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この夏、2024年パリオリンピックが世界の注目を集める中、多くの投資家の関心が日本の
株式市場の変動に向けられ、その動向に釘付けになりました。8月上旬、日本株式は1日で
最大の下落幅を記録し、その後すぐに急反発する調整が続きました。このような不安定な変
動により、私たちのチームは日本株式の見通しを再評価する必要に迫られました。

今年初め、日本に対する強気の論拠をまとめたレポート「日本株式への強気の背景」で、日
本株式に対する当社の好意的な見通しを発表しました。今回の日本株式市場に関する最
新情報では、「日本株式は改善するファンダメンタルズを維持しているものの、世界的なマ
クロ経済リスクが見通しを曇らせており、今後は慎重なアプローチが必要である」という点
が重要なポイントです。本稿では、最近の株式ボラティリティと企業収益を踏まえて、日本の
株式市場を考察します。また、日本におけるマクロ経済の広範な状況と為替のダイナミク
ス、すなわち円高の可能性が日本株式のパフォーマンスを圧迫する可能性についても探り
ます。
 

年初に約33,000円でスタートした日経平均株価は、好調な企業収益、進行中の企業改革、
そして春闘で合意された賃上げが経済を下支えするとの楽観的な見方に支えられ、2024
年上半期にかけて着実に上昇しました。2月下旬に1989年のピークを超えて、7月12日に
42,224円の過去最高値を記録しました。7月末には、円高を背景に39,101円まで下落しま
した。日本銀行(日銀)がタカ派的な利上げで市場を驚かせた後、日経平均株価は調整し、８
月２日に5.8%下落した後、８月５日には12.4%急落し、1987年以来最大の1日の下落幅と
なりました。翌日の10.2%の急反発は、市場の動きがいかに不安定になったかを示していま
す。実際、日経平均株価のボラティリティ指数は、7月末の20台前半から8月5日には70台に
跳ね上がりました。それ以来、日経平均株価は回復していますが、今回の下落を完全に取り
戻すには至っていません(図表1)。
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https://www.ssga.com/library-content/assets/pdf/apac/equities/2024/ja/the-bullish-case-for-japanese-equities-jp.pdf
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2023年に日経平均株価が28%上昇したとき、外国人投資家は現物株式と先物を合わせ
て6.3兆円を買い越しました。日経平均株価が過去最高値を記録した2024年7月12日まで
に、外国人投資家は年初からさらに2兆5,000億円を買い越していました。7月16日から8月
9日までの4週間で、外国人投資家は4.2兆円の株式を売り越しました(図表2)。 この投資家
売買動向の激的な変化は、株価の潜在的な方向性についての洞察を得るために、外国人
投資家の取引動向を研究することの価値を示しています。 

変動する投資家売買
動向

企業改革と企業業績

出所: ブルームバーグ・ファイナンスL.P.、日本経済新聞社2024年8月30日現在、データ期間は2023年12月29日
～2024年8月30日。
記: 過去のパフォーマンスは、将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。

出所： ブルームバーグ・ファイナンスL.P.、日本経済新聞社、日本取引所グループ、2024年8月23日現在。データ期間
は2022年12月30日〜2024年8月23日 注記:過去のパフォーマンスは、将来のパフォーマンスの信頼できる指標では
ありません。

図表1 
日経平均株価と米ドル/ 
円の年初来の日次推移

 � 日経平均株価(左軸)
 � 米ドル/円(右軸)

図表2 
日経平均株価と外国人投
資家取引動向 (週次)

 � 大阪証券取引所株式指数先物
の外国人投資家累積取引額残 
高(右軸)

 �東京証券取引所/名古屋証券取
引所の外国人投資家累積 
取引額残高(右軸)

 �日経平均株価(左軸)

日本では、企業改革が引き続き増加しています。東京証券取引所によると、東証プライムの
86%、東証スタンダードの44%がコーポレート・ガバナンスの改善に向けた東証からの情
報提供要請に応えています1。 2023年12月時点で東証プライムの49%、東証スタンダード
の19%から大幅に増加しています。しかし、東京証券取引所はコーポレート・ガバナンスの
改善をさらに促進する計画であり、このような取り組みは、日本株式を強気とする背景には
引き続き重要です。
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また、収益面では、過去10年間で日経平均株価採用企業の総売上高と総純利益は、コロナ
禍による経済停滞期を除いて着実に増加しています。2023年度の売上高は653兆円、当期
純利益は41.2兆円を達成しました。アナリストのコンセンサス予想では、2024年度の売上
高は651兆円とほぼ横ばい、当期純利益は11%増の45.8兆円と予想されています(図表3)。  
近年の好調な企業収益の大きな要因は、円安と国内外での日本の商品・サービスの需要
の大幅な持ち直しです。

出所:ブルームバーグ・ファイナンスL.P. 、日本経済新聞社、2024年8月9日現在   
注記:過去のパフォーマンスは、将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。

図表3　 
日経平均株価採用企業の
総売上高と総純利益の変
遷 (過去10年)

 � 総売上高(左軸)
 �総純利益(右軸)

8月9日時点の最近の決算では、日経平均株価に組み入れられた企業は、売上高で22%、
当期純利益で27%と会社予想業績の達成に向けて順調に進んでいることが明らかになり
ました。 前年同期比では、総売上高は8%増、総純利益は56%増となりました。第1四半期
の好調な業績は、主に銀行が国内外の市場金利上昇の恩恵を受けたことによるものであ
り、インバウンド観光も大きな要因となりました。 製造業全体では、半導体市場の回復が化
学業界の収益を押し上げました。 輸出企業に関する収益論争の最も重要な側面は為替で
あり、通貨の下落である円安は利益に追い風となっています。

企業、特に輸出業者の収益性に与える影響を考えると、為替は健全な企業収益の礎となっ
ています。2024年8月9日までに決算発表を行った179社のうち、107社(約60%)が予想為替
レートを145円から149円に設定しており、現在円相場は近い水準で推移しています。円高
が続けば、企業は業績予想を下方修正する可能性が高いです。したがって、米ドル/円は日
本株のアキレス腱でもあります。 

企業決算と円相場
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出所:ブルームバーグ・ファイナンスL.P. 、日本経済新聞社2024年8月9日現在 。

図表4    
日経平均株価採用企業に
おける想定為替レート 
(米ドル/円)

140~144,50

145~149,107

135~139,12150~,10
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マクロ経済と日本銀行 日銀はタカ派的な姿勢で、日本株の急激な動きに先行していました。日本銀行は政策金利
をわずか0.15％引き上げ、日本国債の購入の縮小を開始しました。 しかし、日銀は市場コ
ンセンサスよりもややタカ派的であり、日銀は米国の労働市場データが予想を下回った後
に調整を開始し、景気後退の懸念を煽りました。こうした懸念は、その後の発表データによ
って和らいでいますが 、日本のさらなる正常化が米連邦準備制度理事会(FRB)にかかって
いることは否定できません。市場は、FRBが9月に最初の利下げを行うと予想しており、12月
までに3回近くの利下げを織り込んでいます。 

このような背景から、日銀が12月以前に再び利上げを行うとは予想しておらず、これにより
株式のリスクはいくらか軽減されるはずです。しかし、見通しにとってもう一つの重要なマク
ロ経済要因として消費が浮上してきます。

物価・賃金循環の達成に不可欠な条件である消費の持続的な強さは、まだ観察できていま
せん。これは、民間消費の4.1%増にしっかりと牽引された前期比3.1%の 2024年4－6月期
の季節調整済みGDP成長率を軽視するものではありません。その主な理由は、日本のイン
フレがコストを押し上げる性質にあるためです。日銀の調査によると、日本の家計の58.5%
が昨年よりも支出を増やしており、 そのうち86.6%が物価の上昇によるものと回答していま
す(図表5)。これは必ずしも否定的な兆候ではありませんが、日銀は次の行動を起こす前に
各経済主体が積極的であることを確認したいのかもしれません。日銀は、原材料費や人件
費が高騰する中、企業コストの上昇による消費者への価格転嫁が増加し、インフレが再び
押し上げられる可能性があるため、12月までに利上げが必要となる自信を深めてしまうと
予想しています。 でに利上げが必要となる自信を深めてしまうと予想しています。
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出所:ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ・エコノミクス、日本銀行、マクロボンド、2024年8月16日時
点 注記:過去のパフォーマンスは、将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。

図表5 
インフレが日本の消費を
牽引

 �1年前に比べて現在の消費水
準が増えた家計の割合

 �家計消費が増えた原因が一般
消費財やサービスのコスト上
昇による割合
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最後に、日銀は慎重な政策をとり、最近内田真一副総裁が主導したような拙速な利上げは
行わないと予想しています。今サイクルでの最初の利上げは、FRBの前回の利上げから8か
月後の2024年3月に行われました。これは、日銀が世界金融危機(GFC)の発生前に利上げ
を開始した2006年の1か月のタイミングとは対照的です。今回のサイクルではソフトランデ
ィングが優勢になると予想していますが、日銀は、大部分の中央銀行が利下げ期に移行し
ている世界とは相容れません(図表6)。FRBが9月に最初の利下げを行うというコンセンサ
スと、12月までに2回から3回の利下げが予想されることを考えると、日銀は急速な利上げ
を強いられることはないかもしれません。 また、2025年までにターミナルレート1.0%という
弊社の見通しは十分な達成余地があります。日銀によるこの段階的なアプローチは、日本
株式にとって重要なハードルを決定的にクリアするものです。
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注記: 102か国の中央銀行の各月の政策金利変更の回数を集計、グラフでは6か月ローリングの合計値を記載 
出所: ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ・エコノミクス、日本銀行、マクロボンド、2024年8月16日時
点注記: 過去のパフォーマンスは、将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。

図表6
日本銀行と世界の中
央銀行の比較

  +0.25%
 +0.50%
 >+0.50%
 <0.25%
 -0.25%
 -0.50%
 <-0.50%
 >-0.25%
 �日銀政策金利(右軸)
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(世界各国の中央銀行は利下げを模索)

����年��月日銀利下げ 
FEDの利下げ開始の�年後

これまで見てきたように、米ドル/円の為替レートの変動は、企業、投資家、経済、そして中央
銀行に影響を及ぼします。世界的な利回りの低下により、今後12-18カ月で米ドル/円は大幅
に上昇し、現在の147円前後から130-135円の範囲に下落するとみています。世界的な ハー
ドランディングが実現すれば、為替レートは120円台に入る可能性があります。このシナリオ
は、投資家にとって非常に懸念されるかもしれません。7月11日から8月5日にかけて、円の
キャリー取引が急激に巻き戻され、円が対米ドルで12%以上上昇しましたが、これは日経平
均株価がピークから底まで26%以上下落したのと一致しています。2025年末までに円が対
米ドルでさらに10-15%上昇することは妥当だと考えています。これにより、日本株はさらに
25%下落する可能性があるのでしょうか?そして、もしそれが起こったとしたら、そのような動
きは整然としているのでしょうか?それとも突然の変化を起こしやすいのでしょうか? 

まず、多くの見出しを飾った円キャリー取引の巻き戻しについて簡単に見てみましょう。図表
7で強調されている重要な特徴は、この最近の急激な円高により、米ドル/円が通常の金利
差と整合的な水準に近づいたことです。この変化は極端ではなく、実際に行き過 ぎた動き
は4月下旬から7月中旬にかけての円安でした。

外国為替に注目:キャリ
ートレードの巻き戻し

出所: ブルームバーグ・ファイナンスL.P. 2024年8月30日時点。 
注記: 過去のパフォーマンスは、将来のパフォーマンスの信頼できる指標ではありません。

図表7　 
米ドル/円のキャリー取引
の巻き戻し

 �米ドル/円 1年-3ヵ 
月キャリー,% (右軸)

 米ドル/円(左軸)
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短期的で投機的なキャリーポジションの巻き戻しはほぼ完了したと考えています。しかし、
現在の金利差と比べると円はまだ少し弱く、米ドル/円は2024年末までに140円に向けて
下落する可能性が高いです。構造的なキャリーポジション、つまり日本のグローバル株式と
債券ポジションの非常に大きな保有や歴史的に低い為替ヘッジ比率は、まだ解消されてい
ません。米国と世界の利回りが今後12カ月から18カ月にかけて低下するとの見方が正し
ければ、ヘッジコストの低下やヘッジなし通貨エクスポージャーの損失、ボラティリティの増
加により、日本の投資家はヘッジ比率を引き上げたり、ヘッジなしの外国資産への追加エ
クスポージャーを制限したりするようになるでしょう。この見方に沿って、円の強気相場が持
続し、2025年末までに米ドル/円が130円まで下落する可能性は十分にあるとみています。
ハードランディングにより、中央銀行が金融政策の正常化ではなく緩和を余儀なくされた場
合、米ドル/円は120円台半ばから前半に下落するリスクがあるとみています。
 
この強気な円の見通しは、日本銀行に依存していないことは注目に値します。日銀がさら
に50bpsあるいは75bpsの利上げを行うことができたとしても、FRBが200-225bpsの利下
げを行う可能性に比べれば、これは控えめな水準です。日銀がこれ以上の利上げが不可能
になれば、世界の中央銀行も積極的に利下げに踏み切り、利回り格差の縮小に対する円の
強気な見通しが依然として続くことになります。この議論のリスクは、世界的なインフレが
再燃し、利回りが再び上昇することです。 

日本株式に対する円
の影響 

円が10%上昇し、米ドル/円が130円に戻った場合、日本株はどの程度アンダーパフォーム
することが予想されますか?当然のことながら、このような結果を予測することは非常に
困難です。一般的な感覚を得るために、パンデミックとその後のインフレショックの前の10
年間(2009年から2019年)を見てみましょう。この間、日経平均株価はMSCI全世界株式指
数(除く日本)が1%上昇するごとに0.4%アンダーパフォームする傾向があり、これは円に対
して-0.40の相対株式感応度でした。つまり、日経平均株価は円高が予想通りに進んだ場
合、2025年末までに世界の株式を約4%アンダーパフォームする可能性があるということで
す。2019年以降、日経平均株価と全世界株式の相対的なパフォーマンスが円に対して-0.8
の株式感応度であったのとは対照的に、1%の円高は、全世界株式に対して日経平均株価
の0.8%のアンダーパフォームと関連しています。

しかし、2009年から2019年にかけての10 年間は、2008年の世界金融危機後に世界がダメ
ージを受けたバランスシートを再構築した超低インフレと実質利回りを考えると、ややユニ
ークと言えるでしょう。現在、企業の国内回帰/近隣国への事業移転、世界的な債務水準の
高騰、労働力不足、関税の可能性、賃金設定と価格設定のダイナミクスの単純な行動変化
など、多くの構造的および行動的要因を考慮すると、インフレ率と実質金利はいくらか高く
なる可能性があると思われます。

こうした構造変化を念頭に置くと、日本株は円高が1%上昇するごとに0.5-0.6%アンダーパ
フォームすると予想する方が合理的に思えます。したがって、10%の円高が予想されれば、
日経平均株価は世界の株式に対して5-6%アンダーパフォームするはずです。ヘッジをして
いない外国人投資家にとって、この動きは円高によって大幅に相殺される可能性が高いで
しょう。円高に関連する5-6%のアンダーパフォームに完全にさらされている日本の投資家
は、それより痛いものになるでしょう。 このような状況には、より注意が必要ですが、先に述
べた日本企業の収益構造の改善を考えると、必ずしもアンダーウエイトに値するものでは
ありません。
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日本は9月に、与党・自民党が新総裁を選出し、新首相を迎える予定です。岸田文雄現首相
は総裁選に出馬せず、政策に不透明感が漂っています。 日本は9月27日に自民党総裁選の
激戦に直面する可能性が高く、同日のうちに上位候補者による第2回投票が行われる可能
性は高まっています。 また、日銀が行動を起こす前に政府が金融政策の明確化を求める可
能性があるため、日銀による短期的な利上げを阻む要因は、政治的な不確実性です。

日本株は、2024年8月上旬に急激な調整に見舞われた後、順調に回復しています。日本経済
の基調的な見通しは、引き続きプラスであり、特に国内集中型の日本企業にとって強い追い
風となる一方、世界的な金利緩和は、諸外国の需要を押し上げる可能性があります。しかし、
先ほど申し上げたように、日本と他の先進国との金利差の縮小は、引き続き円に影響を及ぼ
していくとみています。歴史的に日本株式のパフォーマンスを圧迫してきた円高がさらに進む
と予想する中、企業収益をはじめとする株式バリュエーションの循環的・構造的な要因は、円
高による下振れ要因を打ち負かし利益をもたらす上で、ますます重要となるでしょう。

政治の不確実性  

最後に

注釈 1	 出所: 東京証券取引所 https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/index.html.

https://www.jpx.co.jp/equities/follow-up/index.html
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ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズは、過去40年以上にわたり、各国政府や
機関投資家、金融プロフェッショナルの皆様に資産運用サービスをご提供しています。厳密
なリサーチや分析、厳しいマーケット環境における経験に基づいたリスク考慮型アプロー
チをもとに、アクティブからインデックス戦略まで幅広く、コスト効率に優れたソリューション
を提案いたします。インデックス運用とETF、サステナブル投資の先駆者として、投資におけ
る新しい世界を常に切り拓き、世界第4位の資産運用会社¹として、約4.42兆ドル²を運用し
ています。

1	 Pensions & Investments Research Center、2023年12月末時点。 
2 �2024年6月末時点、ETFの運用資産総額1兆3,939.2億米ドルを含み、そのうち約693.5億米ドルは、ステート・スト

リート・グローバル・アドバイザーズ・ファンズ・ディストリビューターズ・エルエルシー（「SSGA FD」）がマーケティ
ング・エージェントのみを行っているSPDRの金の資産です。SSGA FDはSSGAの関連会社です。すべての運用資産
残高は監査前の数値です。 

ステート・ストリート・
グローバル・アドバイ
ザーズについて

ssga.com 
マーケティング・コミュニケー 
ション

State Street Global Advisors  
Worldwide Entities

留意事項

投資には、元本割れリスクを含むリ
スクが伴います。

ステート・ストリート・グローバル・ア
ドバイザーズの書面による明示的
な同意なしに、本著作物の全部また
は一部を複製、複写もしくは送信、
またはその内容を第三者に開示し
てはなりません。

本稿に示されている内容は2024年
8月30日時点の伊藤 拓之、Aaron 
Hurd、Krishna Bhimavarapuの見
解であり、市場及び他の条件によっ
て変更される場合があります。

本稿には将来予測に関する記述と
見なされる情報が含まれており、そ
うした内容は将来の運用成果を保
証するものではなく、実際の結果や
展開は予測とは大きく異なる可能
性があります。

提供された情報は、投資助言に該
当するものではなく、そのようなも
のとして依拠されるべきではありま
せん。本情報は、有価証券の購入の
勧誘または売却の申出とみなされ
るべきものではありません。本情報
は、投資家の特定の投資目的、戦
略、税務上の地位または投資期間
を考慮したものではありません。ご
自身の税務・財務アドバイザーにご
相談ください。

すべての情報は、別段の記載がない
限り、ステート・ストリート・グローバ
ル・アドバイザーズによるものであ
り、信頼できると考えられる情報源か
ら入手したものですが、その正確性
を保証するものではありません。これ
らの情報は、現在の正確性、信頼性
もしくは完全性、またはこれらの情
報に基づいた意思決定に対する責
任についての表明や保証はなく、こ
れらの情報はそのようなものとして
依拠されるべきではありません。

投資には、元本割れリスクを含むリ
スクが伴います。

株式証券の価値は、個々の企業の
活動や一般的な市場およ び経済状
況によって変動し、大きく下落する可
能性があります。

外国有価証券への投資は、通貨価
格の不利な変動、源泉徴収税、一般
に公正妥当と認められる会計原則
の差異、他国の経済不安定または政
局不安によってキャピタルロスが発
生するリスクを含む場合があります。

通貨リスクとは、ある通貨が他の通
貨に対して価格変動することによっ
て生じるリスクの一種です。投資家
や企業が国境を越えて資産や事業
を所有している場合、それらのポジ
ションがヘッジされていなければ、
必ず通貨リスクに直面します。

一般に、債券は、株式に比べて短期
的なリスクおよび変動が少ないです
が、金利リスク（例えば金利上昇局
面では通常は債券価格は下落しま
す）、発行者のデフォルトリスクおよ
び信用リスク、流動性リスクならび
にインフレリスクを有しています。こ
れらの影響は通常は長期債につい
て述べられています。債券が満期前
に売却され又は償還された場合に
は、大きな利益または損失を伴う可
能性があります。一般に、外国国際
や社債は株式よりも短期的な価格
変動が緩やかですが、長期的な潜在
的リターンは低くなります。

ここで言及されている商標およびサ
ービスマークは、それぞれの所有者
の所有物です。第三者のデータ提供
者は、データの正確性、完全性また
は適時性に関していかなる保証また
は表明も行わず、また、かかるデータ
の使用に関連 するいかなる種類の
損害に対しても責任を負いません。

本資料は、ステート・ストリート・グロ 
ーバル・アドバイザーズが作成したも
のをステート・ストリート・グローバ
ル・アドバイザーズ株式会社が和訳
したものです。内容については原文
が優先されることをご了承下さい。

ステート‧ストリート‧グローバル‧
ア ドバイザーズ株式会社

東京都港区虎ノ門1-23-1 虎ノ門ヒ
ルズ森タワー25階

金融商品取引業者関東財務局長  
(金商) 第345号 加入協会：一般社
団 法人日 本投資顧問業協会、一般
社 団法人投資 信託協会、日本証券
業 協会。
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