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日米株のデカップリングは今後も続くのか？
ポイント① 続く日米株デカップリングの動き

2022年の⽇米株式相場では、⽇米株の動きが異
なる、いわゆる「デカップリング」の動きが顕著です。
実際、年初来では、S&P500種株価指数が23%
下落しているのに対し、TOPIX（東証株価指数）
は6％の下落にとどまっています（9月27⽇時点、
ただし、円換算値では米国株が⽇本株を上回って
います）。今後もこうした傾向が続くのでしょうか。結
論からいうと、続く可能性が高いと考えられ、「業績」、
「金利」、「インバウンド」の3つがキーワードとなります。

まず業績面についてみると、⽇米株の12ヵ月先予
想EPSは、S&P500種株価指数が低下傾向にあ
るのに対し、TOPIXは円安が業績を支える形で上
昇基調が続いており、業績面でのデカップリングが鮮
明となっています（右上図）。また、株式益利回り
と金利の観点からみても、米国株は金融引き締め
による実質金利急騰で金利面からみた割安感が乏
しい一方、⽇本株は金融緩和継続で実質金利が
マイナスで推移していることもあり、割安感が強まって
います（右下図）。

ポイント② インバウンド効果に期待高まる日本

インバウンドについては、⽇本は入国時の水際対策
の緩和を更に進める方針で、欧米に比べ遅れてい
た旅行需要の取り込みが本格化するとみられます。
コロナ禍前の2019年の訪⽇外国人客1人当たり
の消費額は約16万円でした。⽇本定住者1人当
たりの年間消費額が約130万円（2019年）とい
うことを考えると、訪⽇外国人客8人で⽇本の人口
が1人増えるのと同じ消費効果が得られます。

これらの点から、世界経済の先行きを巡る不確実
性が高いなかでも、⽇米株のデカップリングは今後も
続きそうです。

日米の株式益利回りと実質金利の差

期間：2014年1月3⽇～2022年9月27⽇、週次
・株式益利回りは⽇本がTOPIX、米国がS&P500種株価指数
・実質金利は物価連動国債（10年）利回り
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

日米株の12ヵ月先予想EPS（１株当たり利益）

期間：2022年1月7⽇～2022年9月27⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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