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米国利上げで圧迫される投機資金 

 

割安かもしれないが買いポジションを拡大しにくい 

 

 筆者も含めほとんどのエコノミスト、ストラテジストは今の株価は割高でないと言い、特に債

券や預貯金との比較で株式に軍配を上げない人を見つけるのは難しい。ベテラン投資家の多くも

同意見のようだ。つまり、株式投資に関して判断力と十分な知識のある人ならば、余裕資金があ

れば株式に回すのが当然の状態である。ところが現実のマーケットではそれほど熱心な買いがあ

るようには見えない。 

 

 これに対し妥当性の高いと思える回答は、株式に理解のある人はとうの昔に目一杯株を買って

しまい今回の下げで痛手を被って買う余裕がない、一方で株式に関心のない人、興味を持ち出し

たばかりの人は最近のように株式関係でマスコミの報道が楽観から悲観に大きく変動する状態

では、どうしてよいかわからず、身動きが取れないというものだろう。 

 

 慎重派が買いに乗り出さないもう一つの理由は、バリュエーション的には買ってもよいのだが、

投資タイミング、景気サイクルの位置から考えるとまだ青信号が点いておらず、時間が経過して

不透明要因が解消されたり、もう一段安値を見て下落リスクが小さくなってから出動したいとい

うものだろう。 

 

 たとえば、先週の安値は、騰落レシオや中期の移動平均線からの下方乖離率、新安値銘柄数な

どの条件から見て、中期的なボトムの条件を満たしているが、まだ信用買い残の整理が十分進ん

だとは言い切れない、あるいは、夏場に向けて多少リバウンドがあったとしても、今後本格化す

るであろう米国におけるインフレと景気不安との綱引きの結果、秋に向けて再度調整場面を見る

リスクはけして低くないという反論も無視できない。 

 

 筆者自身は信用残についてはもう少し楽観的に見てよいのではないかと思うが、米国株価 4



年サイクル(中間選挙の年の後半に安値を付ける)を軽視するわけに行かず、特に 8年周期で日経

225 が安値を付けるサイクルにも重なる 10 月上旬までは用心深く立ち回るべきだと思っている

(1974 年、82 年、90 年、98 年、いずれも 10 月上旬に安値)。 

 

米国金利が決める投機筋のリスク規模 

  

 最近の商品や新興国株価、それに日経 225 先物の激しい値動きを見ていると、市場参加者が軽

度のヒステリー状態に陥っているのではないかと思える。いずれも過去数年上昇トレンドが続き、

大いに潤った投資家が大きなポジションを抱えている。そこに、インフレ抑制のために流動性の

縮小をもくろむ中央銀行の姿勢がはっきりしてきたため、いつパーティー会場からおさらばしよ

うかと出入口付近で行ったり来たりする投資家の動きで乱高下している。 

 

 世界の投資家が共有している気迷い気分の発信源は米国経済である。インフレがジリジリ強ま

って 8月以降も追加利上げが必要になるのか(短期金利の先物の動きからは 8月利上げの可能性

が 7 割以上だという)、逆に景気減速が鮮明になってインフレ懸念は後退する代わりに、世界景

気の先行き不安が台頭するのか、ひょっとしてインフレと景気悪化の両方が襲ってくる「スタグ

フレーション」「ハードランディング」シナリオが現実化するか、ハラハラドキドキの状態のよ

うに思える。 

 

 もっとも、肝心の米国株式市場はここ２－３年はバブルとは無縁のフラットな値動きを続けて

おり、最悪の場合でも暴落する可能性は薄くなったと思う。日本だけでなく欧米でも債券利回り

から株式益回りを引いたイールドスプレッドはかなりのマイナスとなっており、景気や業績の悪

化リスクはある程度織り込んでいる。すなわち先進国の株式投資家が過度に楽観的とはいえない

状況だ。 

 

 ただしこれまでの大相場の経験では、長期上昇相場で投資家の強気ポジションが何年にもわた

って拡大した後に歯車が逆回転した場合は、必ずと言っていいほどパニック的な下落が生じ、暴

落が中心的市場で起きなくてもその影響は大なり小なり及んできた。98 年の「LTCM 破綻」とか、

現在の新興市場急落などはその例だろう。出物腫れ物ところ嫌わずで、悪材料はこちらの都合な

どお構いなしに飛び出すものだから、万一の際に飛び火してもある程度の余裕が残っているよう

なポジションを心がけるべきだろう。 

 

 29 日の米 FOMC では 0.25%利上げが確実な情勢であり、市場の関心は、同時に発表されるコメ

ントに追加利上げの臭いがどれほど強くしみこんでいるかに集中している。今のところ FRB 要人

は米国景気の堅調さを強調しているが、住宅価格や消費者心理などには先行きの悪化が窺え、今

後若干減速すると見られる景気指標を受けた 8月の FOMC の時点で追加利上げが必要か、判断は



きわめて微妙だと思う。 

 

 ここ数か月に限れば、市場全体にとっては米国の景気減速のニュースが歓迎されるだろう。な

ぜなら、8月利上げの可能性が後退し、ファンド筋のポジション縮小懸念が薄らぐからだ。米国

短期金利はすべてのファンドが上回るべき必達利回りであり、それが高くなれば金やインド株な

どで撤退しなくてはならないポジションが増える。日本株にもそのとばっちりが来るだろう。 

 

 したがって住宅価格の下落などは大歓迎だ。しかし副作用も考えておかなくてはならない。日

本だけは蚊帳の外だったのでピンと来ないと思うが、世界では歴史上まれに見る住宅投資ブーム、

不動産ブームが起きていたのである。銀座の中心部に突如フランスのトップブランドがズラリと

並んだのは、ファンが多く地価が上海、香港などに比べ出遅れ感があるから進出してきたという

ことらしい。はっきり言えば宣伝用で採算度外視だと思う。世界の不動産ブームに反動が来れば、

もっとも痛手を負うのは金融業である。 
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