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円建て米国株が高値更新、上値余地拡大 

米利上げ休止後は米株価上昇がドル安差損を凌駕 

 
 日本勢から見た円換算（円建て）の米国株は、米

株価の復調とドル高効果もあって過去最高値を更新

してきた。S＆P500 などで見られ、テクニカル面で

は上値余地の広がりが注目される。米株は先行き利

上げ遅行打撃などが懸念されるが、一方で今後は利

上げ休止と利下げの可能性やインフレ低下といった

好材料により、「不況下の株高」や「景気軟着陸によ

る株高」の余地が残されている。米国での利上げ休

止や利下げ局面ではドル安・円高に振れても、米国

の株価上昇が円換算でのドル安差損を凌駕してきた。 

 
年間の出生者、米国は日本の 4.8 倍 

 
 「（FRB の利上げ継続や地銀不安でも）米国では銀

行の貸し渋りや、融資の大幅な鈍化は見られていな

い。2 日発表の米雇用統計も底堅い内容だった」、「米

国での所得増加と、依然として極めて低い失業率か

ら来る圧力を踏まえると、FRB は最後まで（金融引

き締め策を）やり遂げる必要があるだろう」――。 

IMF のゲオルギエワ専務理事は 4 日、直近の米国

経済に関してこのような見解を示した（CNBC）。 

米国では最新 5 月の ISM 景況指数で製造業、非製

造業ともに悪化しており、これから利上げ効果の遅

行表出リスクは消えていない。それでも半年から 1

年先を先読みする株式市場からすると、米国株には

先行き利上げ休止や利下げ転換、インフレ低下とい

った好材料が残されている。良い所取りながらも「不

況下の株高」や「景気軟着陸による株高」の可能性

は消えていない。 

その中で米国株については、日本勢から見た円換

算（円建て）ベースで改めて過去最高値を更新して

きた。米株価の復調とドル高・円安効果により、円

建て S＆P500 は昨年 9月の高値を上抜けている。日

本勢にとっては国内の株高によるリスク選好のほか、

日銀による当座の緩和堅持とカネ余り、岸田政権に

よる資産倍増政策、国内でのインフレ対策機運の高

まりなどもあり、米国株を始めとした国際分散投資

を後押しさせやすい。 

円建ての米株では、フィラデルフィア半導体株指

数（SOX）が昨年１月以来の高値、ナスダック 100

が 2021 年 11 月以来の高値と、それぞれ過去最高値

を更新してきた。いずれもテクニカル面では上値抵

抗線が減少となり、上値余地の広がりが注目される。 

しかも現在の場合、日本勢からすると、国内での

人口急減と少子高齢化の加速に対する保険として、

長期スパンで円建てを含めた米国株の魅力が高まっ

ている。日本では 6月 2日に公表された 2022 年の人

口動態統計で、年間の出生者数が 77 万 747 人と過去

初めて 80 万人を割り込んだ。かたや米国では 1 日公

表の 2022 年・出生者数が 366 万 1220 人となってい

る。米国でも出生者は減少傾向にあるが、それでも

日本との格差は 4.8 倍となっている。この格差は先

行き 70－100 年のスパンで、日米の経済や財政に影

響を及ぼす。 

IMF 統計による総人口でも、「米国÷日本」の相対

倍率は1988年の2.0倍から2023年予測は2.69倍と

米国優位が拡大している。先行き 2028 年には、2.86

倍にまで米国優位が続く見込みだ。同倍率は長期ト

レンドとして、人口動態を含めた「国力格差」が反

映されるドル/円と相関性を有してきた。円建て S＆

P500 とも連動実績があり、先高余地が担保されやす

い。 

一方、これから FRB が利上げ休止や利下げに移行

すると、為替相場では現状比でのドル安・円高のリ

スクが意識されていく。しかし、円建て米国株の過

去実績によると、利上げ休止や利下げの局面では米

国の株価自体が上げ幅を拡大させてきた。日本勢か

ら見た円建て米株では、ドル安・円高によるドル安

差損を米国の株価上昇が凌駕するパターンが目立っ

ている。 

 
米国は 10－40 歳代の人口に厚み、長期成長支援 
 
例えば前回の FRB 利上げ局面は、結果論として

2018 年 12 月が最後の利上げとなった。円建て S＆

P500 は月間高値ベースで、翌月から 13 カ月後にか

けて＋25.3％の上昇トレンドが形成されている。そ

の後、2019 年 7 月から利下げ転換となったが、その

前後で米国の株高とドル安・円高が進展。4 カ月後

となる同年 11 月からはドル換算ベースの S＆P500

の前年同月比が＋8.4％に上昇となり、ドル/円の前

年同月比－5.6％というドル安を＋2.8％カバーして

いる。双方の前年比を合算した成績は、そこから

2020 年 1 月には＋16.5％までの改善となっていた

（それぞれ月間安値÷前年同月の月間高値の変化率

成績）。 

その前の FRB による利上げは 2004 年から始まり、

2006 年 6 月が最終利上げとなった。円建て S＆P500

の月間高値は、翌月から 16 カ月後まで＋22.1％の上

昇となっている。2000年5月の最終利上げ時の場合、

その後に IT バブル崩壊などに見舞われたが、それで

も円建て S＆P500 は翌月から 4 カ月間は上昇となっ

ていた。 

今回の場合、先行きの米国経済は不透明感が強い。

それでも米国債市場では、より長期の経済成長や期

待成長率が反映される 30 年債金利について、上昇一
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服ながら2014年1月以来の高水準で高止まりとなっ

ている。長期スパンでのインフレの高止まりや米国

の財政悪化などが懸念されている側面もあるが（米

債価格は下落圧力）、過去実績として長期スパンでの

円建て S＆P500 と密接な連動相関性を有してきた。 

米国の長期スパンでの経済成長と株高余地をサポ

ートしていくのが、日本と大きく異なる若年層の人

口の多さだ。現在の米国の消費の打たれ強さは「ジ

ェネレーション Z世代」の貢献度も大きく、1997 年

から 2012 年前後の生まれで、2023 年時点では 10－

26 歳の前後となっている。米国内では 6900 万人も

の人口を有しており、ミレニアル世代（7540 万人）

やベビーブーマー世代（7490 万人）に迫る人口の多

さとなっている。米国ではミレニアル世代も、2023

年時点で 27 歳から 42 歳の前後とまだ若い（1981 年

から 1996 年前後の生まれ）。 

現在の米国株は、若くて人口の多いジェネレーシ

ョン Z 世代とミレニアル世代による「年金対策」と

しての長期株式投資に下支えされている側面もある。

しかも米国ではベビーブーマー世代が 1990 年代以

降の長期株高もあり、老後資産を積み上げている。

今後は巨額な相続マネーがミレニアル世代などに移

転され、部分的に米国株をサポートしていく余地が

残されている。 

今年 2 月にはブルームバーグが調査会社の推計を

もとに、「米国民はお金持ち、今後 25 年間に相続す

ると予想される資産の額は計 72 兆 6000 億ドル（約

8300 兆円＝当時）と、10 年前の 2倍余りに膨らむ可

能性」と指摘していた。 

2021 年には米ウォールストリート・ジャーナル紙

が、「米史上最大の富の移転、高齢者の純資産 35 兆

ドル」と報道。その中では「米国のベビーブーマー

世代以上の高齢者は、数十年にわたり莫大な資金を

蓄えてきた。FRB によると、2021 年 1－3 月時点で

70 歳以上の米国人の純資産は 35 兆ドル（約 3900 兆

円＝当時）近くに達している」、「調査・コンサルテ

ィング会社によると、2018－42 年に高齢者世代が引

き渡す資産は約 70 兆ドルに上り、そのうち約 61 兆

ドルはミレニアル世代やそれ以下の世代を中心とし

た相続人に渡る」とされている。 
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