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株価比での債券安、短期過熱も持続余地残存 

短期調整焦点、デフレ時の株安・円高・債券高には修正余力 

 
 国内では株価比での債券安（金利は上昇）が進展

しているが、短期的には過熱調整が焦点になる一方、

長期的には持続余地が注視される。足元では 3 カ月

前比、前年比などで日本株 TOPIX に対し、10 年債の

金利上昇や国債先物指数の下落の乖離幅は過去最高

ゾーンに接近過熱となってきた。過去の調整局面で

は金利上昇・株高の一服や、金利低下・株安が見ら

れている。一方で 1990 年代以降のデフレ等による株

安・円高・債券高の基本基調は 25－30 年前後の長期

に及んできただけに、インフレ方向への時代転換で

は相応の反転修正期間が想定される（株高・円安・

債券安）。 

 
国債 3 カ月前比や前年比、TOPIX 比で下振れ過熱 
 

「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

スが後押しされている」――。 

内閣府では過去のデフレと現状に至るデフレ脱却

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と債務累増のツ

ケのほか、デフレからマイルドなインフレへのパラ

ダイム転換、高市政権による積極財政の表看板化と

財政・国債不安、日銀利上げ観測、インフレ上振れ

懸念などが重なり、国債価格は下落（金利は上昇）

圧力が強まっている。足元では国債からリスク資産

シフトという好環境よりも、日本のトリプル安や悪

い債券安・円安の懸念がくすぶっている。 

それでも短期的には株価との見合いでの債券安に

関して、一旦の過熱警戒感が高まってきた。過去の

調整局面では金利上昇・株高の一服や、金利低下（債

券高）・株安が見られており、目先はこうした方向へ

の調整余地が焦点になっている。 

日本国債の価格指数と日本株 TOPIX の相対比較で

いえば、国債は日本取引所算出の JPX 国債先物指数

が 1 月 22 日段階で、3 カ月前比－2.8％の下落にな

っている。それに対して TOPIX は、＋8.5％の上昇だ。

結果「国債指数－TOPIX」の成績格差は、－11.4％の

国債下振れとなっている。月末値ベースでの 3 カ月

前比・比較では、昨年 10 月の－13.9％以来という国

債の劣勢となってきた。 

過去の下限ゾーンは、2024 年時の－17.3％、2023

年時の－13.6％、2021 年時の－14.5％、2019 年時の

－13.8％などとなっている。現状は下限ゾーンに接

近しており、過熱警戒が高まっている。 

12 カ月前比の前年比では 1 月 22 日時点で、国債

指数が－4.6％、TOPIX が＋29.7％となっている。こ

ちらの格差では、国債指数の－34.3％という大幅な

下振れとなってきた。過去の下限ゾーンは 2024 年時

の－37.9％や、2021 年時の－39.9％、2017 年時の－

30.9％、2015 年時の－36.9％などとなっている。国

債指数の相対劣勢は過去下限ゾーンに入りつつあり、

やはり過熱調整の余地が注視されやすい。 

短期的には債券安・株高に過熱感が警戒されるが、

中長期では持続余力の残存が注目される。1980 年代

以降の過去比や米国の状況との比較では、日本の債

券価格に株価との見合いで下振れ余地、株価は上振

れ余地が残されたままだ。日本は 1990 年代以降、デ

フレと株安・円高・債券高の基本基調が 25－30 年前

後の深化・長期化となってきた。その分だけ脱デフ

レとインフレ方向の時代転換では、相応の反転修正

期間が想定される（株高・円安・債券安）。 

 

TOPIX と 10 年債の相対格差は 95 年時以来の水準 
 

現状の株価と国債に関し、双方の数値水準を近く

にした相対比較では、1 月 22 日時点で「TOPIX の月

間高値 3647÷1000」が 3.647 となっている。一方の

10 年債金利の月間最高は 2.36％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－2.36％の下振れとなっ

ている。この逆数値については金利水準のプラス数

値が大きいほど、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、1 月 22 日

時点で＋6.01 の TOPIX 優位となってきた。直近最低

である 2024 年 9 月の＋3.67 から株価の上振れ幅が

拡大している。過去比ではデフレ深刻化の以前であ

る 1995 年 2 月時の＋6.14 以来、約 30 年ぶりの株価

優位へ回帰となってきた。 

この 1995 年のあとは 1999 年前後からのデフレ深

刻化により、株安と債券高（金利は低下）が加速。

同格差は 2003 年に＋1.47、2016 年に＋1.19 といっ

た株価の相対低位と下振れが見られている（TOPIX

＜10 年債）。しかし足元では実に 1995 年以来のプラ

ス幅という、株価の相対優位と上振れに回帰してき

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
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政・国債不安の高まりなどもあり、国債比での一段

の株価の上振れ余地が注目されそうだ。同格差はバ

ブル崩壊後に株価崩落が一服となった 1993－1994

年にかけて、＋6 前後での推移となっていた。バブ

ル時の 1990 年には＋10 超え、バブル前段階でイン

フレの時代でもある 1987 年から 1988 年には、＋6

から＋8前後という株価の上振れ実績がある。 

日本では長期デフレ下で債券高・株安の時代が深

化・長期化した分だけ、反動修正の残存余地は無視

できない。マイルドなインフレ社会の以降に伴い、

現状の＋6 前後から「デフレ前」の水準である＋6

から＋8 方向への株価の相対上振れ余地が残されて

いる。 

米国では同様の計算による「米株 S＆P500 の月間

高値÷1000」と「米 10 年債金利の月間最高（マイナ

ス変換）」の差引格差が、1 月 22 日時点で＋11.29

という株価の上振れとなっている（株価 6.986、金

利－4.31）。米国でも 1980 年代までのインフレ時代

から 1990 年代以降の低インフレ（ディスインフレ）

時代には、債券高（金利は低下）と、それ見合いで

の株価の相対劣勢が進展。同格差は 2012 年にかけて、

＋3方向への株価下振れが見られていた。 

そこから現状はインフレ再開等もあり、株価の相

対優位が進展。直近は実に 1985 年以来、約 40 年ぶ

りとなる＋11 超え方向への株価上振れとなってい

る。 

こうした計算による株価と国債の相対格差は、米

国、日本ともに 1989 年から 1993 年前後にかけて、

＋6 から＋10 前後という同じレベルで並んでいた。

先行き日本では異常なデフレ環境の修正と同時に、

米日ともに同じ財政不安と国債不安を抱えるなか、

米国に遅行追随する形で「国債価格比での株価優位

の上振れ幅拡大」や「金利上昇との比較での株価の

上振れ優位拡大」が進む余地は無視できない。 
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日本国債指数－日本株ＴＯＰＩＸの変化率格差

月末値の３カ月前比と前年比の比較、ＴＯＰＩＸ３カ月前比

３カ月前比の比較（左軸） 前年比の比較（左軸） ＴＯＰＩＸ３カ月前比（右軸）

※国債
下振れ↓

※国債指数

下振れ過熱
調整焦点

過去の調整時は
株高一服や株安も

↓
↓

国債下振れ↓ ↑調整↑

国債指数は
ＪＰＸ国債
先物指数

↑国債＞株価↑
↓国債＜株価↓

↓
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日本の１０年債金利、ドル／円、日本株ＴＯＰＩＸ

各暦年の年末・１２月末の終値（ＴＯＰＩＸは÷１３で表示）

１０年債金利（左軸） ドル／円（右軸） ＴＯＰＩＸ（右軸）

※株価
上昇↑

※ドル高

円安
※

↑※金利上昇
上昇余地焦点

債券価格は下落

※金利上昇↑

ドル安
円高↓

株価

↓下落

金利低下
債券価格は

上昇

↓

↑インフレ＝株高・円安・債券安・金利上昇↑
↓デフレ＝株安・円高・債券高・金利低下↓
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日本の１０年債金利・月間最高

※プラス局面はマイナス（債券価格下落）、マイナス局面はプラス（価格上昇）で逆表示

ＴＯＰＩＸ月間高値（÷４００で表示）

ＴＯＰＩＸ月間最高－１０年債金利・月間最高の差引格差

※格差はＴＯＰＩＸが÷１０００、金利は逆表示の数値で計算

逆表示の１０年債金利（左軸） ＴＯＰＩX（右軸） ＴＯＰＩＸ－逆表示の１０年債金利（右軸）

↑債券価格上昇
↑金利は低下

株価低迷↓

※
株価
優位

株価
上昇↑

↑

※債券価格下落
↓金利は上昇

※過去比では
株価優位方向の

余地残存

↑株価優位

↓債券優位

↑株価優位↑
↓債券優位↓
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米国と日本；株価指数の月間高値－１０年債金利・月間最高の差引格差

※株価は米国がＳ＆Ｐ５００、日本はＴＯＰＩＸ、各÷１０００で計算

金利はプラス局面をマイナス化（＝債券価格下落）

マイナス局面をプラス化（＝債券価格上昇）で比較計算

米国 日本

株価優位
債券劣勢

金利上昇方向

↓株価劣勢、債券優位
金利低下方向 株価優位

債券劣勢
金利上昇方向

↑インフレ等↑

↓低インフレ↓
↓デフレ等↓

※日本修正余力
※
↑

インフレ等↑

↓

↑
※

↑

↑株価優位↑
↑債券劣勢・金利上昇↑

↓株価劣勢↓
↓債券優位・金利低下↓

過去は

米日
同水準→

※米国は株価優位進展
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