
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

「天井圏」に差し掛かった米 S&P500 

日本株は早くも上値の重い「夏枯れ」相場の様相 

 
 歴史的な低インフレ下で世界の中銀が金融緩和競

争に馳せ参じケインズが「経済の死」と言ったレベ

ルに世界の長期金利が低下、ドイツとイタリア・ス

ペイン 10 年債利回り差が縮小する一方、米企業の

債務残高は 15 兆ドル超とリーマンショック時を上

回り 10 年に及ぶ債務サイクルの負荷が積み上がる。

未だ米 FRB は景気後退回避で 7 月末と 9 月、12 月

の年内 3 回「preemptive」（予防的）利下げを見据

えているようだ。 

 

自動車等除く米 6 月小売売上高 15 年ぶり高水準 

 

在京の米系投資家が「米 7 月 FOMC は、利下げ

後に FRB が発表する FOMC 声明で、年内の利下げ

が年内 1 回（9 月）なのか、2 回（12 月）に及ぶの

か、米景気や資産バブル、過剰債務などへどのよう

な言及がなされるかが最大の注目点」と指摘する。 

 NY 賢人エコノミスト米投資銀行エバコアのエ

ド・ハイマン副会長が「FRB は 1995 年型の年内 3

回の25bpの利下げに踏み切る」といい、弊誌J-pulse 

Briefing（7 月 11 日付）も『景気後退阻止 FRB 年

内 3 回 25bp 利下げ』と題し 7 月・9 月・12 月の年

内 3 回利下げ予想を記した。 

 完全雇用下の利下げでインフレ懸念が台頭しない

かとの問いにハイマン氏は、「就業者数が増え、失業

率が歴史的な低水準へ低下したのは、オバマ政権時

代に雇用統計にアルバイトやパートタイマーを組み

入れた成果に他ならない」と完全雇用論を否定する。 

事実、長期失業率は未だ 7.6％と高止まりしたま

ま、米景気循環の下降圧力に米中関税戦争による貿

易取引及び世界減速懸念が加わり、「不確実性の強ま

りにリセッション回避が FRB の主目的となってい

る」とハイマン氏。 

パウエル FRB 議長は 7 月議会証言で「黒人やア

ジア系などマイノリティーの雇用改善は遅々として

いる」とし 7.6％の長期失業率を言外の意とした。

確かに、就業者数が増え、失業率が半世紀ぶりに

3.6％と歴史的な低水準へ低下、仕事の量は着実に増

えている。 

だが、仕事の「質」に問題がない訳ではない。「ラ

イドシェア（配車アプリ）や『ウーバーイーツ』（ネ

ット出前）のようなネット系単発仕事『ギグ・エコ

ノミー』の類いが増えてはいるが、それでも全雇用

の僅か 1％にすぎない」（英エコノミスト誌 5 月 23

日号『The rich world is enjoying an unprecedented 

jobs boom（先進国が謳歌する空前の雇用ブーム）』

―。 

パート比率は 2013 年から顕著に低下し、非熟練

市場よりはるかに急ピッチで熟練労働市場が拡大し

つつある。未曽有の失業率の低下は、インターネッ

トの技術革新の恩恵を受けている側面もある。 

その昔、欧米の求人手段は新聞広告が主流だった

が、今はネットで求人の需要と供給が即マッチング

する。2016 年までの 10 年間で企業の求人費用は

80％の大幅削減となり、求職者の方も失職期間が

25％も短縮した。 

つまり、好況ながらもインフレ昂進がなく、米経

済は製造業や資本財などで脆弱な兆しが露見される

ものの、引き続き力強い個人消費が米国株「強気相

場」を牽引して止まない。特に、米 6 月小売売上は

GDPの3分の2を占める個人消費の活況を明示し、

自動車・ガソリン、建築資材を除く小売売上高はイ

ンフレ調整後で前期比+6.1％と 15 年ぶり高い伸び

を記録した。 

 記録破りのアマゾンドットコムの会員向け「プラ

イムデー」の好調や 7 月ミシガン大学消費者信頼感

指数の楽観的な数字などが個人消費の強さを物語る。

かかる消費関連の好調を受け S&P500 指数の一般

消費セクターの年初来の上昇率が 24.2％と大幅高

となって米国株「強気相場」を牽引してきた。 

 だが、「すでに米 S&P500 指数がチャート的には

天井圏に差し掛かかろうとしている」（米系投資家）。 

一方、米 FRB の利下げに対し黒田総裁は 22 日ワ

シントンで講演し、「政策効果の利点とコストを比較

しながら適切に運営していく」に留め今回の決定会

合で追加緩和に動く兆しはない。次善策としてフォ

ワードガイダンス見直し案も取り沙汰されるが、

「10 月に消費税引き上げを控え、追加緩和カードは

今秋以降に温存しておきたいのが本音だろう」（ある

政府筋）。 

日本株の上昇は海外投資家の買いに依拠するだけ

に、日銀の追加緩和がなければ買い材料に乏しく日

経平均は自ずと上値の重い「夏枯れ相場」の様相を

呈しそうだ。 

 

「歴史は繰り返さないが『韻』を踏む」 

 

米国の作家マーク・トウェインの「歴史は繰り返

さないが韻を踏む」という格言に照らせば 2018 年

後半に米景気は「成熟」局面に入り、米長期金利が

中立水準を超えて 3％台へ上昇した途端に住宅市場

が減速し自動車販売もピークを打った。 

この展開は見事に「韻」を踏んでおり、そこには

10 年に及ぶ米景気拡大局面で突出する米国株高と

米国企業債務の増大がある。しかも、そこにトラン

プ再選戦略が圧し掛かる。 
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「貿易摩擦や世界景気の減速を受けてFedは既に

市場からの利下げ圧力に直面、20 年の米大統領選に

合わせ市場にポジティブな影響を与える政策に着手

しよう」（バロンズ誌 6 月 9 日号『Is the 2020 

Campaign Already Shaping the Stock Market?

（2020 年米大統領選すでに米株相場を形成か）』）－。 

 しかも、米利下げ期待で社債金利が低下、米社債

6 月発行額が 250 億ドル（約 2.7 兆億円）と 1 年 9

ヶ月ぶり高水準に達し昨年末に 8％だった低格付け

債の平均利回りは 6 月下旬に 6％を割り込んだ。 

 金利低下は世界的な現象であり、ドイツやフラン

スの国債利回りはマイナスに落ち込み、投資家は多

少の財務リスクを冒してもイールド・ハンティング

（利回り狩り）に奔走、低格付け社債に資金を向か

わせている。 

 企業が低金利で資金調達できれば、設備投資や研

究開発がより活発化、景気が刺激され、「逆イールド」

に象徴される景気後退が回避できる。 

 むろん、在 NY 金融筋は、「米企業の債務残高は

15 兆ドル超とリーマンショック時を上回り、対

GDP 比で過去最大にあり、10 年に及ぶ債務サイク

ルの負荷が着実に積み上がっている」と打ち明ける。 

特に、レバレッジドローンと呼ばれる変動金利型

の信用力の低い企業向け融資が急増、同ローンも未

だ高水準の発行が続いている。好況の際には問題が

表面化しづらいが、景気減速やリセッション入りと

なればこうした低格付け債の利回りが連鎖的に逆回

転すれば、健全な企業の資金繰りも悪化しかねない。 

 国際決済銀行（BIS）によれば、いま米上場企業

の 6 社に 1 社が 3 年連続で利払い額が営業利益を上

回るゾンビ企業であり、社債発行残高の 5 割強がジ

ャンク債、3 割が「Baa」債である。 

 だとすると、今後、景気が悪化するなら「Baa」

債はジャンク債に転落し、売りが売りを呼ぶ社債金

利上昇となってゾンビ企業中心に大量倒産が続出し

かねない。 

FRB がリセッション予兆「逆イールド」を放置し、

過剰債務を抱えたまま米景気後退入りを許せば、ゾ

ンビ企業は収益減少に伴う利払い削減デ・レバレッ

ジ（債務削減）へ大挙、設備投資や雇用削減となっ

て米リセッションの「火に油」を注ぎかねない。そ

うした事態を避けるための preemptive な 7 月利下

げである。 

もっとも、7 月利下げを決めた後の FRB 声明が市

場の期待するハト派的でなければ、米長期金利上昇

と共に S&P500 指数など米国主要株価指数の暫し

反落が不安視される。 
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