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マーケットの視点

 「円安イコール株高」、「円高イコール株安」というイメージがすっかり定着しています。自動車など日本を代表する主

要な製造業の業績が円高によりマイナスの影響を受けることや、長らくデフレに苦しんできた日本経済が、円安によ

る「リフレ効果」を渇望していたこともあって、為替と株価には逆相関の関係がある、というのが一般的な認識となっ

ています。
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「株式市場」
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パブロフの犬が食いそびれる「ご馳走」

本当にヤバいのは円高とは真逆のアレ

「円高イコール株安」なのか
本当にヤバいのは円高とは真逆のアレ

「円高イコール株安」なのか

「円高になったら、日本株は売りですよね？」とよく聞かれます。円高には金融引き締めと似た効果があることや、

自動車など輸出産業の業績にマイナスとなることから、こうした印象を持つ方が多いようです。一方で、資源やエネ

ルギーを輸入に頼る日本にとって、過度な円安は産油国などへの支払いが膨らむことで実質的に増税のような影

響が生じるため、景気や株価にマイナスに働く側面もあります。そこで今回は、為替と株価の関係について、改め

て過去の数字を確認していきたいと思います。

【図表1：為替と株価の関係】

（注）データは年次、1971年12月末～2023年12月末。日本株は日経
平均株価指数。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 1972年から2023年までの52年間を振り返ると、5%

超の円高となった年は28回（年）ありました。こうした円

高の年の日経平均株価の平均騰落率は年率で

＋2.77%でした。一方、5%超の円安となった年はこの

間17年、平均騰落率は同＋7.87％となっています。ち

なみに、52年間の平均は同＋7.54％ですので、「円安

は株高」というのは少し言い過ぎで、「円高だと株価はパッ

としない」と言うのが実態に近いようです（図表1）。

全期間
5％超の

円高ドル安

5％超の

円安ドル高

年数 52年 28年 17年

日本株騰落率 7.54% 2.77% 7.87%

※関連動画はこちら

白木久史

「世界株指数さえ買っていればOK」という勘違い

https://youtu.be/ObfLoJQPiHw
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パブロフの犬が食いそびれる「ご馳走」

 エサの時間にいつもメトロノームの音を聞かされた犬は、メトロノームの音を聞くだけでエサがもらえると思い口から唾

液があふれるようになります。旧ソビエト（ロシア）の生理学者イワン・パブロフが発見したことから、こうした習慣づけ

られた条件反射のことを「パブロフの犬」と呼びます。そして、「円高イコール株安」という市場参加者の反応も、こうし

た「パブロフの犬」のような条件反射といったら言い過ぎでしょうか。

 というのも、一般のイメージに反して、円高にも関わらず大きく株価が上昇した年が少なくないからです。具体的な

数字で見てみましょう。上記の1972年以降の52年間における5％超の円高が進んだ28年のうち、その半分に相

当する14年は日経平均が5％超上昇しています。

 こうした「円高と株高が同時進行した年」のうち、米S&P500種指数が5％超上昇した年は11年ありましたが、

「円高かつ日米同時株高」の年の日経平均の上昇率は平均で＋20.47%となっています。また、円高と米株高

が同時進行し、さらに米国の政策金利であるフェデラルファンド（FF）金利が低下した年は5年ありましたが、こうし

た年の日経平均は平均で＋23.17%の上昇となっています（図表3）。

 当たり前の話ですが、円高が激甚災害やバブルの崩壊を引き起こしたワケではなく、未曽有の惨事や経済の混乱

が株安や円高を招いた、というのが実態でしょう。つまり、大幅な株安時の円高は、市場におけるリスクオフなどの結

果であって、原因ではないのです。そう考えると、こうしたリスクオフ局面での「円高と強烈な株安」が市場参加者に

とってある種のトラウマとなり、「円高イコール株安」の刷り込みが進んだのかもしれません。

【図表3：ドル円、日本株、米国株、そして米金融政策との関係】

（注）データは年次、1971年12月末～2023年12月末。日本株は日経平均株価指数、米国株はS&P500種指数、米政策金利はフェデラルファンド
（FF）金利。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

円高の年でも2年に1年は日本株は上昇

 一方、5％超の円安となった年はこの間に17年ありましたが、日経平均の上昇率が5％超の株高となった年は半

分強の9年にとどまり、その頻度においては円高時と大差はありませんでした。そして、5％超の円高にもかかわらず

5％超の株高となった年の日経平均の年間平均騰落率は19.74%に達し、52年間の平均騰落率の同7.54%

の約2.6倍の大幅な上昇となっています。
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5％超の

円安ドル高

5％超の円安かつ

5％超の日本株高

年数 28年 14年 11年 5年 17年 9年

日本株騰落率 2.77% 19.74% 20.47% 23.17% 7.87% 24.35%

過去のトラウマが刷り込む「円高イコール株安」というイメージ

 ちなみに、円高の時期と円安の時期の株価騰落率に大

きな差が生じた要因を詳しく見ていくと、状況はそんなに

単純ではないことがすぐにわかります。というのも、1990年

の「バブル崩壊」、2008年の「リーマンショック」、そして

2011年の「東日本大震災」といった、いわゆる「テールリ

スクの年」がことごとく「5％超の円高を伴う大幅な株安の

年」となっているからです（図表2）。

【図表2：テールリスクの年の為替と株価】

（注）データは年次、日本株は日経平均株価指数。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（％）

ドル円 日本株

1990年 ▲ 5.60 ▲ 38.72

2008年 ▲ 18.79 ▲ 42.12

2011年 ▲ 5.19 ▲ 17.34
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本当にヤバいのは円高とは真逆のアレ

 昨年来、円安とともに上昇を続けてきた日本株ですが、

足元では変調の兆しが見られます。日経平均を米ダウ工

業株指数で割った「ND倍率」を見ると、これまで円安の

進行につれて日経平均が大きく上昇することで、ND倍

率も上昇傾向を続けてきました。しかし、今年4月以降、

1986年以来の38年ぶりの円安が加速する過程では、

ND倍率は足踏み傾向が続いています。

 円安が進んでいるにもかかわらず日本株の上昇が鈍いの

は、現在の円安が「資本逃避」の性格を帯びつつあるか

らかもしれません。特に今年1月の新NISAの開始以降、

日本の個人投資家による積極的な外国株投資が続い

ていることもあって、足元では日米の金利差が縮小に向

かう中でも円安に拍車がかかっているからです。

【図表4：ドル円とND倍率の推移】
（倍）

（注）データは2022年12月30日～2024年7月2日。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（年/月）

（米ドル/円）

円安、債券安が進む日本、これで株安ならトリプル安に

【図表5：トリプル安の3市場の概況】
（%）

（注1）データは2023年12月29日～2024年6月28日。
（注2）通貨の騰落率はいずれも対米ドルのスポットレート。国債利回りは

10年国債利回りの変化幅、逆目盛り。バングラディッシュの国債利回り
は10年国債の入札平均利回り。

（注3）メキシコの株価指数はボルサ指数、ブラジルの株価指数はボベスパ指
数、バングラディッシュの株価指数はDSEボード指数。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 今年前半の世界の株式市場を振り返ると、多くの国が

比較的良好なパフォーマンスを記録する中、ブラジル、メ

キシコ、バングラディッシュなどで、選挙などその国固有の

要因が嫌気されて株価が大きく調整しています。そして、

この3カ国に共通するのは、「通貨安、株安、債券安」の

トリプル安が生じることでリスクオフに拍車がかかり、際立っ

た株価の下落につながっていることです（図表5）。

 こうした「トリプル安」が日本でも起こると、その影響は大き

なものとなる可能性があります。バブル崩壊による日本の

株価の大幅な水準訂正が完了して以降、1993年から

2024年6月末までの378カ月を見ると、日本で「トリプル

安」が生じた月は24カ月ありました。そして、トリプル安の

月の日経平均の平均騰落率は▲3.43%（年率換算

▲ 34.18% ） と な っ て お り 、 378 カ 月 の 平 均 の

＋0.38%（年率換算＋4.67%）を大きく下回る悲

惨な数字となっています（図表6）。

 もし、投資リターンを海外に求める「資本逃避」が日本で大規模に起こりつつあるとしたら、非常に厄介な状況にな

りかねません。というのも、現在日本では円安に加え、長年続いた超金融緩和が終わったことで債券安が進行中で

す。このため、日本株も下落に転じると、「円安、株安、債券安」のトリプル安になってしまうからです。

（％ポイント）

 こうしてみると、今後米国の金融政策が利下げに転じ、金融相場で米国株が上昇するのであれば、たとえ円高と

なっても日本株についても相応の上昇を期待できるのではないでしょうか。米国の金融政策や米国株の動向をあま

り考えず、パブロフの犬のごとく「円高」への条件反射で日本株を売ってしまうと、大きなご馳走（日本株高）を食

べ損なう可能性がありそうです。
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2024年6月17日 「超円安リスク」と「円急騰シナリオ」 ただ事では済みそうにないドル円の今後

2024年5月17日 「世界株指数さえ買っていればOK」という勘違い
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まとめに

「円高なら株安」と気を揉む方が少なくないようです。しかし、こうした心配は、過去の記憶に紐づけられた条件反射

のようなものかもしれません。もし、そう遠くない将来に米国で金融緩和が始まることで、「金融相場による米株高」

が始まるなら、円高による日本株下落への懸念は杞憂に終わるのではないでしょうか。そして、今、私たちが神経を

とがらせなくてはならないのは、「円安、株安、債券安」が同時に進むトリプル安ではないでしょうか。今後、資本逃

避に似た動きが強まるようなら、その懸念はさらに高まることとなりそうです。

チーフグローバルストラテジスト
白木久史（しらき ひさし）

 こうしてみると、昨今のように過度な円安が進む局面で私

たちが本当に恐れるべきは、その反動で起こる「円高によ

る株安」ではなく、円安を伴う日本売り、資本逃避による

「トリプル安相場」ではないでしょうか。

【図表6：トリプル安時の日本株】

（注）データは月次、1992年12月～2024年6月。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

全期間 トリプル安

月数 378カ月 24カ月

日本株騰落率 0.38% ▲ 3.43%

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2024/focus240607gl/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/focus/2024/focus240517gl/

