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2025年1月9日

明けましておめでとうございます。本年もどうぞよろしくお願い申し上げます。

レポート要旨

2024年を振り返って―米国株の時価総額増加額が他を圧倒

グローバル株式市場において米国株の強さが突出する構図が続いています。

2024年中にグローバル株式市場の時価総額は12.2兆ドル増加しましたが、米

国株はそのうち、11.5兆ドル、全体の94.7％を占めました（2ページの図表1を

ご覧ください）。生成AIに関連した銘柄が米国に集中していた点が、2024年の

グローバル株式市場における米国株の強さを支えたと考えられます。

米国株市場は海外勢と米国家計がけん引

最近の米国株式市場の動きを主要投資主体による取引の点からみると（3

ページの図表5をご覧ください）、①2022年秋以降、海外勢が大きく買い越し

たこと、➁米国家計による株式投資への前向きの行動が株価の上昇や安定に

大きな役割を果たしたこと、➂保険や年金といった機関投資家がリバランス目的

からネットでの株式の売り手であり続けたこと―が注目されます。

米国家計が保有するキャッシュが投資に向けられる可能性

今後、中期的には、FRBが利下げを実施していき、MMFの利回りが低下する環

境になると予想されますが、その過程で、米国家計がMMFへの投資資金を株

式・債券投資に振り向ける可能性があり、株価のサポート要因として注目されま

す。
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米国株一強時代の構図とその注目点
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＜グローバル全体の時価総額＝123.6兆ドル＞

2024年を振り返って―米国株の時価総額増加額が他を圧倒

グローバル株式市場において米国株の強さが突出する構図が続いています。ブルームバーグの調べによると、2024年中にグロー

バル株式市場の時価総額は12.2兆ドル増加しましたが、米国株はそのうち、11.5兆ドル、全体の94.7％を占めました（図表

1）。米国株市場の時価総額の増加分が全体の9割を超えたのは、近年では初めてのことです。2024年末時点でのグローバル

株式市場の時価総額が123.6兆ドルであったのに対して、米国のそれは62.0兆ドルでした。欧州は主要8市場、中国市場、日

本市場は、それぞれ、13.8兆ドル、10.0兆ドル、6.4兆ドルを、それぞれ、記録しました（図表2）。

このように、時価総額ベースでは、米国市場はグローバル株式市場の半分程度のシェアを有していますが、2019年以降、米国

は時価総額の純増額ペースでは他を圧倒してきました。2024年の米国では、景気が好調を維持する中、インフレの落ち着きに

伴ってFRB（米連邦準備理事会）が高金利政策の是正に乗り出しました。インフレが低下し、利下げに対する期待感が強まっ

たことが、テクノロジー分野以外の株価をけん引しました。その一方、生成AIが将来生み出す成果に対する期待感が高まる中、マ

グニフィセント7（エヌビディア、アマゾン・ドット・コム、アップル、テスラ、アルファベット、メタ・プラットフォームズ、マイクロソフトを指しま

す）をはじめとするテクノロジー株が大きく評価を高めました。生成AIに関連した銘柄が米国に集中していた点が、2024年のグ

ローバル株式市場における米国株の強さを支えたと考えられます。一方、 2024年にドルが他の主要通貨に対してかなり上昇した

ことも、ドルベースでの時価総額の増加額中の米国株のシェアを高めることに寄与しました。

国際収支統計によってグローバルな証券投資についてのクロスボーダー・フローをみると、2024年1-9月期において、海外勢（非

居住者）による米国株式のネット購入額は2,798億ドルにのぼっており、2023年の購入額（1,330億ドル）を大きく上回りまし

た（図表3）。一方、ユーロ圏や新興国・地域などの居住者は海外の株式を大きく買い越しました。これらは、世界の主要地域

から高水準の対米株式投資が実行されたことを示唆しています。過去15年のデータをみても、海外勢は米国株式市場に多額の

投資を実行してきています（図表4）。

（注）欧州主要8市場は、英国、ドイツ、フランス、イタリア、スペイン、オランダ、スイス、スウェーデン。その他アジア主要8市場は、韓国、台湾、インドネシア、シンガポール、マレーシ
ア、タイ、フィリピン、ベトナム。アジア域外主要新興国市場は、ブラジル、メキシコ、トルコ、南アフリカ。
（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成

（図表1）グローバル株式市場時価総額の年間増加額 （図表2）グローバル株式市場の時価総額

（単位：兆ドル、2024年末）



3

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

家計

保険・年金

ミューチュアルファンド・ETF

海外

その他主体

(億ドル)

(年)

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4
*

債券（非居住者）
債券（居住者）
株式（非居住者）
株式（居住者）

(年)

(10億ドル)

資金流入

資金流出

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

米国 ユーロ圏 英国 日本 中国 新興国*

株式(非居住者)

株式(居住者)

債券(非居住者)

債券(居住者)

資金流出

（10億ドル）

資金流入

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

米国 ユーロ圏 英国 日本 中国 新興国*

株式(非居住者)

株式(居住者)

債券(非居住者)

債券(居住者)

資金流出

（10億ドル）

資金流入

（注）2024*年の計数は1-9月期のもの。
（出所）CEICよりインベスコが作成。一部はインベスコが推計

（図表4）米国から見たクロスボーダー証券投資フロー

（図表3）グローバルにみたクロスボーダー証券投資フロー

―2023年― ―2024年1-9月期―

（注）国際収支統計を基に作成。新興国*は、インド、韓国、台湾、インドネシア、マレーシア、タイ、フィリピン、ブラジル、メキシコ、ロシア、トルコ、南アフリカ。
（出所）CEICよりインベスコが作成。一部はインベスコが推計

（図表5）米国：投資家別の株式投資フロー

（出所）FRB（米連邦準備理事会）資料よりインベスコが作成
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従前から、世界最大の規模を擁する米国株市場はグローバル市場を左右してきました。2020年、2021年、2023年、2024

年は米国での株価上昇が、他の市場での株価上昇をけん引しました。逆に、2022年は米国株の下落が、その他市場での株価

下落につながりました。米国以外の地域から積極的に米国株式に投資する傾向が続いてきたことで、米国株のグローバル株式市

場への影響力は、コロナ禍以降に、さらに強まったと言えるでしょう。このことは、今後、仮に米国の株価が下落するような場合には、

他の市場にも相応の悪影響が出ることを意味しているように思えます。

米国株市場は海外勢と米国家計がけん引

コロナ禍以降の米国株式市場の動きを主要投資主体による取引の点からみると（図表5）、大きな特徴が見い出せます。第1

は、2022年秋から現在までの上昇相場の中で、海外勢が大きく買い越し、それが株価上昇を強力にサポートしたとみられる点で

す。この期間は、株式市場において生成AIに対する期待感が大きく向上した期間にあたります。このことは、海外勢が、自国の銘

柄にはない、あるいはあったとしても限定的な規模でしか投資できない生成AI関連の銘柄への投資を米国投資に求めた可能性を

示唆しています。米財務省の統計によって海外投資家による地域別の米国株式投資状況をみると（図表6）、2023～2024

に欧州投資家が積極的に米国株式に投資したことがわかります。

第2は、米国家計が株価の上昇や安定に大きな役割を果たしている点です。米国家計は、コロナ禍が最悪の局面にあった

2020年から2022年の初めにかけて、積極的に株式に投資した後、株価が大きく下落した2022年にあっても保有株式を積極

的に売却しませんでした（再び図表5をご覧ください）。米国家計は、株価が上昇に転じた2023年には株式のネットでの売り手

となりましたが、2020年からの購入額と比較すると、その売却額は限定的であったと言えます。そして、2024年に入ると、米国家

計は再び株式のネットでの買い手となりました。米国家計が株式投資に対して前向きのスタンスを維持したことが、米国株を強力

サポートしたと言えそうです。

（注）2024*年の計数は1-9月期のもの。
（出所）CEICよりインベスコが作成。一部はインベスコが推計

（図表6）米国への非居住者による株式投資フロー （図表7）米国家計による投資フロー

（出所）FRB（米連邦準備理事会）資料よりインベスコが作成
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第3は、少なくとも過去10年間において、保険や年金といった機関投資家がネットでの売り手であり続けた点です。これは、過去

10年間の米国市場においては、株価が順調に上昇基調を維持してきたことで、保険や年金といった機関投資家にポートフォリオ・

リバランスのための株売却需要があったためと考えられます。その例外は2022年であり、株価が下落したことでリバランス需要がな

かったために保険や年金はネットでの株式売却を実行する必要がなかったと考えられます。つまり、米国株式市場は、保険や年金

と機関投資家によるリバランスのための売りを吸収しながら、株価の上昇を達成したことになります。

米国家計が保有するキャッシュが投資に向けられる可能性

米国株式市場を支える重要な役割を果たした米国家計による資金フローをみると（図表7）、コロナ禍以降、MMFの保有額

を増やしてきたことがわかります。米国家計は、2022年から2023年初にかけて現金・預金を債券投資に振り向けましたが、MMF

については保有額を大きく増やしてきました。これはFRBが高金利政策を採用する中、MMFが利回りの面で魅力的な投資先で

あったことを反映しているとみられます。今後、中期的には、FRBが利下げを実施していき、MMFの利回りが低下する環境になると

予想されますが、その過程で、米国家計がMMFへの投資資金を株式・債券投資に振り向ける可能性があります。これは米国株

式市場のサポート要因として、今後注目したいと思います。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発行日 タイトル

12月19日 タカ派サプライズとなったFOMC、日銀も動けず

12月12日 2025年のグローバル金融市場見通し

11月28日 2025年のグローバル経済見通し

11月21日 トランプトレード後の日本市場

11月8日 (フラッシュレポート)　11月FOMC：ややハト派的

11月7日 トランプ氏勝利の市場インパクトと注目点

10月31日 日銀は利上げを見送り。先行きのポイントは？

10月24日 ユーロ圏：強まる景気減速圧力と金融政策対応

10月17日 中国とデフレ圧力—(1)生成メカニズムと政策対応

10月10日 米景気への懸念が後退し、市場の局面が変化

10月3日 日本：金融市場から見た石破新政権

9月26日 中国：広範囲の金融緩和政策とその評価

9月19日 9月FOMC：利下げを開始。市場は複雑に反応

9月12日 日本：景気、株価が共に内需主導色を強める

8月29日 ドル円レートの先行きを考える

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html
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当資料ご利用上のご注意

本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー

ケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものです

が、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するもの

ではありません。本書は、金融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する

情報およびそれらの見解や予測は、作成者の資料作成時における見解であり、いかなる金融商品への投資の助言や推奨の提

供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す見解は、インベスコの

他の運用チームの見解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確

実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ

る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を行うことを禁じます。
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