
も
好
景
気
で
業
績
向
上
が
期
待
さ

れ
れ
ば
、
株
価
は
上
昇
す
る
。

　
為
替
レ
ー
ト
も
変
動
要
因
だ
。

一
般
に
円
安
は
輸
出
企
業
の
業
績

を
押
し
上
げ
る
が
、
輸
入
企
業
に

は
コ
ス
ト
増
と
な
り
業
績
悪
化
に

つ
な
が
る
。
業
績
へ
の
影
響
の
大

き
さ
に
よ
っ
て
株
価
は
動
く
。

◦
金
利

　
短
期
金
利
は
主
に
１
年
未
満
の

資
金
の
や
り
取
り
に
用
い
ら
れ
、

代
表
的
な
指
標
に
無
担
保
コ
ー
ル

翌
日
物
金
利
が
あ
る
。
中
央
銀
行

が
金
融
政
策
の
た
め
に
操
作
・
誘

導
す
る
金
利
で
あ
り
、
様
々
な
金

利
の
基
点
と
な
っ
て
い
る
た
め
注

目
さ
れ
る
。

　
長
期
金
利
は
１
年
を
超
え
る
資

金
の
や
り
取
り
を
す
る
際
に
用
い

ら
れ
る
。
代
表
的
な
指
標
と
し
て

10
年
物
国
債
利
回
り
が
あ
る
。

　
長
期
金
利
は
実
質
金
利
、
期
待

イ
ン
フ
レ
率
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア

ム
の
３
要
素
で
動
く
。
実
質
金
利

は
実
質
経
済
成
長
率
に
ほ
ぼ
等
し

く
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
は
中
央
銀

行
へ
の
信
認
度
な
ど
に
左
右
さ
れ

る
。
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
に
は
財

政
赤
字
へ
の
警
戒
（
信
用
リ
ス

ク
）、
債
券
を
す
ぐ
売
却
で
き
な

い
危
険
性
（
流
動
性
リ
ス
ク
）、

予
想
イ
ン
フ
レ
率
が
外
れ
る
危
険

性
な
ど
、
多
く
の
要
素
が
含
ま
れ

る
。

◦
為
替

　
中
央
銀
行
の
為
替
介
入
、
要
人

発
言
、
地
域
紛
争
・
戦
争
、
経
常

収
支
、
金
利
差
な
ど
、
そ
の
時
々

で
変
動
要
因
と
し
て
注
目
さ
れ
る

材
料
が
変
化
し
て
い
く
。

　
中
で
も
金
利
差
は
最
も
注
目
さ

れ
る
。
一
般
に
金
利
が
高
く
な
っ

た
国
の
通
貨
は
上
昇
し
、
低
く
な

っ
た
国
の
通
貨
は
下
落
す
る
傾
向

価
、
金
利
、
為
替
の
仕
組

み
か
ら
見
て
い
こ
う
。

◦
株
価

　
株
価
は
そ
の
会
社
が
将
来
得
る

と
予
想
さ
れ
る
利
益
を
、
現
在
価

値
に
割
り
引
い
た
も
の
と
定
義
さ

れ
る
。
現
在
価
値
に
割
り
引
く
際

に
は
金
利
を
用
い
る
。

　
利
益
が
変
わ
ら
な
く
て
も
金
利

が
上
昇
す
る
と
割
引
率
が
大
き
く

な
る
た
め
、
株
価
の
理
論
値
は
下

が
る
。
一
方
で
金
利
が
上
昇
し
て

マ
ー
ケ
ッ
ト

マ
ー
ケ
ッ
ト
のの
基
本
構
造

基
本
構
造
とと

予
測
の
見
方

予
測
の
見
方

藤
原
裕
之
セ
ン
ス
ク
リ
エ
イ
ト
総
合
研
究
所
代
表

　株
価
・
金
利
・
為
替
の
そ
れ
ぞ

れ
の
基
本
的
な
構
造
や
連
動
の
仕

組
み
に
つ
い
て
見
て
い
く
。

株
基
礎
か
ら
お
さ
ら
い
！

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
仕
組
み
と

そ
れ
ぞ
れ
の
連
動
性

１１
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に
あ
る
。
金
利
が
高
い
ほ
ど
大
き

な
運
用
益
が
得
ら
れ
る
た
め
だ
。

　
日
米
の
長
期
金
利
差
と
ド
ル
円

相
場
を
比
較
す
る
と
、
日
米
金
利

差
が
拡
大
す
る
ほ
ど
円
安
・
ド
ル

高
が
進
ん
で
い
る
こ
と
が
確
認
で

き
る
（
図
表
１
）。

局
面
に
よ
っ
て
各
市
場
の

連
動
性
は
異
な
る

　
株
価
、
金
利
、
為
替
の
値
動
き

に
は
密
接
な
関
係
が
あ
る
。
こ
の

関
係
性
は
経
済
状
態
に
よ
り
異
な

る
た
め
、
景
気
や
物
価
の
状
態
と

併
せ
て
考
え
る
こ
と
が
大
切
だ
。

　
景
気
・
物
価
と
各
市
場
の
関
係

性
を
示
し
た
の
が
図
表
２
だ
。

　
例
え
ば
２
０
１
３
年
以
降
の
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
よ
る
異
次
元
金
融

緩
和
は
、
金
利
低
下
→
円
安
・
ド

ル
高
→
株
高
を
も
た
ら
し
た
（
図

内
④
）。
こ
う
し
た
低
金
利
・
金

融
緩
和
政
策
に
よ
る
金
融
相
場
は

２
０
２
２
年
３
月
の
米
国
利
上
げ

で
転
機
を
迎
え
、
業
績
改
善
が
見

込
め
る
企
業
の
株
価
が
上
昇
す
る

業
績
相
場
へ
移
行
す
る
。

　
金
利
上
昇
で
も
株
価
が
上
昇
す

る
の
が
業
績
相
場
の
特
徴
で
あ
る

（
図
内
③
）。
現
在
は
物
価
上
昇
が

企
業
業
績
を
悪
化
さ
せ
、
金
利
上

昇
下
の
株
安
（
図
内
①
）
の
発
生

が
懸
念
さ
れ
て
い
る
。

　
も
っ
と
も
、
市
場
が
常
に
法
則

ど
お
り
に
動
く
と
は
限
ら
な
い
。

１
９
９
５
年
と
２
０
１
１
年
の
株

安
は
景
気
拡
大
局
面
で
も
株
安
が

起
こ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
（
図

表
３
①
②
）。
と
も
に
原
因
は
急

激
な
円
高
で
あ
る
。

　
１
９
９
５
年
は
メ
キ
シ
コ
通
貨

危
機
を
機
に
海
外
マ
ネ
ー
が
一
斉

に
円
に
避
難
し
た
。
２
０
１
１
年

は
東
日
本
大
震
災
で
、
生
損
保
が

保
険
金
支
払
い
の
た
め
に
海
外
資

産
を
売
却
し
て
円
に
換
え
る
と
の

憶
測
が
広
が
っ
た
こ
と
に
よ
る
。

　
特
に
昨
今
は
予
期
せ
ぬ
出
来
事

が
Ｓ
Ｎ
Ｓ
で
拡
散
さ
れ
、
市
場
の

連
動
性
が
一
変
す
る
こ
と
が
あ

る
。
ま
ず
は
経
済
状
態
に
対
す
る

各
市
場
の
傾
向
を
押
さ
え
、
予
期

せ
ぬ
変
化
が
な
い
か
相
場
環
境
を

注
視
す
る
姿
勢
が
求
め
ら
れ
る
。

図表２　４つの経済状態と金融市場の傾向

物
価

上
昇

①インフレーション
【株価】　下落
【金利】　上昇
【為替】　円安

③リフレーション
【株価】　上昇
【金利】　上昇
【為替】　円高

下
落

②デフレーション

【株価】　下落
【金利】　低下
【為替】　円安

④ディスイン
フレーション
【株価】　上昇
【金利】　低下
【為替】　円安

弱い 強い
景気

（出所）筆者作成

ドル円（左軸） 日米長期金利差（右軸）（円／ドル） （％）

（注）日米長期金利差＝米10年国債利回り-日本10年国債利回り
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図表１　日米長期金利差とドル円相場

（出所）Bloomberg
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図表３　景気局面と株式・為替市場

（出所）Bloomberg

▪�株価・金利・為替は密接
に連動しており、関係性
は経済状況によって変化

▪�市場が常に法則どおり連
動するとは限らず、予期
せぬ変化を注視しよう
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