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米 MMF 高止まり維持、米日株やドル下支え 

余剰資金やドル需要示唆、米利上げや金融進化で増加余地 

 
 米国では安全資産である短期流動性資産・MMF

（マネー・マーケット・ファンド、短期資金投資信

託）について、過去最高水準での高止まりが維持さ

れている。米国内での余剰資金やドル資産需要の残

存を示唆するもので、米日株や為替ドル/円でのドル

の下支え要因となる。今後は米 FRB の利上げが、

金利妙味で MMF の再増加を促す。米政府による国

債発行・借換での短期債増加の余波のほか、ステー

ブルコインやトークン化などでの裏付け需要・融合

化といった金融の AI デジタル進化でも、ドル建て

MMF は増加余地がある。 

 
米 MMF 過去最高維持、米日株の押し目買い資金 

 
「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。株式投資等の待機資金とも見なさ

れる MMF の残高は、高水準で推移している。（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」、「世界的な先行き不透明感や

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」――。 

過去に米国内で MMF 残高が積み上がった局面で

は、ブルームバーグなどからこのような解説がなさ

れてきた。 

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となっている。現預金に近い

安全資産であり、これまで MMF の残高が増加とな

る場合、米国株の高値警戒売り増加と一時的な

MMF への資金滞留や、米国株の高値警戒感による

「株安待ち」押し目買い資金の増加、米株・米債の

処分売り増加と売却資金の MMF 移管などが示唆さ

れてきた。 

一方で「証券市場の枠内」にある MMF に資金が

積み上がっていることは、完全なキャッシュ化や、

証券市場の外にある現金・預金への避難は限定的で

あることが示唆されている。米国株や付随した日本

株など対して、投資余力のある「下値拾いや押し目

待ちの待機マネー残存」で着目される。 

米投資信託協会（ICI）の最新データによると、

最新 5 月 20 日までの 1 週間で米 MMF の総資産残

高は 7 兆 7714 億ドルと前週比＋169 億ドルの増加

となった。3 週連続の増加で、前年比を示す 52 週前

比では＋12.0%のプラスとなっている。 

3 月には米イラン紛争による安全逃避で MMF は

増加となり、3 月 18 日週には 7 兆 8563 億ドルと過

去最高を更新していた。その後は急増一服を経て再

増加となり、改めて過去最高水準での高止まりとな

っている。 

米国内での余剰資金やドル資産需要の残存を示唆

するものだ。米日株や為替ドル/円でのドルの下支え

要因として注目される。しかも来年にかけては米

FRB の利上げ観測が高まっており、利上げに伴う短

期金利上昇の影響を受ける米 MMF は金利面で妙味

が高まる。すでに米国債市場では 4 月中旬以降、政

策金利 FF（翌日物）に先行性や相関性のある 2 年

債金利が上昇となってきた。 

過去の長期実績として、米 2 年債金利の上昇や

FRB 利上げ視界入りの前後から、米 MMF 残高は連

動での増加となっている。 

 
米 MMF 高止まり、日本株投資余力の残存示唆 

 
2020 年以降の米 MMF 増加には複合要因がある

ものの、為替相場のドル/円は MMF の増加に連動し

てドル高・円安の基調が維持されている。米国株や

日本株も、コロナ後の 2020 年以降は調整株安を経

ながら、過去高値更新の上昇トレンドが現在も進行

中となっている。 

米国での MMF 増といった余剰資金の増加やカネ

余りは、米国系を含めた海外投資家による日本株へ

の分配余力や、リスク許容度改善につながる。 

あくまで結果論ながら、日経平均株価はコロナ前

2019 年 12 月末の 2 万 3656 円に対し、直近の今年

5 月高値は 26 日段階で 6 万 5408 円と約 2.76 倍の

上昇となっている。複合材料によるものだが、米

MMF の 2.18 倍に連動した伸び率となっている（米

MMF は 3.60 兆ドルから 7.86 兆ドルに）。 

ドル/円は 2019 年 12 月末が 108 円台に対し、直

近ドル高値は今年 4 月の 160 円台となっている。こ

ちらは約 1.5 倍とやや下振れながら、方向性は連動

した伸び率となっている。 

米 MMF が増加トレンドに移行してきた 2021 年

以降、ドル/円の月間ドル高値は短期的なドル下振れ

局面を挟みつつも、基本的に前年同月と同水準の前

後か、前年同月比ドル高のパターンが定着となって

きた。最近は今年 4－5 月が前年比＋10 円のドル高

で、3 月が＋9 円、2 月が＋2 円、昨年 9 月が＋3 円

といった実績になっている。 

先行き 1 年後にかけてのドル高値で参考になる 1

年前の月間ドル高値は、今年 3－4 月が 160 円超え

となっている。ドル/円は来年 3－4 月に向けて前年

比＋2 円で 162 円、＋3 円で 163 円、＋5 円で 165
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円、＋10 円で 170 円といった計算になる。 

米国での MMF 高止まりと余剰マネーの残存は、

米国系を含めた外国人投資家による日本株配分の投

資余力改善につながりやすい。現状も日本の財務省

による対内株式投資状況では、買い越しが増加。最

新 5 月 10－16 日週時点での「13 週間（3 カ月）ネ

ット売買累計」が＋5.76 兆円のネット買い越しとな

り、2025 年 12 月以来の大幅買い越しとなってきた。 

過去 13 週間累計でネット買い越し額が増加した

局面としては、2025 年 12 月の＋7.58 兆円、2025

年 6 月の＋7.36 兆円、2023 年 7 月の＋7.34 兆円と

いった実績が見られている。目先は直近の＋5.76 兆

円から、一段の買い越し増加余力が注目されそうだ。 

米 MMF は今後も増加余地がある。要因としては

2024 年前後からの米国を始めとした各地の中央銀

行による利下げと、遅行でのカネ余りの残存、昨年

来の米 AI 株を始めとした世界的な資産価格の上昇

と、利益確定資金の受け皿化、世界的な政府債務や

インフレの不安と長期国債の懸念の受け皿化、米国

の預金金利と比較しての MMF 利回り水準の高さ、世

界的な高齢化と年金運用資産の増加、年金支払いの

ための流動性資産の確保増――などがある。 

ここ数年の米国では財政赤字拡大と米国債の利払

い費増加が問題となるなか、米財務省では国債発行

や借換対応で、長期国債の発行抑制と短期債の発行

増加が見られてきた。MMF は米短期債で運用する部

分があり、米短期債の市場拡大に連動して MMF も市

場拡大となっている。 

さらに米国では新デジタル資産のステーブルコイ

ン発行体に対し、米財務省短期証券（TB）などで準

備資産の保有義務が付けられている。TB が運用資産

に含まれる MMF は活用されやすい。米国債などを裏

付け資産として、ブロックチェーン上で取引される

トークン化 MMF の展開も拡大。新たなデジタル資産

の裏付けや融合として、米 MMF の発行や活用、需要

は増加となっている。 

このうち「トークン化」とは、金融商品などをブ

ロックチェーン上でデジタル証券として発行・運用

することを示す。今後は世界規模での新たなデジタ

ル・AI 融合による暗号資産、金融資産、決済、商取

引の開発・普及や、財布・銀行口座のデジタル化移

行などに伴い、「ドル建て MMF」の活用用途は一段

と広がる余地を秘めている。 
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米投信協会（ＩＣＩ）；月末時の米ＭＭＦ純資産残高

ドル／円の月間ドル高値（÷２２で表示）

日経平均株価の月間高値

米ＭＭＦ残高（左軸） ドル／円（左軸） 日経平均（右軸）

※米ＭＭＦ高水準持続↑

※ドル高
円安↑

※日経平均
上昇

↑

※

※連動性の
持続余地焦点

米ＭＭＦ減

ドル安
↓円高

↓
日経平均低迷

↓
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米投信協会（ＩＣＩ）；月末時の米ＭＭＦ純資産残高

前年比増減額、米ＦＦ金利・政策誘導目標

米２年債金利

米ＭＭＦ残高の前年比（左軸） 米ＦＦ金利（右軸） 米２年債金利（右軸）

※米ＭＭＦ
再増加の余地

※↑

※↑

※先行き
利上げ観測

※利上げ局面で
ＭＭＦは増加の傾向

※２年債金利はＦＦに
先行性や相関性

↑利上げ・ＭＭＦ増↑
↓利下げ・ＭＭＦ減↓
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円

財務省；対内株式（対日本株）投資状況・１２カ月間ネット売買累計

米投信協会；月末時の米ＭＭＦ純資産残高・前年比増減率

対内株式投資（左軸） 米ＭＭＦ前年比（右軸）

※米ＭＭＦ
増加持続↑

時間差含めて
連動相関性

コロナ

ショックで
乖離→

↑米ＭＭＦ増・対日株式投資増↑
↓米ＭＭＦ減・対日株式投資減↓

↑買い越し↑
↓売り越し↓ ※買い越し増

↑
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米投信協会（ＩＣＩ）；月末時の米ＭＭＦ純資産残高・前年比増減額

日経平均株価の月間高値・前年比騰落率

日経平均の月間高値・前年比（左軸） 米ＭＭＦ残高の前年比（右軸）

↓

時間差含めて
連動相関性

※米ＭＭＦ高水準

※前年比株高余地↑

※↑↑米ＭＭＦ増↑
↑日経平均上昇↑

↓米ＭＭＦ減↓
日経平均
↓下落↓
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