
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

生産「事前計画比の下方修正」は底入れ兆候 

鉱工業生産の予測調査、企業収益や株価の底入れ支援 

 
 経済産業省の 9 月鉱工業生産では生産指数が 4 カ

月ぶりに前月比マイナスとなり、根強い脆弱性が示

されたが、「事前計画比の下方修正」潮流には底入れ

兆候が見られ始めた。日本企業の収益や日経平均株

価について、底入れからの底固めが支援されやすい。

生産予測調査によると、生産計画を上方修正した企

業数の割合から、下方修正した企業数の割合を引い

た企業の DI 指数（生産活動マインド指標）に関し

て、最悪期通過を示唆するマイナス幅の縮小トレン

ドへと移行しつつある。 

 
計画比の下方修正減退、収益下方修正リスク制御 

 
 「10 月に製造業では設備投資の回復や供給制約の

一部緩和により、生産量が増加したことで、金属製

品・電気機械を中心に売上・採算が改善した」（関東）、

「製造業では堅調な輸出需要に牽引される形で自動

車関連を中心に売上・採算が改善した」（東海）、「製

造業では水際対策の緩和や全国旅行支援による客足

の回復に伴い、飲食・宿泊業向けの引合いが増えた

食料品関係を中心に売上・採算が改善した」（四国）

――。 

 日本商工会議所（日商）による企業の LOBO（早

期景気観測）全国調査では、最新 10 月にこのよう

な業況判断が散見されている。基本的には「資源・

原材料価格の高騰や円安継続、人手不足に伴う人件

費増加や電気代の上昇等、数多くのコスト増要因の

ほか、世界経済鈍化への不安感も重なり、先行き警

戒感が強まっている」（日商）という厳しさに変わり

はない。 

 それでも業況判断の合計は 3 カ月ぶりの改善とな

るなど、業種によっては打たれ強さも見られ始めた。 

 その中で経済産業省の鉱工業生産・生産予測調査

によると、生産計画を上方修正した企業数の割合か

ら、下方修正した企業数の割合を引いた企業の DI

指数（生産活動マインド指標）について、9 月は－

7.5 と前月の－7.7 から改善した。引き続き「－5 を

下回ると景気後退局面にある」（経産省）低調さは続

いているが、1 月の－13.7 や 7 月の－13.8 などをボ

トムに最悪期の通過が示唆されつつある。 

 同 DI の 12 カ月移動平均は－10.3 となったが、7

月の－11.5をボトムに 2カ月連続で前月比プラスと

いう基調の好転が示唆され始めた。経産省の算出に

よる月々の上下動をならした同 DI のトレンド数値

でも 9 月は－9.0 と、前月の－9.4 から上昇。2021

年 11 月の－11.8 を最悪ボトムとして、マイナス幅

縮小と前月比プラスのトレンドに移行している（方

向角度は上向き化）。 

 過去実績として「生産活動マインド指標」のトレ

ンドとしての底入れは、日本企業の収益と日経平均

株価の底入れや底固めが連動支援されてきた。その

意味で日経平均については、現状からの買い場模索

と来年にかけての現状比・株高という展開が注視さ

れる。 

 株式市場との関係でいえば、事前計画比での下方

修正企業の減少は、1）先行きの悪材料に対する備

えや織り込みの進捗が示される、2）事前の収益見

通しに対し、下方修正のリスクが減退する、3）企

業経営者の悲観マインド減少と強気マインド増加が

示される――ことなどにより、株価の下げ余地縮小

や下値の切り上がりにつながりやすい。 

 そもそも「生産活動マインド指標」とは、経産省

が日本の製造業によるアニマルスピリッツの参考尺

度として、企業の生産意欲を指標化（DI）したもの

だ。経産省では「アニマルスピリッツを『不確実な

状況下で企業が抱く予想』と定義し直した上で、企

業が前月時点の生産計画から今月の生産計画を引き

上げた場合を強気とし、逆に引き下げた場合を弱気

として、強気の割合から弱気の割合を差し引いた

DI」と説明している。 

 
生産活動マインド、世界の景気や株価と相関性 

 
 過去、生産活動マインド指標が 12 カ月移動平均、

トレンド数値の双方で、現在のように前月比プラス

化（方向角度が上向き化）となった同時局面には

2020 年 7 月があった。当時の日経平均は「4 カ月前」

である同年 3 月で底入れし、そこから約 18 カ月後

となる 2021 年 9 月まで株高トレンドが持続してい

る。 

 その前では 2016 年 4 月に観測されたが、日経平

均は「2 カ月後」の同年 6 月で底入れを形成。その

後は 2018 年 10 月にかけて、約 27 カ月間の株高ト

レンドに移行している。 

さらに前では 2012 年 10 月に見られ、当時の日経

平均は「4 カ月前」の同年 6 月に大底を形成してい

た。2012 年 10 月以降はアベノミクス相場の始動も

重なり、2015 年にかけて 3 年近い株高ラリーが観

測されている。リーマン・ショック直後では 2009

年 4 月に観測されたが、「1 カ月前」に日経平均は大

底をつける連動相関性が確認されている。 

その点で今回の日経平均については、現状の直近

安値（3 月の 2 万 4681 円）方向での下げ渋りや下

値固め、緩やかな下限切り上がりの流れが注目され

そうだ。 

日本の生産予測調査での「生産活動マインド指標」
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は外需依存の高さもあり、世界景気の影響を受けや

すい。足元の底入れ兆候は円安メリットの影響があ

るとはえ、世界経済に関する各種悪材料の織り込み

進捗のほか、来年にかけての世界景気の悪化歯止め

を先取りした先行シグナルとして注視される。過去

実績として同指標は OECD 景気先行指数の加盟国

総計や MSCI 世界株指数・先進国株指数（ドルベー

ス）などに対し、先行ケースを含めた連動相関性を

有してきた。 

来年の世界経済のプラス材料としては、米 FRB

を始めとした各国中銀の利上げペース鈍化や打ち止

めのほか、前年比での資源・食糧の高騰一服、中国

での「ゼロ・コロナ厳格管理策」の修正を含めた各

国でのコロナ規制の緩和と一段の感染減、欧州など

各国での資源エネルギー危機対策の進展、ロシアに

よるウクライナ攻撃の戦線縮小や停戦の可能性――

などが注視される。 

ちなみに世界景気に先行性のあるMSCI先進国株

指数の月足テクニカルでは、足元で 2011 年以降の

長期重要下限ラインである 60 カ月（5 年）移動平均

線や 72 カ月（6 年）移動平均線について、完全下抜

けか、下抜け回避で下げ止まりかの重要攻防に直面

してきた。 

また、トレンドの方向性やトレンドの強弱度合い

を示す ADX 指数（Average Directional Movement 

Index、平均方向性指数）でいえば、同指数の急落

傾向に一旦の過熱シグナルが点滅しつつある。月足

ベースでは株高方向の強さを示す＋DMI（当月の高

値－前月の高値などで算出、株高トレンド時に上昇）

が、年初からの株安に連動した大幅低下を経て、過

去下限ゾーンへと接近しつつある。複合的な悪材料

の消化進捗と株高トレンド後退の「陰の極」接近を

示唆するものだ。 

MSCI 先進国株指数の月足＋DMI は 10 月が

11.4％となり（9 月は 12.3％）、直近最高である 2021

年 8 月の 32.0％から大きく低下してきた。最近では

2020 年 4 月に 12.6％まで低下したところで、MSCI

指数は底入れ反発に移行。日経平均株価も連動で上

昇となっていた。 

その他、過去の月足＋DMI 最低としては、2016

年の 11.9％、リーマン・ショック直後である 2008

－2009 年の 9％から 11％、2001－2003 年の 8％か

ら 13％といった例がある。いずれも同時進行で

MSCI 先進国株指数、日経平均ともに、下げ幅縮小

からの下値固め、もしくは底入れから反発といった

連動相関性が観測されてきた。 
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経済産業省；企業の生産活動マインド指標；１２カ月移動平均

月々の上下動をならしたトレンド数値、日経平均株価の月間安値

１２カ月平均（左軸） トレンド（左軸） 日経平均（右軸）

※↑
※マインド指標

底入れ兆候

連動相関性

※株価底入れ焦点

↑

※
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経済産業省；企業の生産活動マインド指標；１２カ月移動平均

内閣府；全産業の営業利益

前年比増減率

１２カ月平均（左軸）

営業利益（右軸） ※↑
※マインド指標

底入れ兆候

連動相関性

※利益底入れ焦点

※

↑
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ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計（指数－１００で表示）、ＭＳＣＩ先進国株指数

経済産業省；企業の生産活動マインド指標；上下動をならしたトレンド数値（単位；１０％）

トレンド（左軸） 先行指数（左軸） 先進国株（右軸）

※↑

※マインド指標

底入れ兆候

時間差ケース含めて

連動相関性

※世界景気や株価
底入れ焦点
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ＭＳＣＩ先進国株指数、７２カ月（６年）移動平均線

月足ADX指数（トレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ=当月の高値-前月の高値(上昇の強さを示す)

先進国株（左軸） ７２カ月平均 +DMI（右軸）

※株安トレンドに過熱感
節目維持攻防

↑

※

※↓

↑上昇トレンド優位↑

↓上昇トレンド後退↓

※過去下限
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