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円建て米株、1 年後の年末に前年比プラス余地 

NY ダウやナスダック 100 は 15 年で 12 回、政策期待も 

 
 国内勢の対外投資で参考になる円換算の米国株は、

1 年後の来年末にかけて前年比プラス成績の余地が

注目される。リーマン・ショック以降に NY ダウやナ

スダック 100 の円建ては、15 年のうち 12 回という 8

割の確率で年末値が前年比プラスとなってきた。来

年は米新政権での保護主義といったリスクが山積し

ているが、米 FRB の当座の利下げ持続や米銀株の堅

調さに見られる金融安定の慣性的なプラス効果、金

利水準比での景況感回復（引き締め環境是正）など

が、ドル安・円高リスクをカバーする円建て米株の

底上げを支援していく。 

 
来年に FF 前年比低下、前年比の円建て米株支援 
 
 「米国では 11 月に入って経済活動が若干拡大し、

企業関係者は向こう数カ月に需要が増加するとの楽

観的な見方を示した」、「米企業には関税強化に備え

て、在庫を積み増す動きもある」――。 

米 FRB による最新の米地区連銀経済報告（ベージ

ュブック）では、このような景況状況が示された。

当面は米大統領選の不透明感等で手控えられていた

ビジネスや投資などに反動増の余地があるほか、ト

ランプ次期政権での減税や規制緩和への期待感など

が米企業にプラスとなりやすい。関税警戒はマイナ

ス要因となるが、前倒しでの在庫積み上げや在庫確

保などは、短期的ながらも需要にプラスの要因とな

る。 

来年にかけて米国の経済や企業活動に前向き期待

が高まるなか、日本勢による対外投資で参考になる

「円換算の米国株」については、現状から 1 年後の

来年末にかけて前年比プラス成績の余地が注目され

る。長期スパンでも円建て米株は、基本的な米国株

の長期上昇トレンドのほか、ドル安・円高局面があ

っても、ドル安差損をカバーする米国株自体の上昇

力もあり、前年比プラスのケースが目立っている。 

その点で年末から来年前半にかけての米株下落や

ドル安・円高の局面は、来年末や長期スパンを見据

えた円建て米株の買い場（押し目買い）環境として

注目されやすい。 

米国の主要株価指数のうち NY ダウやナスダック

100 については、リーマン・ショック後の 2009 年以

降、15 年のうち 12 回という高確率で円建ての年末

値が前年末値を上回ってきた。今年も円建て換算で

は 12 月 4日時点で、昨年末比の騰落率が NY ダウは

＋27.3％、S＆P500 は＋36.1％、ナスダック 100 は

＋36.2％という良好なプラス成績になっている。 

来年の米国株については、次期政権による保護主

義や関税強化、相手国による報復関税、相手国を含

めた世界景気の悪化といった不透明リスクが山積し

ている。それに対して円建て米株の上昇余地を担保

するのが、FRB による当座の利下げ持続だ。 

今後の利下げにはペース鈍化や、関税強化等によ

るインフレ再上昇といった撹乱リスクはあるものの、

すでに政策金利FFは今年9月から引き下げが始まっ

ている。来年は利下げ休止こそあっても利上げは微

妙であり、来年 12 月末時点では前年比での FF 金利

低下が濃厚だ。今年も 11 月時点で、前年末比－

0.75％のマイナス低下となっている。 

前年比での金利低下は、前年比での企業活動や成

長投資、資金調達、債務負担などにプラスへと作用

していく。過去 1990 年代からの長期実績として、年

末時点での FF 前年比低下時には、高確率で円建ての

米国・主要株価指数が前年末比プラスの成績となっ

てきた。 

 
景況は金利比の下振れ修正、引き締め環境の是正 

 
例外は2001年と2002年というITバブル崩壊余波

や、NY 同時テロと対テロ戦争の動き（アフガニスタ

ンやイラク不安）、会計疑惑などを受けたリスク回避

の局面や、2007－2008 年のサブプライム危機とリー

マン・ショックという、市場混乱の有事年に限られ

ている。 

同時に来年末にかけての円建て米株の上昇余地を

支援するのが、足元の米銀株の堅調さに見られる米

国での金融システム安定化だ。今年の後半からは

FRB 利下げ入り等による長短金利差の正常化と利ざ

や改善期待（長期金利下振れの逆イールドの解消期

待）のほか、米次期政権での金融規制の緩和期待、

同じく各種業界に対する規制緩和や減税等を通じた

民間活力の刺激と資金需要増加の期待感などにより、

米国の銀行株は大幅高になっている。 

しかも来年にかけては、FRB の利下げが時間差効

果で金融の安定化を一段と促す。過去の長期実績と

して、年後半にかけて米銀株が大幅高となる局面で

は、翌年にかけて慣性的に金融の安定が維持され、

同年末の円建て米主要株価指数は前年末比でプラス

成績となる相関実績が見られている。 

具体的に米国の代表的な銀行株指数・KBW 銀行株

指数は、12 月 4日時点で前年末比＋40.4％の大幅高

となっている。最近では 2019 年末に同じような利下

げ効果などもあり、前年比＋32.1％という大幅高が

あった。翌 2020 年はコロナ危機に見舞われたが、政

策対応もあって、同年末に円建ての S＆P500 は前年

比＋10.6％、円建てのナスダック 100 は＋40.4％と

いう上昇になっている。 
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その他、足元で米国株については、「金利水準比で

の景気回復」というプラス材料が見られ始めた。金

利見合いでの景況感や GDP 成長率の上方向への改善

は、引き締め的な金融経済環境の是正と、先行き緩

和的な緩和環境への期待感を高めていく（成長率＜

金利から成長率＞金利へ）。 

直近では FRB 利下げ入りや新政権の政策期待、各

種コスト高の低減などもあり、重要先行指標である

ISM 製造業景況指数が最新 11 月分で 48.4 と 5 カ月

ぶりの高水準を回復してきた。前月の 46.5 や 7 月の

46.8 を最低ボトムとして、底入れが示唆されつつあ

る。 

前年比では＋3.9％と 4 カ月ぶりのプラス化へと

移行。同じ 11 月に米 10 年債金利は月間最高が

4.50％にまで上昇したが、それでも ISM の改善によ

り「ISM 前年比－10 年債金利の月間最高」の格差は

－0.6％と、10 月の－5.2％や 9 月の－6.8％をボト

ムに引き締め環境が修正されている。金利水準見合

いでの ISM 下振れに歯止めが掛かってきた。 

先行き同格差はプラス化の緩和方向(景況指数＞

金利)が視界に入ってきたが、過去にマイナス局面か

らのプラス回復は、2020 年 6 月から観測された。当

時のドル/円は同月の 106 円をドル安値として、翌年

末には 115 円超えへとドル高・円安が進み、同時進

行で米国株は上昇。ドル高・米株高により、円建て

米株は上昇トレンド入りとなっている。 

その前では 2016 年 9 月から観測され、ドル/円は

同月の 100 円から翌年には 118 円方向にドル高が進

展している。連動で米国株と円建て米株は上昇とな

った実績を有している。 

 

-36
-30
-24
-18
-12
-6
0
6
12
18

-60

-45

-30

-15

0

15

30

45

60

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
24

20
26 円％

米株ＮＹダウ、Ｓ＆Ｐ５００、ナスダック１００の円換算；年末値の前年末比騰落率

ドル／円；年間ドル安値－前年の年間ドル高値・ドル下落幅
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危機

ドル安時に
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↓前年比マイナス↓

↑ドル高↑

↓ドル安↓

↓

↑
↑↑

 
 

-4.8

-3.8

-2.8

-1.8

-0.8

0.2

1.2

-60

-45

-30

-15

0

15

30

45

60

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
24

20
26

％％

ＮＹダウ、Ｓ＆Ｐ５００、ナスダック１００の円換算；年末値の前年末比騰落率

ＦＦ金利・政策誘導目標；年末時の前年末比変化幅（軸を上下反転）

ＮＹダウ（左軸） Ｓ＆Ｐ５００（左軸） ナスダック１００（左軸） ＦＦ金利（右軸）
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米株ＮＹダウ、Ｓ＆Ｐ５００の円換算；年末値の前年末比騰落率

米ＫＢＷ銀行株指数の年末値（今年は１２月４日時点）

ＮＹダウ（左軸） Ｓ＆Ｐ５００（左軸） 米銀株（右軸）
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米銀株の堅調時は

翌年にかけて株高持続の傾向
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↑
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四半期別；米国の名目ＧＤＰ前年比－１０年債金利・期中最高の格差

ＩＳＭ製造業景況指数の前年比－１０年債金利・期中最高の格差（÷１０で表示）

米株Ｓ＆Ｐ５００の円換算・四半期末値の前年同期比騰落率

名目ＧＤＰ－金利（左軸） ＩＳＭ－金利（左軸） 円建てＳ＆Ｐ５００（右軸）

↑

※

※ＩＳＭ＞金利の

緩和環境方向

※米株支援

※

↑

↑ＧＤＰ・ＩＳＭ＞金利↑

↑緩和環境↑

↓ＧＤＰ・ＩＳＭ＜金利↓

↓引き締め環境↓連動相関性

↑緩和＝株高↑

↓引き締め＝株安↓
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