘束の91年、住専問題の92年など)

ケースがしばしば見られているほか、一方通行的な動きになることも多い(特に急落時)。

また、大口の市場参加者が夏休みをとるためもあり、１年間でも売買高が 低になりやす

い月でもある。 

今年は 9 日まで終えて戻り高値接近という展開なので、極端な下落相場の可能性は低く

なったという感じだ。出来高が乏しいので 4 月高値を更新するエネルギーは期待できない

が、今年の場合は信用買い残の整理売りや地政学的リスクを警戒しなければならない状況

だったので、ここまで崩れずに来れば上出来と言える。市場エネルギーの点だけならお盆

明け以降は自然に出来高が増える。 

閑散に売りなしという言葉がある。高値から値下がりして、値動きが乏しくなると、そ

の株を保有している投資家は嫌気がさして、もう投げてしまおうという気持ちになる。だ

がこの状態は、好悪材料をこなして落ち着いてしまった状態ともいえ、閑散なのに下がら

ない相場は、積極的な買い材料はないが手持ち筋もさほど追い詰められておらず、材料次

第で大はきく反発する場合があるので、特段の事情がない限りは持続しているのが得策と

いうことを意味している。 

景気の先行きと言う点では、筆者もどちらかといえば弱気だ。米国の成長率は次第に低

下することは避けられないと思うし、日本がその影響から無縁であるはずがないからだ。

ただし米国は人口増加率が２%程度あるので、住宅バブルの反動で経済成長率が下がって

も 1.5%程度までだろう。また米国以上に貿易のシェアが高まっているアジアの成長率が

５%以下になるとは考えにくい。アジアの恩恵を受ける日本の成長率が１%を割る可能性

も低い。国全体よりその恩恵をよく享受できる上場企業の業績も、あまりネガティブに見

る必要はないと思う。 

今の株価はリスク要因が十分織り込まれていると思う。イールドスプレッドがマイナス

3.3%というのは、債券と比較した場合の株式の換金性の悪さ、一時的な業績悪化リスク

を十分過ぎるほど見込んでいる。一株利益の成長性や自社株買いによる濃縮化(その代表が

トヨタ)をきちんと評価すべきだ。株主資本が非常にコストの高い資金であることを知らな

い馬鹿な経営者は弾劾しよう(その代表が JAL)。公募増資で希薄化しても、資金に余裕が

できた時点で自社株買いで吸収できたなら、罪は許せる。 

 (了) 

★ このレポートは経済環境および投資判断の参考となる情報の提供を目的としたもので、投資勧誘を目的と
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