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商品・途上国株クラッシュに三菱 UFJ 株売却が追い討ち 

 

結局心理的支持線の 15500 円台まで下落 

 

 先週までの下げで東京市場は一応反発してもおかしくない水準まで下げていたのだが、月曜午

後からは前週の商品市況反落が引き金となったインドをはじめとする途上国株式のクラッシュ

に見舞われた。本日は相場のリード役だった大手銀行株に大量の売りが出たため、連日の大幅安

となってしまった。大親分格の三菱東京 UFJ が純利益 1兆円超の好決算と公的資金が持つ優先株

買取りを発表したところまでは良かったが、その大半は市場に売却する方針ということで、銀行

株全体に需給不安が台頭した。99 年 1－2月の銀行の信用不安の時もそうだったが、大手都市銀

行の公募売り出し発表はたいてい売り方にとっては絶妙、買い方にとっては最悪のタイミングに

なる。何とかしてほしい。 

 

 今日は下げ遅れていた大型主力銘柄群の下げが厳しく、TOPIX は 1579 まで下落した。年初来

最安値はライブドアショック時の 1539 だが、その後の業績アップ、純資産増加などを織り込む

と実質安値顔合わせと言えると思う。多くのアナリストが下値メドとしていた日経 225 の 15500

円にもほぼ届いた。テクニカル上の売られ過ぎ感は一段と強まっており、落ち着けばすぐかなり

のリバウンドが見込めるところに達している。 

 

 連休明けの下げ相場を読みやすかったのは、サイクル的には 1月 18 日を起点とした 4か月前

後のプライマリー・サイクルの安値が到来する時期に当たっていたほか、各種の重要日柄が重な

っていたため。資金枠に余裕のある投資家にとってはとにかく大幅安の日に割安株を拾っておけ

ばよいのだが、トレーディング(比較的短期の値ざや稼ぎ)目的の投資家にとっては、値動きが大

きく一瞬にして方向が変わりやすい時期なので、チャンスでもあり、ピンチでもある。買い出動

も見切売りも、早過ぎても遅過ぎても悔いを残す。これを避けるには普段から控えめなポジショ

ンと、利益確定の買い出動も分割して発注する習慣を持つことだ。これなら意志さえあれば誰で

もできる。 



 

 ロシア株は 1年前 650 からスタート、先々週 1800 にタッチして一気に売り主導となって本日

1310 で目先底が入った模様。インド株は昨年 4月末 6200 から今月上旬 12600、ほぼ 2倍高とな

ったところから 9800 まで急落。韓国、台湾はここ 2 週で 10%強の下げである。金は 730 ドルま

であって 640 ドルに急落。凄まじいのは銅で、1 年前の安値から 3 倍に上昇(特に 3 月以降の上

げ足は顕著)、そこから 2割弱下げたが、また切り返しつつある。明らかに投機資金がこれらに

流入していたと考えられるが、このような大スケールの急騰反落の際には必ず大儲けしたが黙っ

ている奴と、破滅的打撃を受けて大騒ぎになっている者が出る。投機資金が減ったわけではない

が、投資対象の担保評価が下がると全体のポジションが縮小されることになり、他の市場にも影

響が出るのだ。 

 

堅実な資金の出番到来 

 

 国際商品市況の下落と世界同時株安は、見方によっては世界景気が後退に向かう前兆といえる

が、それは来年であれば妥当かもしれないが、現時点ではふさわしくない。それよりは、世界的

な金融緩和が長引いたために過剰流動性が存在しており、投機資金がすぐに上がりそうなマーケ

ットを片っ端から攻略していたものが、日米金融当局の引き締め姿勢により金余りが縮小に向か

っているのを警戒し早めに利食いに出ているという解釈のほうが説得力がありそうだ。 

 

 過剰流動性の総量が減少に向かっているというより、従来よりは増加ペースが鈍っている、と

いう程度の解釈のほうが実情に近いだろう。過剰流動性というのは、経済活動に不必要な貯蓄と

いうことだが、言い換えれば誰かが余分なほどの資金を提供しているということになる。それは

明らかに米国の膨大な経常赤字のことだが、すぐに縮小する兆候はまったくない。受け取ってい

るのは日本、中国などの工業製品輸出国、中東産油国やロシアだが、特に原油価格が大きく下が

らない限り、この構図は変わらないように思う。 

 

 筆者は、巨大化したヘッジファンドや投資信託その他の運用主体が、キーボードの操作一つで

大量の売買注文を発する状況になったことがきわめて重要と考える。俊敏なトレーダーがオーバ

ーヒートしたと見たマーケットで一気に売りを出せば、「チャートの形、大口のオーダー」とい

う事実が相場の転機を示すと信じる追随者の行動を招き、その連鎖反応でしばらく相場が動いて

しまう。投資判断の基礎となる事実が固まる前に、大口の注文が出てくれば、もうそれが半分既

成事実として受け取られてしまうのである。この動きは、まさに今の日本の株式市場(特に新興

市場)で、巨大化したデイトレーダーたちによって演出されているものと同じである。 

 

 筆者自身もよくそういう見方をするが、ある経済データの動きが、一定のタイムラグを置いて

企業業績や株価に影響を与えることが明らかである場合、つまり「風が吹けば桶屋が儲かる」関



係が確からしい場合、風が吹いたとわかった時点から、桶屋の儲けを見込んで株を買いに行った

りすることがある。事実かどうかわからなくても、追随者が多数出てくると相場はそのような動

きになってしまう。タイムラグがなくなってしまったのである。その分、フライングや、ガセネ

タ、憶測で動く度合いが高くなったように思う。 

 

 結論を急ごう。いずれ弱気相場は来るとしても、まだ資金の流れは日本株を上に押し上げる力

がある。今の市場変動は大ぶりなさざ波と見る。日本の個人マネーはリスクを取らないと言われ

ていたが、その状況はかつての金持ちだった老人が冥途に往ったため少しずつ変わってきている。

ドケチのスズキ会長があの高値で自社株買いを行ったことは日本企業の資本政策が変わった証

拠だ。儲かっている会社の株はきっと反発するはずだ。 

(了) 

 


