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今週の投資戦略（9/24-25）
日銀審議員の役割の重さを考えると

2026 年９月 23 日

小松 徹

注目事項 － 見所

9 月 24 日、米中首脳会談 ― 関税率下げ？台湾、イラン問題は？

株式市場見通し

先週は日米の金融政策週間で結果は共に 0.25％利上げだったが、内容は大きく違った。
米国のウォーシュ連邦準備理事会（FRB）議長が毅然としてインフレと戦う姿勢を見
せ、委員の全会一致で利上げを決定した。一方、わが国では９名中２名の新委員が利
上げに反対した。植田総裁が会見で次回の利上げを強く示唆しなかったことを受けて、
東京外国為替市場では米ドル高・円安が進んだが、米国市場でいわゆるレートチェッ
クが入って、円が１円戻った。週間ではダウ 30 種が 1.7％下落したが、ナスダックは
0.7％上昇した。日本円が米ドルに対して 3 円以上円安になり、TOPIX も日経 225 も
が 1.6％上昇した。

ここで、日銀の審議委員について考えてみたい。各界の専門家が衆参両議院の同意を
得て内閣が任命する。4 月に就任した 2 名は共に学者でいわゆるリフレ派と呼ばれて
いる。この人選はもちろん高市首相の意向であり、今回の会合では同じ考えの城内成
長戦略相が参加して監視していた。世界中の中央銀行が利上げを決定した中で、この
2 名の責任は重い。反対理由が消費が弱いということらしいが、時間が経過すれば改
善するのか、物価上昇でさらに弱くなる可能性すらある。日本通のベッセント米財務
長官にはこの人選を誤りだと事前に公の場で指摘したのだ。

約 10 年前にも 2 名の民間エコノミストが議案に反対した。彼らは金融市場の第一線
で働くエコノミストなので、誤った判断は市場からしっぺ返しを食い、仕事そのもの
を失う。2013 年に始まった黒田総裁の大胆な超金融緩和策に対して、二人はほぼ反対
し続けた。幾つかの反対理由の中に、国債市場の機能マヒ、出口の困難さを挙げた。
植田総裁は今まさにこれに直面している。当時私は彼らを応援していた。一方、新委
員は世界の現実を見ていない。新委員と高市政権は日本円の価値を下げようとしてい
るが、それでは国民は豊かになれない。

最後に木曜日開催の米中首脳会談について。残念ながら、米国には強力なカードがな
い。高関税をかけて、逆にレアアースの輸出管理で対抗され、イラン原油の対中禁輸
を目論んだが、逆に世界の原油価格を押し上げ、米国民すらガソリン価格などの物価
高で苦しんでいる。中国は大規模な経済団体を引き連れて米国入りすると当初伝えら
れていたが、BYD などの米国での乗用車生産に、関連団体が猛反対して急遽話は消え
たようだ。3 連休の初日に米国株式市場が全面高となったのは、米国がイランとの合
意が近いと一部で報道され、原油価格が下落したためで、これまで何度も見た景色だ。
今週は２営業日しかないが、日経 225 が TOPIX を上回る展開になりそうだ。

KPA の投資戦略
ロング（買い） ショート（売り）

好財務の割安株、今期大幅増益株 高 PB 低位株、高 PE 新興株

(注) ヘッジ・ファンド向け戦略としての一例。投資期間は半年程度を想定。
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