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日米株価の乖離 

 日本の株価を占ううえで、米国ＮＹ株式市場

の動向は情報として欠かせない。両株価の連動

性は、日経平均株価指数をドル建てにして、つ

まり米国側からみた為替変動を調整して比較す

るとさらに際立つ（資料１）。サブプライムロー

ン問題が急浮上した 2007 年半ばからこの春の

株価の底まで、ＮＹダウとほぼ同じ動きをして

いたドル建て日経平均だが、過去大きく上方に

乖離した時期がある。ここ数年では 05 年の郵政

解散後の急騰期と今春以降の相場である。 

 仮に今回、日本市場側の要因で米国の株価か

ら乖離したとすれば、考えられるのは地理的に

も経済上でも関連の深い成長地域であるアジア

から受ける恩恵、もう一つは景気底打ち期待か

らの「世界景気敏感株」としての連想である。 

 

高まったアジア株式との相関 

 上海株価指数と日経平均との値動きの相関係

数を６ヶ月ごとに区切ってみると、07 年から 08

年前半まで、日本の株価と史上 高値を記録し

た上海株価指数の動きには連動が見られなかっ

た。ところが昨年後半の世界同時株安を経て、

今年に入って日中株価の相関は欧米市場に比べ

目立って高い（資料２）。インド、ベトナム株式

でも、同様の傾向が見られる。ここにきてアジ

ア地域と日本経済とのつながりが株価動向にポ

ジティブに反映されている可能性はある。 

 一方この一年、日本の株価と商品価格（ＣＲ

Ｂ指数）との相関も高まっている（資料３）。昨

年の資源高で打撃を受けたように、本来商品価

格の上昇は日本経済にプラスではない。米国の

悪い金利上昇懸念も今年前半で一服して相場は

転機を迎えた可能性もある。同じ時期に日本株

が消去法で世界景気底打ちを材料に買われただ

けだったとすれば、日本株優位は続かない。ま

た図らずも今再び政治に期待と不安が募る季節

にある。 

 

資料１ ＮＹダウとドル建て日経平均の推移

（出所）QUICK：ＣＲＢ指数は、米国内の先物取引価格をもとに算

出される国際商品先物指数。エネルギー、貴金属、農産物などを

カバーしている。  

（出所）QUICK：日次ベースの各指数終値を用い、１～６月、７

～12月の期間６ヶ月ごと上海総合指数終値との相関係数を算出。

資料３ 商品価格と各国株価の相関係数推移 

（出所）QUICK 期間：2004 年 12 月末から 2009 年７月末 

 

資料２ 上海株価指数との相関係数推移 

-1

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

09/1～608/7～1208/1～607/7～12

日
経
平
均

N
Y
ダ
ウ

独
D
A
X

英
F
T
1
0
0

中
国
上
海

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

09/1～608/7～1208/1～607/7～12

日
経
平
均

N
Y
ダ
ウ

独
D
A
X

英
F
T
1
0
0

上記の差
ドル日経-NYダウ

（右メモリ）

ドルベース
日経平均
（2004年末
＝１００）

NYﾀﾞｳ
（2004年末
＝１００）

40

60

80

100

120

140

2
00

4/
12

20
05
/3

20
05
/6

20
05
/9

2
00

5/
12

20
06
/3

20
06
/6

20
06
/9

2
00

6/
12

20
07
/3

20
07
/6

20
07
/9

2
00

7/
12

20
08
/3

20
08
/6

20
08
/9

2
00

8/
12

20
09
/3

20
09
/6

0

20

40

60

80

100


