
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米 MMF は高水準維持、株式シフト余力残存 

日本株にも溢出余地、貯蓄増に連動で内需バッファー 

 
 米国では証券市場の枠内に滞留している短期流動

性資産の MMF が高水準を維持しており、米国株な

どリスク資産へのシフト余力が残存している。部分

的な国際分散投資を通じた日本株への溢出余地が注

目されやすい。昨年からのコロナ打撃に伴う安全逃

避の残存のほか、FRB 超緩和策を受けた余剰マネー

退蔵、米国株の高値警戒による利食い資金の一時滞

留、高値警戒による押し目買い待ち資金の累増が示

唆されている。給付金などによる貯蓄急増と連動し

たもので、先行き消費拡大と雇用改善への波及余地

が残されている。 

 
MMF4.3 兆ドル、コロナ前 3.6 兆で株回帰余地 

 
「米国経済の今年下期は、貯蓄を増やした消費者

がワクチンを背景に累積需要を解消し始めることか

ら堅調になる」（7 日、リッチモンド連銀のバーキン

総裁）、「今後 2 年間で大幅な雇用の増加があると楽

観している。今年後半の景気回復を楽観視する理由

としては、力強い住宅市場や緩和的な財政・金融政

策、高い貯蓄率などがある」（12 日、ボストン連銀

のローゼングレン総裁）――。 

米 FRB 幹部からは今年 1 月以降、このように年

後半にかけての回復見通しと、その原動力として「貯

蓄の増加」を挙げる声が目立っている。 

FRB 統計による米家計資産は、昨年 9 月末時点で

123.5 兆ドルと過去最高を記録した。家計資産は株

高で前期比＋2.8 兆ドル、住宅価値の上昇で＋4000

億ドルの増加となったほか、現預金は給付金などで

＋4730 億ドル増の過去最高の 13.4 兆ドルに達して

いる。 

その中にあって証券市場でも現預金に近い短期流

動性資産の MMF（マネー・マーケット・ファンド）

資産残高が、過去最高水準を維持したままだ。米国

の投資信託協会（ICI）によると、米国内での MMF

は最新1月20日週に4兆3070億ドルとなっている。 

過去最高となった昨年 5 月 20 日週の 4 兆 7894

億ドルからは－4823 億ドルの減少となっているが、

前回の最高であったリーマン・ショック直後（2009

年 1 月）の 3.9 兆ドルを 10％近く上回った状態にあ

る。コロナ打撃前である 2019 年 12 月末の 3.6 兆ド

ルからは、＋7027 億ドルの積み上がりとなったまま

だ。米国の家計資産増加、現預金増加にも連動した

もので、先行き消費などの内需回復と雇用改善への

好連鎖波及に期待をつなぐ「原資」退蔵となってい

る。 

米国の MMF には、米国内外の法人や金融機関、

各種ファンドなどの資金が多く含まれている。すで

に昨年 5 月から MMF から米国株などへの資金移転

が進んできたが、引き続き米国株を含めたリスク資

産へのシフト余力が残されたままだ。部分的な国際

分散投資を通じた日本株への溢出余地も注目されや

すい。 

MMF の増減と日米株の相関関係でいえば、MMF

残高の 52 週前比（前年比）変化率は、1 月 20 日週

時点で＋18.5％となっている。昨年 5 月の＋55％と

いう急増と MMF 逃避をピークとして、プラス幅縮

小と取り崩しが進展してきたが、まだマイナス圏ま

で MMF からの反動流出は進捗していない。 

前回、MMF への逃避と反動流出が大きかったリ

ーマン・ショック時の場合、MMF の 52 週前比は

2010 年にかけて－25％の取り崩し減少が進んだ。

裏表の関係で NY ダウの 52 週前比は、＋50％前後

まで上昇となっている（月間高値の比較）。日経平均

株価も 52 週前比の変化幅で、＋3200 円幅の連動上

昇が遅行観測されていた。 

 
過去は貯蓄増→消費拡大→関連雇用改善の連鎖 

 
そのあとでは 2015 年のチャイナ・ショック以降

に、MMF 逃避と反動流出の振幅が見られた。当時

の MMF は 2016 年に 52 週前比＋5.4％まで増加し

たあと、2017 年にかけて「同じ変化率の上下対称」

となる形で－4.6％方向まで減少の取り崩しが進ん

でいる。裏表で NY ダウは、＋25％の上昇となって

いた。日本株も間接的な「おこぼれ余波」もあり、

2017 年には＋4400 円幅の上昇が遅行形成されてい

る。 

 ひるがえって昨年以降の場合、MMF の 52 週前比

は昨年 5 月に＋55％の急増となっていた。それが最

新 1 月 20 週時点では＋18.5％と、まだプラス幅縮

小の途中過程にある。先行き「山高ければ谷深し」

の形で、MMF のマイナス転換とマイナス幅拡大の

余地が残されている。裏表の関係により、日米株と

もに上昇の伸びシロ余地残存が注目されやすい。1

月 21 日時点で NY ダウの 52 週前比は＋18.5％にと

どまっており、過去実績に沿えば調整下落を経なが

らのプラス幅拡大余力が残されている。 

現在もなお、米 MMF が高水準を保っている背景

としては、昨年からのコロナ・ショックに伴う安全

逃避の残存のほか、FRB による未曽有の超緩和策を

受けた余剰マネー退蔵、米国株の高値警戒による利

食い資金の一時滞留、高値警戒による押し目買い待

ち資金の累増――などが想定される。 

MMF 高止まりと連動している米国の預金急増に

関しては、先行きコロナワクチンの普及や感染者減
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少のあとの消費・サービス支出拡大と、関連雇用の

復調を支援していく。米国での感染者数については、

米国立アレルギー感染症研究所のファウチ所長が

21 日、「最近の 7 日平均を見ると、近く横ばい状態

に達する可能性がある」と述べ、一旦の急増ピーク

アウトを示唆していた。 

過去の米国の個人貯蓄増加でいえば、リーマン・

ショックのあと、消費切り詰めや政策支援などで、

2008 年 11 月に前年比＋115.8％、2009 年 4 月に＋

98.6％という急増局面があった。当時は危機の鎮静

に連れて、貯蓄積み上がりが消費へとシフト。米国

の小売売上高（食料品除く）は、2010 年 4 月にか

けて前年比＋8.5％という遅行回復となっている。 

その後は「遅行指標」である失業率も、改善の低

下モメンタムが連鎖波及した。当時の失業率は 2009

年 10 月の 10.0％が最悪ピークとなり、2010 年末に

9.3％、2011 年末に 8.5％へと低下軌道に乗っている。

その前でも2000年から2003年にかけて、貯蓄増加、

小売売上回復、失業率の改善低下という循環的な景

気改善の順番波及が観測されている。その点で現在

の貯蓄急増は、先行き好連鎖入りへの確率を高める

ものだ。 

同時に米国の貯蓄増加は、現状からの「悪いドル

安」歯止め要因にもなっていく。米国の家計貯蓄率

は、昨年 11 月に 12.9％となっている。給付金効果

などで急上昇した 4月の 33.7％からは低下してきた

が、依然として 1982 年以来、約 38 年ぶりの高水準

が維持されたままだ。12 カ月移動平均は 15.7％（前

月 15.2％）と、昨年 2 月の 7.4％をボトムに 7 カ月

連続で上昇が持続。統計のある 1961 年以降、約 61

年間では最高となっている。 

 過去のドル安局面は米国の貯蓄率低下も一因とな

っており、1995 年 4 月の 1 ドル＝79 円時には 6.9%

（1992 年時は 10％）、2005 年の 101 円攻防時の前

後では 2.2％、2009 年の 90 円割れ局面では 4.8%へ

と貯蓄率が連動低下してきた。現在は昨年 11 月が

12.9％と改善上昇しており、先行きドルの下げ幅縮

小や底練り移行、反発に向けた底流での支援材料と

して注目されそうだ。 
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米国の個人貯蓄と小売売上高（食料品除く）；各前年比、失業率
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