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日 
トリプル高は米国経済復活の予兆か 

 

 

 

 
 

突然の乱気流、茫然自失の投資家・専門家、したり顔の悲観論者 

ファンダメンタリスト(ファンダメンタルズを調べている専門家)のほとんど誰もが予想して

いない突然の市場崩落が、今年に入って 2月と 10月の 2回も起こった。10月月初から米国

株式は 10%、日本株式は 14%の下落となった。日米はまだいいほうで、新興国株式、欧州株

式の下落はさらに大きかった。 

 

これほどの急落が起きたからには、ファンダメンタルズに深刻な根拠があるに違いない、と

の見方が急速に台頭している。その懸念は現状では 100%否定はできない。しかし取りざた

されている、実体経済、政治などに関する懸念は、①米国金融情勢の変化(利上げと長期金利

の上昇)、②米中貿易戦争、③中東情勢波乱、原油価格上昇懸念、④米国中間選挙の帰趨と大

統領弾劾の可能性、などであるが、いずれも米国景気拡大を遮断するほどのインパクトがあ

るとは思えない。2019年に米国経済後退が起きると予想しているエコノミストは、株価急落

の前も現在もほとんどいないなのではないか。米中対決もさらに熾烈化する可能性は小さい。

WSJ 紙は中国がイラン産原油の 11 月分の輸入手続きを行っておらず、米国のイラン制裁に

同調しはじめた、と報じている(10.26.18)。米中協議が進展する兆しと考えられる。 

 

リーマンショック以降米国株式は何度か 10～15%前後の調整を経験したが、ギリシャ発ユー

ロ危機、バーナンキショック、中国ショック、ブレクジット、などいずれも実体経済政治面

での不確実性と不安に直面していた。それに対して今年の 2 回の株式急落は、実態面での不

安度がさして高まっていたとは、考えられない中で起こった。あえてファンダメンタルズの

問題を探せば半導体の変調、中国投資関連の不振(例えば対中工作機械受注)、中国自動車販売

の落ち込み、原油価格低下とエネルギー株への負の影響、金利上昇によるグロース株(=高

PER)の価格調整などが指摘できるが、いずれも大局を動揺させるものではない。とすれば、

犯人は市場内部要因と考えるほかはない。 

 

今年の 2つの市場波乱、もっぱらテクニカル要因の可能性高い 

 

理由① 株式以外の金融市場平静 

株価は下落しているが、①米国ジャンク債が全く売られていない(リスクプレミアムが低水準

のまま)、②円高にならない、など、全面的リスク回避志向が起きてはいない。図表に見るよ

うに、ジャンク債リスクプレミアムは、過去のリセッション(=株価急落場面)では必ず大きく

上昇していた。リーマンショック以降でも、2011 年のギリシャ・ユーロ危機、2015～16 年

のチャイナショック時などでは上昇していたがそれすらも起きていない。 

 

理由② 株式市場の変質。AIトレーターと Index ETF化 

AIトレーダーがトレーディングの主役になった。ゴールドマン・サックスはかつて 500～600

人いた株式トレーダーが今 2～3人になったといわれている。CTA、リスクパリティなどの投

資ファンドはすべて AI trading、もはやトレーディングは機械の領域になった。人間がトレー

ドにおいて、際限ないデータをもち感情に左右されず、巨額の資本を支配する機械に相対す

れば全敗になりかねない。安く買って高く売ろうとすれば、高く買って安く売らされること

になりかねない。人間がトレードしていた時代の常識、日柄感、値幅感なども通用しなくな

っている、ようである。株式トレーディング投資の時代は終わったのかもしれない。 
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また、Index、ETFが株式投資資金流入のメイン経路となった。これまでの株式投資の主流、個別株、銘柄調査に基

づくボトムアップの資金は威力を失っている。資金流入はマクロの事情によって上からトップダウンで市場に入っ

てきて、インデックス採用銘柄に配分される。米国株式時価総額の 2割以上はアクティブマネージャー不在のイン

デックスファンド(7兆ドル)、米国株式ファンドのインデックス比率は 2009年の 19%から 2018年には 44%に上昇

している。インデックス比率は、今後 3 年間でほぼ 5 割以上に達すると予想されている(FT10.24.18)。インデック

ス化は市場の価格変動を高め、時にゆがめる。立ち合い最終時間に取引集中、価格も大きく変動する。最終一時間

の出来高比率は 2012年の 17%から 2017年には 26%へ、昨今ではさらに上昇している模様(WSJ10.12.18)。 

 

➡しかしインデックストレーディングは長期中立。よって売られた後は必ず買い戻される。 

 

理由③ Blackout期間に乗じた投機筋の売り崩し 

自社株買い自粛(ブラックアウト)期間というものがある。決算発表日前 4 週間前後の自主規制。この間に株式市場

を売り崩そうという仕掛けが横行し始めているのではないだろうか。売り崩しは自社株買いをする企業にとっても

好都合、①株価が下落し安く買える、②急落期間の出来高急増により買い入れ限度が高まる。よって安く多量の自

社株買いができる。(一日当たりの自社株買いは過去 4 週間の平均出来高の 25%以内という SEC のルールあ

り)(WSJ10.24.18)。 

 

図表 2に示すように米国では自社株買いはここ数年唯一といってもよい圧倒的株式購入主体であり、対照的に家計

と投資信託は継続的な売り主体であった。故に、自社株買い自粛期間は株式需給が極端に売り越しに傾く時期であ

り、容易に仕掛け売りが奏功するといえる。相場急落の 2月初、10月初はまさしくブラックアウト期間の開始と照

応している。 

 

➡となればブラックアウト期間終了とともに株式需給は大反転することとなる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 1：米国 BBB格長期社債リスクプレミアム推移 

 

 

図表 3：米国投信＋ETF資金純流入 

 

 

図表 2：米国株式純投資額(主な売買主体別) 
 

 

 



     ストラテジーブレティン Vol.211 
  

3 / 4 

2018年 10月 29日 

 

武
者
リ
サ
ー
チ
コ
メ
ン
タ
リ
ー

  

 

 
 

リーマンショックの忘れられている教訓 

リーマンショック後 10年となり、昨今リーマンの教訓といった特集記事が華やかである。そうした特集でほとんど

見過ごされている重要な要素は、金融市場がいかに自己崩壊したかという、内部要因の分析である。確かにリーマ

ンショックに至る金融機関と投資主体の過剰なリスクテイク、それを阻止できなかった政策の欠陥なども重要であ

る。しかし、より重要なことは、本質的に健全であった資本主義、市場経済が、ほとんど破局状態に陥ったことで

ある(本質的に健全とは、価値創造のメカニズムもその分配による再生産も完全に機能していたということ)。 

 

何故市場が壊れたのか、それは市場がミスプライシングを是正するどころか、自己実現的にミスプライシングを増

幅する要素を制度的に内在させていたからである。ミスプライシングの増幅こそ、当局も我々も、最も目を光らせ

ねばならないポイントではないだろうか。 

 

最後にバロンズによる Big Money Survey(10.22)を紹介しておく。10月急落直前の調査だが、これが機関投資家の

平均像ではないか。 

 

① 強気 56%、弱気 8% (ただし顧客は強気 23%、弱気 19%とほぼ拮抗)、 

② 対中懸念全くなし (不安要因順位、1. 金利上昇 28%、2. 政策の間違い 21%、3. 収益失望 14%、4. 経済減速 11%、

5. 地政学 6%の順)、 

③ 日本に弱気 (一年間のベスト値上がり期待市場①米国 42%、②新興国 29%、③欧州 10%、中国 10%、⑤日本

9%の順) 
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詳細は弊社ホームページをご覧ください。 http://c.bme.jp/18/1961/241/ 

 

日 時 2018年12 月7 日（金）18：30～21：30（受付開始 18：00） 

会 場 紀尾井フォーラム 千代田区紀尾井町 4-1 ニューオータニ ガーデンコート 1F 

受講料 20,000円（税込）領収書有 

      ※芝大門・社中特製サンドウィッチ Box＆コーヒーor紅茶付き 

      ※キャンセルは 12月 5日迄。キャンセル料が発生しますので代理の方のご参加をお願い致します。 

 

講演者 藤本隆宏 東京大学大学院経済学研究科教授  

     南川  明  IHSグローバル株式会社 主席アナリスト 

     武者陵司 武者リサーチ 代表 

 

お申込み方法（下記 3つの中からお選び下さい。） 

1. 武者リサーチHPから https://www.musha.co.jp/ 

無料会員登録後、ログイン⇒マイページ⇒イベントのご案内⇒特別企画コラボセミナーへお進み下さい。 

2. メール送信 

お名前・住所・電話番号・メールアドレスをご記入の上、sign-up@musha.co.jp へ送信して下さい。 

3. 電話でのお申込みもお気軽にご連絡下さい。武者リサーチ☏03-5408-6818（平日 9：00～17：00） 

 

プログラム 

18:00～    受付開始 

18:30～19:10  藤本 隆宏 氏 講演『デジタル化と日本のものづくり―課題と勝機』 

              ・ケイパビリティとアーキテクチャから見る日本の産業構想 

・現場の戦後産業史‐グローバルコスト競争から米中技術摩擦へ 

         ・「上空・低空・地上」競争と日本企業‐強い現場・強い本社へ 

 

19:10～19:50  南川 明 氏 講演『IoT時代に必要な半導体と技術開発テーマ』 

              ・PC/スマホから 5Gと IoT時代へ 

              ・IoT時代の技術開発の焦点と米中貿易戦争 

              ・日本企業に有利なビジネス領域の展開   

20:00～20:30  武者 陵司 講演『経済と市場をどう見るか』 

                        ・新産業革命と株式市場の新段階 

              ・米中貿易戦争、トランプ政権と日本の投資チャンス 

              ・人生 100年、日経平均 10万円の確かさ 

20:30～21:20 コメンテーターからの論評、Q&A会場を交えた討論  

21:20～21:30  皆様への講演者からのメッセージ 

http://c.bme.jp/18/1961/241/
https://www.musha.co.jp/

