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OECD 先行指数、先行き株高天井サイン尚早 

100 超え 5 カ月目、20 カ月前後は循環回復の余地 

 
 外需影響度の大きい日経平均株価で参考になる

OECD 景気先行指数によると、最新 12 月段階では先

行きの「株高天井サイン」が尚早となっている。G20

参加国グループでは景気判断の節目となる 100 を 5

カ月連続で超えてきたが、過去 100 超え局面は 20

カ月前後の循環的な景気回復の実績がある。米 FRB

の利上げとの関係でも利上げ休止後、本格的な利下

げサイクル入りまで改善持続のケースが見られてき

た。過去に日経平均の天井ピークに先行してきた新

興国株の急落なども、現状段階では尚早となってい

る。 

 
先行指数改善、日本株「6－9カ月先」安心付与 
 
「1月23日の米国株市場では、住宅建設株が急落。

米住宅建設会社 DR ホートンによる 10－12 月決算で

受注が市場予想を下回ったほか、価格引き下げと販

売奨励策を当面継続する方針（採算悪化要因）を示

したことなどが背景」、「19 日に公表された 12 月の

米中古住宅販売戸数は年率換算で前月比－1.0％減

の 378 万戸となり、2010 年 8 月以来、13 年 4カ月ぶ

りの低水準に」――。 

直近の米国市場では住宅セクターに関して、この

ような悪材料が相次いでいる。あくまでも昨年 11

月以降の金利急低下を受けた過剰な回復期待の反動

のほか、販売の減少は根強い在庫・供給の不足や販

売価格の高止まりによる敬遠といった需要以外の要

因が影響している。 

それでも米国では 2022 年 3 月から昨年 2023 年 7

月にかけて、FRB が長期かつ大幅な利上げを継続さ

せてきた。利上げの景気影響にはタイムラグがあり、

経済統計面では「先行指標」の部類に入る住宅セク

ターの足元減速は、時間差を経た引き締め効果の顕

在化という可能性も無視できない。 

その一方で世界景気に先行する OECD 景気先行指

数では、最新 12 月に G20 参加国グループが 100.44

となり、11 月の 100.34 から改善した。14 カ月連続

での前月比プラスとなっている。2021 年 6 月の

101.42 を直近最高とした長期悪化を経て、2022 年

10月の98.79をボトムに底入れが明確化されている。 

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。

外需依存度が高く、世界景気敏感の日経平均株価と

は密接な相関性を有している。その点で現状の日経

平均はスピード面で株高過熱が警戒されるものの、

まだ先行きの「株高天井ピーク」サイン点滅は尚早

だ。これから価格調整による短期株安や時間調整に

よる横這い化を経ながらも、6－9カ月先の今年後半

にかけては、株高の持続余地が支援されやすい。 

しかも OECD 先行指数の G20 グループ（以下、OECD

指数・G20）については、直近 12 月に景気判断の節

目であり、長期平均である 100 を 5 カ月連続で上回

ってきた。足元の 1月では 6 カ月目となっている。 

過去の循環的な世界景気の回復と 100 超えの局面

は、20 カ月前後の周期パターンが繰り返されている。

現在の世界経済は、米国など各国での利上げ終了や

先行きの利下げ期待、原油など資源エネルギー価格

の上昇抑制、各国でのインフレ低下といったプラス

材料もあり、世界景気の循環的な回復と日経平均の

上昇については、年後半にかけての寿命余地が注目

されそうだ。 

ちなみに過去 OECD 指数・G20 の 100 超え「循環回

復」期間は、2020 年 11 月以降が同月を含めて 16 カ

月間、以下、2016 年 12 月以降が 21 カ月間、2013

年 2 月以降が 29 カ月間、2009 年 11 月以降が 22 カ

月間、1999 年 5 月以降が 19 カ月間、1996 年 2 月以

降が 22 カ月間といった持続実績がある。 

 

日経平均、先行指数変調や新興急落が先行サイン 
 

1990 年代以降の長期実績として、現在のような世

界景気の循環回復に連動した日経平均の上昇局面は、

OECD 指数・G20 での「前月比プラスからマイナス転

換」や「指数水準の 100 割れ」といった変調が、先

行での株高ピーク・サインや下落転換の警戒シグナ

ルとなってきた。その点でも現在の株高は、まだ反

落警戒が尚早で株高の持続余地が意識される。 

最近では日経平均がコロナ危機後の反発後、2021

年 9 月の 3 万円超えで一旦の天井高値形成と調整下

落に移行した。OECD 指数・G20 はその「2 カ月前」

となる 2021 年 7 月から、前月比マイナスに悪化転換

となっている。 

その前では 2016 年からの日経平均上昇トレンド

のあと、2018 年 10 月で天井高値の形成と反落の場

面があった。当時の OECD 指数・G20 は、その「1 カ

月前」となる 2018 年 9 月で、それまでの 100 超え局

面が 100 割れとなっている。 

2012 年以降のアベノミクス相場では日経平均が

上昇を経て、2015 年 6 月に 1 番天井、2015 年 8 月に

2 番天井を形成し、株高一服と調整下落に移行して

いる。当時の OECD 指数・G20 は、ちょうどその狭間

となる 2015 年 7 月から、それまでの 100 超えから

100 割れへの基調転換が観測されていた。 

今回の場合、米 FRB による大幅利上げの「時間差

打撃」といった不透明さが残されている。それでも

過去の FRB 利上げとの OECD 指数・G20 は、利上げ休
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止後、本格的な利下げサイクル入りまでは循環回復

が慣性的に持続するケースも見られてきた。 

例えば 2004 年以降の利上げ局面の場合、結果論と

して 2006 年 6 月が最後の利上げとなり、利上げ休止

に移行している。OECD 指数・G20 の前月比は、そこ

から 12 カ月後となる 2007 年 7 月まで慣性的に循環

回復が持続となっていた。当時の日経平均も米利上

げ休止後に株高が続き、2007 年 2 月の 1 番天井、6

月の 2番天井まで株高が維持延命となっている。 

さらに過去の日経平均の上昇トレンドからの天井

ピーク形成では、前段階で「新興国株の急落」とい

う先行警戒サインが観測されてきた。現状の新興国

株は中国株や香港株の不振などで圧迫されているが、

米日など先進国株の上昇によるリスク選好もあり、

昨年以降のレンジ横這い化は維持されている。まだ

日経平均の反落を示唆するような、リスク回避警戒

の先行シグナルは発せられていない。 

新興国株は世界景気の変調といったリスクに過敏

であるほか、流動性も少ない。逃げ足の速い世界の

各種リスクマネーなどは、先進国株などに先んじて

早めに売り逃げに動く傾向にある。 

最近では日経平均が上昇局面のあと、2021 年 9 月

で一旦の天井形成から反落した。当時の代表的な新

興国株指数・MSCI 新興国株指数（ドルベース）は、

「7カ月前」となる 2021 年 2 月で当時の高値を更新

したあと、急反落となっている。 

日経平均が 2018 年 10 月で天井高値を形成した局

面では、その前の 2018 年 1 月から新興国株は大幅反

落を観測。さらに日経平均が 2015 年 6－8月で天井

ピークを形成した局面では、約 1 年前となる 2014

年 9 月から新興国株の急反落という先行警戒サイン

が見られていた。 
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ＯＥＣＤ景気先行指数；Ｇ２０参加国グループ

日経平均株価；５四半期移動平均線を中央値

ボリンジャーバンド

先行指数（左軸） 日経平均（右軸） バンド上限＝38016

5期平均＝32589 バンド下限＝27162

※株高余地、バンド上限と

５期平均のレンジ推移焦点

※↑
※先行指数

改善余力

↑

※連動相関性

バンド上限方向まで

株高の実績

↑指数改善・株高↑

↓指数悪化・株安↓

 
 

8,600

12,600

16,600

20,600

24,600

28,600

32,600

36,600

-3.2

-2.4

-1.6

-0.8

0.0

0.8

1.6

2.4

O
ct-9
1

J
an-
93

A
pr-
94

J
u
l-95

O
ct-9
6

J
an-
98

A
pr-
99

J
u
l-00

O
ct-0
1

J
an-
03

A
pr-
04

J
u
l-05

O
ct-0
6

J
an-
08

A
pr-
09

J
u
l-10

O
ct-1
1

J
an-
13

A
pr-
14

J
u
l-15

O
ct-1
6

J
an-
18

A
pr-
19

J
u
l-20

O
ct-2
1

J
an-
23

A
pr-
24

円

ＯＥＣＤ景気先行指数；Ｇ２０参加国グループ

前月比変化幅（×１０で表示）、指数－１００、日経平均株価の月間高値

前月比（左軸） 指数－１００（左軸） 日経平均（右軸）

※指数改善維持

株高余地

↑

※

※↑指数の前月比マイナスや

１００割れまで株高持続

連動相関性

↑前月比プラス↑

１００超え

↓前月比マイナス↓

１００割れ
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ＯＥＣＤ景気先行指数；Ｇ２０参加国グループ

前月比変化幅（×１０で表示）、指数－１００、米ＦＦ政策金利

前月比（左軸） 指数－１００（左軸） 米ＦＦ金利（右軸）

※米利下げ

時期焦点

※↓

利上げ休止後

利下げにかけて

指数悪化ケースも

↓

↓

↓

コロナ危機で

乖離 ↓↑利上げ↑

↓利下げ↓
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ＭＳＣＩ新興国株指数；月間高値と９カ月移動平均線

日経平均株価の月間高値

新興国株（左軸） ９カ月平均 日経平均（右軸）

新興国株

先行急落

↓

日本株は

遅行で頭打ち

※新興国株

横這い

日本株下支え

↓

※→

新興国株横這い

日本株

上昇↑

→

↓

↓

↓

※日本

株高
↑

先行

急落 ↓

新興国株

先行急落

↓
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