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2023年1月5日

明けましておめでとうございます。本年もよろしくお願い申し上げます。

レポート要旨

先進国家計、特に⽶国家計が保有する余裕資⾦に注目
2023年に予想されるグローバル株価の上昇の度合いを左右する要素として私
が注目しているのが、主要先進国、特に⽶国の個⼈投資家の投資⾏動です。
⽶国の家計⾦融資産に占める「現預⾦およびMMF」の⽐率はコロナ前と⽐較し
て2.8％ポイント高く、⽶国家計は、3.0兆ドルの余裕資⾦を有していると試算さ
れました。この余裕資⾦が株式などのリスク資産に投資され始めれば、グローバル
⾦融市場で投資家がより積極的にリスクをとる姿勢が強まるとみられます。

直近では⽶国家計は債券投資にシフト
もっとも、⽶国家計による投資フローを振り返ると、直近の2022年4-6月期、7-
9月期においてネット買い入れ額が多かった資産は債券でした。この動きは、
FRB（⽶連邦準備理事会）による利上げ打ち⽌め観測が強まる転換点まで
は継続すると⾒込まれます。

転換点到来後に家計が投資を積極化させる公算
それでも、転換点の到来に伴って株価・債券価格が上昇する局面では、リスク選
好を高めた家計が現預⾦の⼀部を株式にシフトさせ、株価にはプラス効果がもた
らされるとみられます。現預⾦からの資⾦シフトの規模によっては株価が⼤きく上
昇する可能性もあり、注目されます。
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2023年は⽶国家計の投資⾏動に注目



22

0

10

20

30

40

50

60

0001020304050607080910111213141516171819202122

⽶国 ユーロ圏 日本(%)

(年)

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

05 07 09 11 13 15 17 19 21

その他主体
海外
ミューチュアルファンド・ETF
保険・年⾦
家計

(億ドル)

(年)

先進国家計、特に⽶国家計が保有する余裕資⾦に注目

2023年に入ってもロシア・ウクライナ戦争や中国情勢、グローバルなインフレ情勢などが不透明な状況が継続しています。今後し
ばらくはこうしたボラティリティーの高い状況が続くと⾒込まれますが、2023年1-3月期中には⽶国のインフレ率がいよいよ落ち着き
はじめ、FRBによる政策⾦利引き上げの年央までの停⽌が視野に入る形で、グローバル⾦融市場に転換点が訪れると予想されま
す（当レポートの2022年12月1日号「2023年のグローバル⾦融市場」をご参照ください）。グローバル⾦融市場では、この転換
点の到来後、株価上昇や⻑期⾦利の⼀定の低下が⾒込まれる局面が⼀定期間続くと考えられます。その後、欧⽶景気の
2024年における回復が視野に入る2023年の終盤には、グローバル株価が再び上昇する局面に入ると考えられます。

2023年に予想されるグローバル株価の上昇の度合いを左右する要素として私が注目しているのが、主要先進国、特に⽶国の
個⼈投資家の投資⾏動です。この点が注目されるのは、コロナ禍において主要先進国家計の⾦融資産が増加したにもかかわら
ず、⾦融資産が増加したほどにはリスク資産への投資が増えず、現預⾦の保有⽐率が相対的に高まったためです。⽶国について
みると、⽶国の家計⾦融資産に占める「現預⾦およびMMF」の⽐率はコロナ禍前の2019年を平均すると14.3％でしたが、直近
の2022年9月末時点では17.1％へと、2.8％ポイントも高い水準へと上昇しました（図表3）。これは3.0兆ドルに相当する⾦
額であり、株式・債券などの資産にシフトさせることが可能な⽶国家計の「余裕資⾦」と⾔えるでしょう。⽶国家計が今後この「現預
⾦+MMF」⽐率をコロナ前の水準に低下させるならば、⾦融市場における株式などリスク資産への⼤きな需要につながり、株式を
中⼼とするリスク資産の価格上昇を後押しする要素になると⾒込まれます。同様の計算をユーロ圏および日本について⾏うと、他
の⾦融資産に振り向けられる余地のある⾦融資産額は、それぞれ、0.8兆ドル、0.2兆ドルと試算されました（図表3）。
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（図表1）⽇⽶ユーロ圏における家計の⾦融資産に占める
現預⾦⽐率の推移

（注）⽶国、ユーロ圏については現預⾦に加えてMMFも含む。
（出所）FRB（⽶連邦準備理事会）よりインベスコ作成

（図表2）⽶国︓株式市場への資⾦フロー
（プラスの計数はネットでの買入れ超過を示す）

（注）四半期ベースの計数であり、直近は、2022年9月末。
（出所）FRB（⽶連邦準備理事会）よりインベスコ作成
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—⽶国—

—ユーロ圏—

—⽇本—

⽶国では、2022年末の家計総資産に対する
「現預⾦+MMF」の⽐率は2019年平均と⽐
較して2.8％ポイント上昇。これは3.0兆ドルに
相当

ユーロ圏では、2022年末の家計総資産に対
する「現預⾦+MMF」の⽐率は2019年平均
と⽐較して2.9％ポイント上昇。これは0.8兆
ユーロ（2022年末の為替レートで換算して
0.8兆ドル）に相当

⽇本では、2022年末の家計総資産に対する
「現預⾦」の⽐率は2019年平均と⽐較して
1.4％ポイント上昇。これは28兆円（2022
年末の為替レートで換算して0.2兆ドル）に
相当
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（図表3）⽇⽶ユーロ圏における家計⾦融資産残⾼の主要資産項目別推移

（出所）FRB（⽶連邦準備理事会）、ECB（欧州中央銀⾏）、日本銀⾏よりインベスコ作成
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家計の⾦融資産に対する現預⾦の⽐率は、地域ごとの差が⼤きいものの、同じ地域では中⻑期的に⽐較的安定して推移して
きました（図表1）。欧⽶においてはリーマンショックに伴うグローバル⾦融危機（2008〜2009年）時に家計がリスクに対して慎
重化し、現預⾦⽐率が中期的なトレンドを⼤きく上回って上昇しましたが、その後は現預⾦⽐率が中⻑期でみた平均的な水準へ
と低下しています。

主要3地域を⽐べると、⽶国の家計が保有する余裕資⾦が最も⼤きく、⽶国家計の投資⾏動がグローバル⾦融市場の今後を
みるうえで重要であることがわかります。⽶国では、コロナ禍において家計の株式投資が重要な役割を果たしてきました。2020年
4-6月期から2022年前半にかけての家計による株式のネット購入額（ミューチュアルファンド経由のものを含まないベース）は1.6
兆ドルに達し、家計は⽶国株式市場での最⼤の買い手として株価をサポートしました（図表2）。

直近では⽶国家計は債券投資にシフト

もっとも、⽶国家計による投資フローを振り返ると、直近の2022年4-6月期、7-9月期においてネット買い入れ額が多かった資
産は債券でした（図表4）。この時期には、FRB（⽶連邦準備理事会）がインフレ抑制に向けて急激に引き締め⽅向に舵を切
る状況下、⾦利上昇と景気悪化への懸念を強めた家計が株式投資に対して慎重化したと考えられます。こうした中、⻑期⾦利の
上昇によって投資妙味を増した債券に対して家計が資⾦をシフトさせることは⾃然な動きであったと考えられます。⾜元では、⽶国
家計は、⽶国国債や投資適格社債に対する関⼼を強めていると考えられます。⽶国景気が後退局面に陥ったとしても、深刻な
景気後退は回避できるとみる⾒⽅が強い中、投資適格社債や信⽤度が最も高い⽶国国債への選好が強まっている模様です。
債券に資⾦がシフトする動きは、少なくとも、FRBによる利上げ打ち⽌めが視野に入る転換点の到来までは継続するとみられます。
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（図表4）⽶国︓家計による⾦融資産ネット購入額の推移

（出所）FRB（⽶連邦準備理事会）よりインベスコ作成
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転換点到来後に家計が投資を積極化させる公算

⼀⽅、転換点の到来に伴って株価・債券価格が上昇する局面では、リスク選好を高めた家計が現預⾦の⼀部を株式にシフトさ
せ、株価にはプラス効果がもたらされるとみられます。現預⾦からの資⾦シフトの規模によっては株価が⼤きく上昇する可能性があり
ます。他⽅、家計が債券投資に引き続き積極的な姿勢を続ける場合には、⻑期⾦利の低下が促され、グロース株へのプラス効
果が顕在化するとみられます。他⽅、家計が2023年中に余裕資⾦を株・債券等の資産にシフトさせないとしても、その後中期的
にはある程度シフトさせる可能性が高いと思われます。その意味では、家計による余裕資⾦は中期的にリスク資産をサポートする
材料と⾔え、注目していきたいと思います。

⽶国の株価に対する下⽅リスクとしては、⽶国の景気後退が⼤⽅の想定を上回って深刻化し、企業業績が⼤きく悪化するリス
クが挙げられます。その場合には、家計による株式投資への慎重なスタンスが継続する可能性が高いと考えられます。しかし、その
場合でも、⽶国家計は、景気の悪化に伴う所得の停滞・減少に対して、余裕資⾦を取り崩して消費に回すことで対処し、結果
的に景気後退の深刻化は避けられるとみられます。この面からも2023年において⽶国家計が有する余裕資⾦の役割は⼤きいと
⾔えるでしょう。

最後に、日本については、家計の総資産に占める現預⾦の⽐率は、2022年9月末において54.8％と、⽶国の17.1％、ユーロ
圏の36.5％（ユーロ圏については2022年6月末の計数）を⼤きく上回る水準でした。このこと⾃体は⻑年変化のない、よく知ら
れた事実です。ただ、岸田政権下での「新しい資本主義」実現に向けての枠組みにおける、「資産所得倍増プラン」においては、今
後5年間でNISA総口座数（⼀般口座とつみたて口座を合わせたもの）を現在の1700万口座から3400万口座へと倍増させ
るとともに、NISAによる買付け額を現在の28兆円から56兆円へと倍増させる目標が⽴てられ、目標達成に向けて2024年から
NISA制度における投資上限額を⼤幅に増額する⽅針が決定されました。2023年は、こうした規制緩和を前にして家計による
株式投資が活発化する可能性があり、日本株に対するアップサイドリスクとして注目されます。
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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22日 （フラッシュレポート）変動幅拡⼤を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCのポイントと今後

12月8日 2023年の日本市場⾒通しと注目点

12月1日 2023年のグローバル⾦融市場

11月24日 2023年のグローバル経済

11月17日 インフレへの警戒はまだ怠れず

11月10日 ⽶国中間選挙が⾦融市場に及ぼすインパクト

11月4日 パウエル議⻑は新しい形でタカ派姿勢を強調

10月27日 中国︓経済政策の不透明感について

10月20日 ３つの減速圧⼒に直面する中国経済

10月13日 ASEAN・インド市場になお注目

10月6日 世界的株安局面で抵抗⼒をみせる日本株

9月29日 世界同時株・債券安の実相

9月22日 FOMC９月会合と今後の注目ポイント

9月8日 ECBのタカ派化も⽶⻑期⾦利を押し上げ

9月1日 ジャクソンホール会議を受けた⾦融市場のポイント

8月25日 グローバルな生産停滞・在庫調整リスクが高まる
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