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来年の内外 3－4％成長、前年比株高を支援 

世界 4％超え＋日本 2％超え時、前年高値上抜け実績 

 
 IMF による最新の実質 GDP 成長率見通し（年間の

変化率）では、来年に世界が＋4.9％、日本は＋3.2％

という一定の高成長が見込まれている。1980 年以降

に「世界＋4％超えで日本＋2％超え」という組み合

わせは 6 回あるが、全ての年で日経平均株価の年間

高値は前年高値を上回ってきた。先行き下方修正の

余地は残るものの、世界的なコロナ対応策・共存策

と経済正常化の広がりが、世界経済の成長持続と供

給・物流・労働制約の是正、物価高・資源高の緩和

につながっていく。 

 
IMF 予測は世界 4.9％で日本 3.2％、一定の高成長 

 
「中国当局は、国内大手銀行の一部で住宅ローン

に課していた制約を緩和。今年前半に導入した抑制

措置を和らげる」、「中国の李克強首相は国家エネル

ギー委員会の会議を開催し、一部地域での電力制限

や生産制限、炭素削減のキャンペーン活動を是正し、

経済の持続的な発展を確保する指示を行う」、「中国

の当局者は内モンゴル自治区にある石炭の 72 炭鉱

に対し、直ちに増産するよう指示」、「台湾の市場調

査会社は来年の DRAM（データの一時保存に使う半導

体メモリー）市場について、足元の不足状況から一

転して供給過多になるとの見通しを示す」、「豪州の

複数のコモディティー・ストラテジストは、鉄鉱石

価格の上昇は長く続かず、年末までに下落に向かう

という予測を打ち出す」――。 

10 月 8 日前後からのアジア現地では、このような

経済ニュースが見られている。いずれも現在の世界

経済の重石となっている中国の不動産バブル崩壊懸

念と電力・資源不足、世界的な半導体不足と資源エ

ネルギー価格の高騰などについて、先行き打撃緩和

に期待をつなぐ材料となるものだ。 

実際の動向には不透明感が強いが、IMF による 12

日の最新実質 GDP 成長率見通し（年間の変化率）で

は、来年 2022 年に世界が＋4.9％、日本は＋3.2％と

いう一定の高成長が予測された。世界は今年の＋

5.2％見込みからプラス幅が縮小となるほか、IMF は

先行き下振れリスクに強い警告を発している。 

それでも来年に下方修正があるにせよ、IMF 統計

での「世界＋4％超えで日本＋2％超え」という組み

合わせは、今年見込みの世界＋5.9％、日本＋2.4％、

その前では 2010 年の実績値である世界＋5.4％、日

本＋4.1％以来という内外の同時成長となるものだ。 

過去実績として内外同時の一定のプラス成長は日

本の企業収益の「前年比増益」を支援し、日経平均

株価は「前年比株高」のモメンタムが担保されやす

い。実際に今年は 10 月 15 日時点で日経平均の年間

高値が、前年の高値比＋3193 円幅の大幅高となって

いる。 

その前である 2010 年の場合、日本ではリーマン・

ショックの後遺症や、1ドル＝94 円から 80 円方向の

超円高、現在と同じような WTI 原油先物 1 ドル＝62

ドルから 92 ドルへの上昇――といった逆風に見舞

われていた。それでも日経平均株価の年間高値は、

前年比＋641 円幅の上昇となっている。 

それ以前では各実績値ベースで、2004 年に世界＋

5.4％・日本＋2.2％・株価＋957 円高、同様の順番

で 2000 年に＋4.8％・＋2.8％・＋1797 円高、1988

年に＋4.6％・＋6.8％・＋3618 円高、1984 年に＋

4.5％・＋4.5％・＋1684 円高という連動相関性が観

測されてきた。 

このように IMF 統計での「世界＋4％超えで日本＋

2％超え」という組み合わせは、1980 年以降の 42 年

間で今年見込みを含めて 6 回の例があった。その全

てにおいて、日経平均の年間高値は前年高値を上回

っている。その点で来年については今年の現状高値

である 3万 0795 円に対し、＋1000 円幅で 3 万 1800

円、＋2000 円幅で 3 万 2800 円、今年と同じ＋3000

円幅で試算すると 3万 3800 円方向が、可能性として

無視できない。 

 
原油は年末高、供給要因の一方で来年成長反映も 

 
もちろん、こうした連動相関性には、企業収益の

裏付けがある。過去の「世界＋4％超えと日本＋2％

超え」という年の日銀短観は、各年の年末 12 月時点

で大企業全産業の経常利益が、2010 年に前年比＋

32.0％、2004 年に＋16.9％、2000 年に＋16.3％、1998

年に＋18.5％、1984 年に＋19.8％――という、全て

のケースで大幅な 2桁増益が記録されている。 

一方で来年の世界経済については現状予測の発射

台が高い分だけ、下方修正は十分に残されている。

それでも世界経済の需要に先行する WTI 原油相場は、

現状段階で年末高の勢いが加速されてきた。来年に

かけての世界成長と需要回復を織り込む動きとなっ

ている。現在は供給・輸送・労働制約や世界各国に

よる脱炭素対策などが資源価格を押し上げていると

はいえ、部分的には「来年にかけての世界的なコロ

ナ対応策・共存策の進展や、経済活動再開の広がり

見通し」が資源高に寄与している。実際に国際エネ

ルギー機関（IEA）は 14 日の最新月報で、「世界の石

油需要は来年、新型コロナ流行前の水準に回復する」

という見通しを示した。 

同時に世界的な経済正常化の広がりは、来年にか

けて供給・輸送・労働制約の段階的な正常化を支援
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し、こうした要因による現在の資源高の影響を緩和

させていく。 

最近の WTI 原油先物の年間推移でいえば、2019 年

に年末値が年初値を＋33.3％上回る年末高となった。

当時は翌年の世界経済の改善見通しも年末高に寄与

したが、日経平均は翌年 2020 年に年間高値が前年高

値比＋3511 円高の大幅高となっている。その前では

2016 年に原油先物の年末値が年初値を＋42.9％上

回った。翌 2017 年に日経平均の年間高値は、前年比

＋3789 円の大幅高となっている。 

今年の場合、10 月 14 日時点で原油相場は年初値

比＋68％の大幅上昇となってきた。供給要因が大き

いとはいえ、少なくとも来年前半にかけての世界経

済の成長持続と下方修正リスクの抑制が示唆されて

いる。 

同時に米国の長期債金利についてはすでに 5 月以

降、今年後半から来年にかけての米国や世界の成長

下方修正リスクを織り込む形で金利が急低下してき

た（債券価格は上昇）。それ以外の複合要因も影響し

たが、9 月後半からは「当座の内外減速リスクの織

り込み進捗」も影響する形で、長期債金利は底入れ

から反転の上昇となっている。 

 現在の金利上昇はインフレを警戒した側面がある

とはいえ、米国の長期スパンでの成長やインフレ動

向が反映される米 30 年債金利は、9月後半からの上

昇でもまだ 2.0％前後にとどまっている。まだ 6 月

以来の金利水準であるほか、コロナ危機前である

2020 年 1 月の 2.4％前後を大きく下回ったままだ。

インフレ長期化のリスクを織り込む動きには至って

いない。 

 すでに米30年債金利は月間最高比較での6カ月前

比・変化幅で、3 月以降の低下を経て 8 月で底入れ

となってきた。過去実績では 6 カ月先の米国や世界

の経済の「減速織り込み進展」や「先行き修復」が

示され、日経平均は連動して底入れから上昇トレン

ドに移行してきた相関性を有している。 
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ＷＴＩ原油先物の年間推移；年末値÷年初値の騰落率

日経日経平均株価の前年比変化幅（年間高値の比較）

原油（左軸） 日経平均（右軸）
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危機で乖離
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米３０年債金利；６カ月前比の変化幅（月間最高金利の比較）

日経平均株価の月間安値
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