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<審査確認番号H25-TB82> 

～日経平均株価と米ドル円の相関性からみた相場動向について～ 

（出所：図表①、②、③は、ブルームバーグのデータよりニッセイアセットマネジメントが作成） 

【図表①：日経平均株価と米ドル円、日本マネタリーベースの推移】 

【図表③：外国人投資家売買動向と日経平均株価の推移】 

（円/ドル） 
（データ期間：2012年7月1日～2013年11月15日、日次） 

（年/月） 

（年/月） 

◆日本株式の外国人投資家売買動向 
 
 日経平均株価は、ドル円相場と同じく5月以降、“三角持
合い”の展開でしたが、直近は上抜けてきています。 
 日本株式市場では、外国人投資家の売買動向が注目さ
れます。外国人投資家の買越し（売買代金ベース）は
2013年4月にピークをつけ、8月には売越しになりました。
その後、9月に再び買越しに転じ、今後、買越しが増加す
るかどうかが注目されます。（図表③） 
 今後、日経平均株価とドル円相場が高い相関を維持し
つつ、IMM先物ポジション（非商業）のドルロングポジショ
ンの増加と日本株式市場での外国人投資家の買越しの
増加がみられれば、一段のドル高、株高の可能性が高く
なるのではないかと思われます。 
 

売買代金（億円） 
（データ期間：2012年7月～2013年10月、月次） 

（円） 

（円） 

【図表②：ドル円IMM先物ポジション（非商業）とドル円の推移】 

（円/ドル） コントラクト（枚数） 

◆日経平均株価と米ドル円の相関 
 
 下表は、日経平均株価と米ドル円、NYダウ、上海総合
指数、日本債券指数（野村BPI総合指数）の各資産との相
関係数※を計測したものです。 
 

◆ドル円IMM先物ポジション（非商業）と米ドル円の関係 
 
 ドル円IMM先物ポジション（非商業）と米ドル円の関係を
みてみましょう。 IMM先物ポジション（非商業）は、昨年10
月にドルロングポジションに転換し、ドル高トレンドの下支
えとなってきました。5月にピークをつけ、直近は若干縮小
したものの、ドルロングポジションは維持されています。そ
して、直近は、再びドルロングポジションが積み増しされて
きています。 
 その背景には、10月の米ISM製造業、非製造業景況指
数、雇用統計がよかったことや、ECB（欧州中央銀行）が
11月7日に0.25％利下げに踏み切ったことなどがあると考
えられます。（図表②） 

（期間：2012年10月5日～2013年11月15日） 

※相関係数は+1に近いほど相関性が高くなります 
※日本債券指数は野村BPI総合指数 

 “アベノミクス”相場といわれている昨年10月以降（デー
タ期間：2012年10月5日から2013年11月15日、週間ベー
ス）の日経平均株価と米ドル円、NYダウ、上海総合指数、
日本債券指数（野村BPI総合指数）の各資産の相関係数
をみると、日経平均株価と米ドル円との相関性が最も高く
なっています。（日経平均株価と米ドル円の相関係数は、
0.673） 日本銀行の量的緩和により、マネタリーベースが
増加し、円安ドル高とともに、日経平均株価は上昇してき
ました。（図表①） 
 

（データ期間：2012年7月1日～2013年11月15日、週次） 
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（データ期間：2012年7月～2013年10月、月次） 

日本マネタリーベース （兆円） 

米ドル円 NYダウ 上海総合指数 日本債券指数※

0.673 0.437 0.129 -0.428
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