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１．�はじめに

　わが国の株価指数と為替相場（ドル／円相場）

の長期的な関係をみると、2000年代半ばからは、

両者の相関関係が強まっているように見受けられ

る（図表１）。株価と為替の関係については、為

替相場が変化すると、輸出入企業などの企業収益

が変動するとの思惑から、株価に影響を及ぼすと

いうのが、従来の一般的な見方であろう。さらに、

金融危機後はグローバルなリスクオン、リスクオ

フと呼ばれる投資家行動により、株高・円安また

は、株安・円高が説明されることが多かった。す

なわち、投資家心理が改善し、リスク許容度が高

まると、株式などのリスク資産が買われるととも

に、相対的に安全通貨とみられている円が売られ

るという現象がみられる。逆に、投資家心理が悪

化し、リスク回避姿勢が強まると、株式などのリ

スク資産が売られ、安全通貨とみられている円が

買われやすい地合いとなる（注１）。

　近年でも、このような株価と為替の相関の強さ

は引き続き観察されているが、12年秋以降の株

高局面の特徴として、為替レートの変化が株価に

　わが国の株価と為替の相関関係をみると、近年、グローバルなリスクオン／オフの流れの中で両者の相関関係

が強まっているが、2012年秋からの株価上昇局面では、とりわけ株価の上昇と円安ドル高が同時に進行する形で

の株価と為替の同時相関関係が一段と強まっている。こうした背景として、株式市場でプレゼンスの高まってい

る海外投資家の日本株買いとそれに関連した為替ヘッジの動きなどが指摘できる。さらに、こうした動きに着目

した、株式と為替を同時売買する高速・高頻度のプログラム取引により株式と為替の相関関係が一層強まってい

る可能性がある。
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