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米 MMF 再増加、株式へ資金回帰の余地 

全部売り余波の MMF 減は一服、待機資金示唆 

 
 米国では証券市場の枠内で退避・待機マネーが含

まれる短期流動性資産の MMF が、減少から再増加

となってきた。今年 1 月以降は米国株の下落でも安

全資産である MMF への退避は限られ、株安・債券

安などの全部売りや現金化の余波、FRB 量的緩和縮

小の影響などで減少となっている。しかし、4 月後

半をボトムに復調し、7 月後半には 3 月末以来の水

準を回復してきた。米国株の押し目買い待機資金と

して注目されるほか、世界不透明感や FRB の利上

げ余地などを受けたドル資産の需要の根強さも示唆

されている。 

 
MMF から株回帰、9 週前比５－10％の株高実績 

 
「経済を巡る様々なデータの中で、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金融商品

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。 

直近の MMF 残高は米投資信託協会（ICI）のデ

ータで、7 月 27 日週に 4 兆 5900 億ドルとなった。

前週比＋74 億ドル増の 4 週連続増加となり、直近最

低である 4 月 20 日週の 4 兆 4684 億ドルからは＋

1216 億ドルの増加となっている。規模としては 3

月末以来の高水準となってきた。 

今年の年初以降は米国株の下落でも、安全逃避資

産である MMF は減少となっている。背景としては、

1）米株安に加え、安全資産である米国債なども下

落（金利は上昇）となる「全部売り」のなか、MMF

も現金化の影響を受けた、2）米国株の下値メドが

見えにくくなるなか、MMF 滞留の待機資金が証券

市場の外に退出した（現預金シフト、消費活用、債

務返済の原資などに）、3）全部売り余波や投資家の

損失拡大等により、MMF に滞留する余裕資金が縮

小した、4）FRB の量的緩和縮小とカネ余り縮小の

間接影響を受けた――ことなどが想定される。 

一方で直近の 7 月後半にかけては、MMF が再増

加となってきた。改めて米国株の押し目買い待機資

金の増加や、米国株の下値固めと下限切り上がりの

支援材料として注目されそうだ。 

最近では昨年 7－8 月に安全逃避の後退もあり、

MMF の残高が減少（取り崩し）となっている。裏

表で米国株は上昇し、部分的に「MMF 退避から米

国株市場への資金回帰」が示唆されていた。同時期

に週間のMMF残高は9週前比で－2.4％まで減少す

る局面があったが、裏表の関係により、米株 S＆

P500 は週間高値の比較べースで 9 週前比＋5.4％方

向までの上昇率となっている。 

その前では 2020 年 11－12 月にかけて、MMF は

9 週前比－2％から－3％前後の減少場面があった。

裏表の関係により、同時期に S＆P500 は＋9.7％方

向までの上昇が見られている。こうした前例を含め、

MMF が 9 週前比で減少となる局面では、S＆P500

の週間高値が最低でも＋5％から＋10％は上昇する

パターンが繰り返されてきた。 

今回の場合、MMF 残高は最新 7 月 27 日週の段階

で、まだ増加となっている。先行き MMF 取り崩し

と米株への資金シフト余地が、米株の上昇余力とし

て注視されそうだ。 

 
ISM 支払価格や入荷遅延が急低下、米株支援 

 
ちなみに S＆P500 が先行き「9 週前比＋5％から

＋10％」上昇となる場合、発射台の基準で参考にな

る直近の月間高値は 6 月が 4177、7 月が 4140 とな

っている（8月1日の終値は4118）。＋5％から＋10％

の上昇余地として、6 月の高値基準では 4386 から

4595、7 月の高値基準では 4347 から 4554 方向への

株高余地が注目される。 

米国の経済ファンダメンタルズでは 8 月 1 日、重

要な先行指標である ISM 製造業景況指数が最新 7

月に 52.8 となり、2020 年 6 月以来の低水準に悪化

した（前月は 53.0）。FRB の引き締め効果のほか、

資源高や物価高の打撃、金利上昇とドル高、世界景

気の減速、根強い供給制約、新冷戦などが重石にな

っている。ISM 調査委員会の会長は「サプライチェ

ーンの過剰在庫に対する不安が強まる中で、新規受

注の指数が 2 カ月連続での活動縮小を示した」とい

った懸念を示している。 

一方で過剰在庫や受注減速は先行き価格下落や需

要減退などを通じ、インフレの低下要因となってい

く。実体経済に半年から 1 年の先行性を有する株価

からすると、先行きのインフレ低下と FRB の引き
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締め鈍化、金利低下などがプラスの要因となる。 

すでに 7 月の ISM 内訳では、インフレに関係す

る「支払（仕入）価格」が 60 となり、前月の 78.5

や直近最高である 3 月の 87.1 から急低下してきた。

同じく供給・物流制約によるインフレ上昇圧力を示

す「入荷遅延」も 55.2 と、前月の 57.3 から低下。

直近最高である昨年 10 月の 75.6 をピークとして、

大幅に切り下がっている。 

長期トレンドとして支払価格、入荷遅延ともに、

7 月からは 60 カ月（5 年）移動平均の節目ラインを

同時に下抜けてきた。過去実績として同ラインの同

時下抜けからは、インフレと悪い物価上昇の緩和や、

供給・物流の円滑化などが後押しされ、米国株は底

入れや反発軌道入りが連動観測されている。 

最近の両指数の 60 カ月平均「同時下抜け」は、

2019 年 3 月以降、2011 年 7 月以降、2006 年 9 月

以降、2003 年 5 月以降などで観測されている。い

ずれもその前後で米株 S＆P500 は、底入れ反発や下

げ余地縮小へと移行していた。 

 その他、米 MMF の 4 月から 7 月にかけての再増

加は、米国内外の資金による短期ドル資産への根強

い需要や信認を示すものだ。世界経済の不透明感や

リスクテイクへの慎重姿勢のほか、FRB による短期

政策金利の引き上げ余地は、短期金利に利回りが連

動する米 MMF の魅力を高めていく。1990 年代以降

の過去実績として、FRB による利上げ局面では、

MMF 残高は増加や高止まりが維持され、連動して

ドルも上昇や高止まりが同時継続されてきた。 

足元の為替相場では 7 月 27 日の FRB による

FOMC での先行き利上げペース鈍化思惑により、全

般ドル安に振れている。米国の短期金融市場では 7

月 27 日の FOMC 後、12 月時点での FF 政策金利を

3.25％という見方を織り込み、FOMC 前の 3.4％か

ら下方修正されてきた。こうした FF 金利の上昇余

地縮小の観測も、ドル安の要因となっている。 

 一方で過去実績に沿えば FRB の利上げ余地が残

る限り、MMF は増加傾向や高止まりが持続されて

きた。ドルは上昇ペースの鈍化や高止まりでも、ド

ル高の基調自体は継続。その後、FRB の「利下げ転

換」が現実的に視界に入る段階から、MMF の減少

と本格ドル安へと移行するパターンが見られている。 

 

2,600

2,900

3,200

3,500

3,800

4,100

4,400

4,700

4.27

4.34

4.41

4.48

4.55

4.62

4.69

4.76

4.83

J
an-
20

F
eb-2
0

M
ar-
20

M
ay-2
0

J
u
n-2
0

J
u
l-20

S
ep
-20

O
ct-2
0

D
e
c-2
0

J
an-
21

F
eb-2
1

A
pr-
21

M
ay-2
1

J
u
n-2
1

A
u
g-
21

S
ep
-21

N
o
v-
21

D
e
c-2
1

J
an-
22

M
ar-
22

A
pr-
22

J
u
n-2
2

J
u
l-22

兆

㌦

米投信協会（ＩＣＩ）；ＭＭＦの資産残高

Ｓ＆Ｐ５００

MMF（左軸） Ｓ＆Ｐ５００（右軸）

コロナ

危機

株安

↓

ＭＭＦ

↓減

ＭＭＦ

退避

↑
株回帰↑

↓株安

ＭＭＦ減↓

現金化等 ※ＭＭＦ増

減少余地

※株回帰

余地

↑

※↑

ＭＭＦ

↓減

↑株回帰

 
 

-15

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0 J
an-
20

F
eb-2
0

M
ar-
20

M
ay-2
0

J
u
n-2
0

J
u
l-20

S
ep
-20

O
ct-2
0

D
e
c-2
0

J
an-
21

F
eb-2
1

A
pr-
21

M
ay-2
1

J
u
n-2
1

A
u
g-
21

S
ep
-21

N
o
v-
21

D
e
c-2
1

J
an-
22

M
ar-
22

A
pr-
22

J
u
n-2
2

J
u
l-22 ％％

米投信協会（ＩＣＩ）；ＭＭＦの資産残高、Ｓ＆Ｐ５００

各９週前比変化率（ＭＭＦは軸を上下反転）
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米投信投信協会（ＩＣＩ）；ＭＭＦの資産残高

米ＦＦ政策金利（×０．７５で表示）、ドル／円
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