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7 月下旬以降世界の株式市場は引き続き

信用不安で大幅下落となった。今回は米金融

機関がサブプライムではなく、それよりも信

用度の高いローンで損失を計上したことを

発端に下落が始まった。8 月上旬には、欧州

証券系ヘッジファンドの資産凍結をきっか

けにインターバンク市場へも混乱が飛び火

し、各国金融当局が大規模な資金供給を行う

事態となった。その後、一部米銀の資金繰り

懸念に対応し FRB は公定歩合を引き下げる

という対応を迫られている。本稿執筆時点で

はやや安心感が広がっているが、市場の混乱

は燻っており、依然予断を許さない状況であ

る。 
日本株も米信用懸念の余波を受け大きく

下落した。邦銀のサブプライム関連のエクス

ポージャーは限定的で、一般企業の業績も好

調であるにも拘らず、欧米株と比べても下落

がきつい。いったいこの原因は何なのであろ

うか？ 
 
第１の理由としては外国人投資家の売り

である。年初来日本の機関投資家や個人投資

家が売り越すなか、外国人投資家は大きく日

本株を買い越してきた。この背景には、昨年

後半以降続いていた米国を中心にした世界

的な景気減速が一巡し今年後半には回復感

が強まるとの期待があった。世界景気の勢い

が強まる時には、製造業を中心に景気敏感株

の比率が高い日本株がアウトパフォームす

る傾向があるため、実際の回復に先んじてポ

ジションを構築していたと考えられる。足下

の下落は欧米市場の急落で損失をこうむっ

た外国人投資家が、損失穴埋めのため日本株

のポジションをたたむ動きが強まった結果

であろう。 
 
第２の理由としては、日本企業の海外売上

への依存が高まったため、米国景気懸念と為

替の円高により業績への不透明感が台頭し

ているためである。図１は、製造業の受注の

先行指標となる機械受注総額の動きである。

一般に機械受注は設備投資の先行指標とし

てみられることが多いが、ここでは、設備投

資向けに加え、海外向け受注等を含んだ総額

を使用している。さて、図１で 02 年以降の

市場の動きを俯瞰してみると、日本株は機械

受注総額との連動性を強めていることが分

かる。さらに図２で受注の内訳を内外需向け

に分解してみると、エマージング経済を中心

とした海外経済の好調から外需向け受注が

趨勢的に高まっており、足下では国内向けを

上回る寸前である。特に 06 年以降は、内需

向けがピークアウトし減少しており、外需向

けのみの増加による一本足打法的な動きと

なっている。このため、受注総額も伸び悩ん

でいた。ここ 1 年の相場は、このような外需

堅調、内需踊り場という需要面の動向を反映

した 2 極化相場であったため、株価も高値圏

では推移したものの、物色に広がりが見られ

ず、上値が伸びなかったと考えられる。 
 
米国サブプライム懸念は、外需主導の株式

市場にとっては、やはり大きな懸念材料と言

わざるを得ない状況であり、今後の動向はま

だ予断を許さない。ただし、その先を見据え

たときには明るい材料もある。機械受注の 7
－9 月見通しからすると、7－9 月は内需が

下げ止まる見通しだ。設備投資を中心に日本

の内需は 02 年以降の回復が一巡し日柄的な

調整に入ったと考えられるが、その調整に一

巡感が出てきたのかもしれない。過去日本株

が米国株をアウトパフォームする局面は内

需が増加する局面であった（図２）。今後内

需が機械受注の予想通り下げ止まり底入れ

すれば、本格的ではないかもしれないが、日

本株がアンダーパフォームする局面も終わ

り、米国株市場との連動性も弱まることが期

待できる。 
 
むろん米市場の落ち着きと外国人のリス

クリダクション・ポジション調整が一巡する

ことが必要となるが、一方で 8 月上旬に市場

で話題になった米大手証券系ファンドによ

る大口の解約売りや、市況関連を始めとした

年初来の相場の牽引役が大きく売られてい

ることは、外人主導の相場展開が転機を迎え

ていることを示唆しているのかもしれない。

混乱の中、日本株市場は米国離れへの一歩を

踏み出しつつあるのではないかと考えてい

る。 
 

 
(2007 年 8 月 20 日 記) 

「「米米国国離離れれのの可可能能性性」」 受託運用部：太田 頼男 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
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内外需別受注と日米相対株価
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＜図表：米国株離れの可能性＞ 

○図 1:受注と連動性を高める日本株 

出所： Bloomberg,INDB より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 

○図２： 日米相対株価と内外需向け受注 

出所： Bloomberg,INDB より三菱ＵＦＪ信託銀行作成 
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