
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

日本の生産、米 ISM に追随の底入れ焦点 

米新政権影響は現状限定、在庫減等の独自好材料も 

 
 米国の生産関連の先行指標・ISM 製造業景況指数

は底入れを固めつつあるが、日本の鉱工業生産も追

随余地が注目されそうだ。先行き米新政権による保

護主義などが懸念されるが、現状段階では日本企業

による米国の現地企業化や、ハイテクを始めとした

米国企業との取引維持、高付加価値製品を中心とし

た一定の対米輸出維持などにより、政治影響は限定

的で連動相関性が維持されている。国内の独自要因

としても在庫の減少や、昨年の自動車不正問題の反

動、過度なコスト高打撃の緩和、2022 年以降の停滞

からの循環的な回復余力などが支援材料になる。 

 
米 ISM 底入れ、遅行で日本の生産や株価は底入れ 
 
 「（昨年 12 月の米 ISM 製造業景況指数は 2カ月連

続の上昇で、3 月以来の高水準を回復してきたが）

米国では需要が改善となり、生産は 11 月の実績をク

リアし、企業の計画を達成した。人員削減は続いた

が、間もなく終了する見込み」―― 

米 ISM 製造業調査委員会では、最新 12 月分の結果

に関してこのような前向き分析を行っている。総合

指数は 49.3 と前月の 48.4 から改善し、2022 年 11

月の 50割れ以降の低迷期間を経て、昨年7月の46.8

や 10 月の 46.5 をボトムに底入れを固めつつある。 

ISM 委員会は昨年 12 月時の 2025 年見通し調査で

も、「米国の製造業の購買・供給担当者は、2025 年

に全体として長期にわたる低迷から脱却できると予

想」、「年前半は楽観的で、後半はさらに成長が加速

するとみている」という回復見込みを示していた。 

一方で日本の経済産業省による鉱工業生産では、

生産指数（2020 年＝100）が 12 月に前月比－2.3％

の 101.7 と 3 カ月ぶりのマイナスに沈んだ。中国の

景気減速と過剰生産の余波や、世界的なハイテク需

要の急増鈍化のほか、国内での自動車不正問題など

が重石になっている。生産指数は 2022 年 8 月の

107.8 を直近最高として、停滞傾向が続いたままだ。 

それでも米国の生産関連の先行指標、ISM 製造業

景況指数は底入れを明確化させつつあり、過去実績

に沿えば日本の生産指数も追随で底入れにつながり

やすい。日本株市場では製造業の影響度が大きい日

経平均株価について、足元の底固めを経た先高余地

を支援するものだ。 

今年の場合、先行き米トランプ新政権による保護

主義などが懸念されるが、現状段階では日本企業に

よる米国現地企業化や、ハイテクを始めとした米国

企業との取引維持、高付加価値製品を中心とした一

定の対米輸出維持などにより、政治影響は限定的で

連動相関性が維持されている。米 ISM は昨年 10 月が

直近最低となる形で底上げされているが、日経平均

も同月から足元の 1 月まで連動で下値を切り上げて

いる。 

過去、コロナ前の平時でいえば、米 ISM は 2014

年以降の悪化局面を経て、2016 年 1 月の 47.6 で底

入れする局面があった。当時の日本の生産指数は 4

カ月後に底入れ、日経平均は前年夏からの株安を経

て、5カ月後となる 2016 年 6 月で底入れとなってい

る。そこから日経平均は株高モメンタムが点火され、

28カ月後となる2018年 10月まで株高基調が続いた

実績を有している。 

リーマン・ショック後の場合、米 ISM は急激な悪

化から 2008 年 12 月の 34.5 で底入れとなった。日本

の生産指数は 2 カ月後、日経平均は 3カ月後となる

2009 年 3 月で遅行の底入れを形成。その後、日経平

均は 13 カ月後となる 2010 年 4 月まで、株高トレン

ドが形成されている。 

その前では 2003 年 4 月に、米 ISM、日本の生産指

数、日経平均が同時に底入れするというケースもあ

った。そこから日経平均は 1 年後にかけて、株高基

調が続いた連動実績が見られている。 

 
在庫は前年比マイナス基調に、生産はプラス化へ 

 
直近の米 ISM は前年比でも 12 月が＋4.7％のプラ

ス化となり、昨年 9月の－2.9％をボトムとした回復

基調に移行しつつある。過去実績に沿えば、日本の

生産指数や日経平均の月間高値についても、追随で

前年同月比プラス化が支援されていく。 

足元 1 月入り以降に日経平均は、月間高値が 7 日

時点で前年同月比＋9％前後のプラス化となってい

る。先行きの高値メドで参考になる 1 年前の月間高

値は、昨年 3 月が 4 万 1087 円、7 月が 4 万 2426 円

などとなっていた。今年の 7 月に向けては、こうし

た前年水準を上回っていく株高余地が注目されそう

だ。 

日本では 2008 年のリーマン・ショック以降、日本

企業による米国での現地生産・販売や、現地利益の

現地再投資（現地での設備投資や雇用増、賃上げな

ど）が拡大定着となってきた。日本の国際収支では、

海外現地法人の収益や配当のほか、日本企業による

海外企業の株式買収とそれに伴う利益などが反映さ

れる第一次所得収支で、ネットの黒字が急増傾向に

ある。 

今後も米トランプ次期政権への配慮により、こう

した構造は定着していく可能性が高い。日本企業の

米国現地企業化や米国依存度の高まりなどもあり、

日本企業の「米国部門を含めた連結決算」が影響す
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る日経平均については、米国株 NY ダウの数値水準に

対し、タイムラグを含めて追随するパターンが定着

してきた（単位の円とドルは違い）。その点で日経平

均は先行き時間が掛かりながらも、NY ダウの直近高

値・昨年 12 月時の 4 万 5073 方向に遅行上昇してい

く伸びシロ余地が残されている。 

ちなみに第一次所得収支の 12 カ月間（1年）ネッ

ト累計は、直近の昨年 10 月時点で＋39 兆 7948 億円

という黒字になっている。リーマン・ショック直後

である 2009 年 10 月時の＋12 兆 4690 億円からは、

＋27 兆円、約 3.2 倍という急増になってきた。日本

企業による米国を含めた海外拠点の売上増加や、海

外で稼ぐ依存度の高まりが間接示唆されている。 

日本の鉱工業生産については国内の独自要因とし

て、在庫の減少や昨年の自動車不正問題の反動、過

度なコスト高打撃の緩和、2022 年以降の停滞からの

循環的な回復余力などが支援材料になっていく。 

在庫でいえば 12 月の鉱工業生産で、在庫指数の前

年比はトレンドを示す 12 カ月移動平均ベースで－

1.8％の低下となった。2022 年 10 月の＋5.9％を直

近最高として、在庫の減少と在庫調整が維持されて

いる。過去実績として在庫が前年比マイナス基調に

軽減されてきたあとは、1 年前後のタイムラグを経

て生産の前年比はプラス基調に改善となる循環サイ

クルが観測されてきた。 

経済産業省も最新 12 月の鉱工業生産に関して、

「これまで一部の業種で積極的に在庫の削減に取り

組まれてきたと考えられ、その効果が顕在化されて

きた可能性がある」という評価を行っている。 
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米国のＩＳＭ製造業景況指数、日経平均株価の月間安値

日本の鉱工業生産・生産指数（２０２０年＝１００、÷２で表示）

米国のＩＳＭ（左軸） 日本の生産（左軸） 日経平均（右軸）

※

ＩＳＭ

底入れ

※日本の生産底入れと

株高余地焦点

※↑

※↑

※↑

連動

相関性

↑米ＩＳＭ改善↑

↑日本の生産改善↑

↓米ＩＳＭ悪化↓

↓日本の生産悪化↓

↑株高↑

↓株安↓
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米国のＩＳＭ製造業景況指数と日本の鉱工業生産・生産指数

前年比変化率、日経平均株価の月間高値・前年比騰落率

米国のＩＳＭ前年比（左軸） 日本の生産前年比（左軸） 日本の生産前年比（右軸）

※日本の生産底入れと

前年比株高の余地焦点

※

↑

連動

相関性

↑ＩＳＭ

底入れ

↑米ＩＳＭ改善↑

↑日本の生産改善↑

↓米ＩＳＭ悪化・日本の生産悪化↓

↑株高↑

↓株安↓
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日本の国際収支；第一次所得収支の１２カ月間ネット累計

米国株ＮＹダウの月間高値（単位・ドル）

日経平均株価の月間高値（単位・円）

所得収支（左軸） ＮＹダウ（右軸） 日経平均（右軸）

※所得収支黒字増↑

米国を始め

海外の影響増

数値水準は

時間差を含めて

連動相関性

※日経平均はＮＹダウへの

追随余地焦点

↑

※

※ＮＹダウの直近高値は

４万５０７３ドル
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日本の鉱工業生産；生産指数の前年比・１２カ月移動平均（１年遅行）

在庫指数の前年比・１２カ月移動平均（１年先行、軸を上下反転）

在庫の前年比（左軸） 生産の前年比（右軸）
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※在庫減

※生産増

余地

※
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時間差で

連動相関性

↑在庫減
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↑在庫減↑＝↑生産増↑

↓在庫増↓＝↓生産減↓

↑在庫減↑

↓在庫増↓
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