
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

米 MMF 高止まり、米株「待機資金」残存 

リスク緩和や割安感の醸成焦点、期末リバランス余地も 

 
 米国株は 1 月から調整下落が続いているが、証券

市場の枠内での退避・待機マネーが含まれる短期流

動性資産の MMF は高止まりとなっている。これま

での米国株の利益・損失確定資金などによる再投資

や、押し目買い待ちの資金残存を示唆するものだ。

現在は FRB の金融引き締めやウクライナ問題など

への警戒により、米国内外の安全逃避マネーの受け

皿になっている側面もあるが、先行き複合リスクの

緩和や米国株の割安感醸成次第で米株へのシフト余

地が残されている。3 月後半にかけては、期末のリ

バランスも注目されそうだ。 

 
調整株安→MMF 退避→株式回帰、再現焦点 

 
「経済を巡るさまざまなデータの中で、米株市場

にとって最も重要なのは個人の口座に資金が積み上

がっていることだ。株式投資のための待機資金とも

見なされる MMF（マネー・マーケット・ファンド）

の残高は 4 兆 5000 億ドル弱で推移している。（こう

した資金は）株式投資だけに使われるものではない

が、デイトレーダーなどの投資家に何らかの弾薬が

あることは確かだ」（2021 年 7 月）、「世界的な景気

減速懸念やボラティリティー（市場変動率）上昇の

中で、米国の多くの投資家が MMF に資金を避難さ

せている。投資家の『しばしの隠れ家』になってい

る」（2019 年 8 月）――。 

米国の MMF について、過去にブルームバーグは

このような解説を行ってきた。MMF はコマーシャ

ルペーパーや短期国債、譲渡性預金など流動性が高

く、価格変動リスクが低い資産で運用する商品だ。

米国の「証券市場の枠内」で、現預金に近い短期流

動性資産という位置づけになっている。 

現在の米国株は複合リスクが覆う中で、避難資産

である MMF は高止まりとなっている。米投資信託

協会（ICI）のデータによると、最新 3 月 9 日週は 4

兆 5755 億ドルとなり、1 月以降は 4.5－4.6 兆ドル

前後と、過去最高水準を保った状態だ。ブルームバ

ーグが取り上げた昨年 7 月からは上げ渋りとなって

いるが、それでも 2020 年春からの FRB による量的

緩和拡大や過剰流動性の加速余波などもあり、記録

的な高水準が維持されている。 

ただし、目先の米国株については、ウクライナ戦

争や資源・食糧などの価格高騰、それに伴うスタグ

フレーション懸念（物価高騰＋景気悪化）、インフレ

昂進に対処する FRB の金融引き締め加速など、複

合的な悪材料が覆っている。3 月中旬からは、中国

でのコロナ感染再増加と都市閉鎖（ロックダウン）、

それに伴う自動車やハイテクなどの生産停止、中国

の内需再減速リスク、同時進行でのロシアの経済・

財政破綻リスクといった新たな逆風が加わってきた。 

一方で米国での MMF の高止まりは、「証券市場

外」である現預金逃避や債務返済、消費活用といっ

た流出の抑制が示唆されている。これまでに米国株

を利益・損失確定などで売却した資金の再投資待ち

や、押し目買い待ちといった資金の「証券市場内」

残存を示唆するものだ。先行き複合リスクの緩和や

米国株の割安感醸成次第で、米国株へのシフト余地

が残されている。 

最近では 2020 年 2－3 月のコロナ危機時に MMF

への逃避が加速され、MMF の前年同月比は FRB 資

金供給もあって同年 4 月に＋55.2%、5 月に＋52.1％

といった急増となった。その前後から政策対応など

で、米国株は反発へと移行。MMF 逃避から部分的

な米株回帰が示唆され、MMF 前年比は 8 月の＋

35.0％から 12 月には＋19.2％へと鈍化する一方、米

株 S＆P500 の前年同月比騰落率（月間高値）は、同

期間の 8－12 月に＋15％から＋18％の逆行上昇と

なっている。 

 
四半期中の大幅な米株安、期末に反発の傾向 

 
その前では 2019 年 10 月に MMF が＋21.8％の逃

避急増となったあと、3 カ月後の 2020 年 1 月に S

＆P500 は＋23.2％の反発となる資金回帰が観測さ

れた。2017 年には MMF が－4％方向に減少する取

り崩しと裏表で、S＆P500 は＋20％超えへと上昇し

ている。 

現在の場合、1－3 月の決算期末となる 3 月後半に

かけては、米国内外の機関投資家による「ポートフ

ォリオ・リバランス」による米国株の押し目買いが

焦点になる。今年 1－3 月に米国株は大きく下落し

ており、投資家によっては基準の株式比率から時価

ベースで下振れ（株安影響）した米国株の買い足し

や、基準の現預金比率から上振れした現預金（MMF

への避難など）の米国株再配分、保有米国株の損失

拡大回避に向けたナンピン買いなどによる評価額の

引き下げ――といった期末対応が注目されそうだ。 

おりしも米金融大手 JP モルガン・チェースのス

トラテジストは 14 日、「3 月となり第 1 四半期が終

わりに近づく中、機関投資家のファンドは世界の株

式相場にテクニカルな上昇をもたらす可能性があ

る」という見通しを示した（ブルームバーグ）。 

同氏は米株安などで評価額が落ち込んだリスクオ

ンのポジションを年金基金と政府系ファンドが再構

築する態勢にあると予想。2300 億ドル（約 27 兆

1000 億円）相当の株式買いにつながり、世界の株式
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相場を最大 10％押し上げる可能性があると分析し

た。年金基金や政府系ファンドは、「株式と債券の資

産配分に関する厳しい制限に対応するため、四半期

ごとにエクスポージャーのリバランスを行うことが

多い」（同）。 

ちなみに直近で 1－3 月期に米株が大きく下落し

たのは、コロナ危機による 2020 年がある。同期の

米株 S＆P500 は「四半期中の安値÷前期末の終値」

という騰落率が－32.2％の大幅安となっていた。し

かし、3 月の期末にかけてはリバランスを含めた下

値拾いもあり、「3 月末の期末終値÷期中の安値」は

＋17.9％というリバウンドとなっている。 

それ以前の 1－3 月の大幅安では同じ騰落率の順

番で、2016 年 1－3 月が－11.4％から＋13.8％、2009

年 1－3 月が－26.2％から＋19.7％、2003 年 1－3

月が－10.3％から＋7.5％、2000年 1－3月が－9.8％

から＋13.1％という、「期中の大幅安後は期末に株価

反発」というパターンが高確率で観測されてきた。

今年の場合、現状段階で「期中の安値÷前期末の終

値」は－13.7％となっている。過去実績に沿えば大

幅マイナスを取り戻すプラス反発か、下落率の最低

5 割以上の反発余地が注目されそうだ。14 日の終値

時点では、まだ期中の安値比＋1.4％にとどまってい

る。 

 その他、現在の米国市場では MMF 高止まりと並

行してドル高が進展している。米国内外の投資家に

よる「安全逃避のドル滞留」を示唆するものだ。過

去実績として米国の株安と同時進行でドル高が進ん

でいる場合、他国比で米国の経済や企業、ドル資産

の信認が大きく崩れているわけではない。米国不信

などによる米国外流出は限定的で、先行きの米国経

済やドル資産の復活期待がドル滞留につながってい

る。 

実際、過去に「米株安・ドル高」となった場合、

半年から 1 年後にかけては「米国内滞留資金の米国

株シフトと米国の株高」が遅行で観測されてきた。

その意味で現在の複合リスク下でのドル高は、先行

き米国株の底抜け回避と修復余地を示す先行指標と

して注目されそうだ。 
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