
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

G20 先行指数が底入れ、FRB の悩み増長 

過去は利上げ継続か現状維持、日本の株高は支援 

 
 世界景気に先行する OECD 景気先行指数によると、

G20 参加国グループは最新 4 月に底入れを固めつつ

ある。前月比では 3 カ月連続のプラスとなり、2021

年6月をピークとした悪化基調が約22カ月ぶりに改

善となってきた。現在は米 FRB 内で「利上げ継続か

停止か」の議論が活発化しているが、改めて悩みを

助長させるものだ。過去実績として世界景気の循環

的な底入れ後、FRB は利上げ継続か現状維持の据え

置きが目立っている。一方で先行指数ベースでの世

界景気の底入れ兆候は、外需依存度の高い日本株の

上昇余地を支援していく。 

 
世界景気の循環底入れ、FRB 利下げの障害に 
 
「2023 年の一次産品価格は、全体として昨年から

－21％下落するとみられる。エネルギー価格は今年、

－26％の下落が予測され、米ドル建てのブレント原

油価格は今年、1バレルあたり平均 84 ドルと、2022

年平均から－16％低下するとみられる」――。 

世界銀行は最新の商品見通しで、このような分析

を行っている。その他、「米欧の天然ガス価格は 2022

－23年にかけて半減し、石炭価格は2023年に－42％

下落」、「肥料価格も 2023 年に－37％下落すると予測

され、これは 1974 年以来で最大の年間下落幅」とい

った見通しを示した。 

それでも世界銀行では「依然として過去に比べる

と高い水準が続く」としながら、価格の高止まりと

食料・資源エネルギー不安に対する警戒姿勢は緩め

ていない。 

一方で現在の世界経済はこうした前年比での商品

反落のほか、付随したインフレ高進圧力の緩和、各

国中銀による引き締めペースの鈍化などもあり、下

振れリスクが減退している。足元では米国での利上

げに対する雇用や消費などの打たれ強さや、欧州で

の資源エネルギー危機の後退などが、世界景気の下

支えに作用。さらに IMF では 5 月の経済見通しで、

「戦争長期化や米欧での金融不安といった逆風にあ

って、アジア太平洋地域は力強さを保っている」と

しながら、「中国経済の持ち直しとインド経済の底堅

さなどにより、同地域は 2023 年に底を打つ」という

予測を行っている。 

その中で世界景気に先行する OECD 景気先行指数

では、最新 4月に G20 加盟国グループが 98.87 と、

前月の 98.84 から上昇した。直近分の上方修正もあ

って、3 カ月連続での前月比プラスとなっている。

2021 年 6 月の 101.53 を直近最高とした長期の悪化

を経て、今年 1 月の 98.80 をボトムに底入れへと移

行し始めた。 

世界景気の先行指数ベースでの循環的な底入れ兆

候は、現在の米 FRB にとり、「利上げ継続か停止か」

を巡る論議を一段と複雑化させるものだ。過去実績

として G20 景気先行指数が底入れしたあとは、FRB

による「先行指標考慮」のフォワード・ルッキング

な対応として、利上げ継続か現状維持の据え置きが

目立っている。利下げ転換は、金融危機や市場混乱

時などに限られている。 

過去コロナ危機前の平時でいえば、先行指数は

2016 年 3 月に当時の悪化が底入れとなった。直後に

FRB は現状維持を続けたあと、「9 カ月後」の 2016

年 2 月に利上げを実施している。2012 年 9 月の底入

れ後にはリーマン危機後ということもあって、3 年

超の現状維持が長期化した。2005 年 7 月の底入れ時

には、翌月に利上げという例も見られている。 

 

原油反落や失業率の改善維持、景気再悪化を制御 
 
一方、G20 景気先行指数の循環的な底入れは、世

界景気に敏感な日経平均株価の循環的な支援材料と

なりやすい。 

すでに海外投資家からは日本株投資が増加し始め

たが、米金融大手ゴールドマン・サックスのストラ

テジストは 16 日、日本株に前向き見通しを示しなが

ら、焦点は「価値、品質、流動性」と指摘（ブルー

ムバーグ TV）。コーポレート・ガバナンス（企業統

治）改革と割安なバリュエーションなどが相場を押

し上げ、「日本の政府、規制当局、取引所、国内外の

投資家の利害が完全に一致すれば、日本では 10 年に

１度となる政策主導の持続的な強気相場が実現す

る」という予測を行っている。 

 もちろん現在の G20 景気先行指数は、米欧での過

去利上げ効果や金融不安の遅行影響により、先行き

腰折れとなる脆弱性も消えていない。そうした景気

再悪化のリスクを低減させるのが、世界銀行も指摘

する資源・食料を含めた各種価格の高騰一服だ。 

昨年から世界景気を圧迫してきた WTI 原油先物の

高騰だが、足元で月間高値の前年比は 5月 18 日時点

で－36.1％の大幅下落になっている。3 月の－

38.0％に続き、反動反落の流れとなっている。過去

実績として原油相場の大幅な前年比反落は、1 年前

後のタイムラグを経て G20 景気先行指数の前年比を

押し上げる相関パターンが繰り返されている。 

最近ではコロナ影響もあり、原油は 2020 年 4 月に

前年比－56.3％の大幅安となった。ちょうど 1 年後

となる 2021 年 4 月には、G20 景気先行指数が前年比

＋13.0％という遅行での大幅改善となっている。

2009 年に原油が－50％以上の急落となった際にも、
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先行指数は翌 2010 年に＋5％超えという遅行での景

気刺激効果が見られていた。 

さらに現在の場合、G20 景気の先行き再悪化を制

御するのが、米国を始めとした雇用の底堅さだ。OECD

統計の失業率は 3 月時点で、G7 加盟国グループが

4.0％となっている。2021 年 6 月以降の世界景気悪

化でも、失業率は同月の 5.5％から逆行での低下改

善となってきた。過去の景気悪化局面で見られてき

た「景気と失業率の同時悪化」が変容しており、世

界景気の再悪化抑制と底固めにつながりやすい。 

米欧など各国中銀の引き締め継続下における雇用

の打たれ強さについては、1）コロナ打撃からの反動

修復と正常化の過程持続、3）高齢化と構造的な人手

不足の常態化、4）米欧と中露の対立激化や新興国で

の賃金上昇などに伴う先進国の「雇用海外移転（流

出）」歯止め、5）製造業の比率縮小と非製造業の比

率拡大（サービス・ソフト産業などは設備投資の規

模が限られ、利上げの影響が限定）、6）各産業での

省人化や無人化の設備導入進捗（省人化・無人化に

伴う雇用削減は進み、人間が必要な業務があぶり出

される＝一段の雇用削減に制約）――といった時代

変化が注目されそうだ。 

なお、過去実績として OECD 景気先行指数で G20

グループが底入れとなった場合、日経平均株価は月

間高値の前年同月比変化幅で、最低でも＋3000 円幅

から＋6000 円幅は上昇する相場循環のパターンが

繰り返さてきた。具体的に前年比プラス幅のピーク

は、2021 年に＋9843 円幅、2020 年に＋3223 円幅、

2017 年に＋4899 円幅、2015 年に＋5911 円幅、2013

年に＋6470 円幅、2006 年に＋6072 円幅、2004 年に

＋3945 円幅、2000 年に＋5404 円幅といった実績が

残されている。 

現在もすでに 5 月 19 日時点で、＋3461 円幅の上

昇と過去実績を踏襲しつつある。今後の上値メドで

参考になる昨年の月間高値は、昨年 5月から 12 月に

かけて 2万 7000 円から 2万 9000 円前後で推移して

いた。過去の相場循環に沿えば、前年比＋3000 円幅

が続いた場合に 3 万 1500 円超え方向、＋4000 円幅

で 3万 2500 円超え、＋5000 円幅で 3万 3500 円超え

という可能性は無視できない。 
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ＯＥＣＤ景気先行指数；Ｇ２０と米国、米国のＦＦ金利・政策誘導目標

米国（左軸） G２０（左軸） 米ＦＦ（右軸）
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底入れ兆候
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ＯＥＣＤ景気先行指数のＧ２０、日経平均株価の月間高値・前年比変化幅

G２０（左軸） 日経平均（右軸）

※景気は底入れ兆候
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ＯＥＣＤ景気先行指数；Ｇ２０の前年比変化率（１年遅行）

ＷＴＩ原油先物の月間高値・前年比騰落率（軸を上下反転、１年先行）

先行指数（左軸） 原油（右軸）

※原油反落

景気改善余地

※

↑

時間差で

連動相関性

↑原油安↑

↑景気改善↑

↓原油高↓

↓景気悪化↓

↑
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ＯＥＣＤ景気先行指数のＧ７、ＯＥＣＤ失業率のＧ７と加盟国総計（軸を上下反転）

Ｇ７先行指数（左軸） Ｇ７失業率（右軸） 加盟国失業率（右軸）

※失業率は

改善
※↑

※景気底入れ

兆候

※

↑

景気悪化↓

失業率

悪化

↓

双方

悪化

↓

↑失業率低下＝改善↑

↓失業率上昇＝悪化↓
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