
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

OECD 景気先行指数、前年比は底入れ接近 

日本株底入れ支援、資源反落や金利上昇一服などが下支え 

 
 世界景気に先行する OECD 景気先行指数は、最新

11 月に基調を示す前年比で底入れ接近となってき

た。これまでの底なし沼的な深押し不安が緩和され

つつあり、世界景気敏感の日経平均株価は改めて底

入れと底固め、現状水準比での来年株高が支援され

やすい。現在は世界的に原油などの資源相場反落や

金利上昇の一服、各国中銀の利上げ後半入り期待な

どが下支え要因となっているほか、ここに来ての中

国でのコロナ制限緩和なども、コロナ危機以前に向

けた経済正常化と景気回復を後押しさせる。 

 
10 カ月前比が底入れ、前年比や株価底入れに先行 
 

「半導体不足は徐々に改善されており、自動車業

界も当初計画に近い増産を目指している。徐々に良

くなる兆しがある」（輸送用機械器）、「半導体に関し

ては、各国の投資計画や国内有力企業による次世代

半導体国産化計画が立ち上がってきていることから、

盛り返してくる」（電気機械器具）、「製造業全体で、

工作機械の需要が高水準で推移」、「産業機械やオー

トバイ関連は、国内外共に旺盛な需要が続いている」

（一般機械器具）――。 

内閣府による最新 11 月の景気ウォッチャー調査

では、製造業関連でこのような前向き回答が散見さ

れている。 

それでも世界景気に先行する OECD 景気先行指数

では、最新 11 月に加盟国総計ベースが 98.3 と前月

の 98.4 から低下した。2021 年 7 月の 101.5 を直近

最高として 16 カ月連続での低下となり、水準として

は 2020 年 7 月以来、約 28 カ月ぶりの低さが続いて

いる。来年にかけては米 FRB など各国中銀による利

上げの効果が遅行表出してくることもあり、一段の

下振れリスクは消えていない。 

一方で循環的なトレンドの基調を示す前年比（12

カ月前比）では、底入れ接近の兆候も見られ始めた。

これまでの底なし沼的な深押し不安が緩和されつつ

あり、世界景気敏感の日経平均株価は改めて底固め

と底入れ、来年にかけての「現状水準比」株高の伸

びシロ余地（投資収益余地）が支援されそうだ。 

前年比に高確度で先行性のある 10 カ月前比は、10

月に－2.6％となった。依然マイナスの低迷が続いて

いるものの、マイナス幅は 2021 年 2 月以来、約 21

カ月ぶりの縮小という底入れが示唆されつつある。

現在の世界経済は原油などの資源相場反落や世界的

な金利上昇の一服、各国中銀による利上げの後半入

りなどが下支えになっている。ここに来て中国では

ゼロコロナ政策の厳格管理を緩和させており、世界

的に「コロナ危機前」に向けた経済の正常化や景気

回復が後押しされやすい。 

しかも OECD 景気先行指数は、世界各国の GDP 統計

などに「半年程度の先行性を有する」と指摘されて

きた。米国などの世界経済は来年前半にかけて悪化

警戒が根強いものの、ちょうど来年の半ばにかけて

はインフレの低下や中銀の利上げ休止などにより、

景気の悪化歯止めが注目されている。 

ちなみに OECD 景気先行指数の 10 カ月前比は前回

マイナス局面の際、2019 年 3 月でマイナス幅縮小の

底入れとなった。追随して前年比は、3 カ月後にマ

イナス幅の縮小に移行。連動する形で日経平均株価

の月間高値は、2019年 3月の2万 1860円から翌2020

年 1 月の 2 万 4115 円まで、＋2255 円幅の株高が連

動進展している。 

その前では 2016 年 3 月に 10 カ月前比が、先行で

底入れとなった。前年比は翌 4 月に底入れとなって

いる。当時の日経平均株価は前年のチャイナ・ショ

ックなどによる急落を経て、その 2016 年 3－4 月か

ら下げ渋りに移行し、6 月で大底形成から上昇トレ

ンド転換という連動相関性が見られていた。 

過去には OECD 景気先行指数が 10 カ月前比や前年

比で底入れしたあと、日経平均の月間高値は翌年に

かけて前年同月比で最低でも＋4000 円幅から＋

6000 円幅は上昇となる相場循環が繰り返されてき

た。 

 
世界債券指数、重要下限メド到達で急落一服 
 
今回の場合、来年の高値メドで参考になる今年の

月間高値は、2 万 7000 円から 2 万 9000 円前後で推

移している。来年にかけて「前年同月比＋4000 円幅」

としても、3 万 1000 円から 3 万 3000 円方向を目指

す潜在余地は無視できない。 

過去実績として世界景気に先行する OECD 景気先

行指数の底入れは、米国の金融市場などでリスクテ

イクやリスクマネーの覚醒を後押しさせている。日

本株にも「おこぼれ余波」的に投資マネーが分散配

分されており、今回も先回り的な日本株の押し目買

いマネー漸増は無視できない。 

しかも現在の米国では FRB の利上げ長期化や大幅

化の懸念や、それに伴う先行きの景気悪化リスクな

どにより、金融市場では根強い安全逃避の現預金滞

留が見られている。米国では証券市場の枠内で退

避・待機マネーが含まれる短期流動性資産の MMF（マ

ネー・マーケット・ファンド）が、依然として過去

最高水準での高止まりしたままだ。 

その分だけ、OECD 景気先行指数などで世界景気の

先行き底入れが見えてくると、MMF の取り崩しから
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資金流出、米国株や日本株を含めたリスク資産への

シフト余地が残されている。最近では 2020 年のコロ

ナ・ショックのあと、MMF 逃避が急増したが、世界

景気の底入れに連動して資金逃避が逆流で反転。MMF

は 2021 年 4 月から 6 月にかけて前年比－3％から－

4％の減少という資金流出となり、裏表で米国株や日

本株などは大幅高という資金シフトが観測されてい

た。 

現在の世界景気は、原油など資源相場の反落が下

支え要因になっている。米国など各国中銀の利上げ

効果による相場冷却効果や、世界景気の悪化懸念な

どが商品相場を下落させている。WTI 原油先物は今

年 3月の 1バレル＝130 ドル超えや、6月の 123 ドル

超えで高騰ピークを形成。12 月 8 日には 71 ドルに

まで下落し、1 年ぶりの安値を更新している。当座

は昨年 5 月から今年 1 月にかけて推移した 60－90

ドル前後や、70－90 ドル前後での落ち着きが注目さ

れやすい。 

過去には原油 100 ドル超えの高騰のあと、2012 年

後半から 2013 年半ばにかけて 80－90 ドル前後で落

ち着く場面があった。当時の OECD 景気先行指数は循

環要因もあり、連動した底入れが後押しされている。 

その他、現在は世界的な国債金利の急上昇一服も、

世界景気の悪化歯止め要因になっている。世界の債

券指数は「国債と社債を合わせたブルームバーグ・

グローバル総合指数」ベースで年初以降、昨年末の

532 前後を高値に急落が続いてきた（金利は急上昇）。

しかし、米 FRB の利上げ減速や先行きの景気悪化懸

念、世界的な金融・経済・官民債務の不安などに伴

う全部売り（キャッシュ化）一服などもあり、10 月

21日の415前後を安値に一旦の底入れ反発となって

きた（金利は低下）。ちょうど昨年末比－22％前後の

下落で調整一服となっている（12 月 8 日は 453 に反

発）。 

月足テクニカルでは 12 月 8 日時点の水準で、長期

スパンでの重要下値ラインである 240 カ月（20 年）

移動平均線 421、84 カ月（7 年）移動平均線を中央

値としたボリンジャーバンドのバンド下限 429 とい

ったレベルまで下落したところで急落一服となって

いる（直近安値は 10 月 21 日の 415）。過去実績では

OECD 景気先行指数と一定の相関性を有しており、景

気先行指数の「底入れ支援材料」として注目されそ

うだ。 
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ＯＥＣＤ景気先行指数；加盟国総計の１０カ月前比と１２カ月前比変化率

日経平均株価の前年同月比変化幅（月間高値の比較）

１０カ月前比（左軸） １２カ月前比（左軸） 日経平均（右軸）

※底入れ

兆候↑

※前年比

株高

余地

※↑

前年比＋４千－６千円の株高実績

連動相関性

 
 

98.0

98.6

99.2

99.8

100.4

101.0

101.6

102.2-24
-16
-8
0
8
16
24
32
40
48 A

pr-
91

J
u
l-92

O
ct-9
3

J
an-
95

A
pr-
96

J
u
l-97

O
ct-9
8

J
an-
00

A
pr-
01

J
u
l-02

O
ct-0
3

J
an-
05

A
pr-
06

J
u
l-07

O
ct-0
8

J
an-
10

A
pr-
11

J
u
l-12

O
ct-1
3

J
an-
15

A
pr-
16

J
u
l-17

O
ct-1
8

J
an-
20

A
pr-
21

J
u
l-22％

米投資信託協会（ＩＣＩ）；ＭＭＦ資産残高の前年比変化率（軸を上下反転）

ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計

米ＭＭＦ（左軸） 先行指数（右軸）

※

↑

※景気先行指数

底入れ焦点

ＭＭＦ取り崩し余地

↑

先行指数

底入れ

ＭＭＦ取り崩し

↑

↑
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↑世界景気改善↑

↑ＭＭＦから流出↑

↓世界景気悪化↓

↓ＭＭＦへ逃避↓

↑

↑ＭＭＦ減↑

↓ＭＭＦ増↓

 
 

 

 

 

 

 

 



 

10

30

50

70

90

110

98.0

98.5

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

J
an-
10

J
u
l-10

J
an-
11

J
u
l-11

J
an-
12

J
u
l-12

J
an-
13

J
u
l-13

J
an-
14

J
u
l-14

J
an-
15

J
u
l-15

J
an-
16

J
u
l-16

J
an-
17

J
u
l-17

J
an-
18

J
u
l-18

J
an-
19

J
u
l-19

J
an-
20

J
u
l-20

J
an-
21

J
u
l-21

J
an-
22

J
u
l-22

J
an-
23

㌦

ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計

ＷＴＩ原油先物；１２カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

先行指数（左軸） 原油（右軸） バンド上限＝116.90

12カ月平均＝93.01 バンド下限＝69.12

※原油反落

７０－９０ドル移行も

原油

反落↓

先行指数

底入れ

↑

↓ ※先行指数は

底入れ焦点

※↑

↓

↑

↑原油高↓先行指数悪化

↓原油安↑先行指数改善
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ＯＥＣＤ景気先行指数の加盟国総計、世界債券指数

８４カ月（７年）移動平均線を中央値のボリンジャーバンド、２４０カ月移動平均線

※世界債券指数は国債と社債を合わせたブルームバーグ・グローバル総合指数

先行指数（左軸） 債券指数（右軸） バンド上限＝559

８４カ月平均＝494 バンド下限＝429 ２４０カ月平均＝421

※債券指数は抵抗線で

底入れ攻防

↑

一定の連動相関性
※
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