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国内で債券安・株安警戒も「株式優位」余地 

財政・円安・インフレ問題等、前年比では株優位に 

 
国内市場では債券安（金利は上昇）と株安のリス

クが警戒されているが、先行き「株式優位」の余地

が残されている。財政やインフレの懸念は国債より

も株式シフトを支援するほか、円安と適度な範囲の

インフレは株式にプラスの側面がある。日本株

TOPIX 総合指数と国債価格指数の前年比成績格差で

は、昨年 4－6月以降の株価の相対減速が一服となっ

てきたほか、指数の相対倍率では 2023 年前後からの

日本の脱デフレや日銀の国債管理策の修正等による

株価優位のモメンタムが維持されている。 

 
物価上昇は名目での企業収益や株価をカサ上げ 
 

「日本では 1990 年代以降の長期停滞とデフレの

局面で、政府が国債の大量発行によって資金を調達

し、公共事業などの財政支出を通じて経済の下支え

を行った」、「かたや民間企業は投資の慎重姿勢や公

的支出の急増などで資金が余り、銀行は預金の大幅

増と貸出減に直面。銀行はリスク忌避もあって、余

剰資金の国債運用を拡大させた」、「（そこから 2013

年前後からのアベノミクスと日銀の異次元緩和によ

り）国債滞留からの貸出シフトのほか、株式などの

リスク資産シフトを促すポートフォリオ・リバラン

スを後押しさせた」――。 

内閣府では過去のデフレとデフレ脱却に関して、

このような総括を行っている。 

そこから足元では過去の国債増発のツケや異次元

緩和の副作用のほか、デフレからマイルドなインフ

レへのパラダイム転換、政治不安と財政不安などが

重なり、国債価格は下落（金利は上昇）圧力が高ま

っている。現状は国債からリスク資産シフトという

好環境よりも、日本株は金利上昇打撃や悪いインフ

レ上昇、日本売り、政治不安定化、米関税などの各

懸念があり、「債券安・株安」のリスクが警戒されて

いる。 

一方で先行きは政治情勢や関税動向次第ながらも、

「株式優位」の余地が消えていない。財政やインフ

レの懸念は国債よりも株式シフトを支援するほか、

円安と適度な範囲のインフレは株式にプラスの側面

がある。 

石破茂首相は「2040 年度の名目 GDP を 24 年度の

617 兆円から 1000 兆円に拡大」という目標を掲げて

いるが、石破政権の存続や政策努力は別にして、単

純に円安・食料高・光熱費高・原材料高・人手制約・

供給制約などで物価の上昇が続くと、各種価格の増

額が名目上の企業収益や GDP の数字をカサ上げさせ

ていく。株価や株式時価総額についても、名目ベー

スで「物価（インフレ）連動」による上振れ余地が

ある。 

為替円安もまた、外需関連などを中心とした企業

収益の支援効果により、株式は国債比でプラスの影

響がある。反対に円安等によるインフレの上昇は、

国債や現預金といった安全資産の価値を目減りさせ

ていく（物価上昇率＞国債や預金の金利）。現在は前

年比で10年債金利が急上昇となっていが、過去1990

年代以降に見られた金利上昇と円高・ドル安は減退

し、「国債価格の下落＝円安」という相関関係が見ら

れ始めた。 

その中で現状段階では適度な円安とインフレ上昇

の影響もあり、日本株 TOPIX 総合指数と国債価格指

数の前年比成績格差では株価優位となっている。昨

年 4－6 月以降の株価の相対減速が一服となってき

た。 

7月15日時点での前年同月比は、TOPIXが＋1.11％

となっている。昨年からの上げ幅縮小と今年 3－4

月の株価急落によるマイナス転落を経て、小幅なプ

ラスを回復させている。一方で日本の国債価格指数

では、日本取引所算出の「JPX 国債先物指数」が 15

日に前年比－1.77％のマイナスになっている。 

結果、「株価－国債指数」の前年比格差は、＋2.88％

の株価優位となってきた。月末値の比較では昨年 3

月の＋37.90％という株価優位から、株価が相対減速

となり、今年 4 月には－1.80％という株価のマイナ

ス劣勢となってきたが、今年 5 月以降は株価のプラ

ス優位が復活となっている。 

 
TOPIX－国債指数の前年比格差、株優位伸びシロ 
 
TOPIX と国債指数の前年比変化率の基本格差を修

正し、国債指数の前年比を 10 倍（×10）で補正した

前年比比較は、7月 15 日時点で＋18.8％の株価優位

となっている。過去の循環的な株価優位のピークと

しては、2024 年 5 月の＋48.8％、2021 年 3 月の＋

46.0％、2017 年 6 月の＋44.2％、2013 年 5 月の＋

59.5％などが見られてきた。過去の循環実績に沿う

と、先行き＋40％方向への株価の相対優位余地と株

高の伸びシロ余力が注目されやすい。 

7 月 15 日時点では「S＆P日本国債指数」も、前年

比では－4.32％のマイナスとなった。TOPIX 前年比

との比較では、＋5.43％の株価優位となっている。

こちらも昨年 3 月の＋40.55％という株価優位のピ

ークから、今年 4 月の＋0.61％という株価の相対減

速を経て、株価優位の循環トレンドが再開となり始

めた。 

日本での株式と債券の比較では「TOPIX÷国債指

数」の相対倍率で、2023 年前後からの株価の上振れ
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モメンタムが維持されている。同時期からは日本で

の脱デフレのほか、日銀による国債管理策の見直し

と長期国債金利の上昇（債券価格や債券指数は下落）

などもあり、株価優位の基調が続いている。 

7 月 15 日時点で「TOPIX÷JPX 国債先物指数」の相

対倍率は 0.245 となり、月末値比較では昨年末の

0.237 から株価優位の方向に切り上がっている（数

字が大きいほど株価優位）。コロナ危機時である

2020 年 3 月の 0.118 からは、2 倍近い株価優位とな

ってきた。 

同倍率は債券比での株価優位を示す形で、TOPIX

の水準と密接な相関性を有してきた。さらに為替ド

ル/円とも相関性があり、2023 年前後からは脱デフ

レと実質金利の低下（名目金利＜物価）、リスク選好

などがドル高・円安へと作用。それが株高材料とな

り、再びリスク選好の円安や、円の再下落を受けた

実質金利の再低下に跳ね返るという、循環連鎖が巡

回されている。 

現状の株価と国債の比較でいえば、7月 15 日の終

値時点で「TOPIX の終値÷1000」が 2.825 となって

いる。一方の 10 年債金利は 1.58％だが、「金利上昇

＝債券価格下落」や「金利低下＝債券価格下落」で

参考になるマイナス変換では－1.58％の下振れとな

っている。金利のプラス数値が大きい場合ほど、債

券価格面では下落のマイナス幅が大きくなることを

示すものだ。 

両数値での「TOPIX－10 年債」格差は、7 月 15 日

時点で＋4.41 の TOPIX 優位となった。前月末の＋

4.28 から株価優位に切り上がっている。1999 年前後

からのデフレ深刻化では、株安と債券高（金利は低

下）が加速し、同格差は 2003 年に＋1.38、2016 年

に＋1.03 といった株価の劣勢場面が見られている

（TOPIX＜10 年債）。しかし足元では実に 1996 年以

来のプラス幅という、TOPIX の上振れ方向へと回帰

してきた（TOPIX＞10 年債）。 

先行きデフレからインフレへの転換や、日本の財

政不安の高まりなどもあり、一段の株価の相対上振

れと反動修正の余地が注目されそうだ。同格差はバ

ブル崩壊後の株価崩落が一服となった 1992 年から

1996 年にかけて、＋4 から＋7 前後での推移となっ

ていた。 
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日本株ＴＯＰＩＸ月間安値、ＴＯＰＩX前年比変化率－１０年債金利前年比変化幅の格差

※金利は前年比プラス時をマイナス変換、マイナス時をプラス変換して×１０で計算

金利のプラス時は国債価格が下落、金利のマイナス時は国債価格が上昇

ＴＯＰＩＸ－１０年債（左軸） ＴＯＰＩＸ月間安値（右軸）

※株価優位
伸びシロ余地

※
↑

※株高余地

※↑

↑ＴＯＰＩＸ＞１０年債↑
↓ＴＯＰＩＸ＜１０年債↓ ↑株高↑

↓株安↓

↑株価＞国債価格↑
↓株価＜国債価格↓
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円％

日本の１０年債金利（円金利）；月間最高の前年比変化幅

ドル／円の月間ドル安値・円高値（軸を上下反転）

１０年債金利の前年比（左軸） ドル／円（右軸）

※円金利
上昇↑

※円安
ドル高↓

↑円金利↑
上昇

↑円高↑
ドル安

↑円金利↑
上昇

↑円高↑
ドル安

※現状は国債価格
下落と円安

↑国債下落↑
↓国債上昇↓

↑円高↑
↓円安↓

↑円高・ドル安↑
↓円安・ドル高↓

↑円金利上昇・国債価格下落↑
↓円金利低下・国債価格上昇↓

↑↓
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日本株ＴＯＰＩＸの前年比、ＴＯＰＩＸ－日本国債指数の前年比成績格差（月末値の比較）

※国債指数はＪＰＸ国債先物指数（日本取引所）とＳ＆Ｐ日本国債指数

国債指数の前年比は×１０でＴＯＰＩＸ前年比と比較

ＴＯＰＩＸ－ＪＰＸ国債先物（左軸） ＴＯＰＩＸ－Ｓ＆Ｐ日本国債（左軸） ＴＯＰＩＸ前年比（右軸）

※株価優位

※
↑

※株高
余地 ※↑↓株価劣勢↓

株価
↑優位↑

↑株価＞国債↑
↓株価＜国債↓
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日本株ＴＯＰＩＸ÷日本国債指数の相対倍率（月末値の比較）

ＴＯＰＩＸの月間高値（÷１万で表示）、ドル／円の月間ドル安値

※国債指数はＪＰＸ国債先物指数（日本取引所）とＳ＆Ｐ日本国債指数

Ｓ＆Ｐ日本国債指数は×１００でＴＯＰＩＸと比較

ＴＯＰＩＸ÷ＪＰＸ国債先物（左軸） ＴＯＰＩＸ÷Ｓ＆Ｐ日本国債（左軸）

ＴＯＰＩＸ月間高値（左軸） ドル／円の月間ドル安値（右軸）

株価優位↑
円安・ドル高↑

↑株価＞国債↑
↓株価＜国債↓

↑株優位＝円安・ドル高↑
↓株劣勢＝円高・ドル安↓

連動
相関性

※株価優位・円安↑
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日本の１０年債金利・月末値（金利プラス時をマイナス、マイナス時をプラスに変換）

日本株ＴＯＰＩＸ月末値（÷１０００で表示）

ＴＯＰＩＸ（÷１０００）－変換１０年債金利の格差（月末値の比較）

変換１０年債（左軸） ＴＯＰＩＸ（右軸） ＴＯＰＩＸ－変換１０年債（右軸）

※国債下落↓
金利上昇

※株価優位
優位方向に余力

※株高余地

↑

↑
※

↑国債価格上昇
金利低下

↓株価劣勢

デフレ↑

脱デフレ↓

↓国債価格下落↓
↓金利上昇↓

株価優位↑
↓株価劣勢

※

※株価
優位↑
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