
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

OECD 先行指数、金利低位と金融復調下支え 

指数＞米金利は最高乖離の緩和環境、銀行株も堅調保つ 

 
 世界景気に先行する OECD 景気先行指数（加盟国総

計）は、最新の昨年 12 月に 100.5 と 5 カ月連続で低

下した。昨年 7 月の 100.8 を直近最高として、改め

て踊り場鈍化が示されている。ただし、依然として

景気判断の節目 100 は維持する一方、米 10 年債など

各国の金利は過去の景気回復比で低位に抑制されて

おり、景気の下支え要因となる。マネーの血流を左

右する金融機能も復調しており、米国や MSCI の銀行

株指数は足元の 1 月に直近高値を再更新するなど、

当座の世界景気の底堅さや再浮揚の余地が示唆され

ている。 

 
世界景気、急回復を経て中盤から終盤へ 

 
「2022 年のグローバル株式については、減速しつ

つもプラスの業績を背景に建設的な見方をしている。

とはいえ、景気サイクルの終盤のダイナミクスに備

え、銘柄選択をより重視している」、「景気サイクル

の終盤では、過去と同様、大企業や信用力の高い企

業がアウトパフォームすると考えている。また、価

格決定力のある企業が恩恵を受ける」、「半導体セク

ターは、長期的にアウトパフォームする可能性があ

る。デジタル化や脱炭素社会に向けた多くの対策な

ど、長期変革のテーマに関連した旺盛な需要の恩恵

を受ける」――。 

米国の大手運用会社 PIMCO は 12 日、2022 年の投

資テーマに関してこのようなレポートを取りまとめ

た。世界経済自体は、「2020 年から 2021 年にかけて

広がった極端に緩和的な状況（拡張財政と超金融緩

和）からの迅速な政策転換が必要となり、景気サイ

クルは初期の回復局面から、サイクル中盤以降の拡

大局面へと急速に移行している」（同）と判断してい

る。 

その中で世界景気に先行する OECD 景気先行指数

は、加盟国（先進 38 カ国）総計ベースで最新 12 月

に 100.5 と、前月の 100.6 から低下した。昨年 7 月

の 100.8 を直近最高として、5 カ月連続での前月比

マイナスとなっている。まさに 2020－2021 年の急回

復が一服となり、「景気サイクルの中盤から終盤」に

向かうギアチェンジ過程の踊り場鈍化が示された。 

もっとも現状段階では、米国の 10 年債金利といっ

た各国の金利が低位で抑制されている。まだ米 FRB

を始めとした各国中銀の引き締めが本格化する前で

あるほか、グローバルな過剰流動性と投資先難など

によるカネ余りの残存、供給制約など短期インフレ

上昇の裏側にある世界的な成長率の低下や高齢化、

同様のデジタル・FA（自動生産）・AI（人工知能）普

及といった長期インフレ制御要因、世界的な高齢化

などに伴う年金などの長期国債需要――もあり、過

去比ではまだ金利上昇が限定的になっている（債券

価格は底堅さ）。 

世界成長が鈍化する中での金利の低位抑制は、現

状段階からの景気悪化の歯止め要因となりやすい。

同時に先行指数は鈍化してきたといっても、まだ景

気判断の節目 100 は維持された状態だ。過去の景気

回復局面に比べると、金利は大幅に下方乖離された

低位の位置にあり、「緩和的な金融経済環境の残存」

が当座の世界景気の底堅さや、踊り場調整を経たあ

との再浮揚を支援していく。 

12月に加盟国総計の先行指数は100.5となったが、

米 10 年債金利は月間最高が 1.56％前後となってい

た。過去の指数 100.5 への景気回復局面でいえば、

2017年3月の100.5時に同金利は2.63％にまで上昇

している。その前では 2013 年 10 月時に金利は

2.76％、2010 年 6 月時に 3.42％、2005 年 10 月には

4.61％の各上昇となっていた。 

今年 1月以降に米10年債金利は1.8％超えに上昇

してきたが、それでも現状段階では過去の 2.6％か

ら 4％超えなどに比べると、「景気回復の水準見合い

での低金利」環境に変わりはない。 

 
海外の銀行株は 1月に高値更新、景気を下支え 
 
単純に 12 月時の先行指数 100.5÷10（10.05）を

米 10 年債金利 1.56％で引いた乖離幅は、＋8.50 と

いう先行指数の上振れとなっている。最近では 2019

年 11 月の＋7.92 を直近最低として上方乖離が拡大

し、1960 年代以降では過去最高レベルの上振れ乖離

幅となってきた（景気水準＞金利水準の超金融緩和

環境）。 

過去実績としてこうした緩和環境の拡大局面は、1

年から 1 年半のタイムラグを経て、米国を含めた

OECD 景気先行指数の上昇につながる刺激効果をも

たらしている。最近では同乖離幅が 2019 年 11 月の

＋7.92 をボトムとして、2020 年 9 月には＋9.08 へ

と過去最大幅の上方乖離に移行していた（緩和環境

の増強）。遅行連動する形で景気先行指数は 2019 年

11 月の 98.9 から、「1 年半後（18 カ月後）」となる

2021 年 5 月に 100.6 まで遅行上昇している。 

こうした同乖離幅と景気先行指数の遅行連動性は、

過去の指数 100 割れから 100 超えとなった 2015－

2017 年、2013－2015 年、2009－2011 年、2003－2005

年などでも高確率で観測されてきた。その意味で足

元の＋8.50 という指数上振れの緩和環境は、1 年か

ら 1 年半後の景気先行指数の再上昇を支援する要因

として注目されやすい。 

（株）ジャパンエコノミックパルス 

Japan Economic Pulse Co., Ltd. 

info@j-pulse.co.jp 
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過去実績として景気回復の見合いで長期金利が低

位抑制された状態は、企業・個人の借入れや信用創

造、債務ファイナンスなどにプラス効果をもたらす。

現在の米国株は高値過熱感が高まっているが、投

資・借入・調達などのコストである名目金利が現状

は抑制されているため、先行きの名目ベースでの企

業収益伸び率や GDP 成長率、株価上昇率などの「低

金利見合いでの上振れ確率の高さ」が、株高モメン

タム持続を支援している。 

米国ではコロナ打撃以降も、過去には見られなか

った「名目金利よりも名目成長率のほうが高い状態」

が長期定着したままだ。投資のコストを示す名目金

利よりも、投資の収益率を示す名目成長率のほうが

高い環境が続いている限り、「過去最長に及んできた

米国の景気改善や株高が大きく崩れる可能性は低

い」という分析は根強く指摘されている。 

加えて現在は世界経済の成長鈍化やインフレ高止

まりなどの懸念でも、先進国で金融機能が修復を保

っている。現状段階での世界的なカネ余り残存の中

で、段階的な経済の正常化、感染対策やデジタル化、

再生エネルギー・シフトなどに伴う資金需要とあい

まって、マネーの血流改善を円滑化、活発化させる

ものだ。これまた世界経済の下振れ制御や、踊り場

調整を経たあとの再浮揚を支援していく。 

先行きインフレ高止まりは懸念されるものの、金

融業界にとっては相対比較として、デフレやディス

インフレのほうが大きな逆風であり、適度なインフ

レはプラスの追い風環境となる。 

米国株市場では 1 月中旬からの決算発表で、銀行

に失望も見られている。それでも FRB による金融緩

和の見直しと利ざやの改善期待、コロナ感染による

経済打撃の段階的な軽減化、適度なインフレもあり、

銀行株は堅調となっている。米国の代表的な銀行株

指数である KBW 銀行株指数については、昨年 10 月

25 日を直近高値とした上げ渋りと調整下落を経て、

年明けからは上昇が再加速されてきた。1月 13 日に

は改めて過去最高値を更新している。 

同様に MSCI 先進国株指数（ドルベース）の業種別

でも、銀行業指数は 10 月後半からの調整下落を経て

年明けから再上昇へと移行してきた。1月 13 日には

2018 年 1 月の直近高値を上回り、リーマン・ショッ

ク前である 2008 年 6 月以来の高値を回復している。

過去実績としてこうした銀行株指数の「直近高値更

新」や「前月比上昇」というモメンタムが崩れない

限り、OECD 景気先行指数は基本的な循環回復の軌道

が維持延命されている。 
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ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計

米１０年債金利の月間最高

先行指数（左軸）

米１０年債（右軸） ※景気水準比で金利低位

※
↓

※成長ペース鈍化

下振れは抑制も

※↓
金利上昇↑

景気

悪化↓

↑金利上昇

↓

景気
悪化

 
 

97.5

98.1

98.7

99.3

99.9

100.5

101.1

101.7

3.4

4.2

5.0

5.8

6.6

7.4

8.2

9.0

J
an-
97

J
an-
98

J
an-
99

J
an-
00

J
an-
01

J
an-
02

J
an-
03

J
an-
04

J
an-
05

J
an-
06

J
an-
07

J
an-
08

J
an-
09

J
an-
10

J
an-
11

J
an-
12

J
an-
13

J
an-
14

J
an-
15

J
an-
16

J
an-
17

J
an-
18

J
an-
19

J
an-
20

J
an-
21

J
an-
22

ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計（１年半の遅行）

景気先行指数（÷１０）－米１０年債金利の格差（１年半の先行）
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ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計

米国ＫＢＷ銀行株指数、日経平均株価（÷２００で表示）

先行指数（左軸）
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ＭＳＣＩ先進国株指数（ドルベース）；銀行業指数・月間高値の前月比騰落率

前月比の２４カ月移動平均、ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計

前月比（左軸）

２４カ月平均

先行指数（右軸）
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↑景気改善↑
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