
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

G20 先行指数、現状は複合打撃に耐え忍ぶ 

OECD 統計は循環底入れ強化、米金利は高止まりも 

 
 OECD 景気先行指数によると、G20 参加国グループ

は最新 9 月に景気判断の節目となる 100 を 2 カ月連

続で超えてきた。18 カ月ぶりで、現状段階では複合

打撃に耐え忍んでいる。短期変動に左右されない景

気循環面での底入れが強化されつつあり、過去は

100超え後に最低でも8カ月から12カ月の回復軌道

が慣性的に持続となってきた。世界景気敏感の日本

株には下支え要因となる一方、足元の米長期金利上

昇や原油相場の底堅さには一因として影響しており、

米国では短期の政策金利を含めて金利の高止まり要

因となりやすい。 

 
節目の 100 回復、最低 8－12 カ月は改善持続 
 
「世界経済の見通しは、ソフトランディングのシ

ナリオとますます一致している。経済活動が大きく

低迷することなく、インフレが落ち着くであろう。

失業率の上昇が限定的となる（3.6％から 2025 年ま

でに 3.9％）見通しの米国では特にそうだ」、「先進

国の労働市場は、軟化の兆しはあるものの、失業率

が歴史的な低水準にあることが経済活動を支えてい

る」――。 

IMF は 10 月 10 日、最新の世界経済見通しでこの

ような見解を示した。 

こうした前向きな評価はあくまで短期に限られる

もので、中長期的には「成長見通しは数十年ぶりの

低水準」、「各国での金融引き締めの効果などで、リ

スクは下振れ方向」、「世界分断化と一次産品の乱高

下、財政余裕の減退などが懸念材料」、「中国は不動

産危機と信頼感の低下で逆風」といった警戒姿勢を

維持している。 

その中にあって世界景気に先行する OECD 景気先

行指数では、最新 9 月に G20 加盟国グループが

100.17 と前月の 100.05 から上昇した。11 カ月連続

での前月比プラスとなっている。2021 年 6 月の

101.44 を直近最高とした長期悪化を経て、昨年 10

月の 98.87 をボトムに底入れが強固となりつつある。 

OECD の先行指数は、各国の GDP 統計などに 6－9

カ月程度の先行性を考慮して作成されているものだ。

その点でいえば外需依存度が高く、世界景気敏感の

日経平均株価については、先行き 6－9 カ月先とその

後の株高持続が支援されやすい。OECD 指数の回復局

面では為替相場についても、米国など海外での景気

回復と金利上昇の圧力、リスク選好などにより、ド

ル高・円安の基調持続や過度な円高の抑制につなが

る傾向にある。 

しかも OECD 先行指数の G20 については、直近 9

月に景気判断の節目であり、長期平均である 100 を

2 カ月連続で上回ってきた。昨年 3 月以来、18 カ月

ぶりの現象であり、現状段階では複合打撃に耐え忍

んでいる。短期変動に左右されない景気循環面での

底入れが強化されつつあり、過去は 100 超え後に最

低でも8カ月から12カ月の回復軌道が慣性的に維持

されてきた。 

最近では 2020 年 11 月に 100 を回復したあと、同

月を含めて 8 カ月連続で前月比プラスのモメンタム

が継続となっている。その前では 2016 年 12 月後に

11 カ月間、2013 年 2 月後に 9カ月間、2009 年 11 月

後に 16 カ月間、1999 年 5 月後に 10 カ月間といった

前月比上昇の持続パターンが観測されている。 

現在の世界景気の循環回復は裏表の関係により、

米長期金利の上昇（米債価格は下落）や原油相場の

底堅さの一因となっている。原油の底堅さは米国で

のインフレ上昇要因にもなり、米国では短期の政策

金利、長期金利ともに、利上げ休止や金利上昇ペー

ス一服となっても、「金利高止まりの長期化」が意識

されやすい。 

 
指数 100 超え局面、米利下げ転換には時間 

 
 1970 年以降の長期実績として、OECD 景気先行指数

での G20 が 100 超えとなり、前月比でプラス化とな

っている改善局面で、FRB が利下げに転換したケー

スは金融市場混乱時など、僅かな回数にとどまって

いる。 

 最近の FRB による利上げから利下げ転換としては、

2019年7月があった。当時の利下げは先行指数が100

割れとなった月から、10 カ月後となっている。その

前の利下げ転換である 2007 年 9 月の場合、先行指数

は 100 を維持していたが、前月比では同年 7月から

マイナス下落となり、その 2 カ月後での利下げとな

っていた。2001 年 1 月の利下げ転換の場合は、100

割れの 1 カ月後、1998 年 9 月の利下げは 100 割れ月

から 9カ月後といった相関性が見られてきた。 

 その点、現在は今年 9 月時点で「100 超え 2 カ月

目」であり、前月比プラスのモメンタムも維持した

状態だ。景気先行指数という先行指標ベースでは、

まだ FRB による利上げ継続余地や利上げ停止後の様

子見入りが示唆されており、先行き利下げを促す前

兆サインは程遠い状況にある。 

米国の 10 年債金利についても過去実績として、

G20 景気先行指数の 100 超え以降は、先行指数が天

井ピークを打つまで金利上昇のモメンタム持続や金

利の高止まり定着が連動観測されてきた。 

もちろん、現在の米国では利上げ幅拡大や長期金

利の上昇などが重石となっており、先行き景気急ブ
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レーキのリスクは消えていない。 

その中で「耐久力」という点では、米ウォールス

トリート・ジャーナル紙が 10 月以降に、「米経済の

秘密兵器、お金に余裕あるシニア層」、「65 歳以上の

米国人は消費全体に占める割合が過去最高になり、

金利上昇の影響も受けにくい」（11 日）、「米国人の

今を楽しむ消費、衰える気配なし」、「コンサートや

旅行・ブランド物などへの支出、万一に備えた貯蓄

より優先」（5日）といった指摘を行っている。 

米国ではリーマン・ショックと住宅バブル崩壊の

教訓もあり、住宅ローン金利では「変動金利より固

定金利」の利用者が増加している。同時に米国では

貯蓄増加の中で、FRB の利上げを受けて預金金利が

連動で上昇。今年 8 月の段階ながら、「米国では貯蓄

預金口座の金利が、既存の多くの住宅ローンの金利

よりも高い状態」（ブルームバーグ）といった分析が

見られている。いずれも過去の利上げや長期金利上

昇の局面と比較した場合、打たれ強さが増強されて

いる。 

OECD 景気先行指数では、「米国－日本」の前年比

格差が為替ドル/円と密接な相関性を有している。前

年比の変化幅は直近 9 月に日本が＋0.10％と勢いが

鈍化してきたのに対し、米国は＋0.27％とプラス幅

が上回ってきた。米国は昨年からの長期マイナスを

経て、20 カ月ぶりのプラス幅へと回復している。 

結果、米日の前年比格差は＋0.17 となり、前月の

＋0.02 に続いて米国優位に移行してきた。2021 年

12 月以来、約 21 カ月ぶりの米優位プラス化となっ

ている。実際の景気に 6－9カ月の先行性がある景気

先行指数での米国優位は、先行きドル/円でのドル下

支えやドル高持続の要因となりやすい。 
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ＯＥＣＤ景気先行指数のＧ２０；毎月の指数－１００

米ＦＦ金利・政策誘導目標の前月比変化幅

先行指数（左軸） 米ＦＦ（右軸）

※先行指数１００超え

↑

※先行指数の１００超え局面

ＦＦ金利は利上げか現状維持

※

↑１００超え↑

↓１００割れ↓

↑利上げ↑

↓利下げ↓
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ＯＥＣＤ景気先行指数；Ｇ２０と米国、米１０年債金利の月間最高

Ｇ２０（左軸） 米国（左軸） 米10年債（右軸）

循環回復局面では

金利上昇の圧力

※循環的な

景気回復局面へ

金利上昇圧力

※↑

↑景気改善↑

↑金利上昇↑

景気

↓悪化↓

金利低下
連動相関性
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ＯＥＣＤ景気先行指数；米国－日本・前年比変化幅の格差

ドル／円；１６カ月移動平均線を中央値のボリンジャーバンド

米国－日本（左軸） ドル／円（右軸） バンド上限＝152.59 16カ月平均＝140.05

※米国優位に ※↑

※↑

※ドル高

余地焦点↑米国優位＝ドル高↑

↓米国劣勢＝ドル安↓

連動相関性
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日経平均株価の月足；６カ月移動平均線を中央値の

ボリンジャーバンド；バンド下限と６カ月移動平均線

１２カ月、３６カ月の移動平均線、一目均衡表の転換線

日経平均 6カ月平均＝32338 バンド下限＝30739

12カ月平均＝29980 36カ月平均＝28542 転換線＝30202

※下値抵抗線

維持焦点

↑

※

↑下値抵抗線に↑

↑下値抵抗線に↑
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