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米輸送株が下落基調に、内需の減速本格警戒 

過去は追随で資源安・インフレ低下・米金利低下へ 

 
 米国株市場では内需に先行する NY ダウ輸送株指

数が、下落基調に転換してきた。1 年スパンのトレ

ンドを示す 12 カ月移動平均の下抜けと下向き化が

観測されており、FRB 利上げ加速と金利上昇、各種

物価高騰、戦争余波、根強い内外コロナ打撃などを

受けて、米国では内需減速が本格警戒されつつある。

一方で過去実績として輸送株の下落転換後には、需

要減退もあって原油などの資源相場下落とインフレ

低下、金利低下へと伝播しており、先行きこうした

波及効果と 11 月の中間選挙対策などを受けた底入

れも注視される。 

 
米輸送株、12 カ月平均の下抜けと下向き化 

 
 「米国の 4 月消費者信頼感指数では、インフレ懸

念が 3 月の過去最高水準から緩和したものの、依然

高いままだ。今後、インフレとウクライナ戦争が消

費者心理の下振れリスクとなり、今年の米個人消費

を一段と抑制する可能性がある」――。 

 米コンファレンスボードの景気指数担当シニアデ

ィレクターは 4 月 26 日、最新の同機関による 4月指

標に関してこのような解説を行っている。同じ 4 月

26 日には米国の 3 月新築住宅販売も前月比－8.6％

減と、4カ月ぶりの低水準に悪化した。FRB による利

上げ加速姿勢と米国債金利の上昇を受けた住宅ロー

ン金利の急上昇のほか、各種コスト高騰などによる

住宅価格の値上がりが悪材料になっている。 

 現在の米国経済は FRB 金融引き締めと金利上昇の

ほか、ドル高やコロナ危機後の財政出動の反動剥落

も景気の重石となってきた。米財務省の月次・財政

収支によると、3 月時点で歳出は前年同月比－

45.2％もの急減となっている。現在の会計年度の累

計（昨年 10 月から今年 3月）でも、歳出は前年同期

比－18.2％の大幅マイナスとなってきた。同じ 3 月

時としては 2014 年以来の前年比マイナスとなって

いるほか、前年比のマイナス幅は 1970 年代以降で最

大規模となっている。 

その中で米国の内需に先行する NY ダウ輸送株指

数は、3 月 29 日の日中高値 1 万 6728 を直近最高と

して反落に転じ、4 月末の 29 日に終値は 1 万 4865

と－11％の下落となってきた。足元では 12 カ月移動

平均（4月 29 日時点で 1万 5306）を下抜けてきたほ

か、1年スパンのトレンド方向を示す 12 カ月平均の

方向角度は下向き化へと向かい始めている。このま

ま下向き化が定着してくると、2020 年 7 月以来の下

落トレンド入りが警戒されやすい。 

NY ダウ輸送株指数は、米国を代表する鉄道、トラ

ック、物流、航空など輸送関連 20 銘柄が含まれる。

過去には「景気敏感株」として米国の内需のみなら

ず、米国株の代表的指数である NY ダウ工業株 30 種

にも先行性を有してきた。 

一方、過去実績として輸送株が下落基調に転換し

たあとは、遅行の形で実際に米国の内需が減速して

いくパターンが目立ってきた。連動する形で、輸送

関連を含めた資源エネルギー需要の抑制や経済活動

面での需要減退へと作用。その段階から原油などの

資源相場は下落に転じ、米国でのインフレ・物価も

低下に向かう循環連鎖が繰り返されている。 

こうした循環要因による米国株や日本株への影響

でいえば、当座のフェーズでは米国の内需減速の実

際リスクや下押し度合い、減速期間などの不透明感

が重石となる。米国市場は 5 月 3－4 日の FRB による

FOMC で一段の金融引き締め加速示唆のリスクが残

るほか、季節要因として 5 月に米国株は下落圧力が

強まりやすい。 

 
米輸送株下落、原油・CPI・金利が追随で下押し 
 

一方で 5 月の「逆風相場」に向けては、資源下落

とインフレ抑制、金利低下といった好材料の浮上と、

FRB による利上げ前のめり姿勢の鈍化、11 月の米中

間選挙の接近に伴うバイデン政権の選挙対策などが、

日米株の下げ止まりや下値拾いを支援する可能性も

ある。 

ちなみに前回、NY ダウ輸送株の 12 カ月移動平均

が下向き転換（＝12 カ月平均の水準の前月比マイナ

ス化）入りとなったのは、2020年 2月以降であった。

当時はコロナ打撃が影響したが、WTI 原油先物は前

月 1 月が高値となって反落に転じている。米 CPI 前

年比（消費者物価指数の総合）も、同じ 1 月に当時

の上昇ピークをつけて下落転換となっていた。 

その前では輸送株の 12 カ月平均が、2015 年 6 月

から下向き転換となった。原油先物はやはり前月 5

月の 1バレル＝62 ドルで天井をつけ、その後は 9カ

月後となる 2016 年 2 月に 26 ドル方向までの原油反

落が観測されている。 

2011 年から 2014 年にかけての原油 100 ドル超え

高騰局面でも、米輸送株の下落基調入りでは原油相

場と米 CPI の上げ渋りや追随下落が見られていた。

例えば当時の輸送株 12 カ月平均は 2011 年 9 月から

下向き転換となったが、米 CPI 前年比は同月の＋

3.9％で当時の天井ピークを形成。その後は 10 カ月

後となる 2012 年 7 月にかけて、＋1.4％まで低下す

るという連動相関性が見られている。 

こうした米国の「内需先行」輸送株と原油、米 CPI

の連動性もあり、米輸送株の下落トレンド入り後に
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は米 10 年債金利が上げ渋りや低下に転じる相関パ

ターンが観測されてきた。最近では 2020 年 2 月以降

のコロナ・ショック時が象徴的であった。 

その前における 2015 年 6 月の輸送株 12 カ月平均

下向き転換では、米 10 年債金利は同月の 2.50％で

当時の天井ピークをつけている。その後は 13 カ月後

にかけて、1.32％方向への金利低下に移行していた。 

さらには 2011 年 9 月からの輸送株 12 カ月平均下

向き化で、米 10 年債金利は翌 10 月の 2.42％で天井

ピークを形成。その他、2007 年 11 月以降、2001 年

9 月以降、1999 年 11 月以降、1994 年 7 月以降など

で、輸送株の下落トレンド入りと、前後した米 10

年債金利の上昇ピークから低下転換が高確率で確認

されている。 

米輸送株と日本株・日経平均株価との関係でいえ

ば、輸送株の下落転換直後は米国の内需減速懸念な

どにより、日本株にも下落圧力が掛かりやすい。し

かし、その後の資源安や米国でのインフレ低下、金

利低下などは、米国の内需下支えとリスク選好相場

への移行に作用する。日経平均は時間差ケースを含

めて、底入れから反発に向かう連動相関性が見られ

ている。 

前回、NY ダウ輸送株の 12 カ月平均が下向き転換

となったのは、2020 年 2 月以降であった。当時はコ

ロナ打撃が影響したが、日経平均は内外での政策総

動員もあり、「1カ月後」となる 3月で底入れ反発と

なっていた。 

その前では 2015 年 4 月からの下向き転換後、日経

平均はやや時間を要する形で「14 カ月後」の 2016

年 6 月で底入れに移行している。2011 年 9 月の下向

き後は、「2 カ月後」の同年 11 月に日経平均は底値

を形成していた（9カ月後となる 2012 年 6 月に 2番

底、その後に大幅反発）。 

その他、リーマン・ショックや日本の金融不安、

IT バブル崩壊の各前後といった市場混乱時を除く

と、1998 年 8 月の下向き化から「3カ月後」に日経

平均は底入れといった例もあった。 

 

5,000

8,000

11,000

14,000

17,000

20,000

23,000

26,000

-3

-2

-1

1

2

3

4

A
pr-
02

A
pr-
03

A
pr-
04

A
pr-
05

A
pr-
06

A
pr-
07

A
pr-
08

A
pr-
09

A
pr-
10

A
pr-
11

A
pr-
12

A
pr-
13

A
pr-
14

A
pr-
15

A
pr-
16

A
pr-
17

A
pr-
18

A
pr-
19

A
pr-
20

A
pr-
21

A
pr-
22 円％

米株ＮＹダウ輸送株指数；１２カ月移動平均の前月比変化率（トレンドの方向性）
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米株ＮＹダウ輸送株指数；１２カ月移動平均の前月比変化率（トレンドの方向性）
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