
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

景気先行指数、短期下振れ警戒も長期底入れ 

内閣府統計、株価に相関性、政府の成長率予想は改善 

 
 国内の景気循環で参考になる内閣府の景気先行指

数では、短期的に下振れ警戒が残るものの、中長期

では底入れを固めつつある。日経平均株価とは相関

実績があり、株価も短期的には下振れや上値の重さ

が注視される一方、中長期的には下限の切り上がり

と上値余地の広がりが支援されやすい。1月 24 日に

閣議決定された政府の GDP 成長率見通しでは、各種

価額上昇によるカサ上げ分を調整した実質ベースで

2025 年度は＋1.2％となり、24 年度見込みの＋0.4％

や 23 年度の＋0.7％から切り上がる方向となってい

る。 

 
実質 GDP、25 年度は過去 2年比で切り上がり予測 
 

「2025 年度（今年 4月から来年 3月）には総合経

済対策の効果が下支えとなって、賃金上昇が物価上

昇を上回り、個人消費が増加するとともに、企業の

設備投資も堅調な動きの継続が期待される」、「（政策

運営面では）最低賃金の引き上げ、価格転嫁等の取

引適正化、人手不足に対応する省力化・デジタル化

投資の促進、人への投資を含む労働市場改革に取り

組む」、「さらに DX、GX、AI、半導体等の成長分野に

おける官民連携投資のほか、資産運用立国の取り組

みを進め、高付加価値創出型の成長経済へと転換さ

せていく」――。 

石破政権は 24 日に 2025 年度の政府経済見通しを

閣議決定し、このような詳細説明を行っている。 

GDP 成長率の見通しでは、各種価額上昇によるカ

サ上げ分を調整した実質ベースで、2025 年度は＋

1.2％とされた。2024 年度見込みの＋0.4％や 2023

年度の＋0.7％から切り上がり、2022 年度の＋1.4％

以来、3 年ぶりに＋1％超えの回復が見込まれている。 

その中で国内の景気循環で参考になる内閣府の景

気先行指数では、短期的に下振れ警戒が残るものの、

中長期では底入れ機運が見られ始めた。実質 GDP 成

長率との関係でいえば 2022 年度からのプラス幅縮

小基調を経た、循環的な底入れと回復転換が注目さ

れそうだ。景気先行指数は日経平均株価と相関実績

があり、株価も短期的には下振れや上値の重さが注

視される一方、中長期的スパンでは下限の切り上が

りと上値余地の広がりが支援されやすい。 

具体的に景気先行 CI 指数（2020 年＝100）は、昨

年 11 月が 107.5 となった。前月の 109.1 のほか、直

近最高である昨年2－3月の111.8を下回る低下とな

っている。それでも内閣府は景気一致 CI 指数のほう

で「下げ止まりを示している」という判断を示した

が、先行指数の水準自体はコロナ前の平時の下限ゾ

ーンである 2016 年 2 月の 107.0 や、2012 年 11 月の

106.2 などに接近してきた。過去の日経平均の月間

安値との比較では、株価の下げ幅縮小から底入れ、

下値切り上がりの局面と符号する。 

先行 CI 指数は前年比ベースで、昨年 11 月が－

1.4％となった。短期的には 8月の－2.6％で底入れ

機運にあるほか、前年比の中長期スパンではトレン

ドを示す 12 カ月（1年）移動平均、24 カ月（2年）

移動平均の方向角度が揃って改善方向の上向き化へ

と転じている。 

最近では 2020 年 9 月から、同時上向き化が観測さ

れた。当時の日経平均は連動で上昇となり、同月の

安値 2万 2878 円から 1年後となる 2021 年 9 月の高

値 3万 0795 円まで、＋34.6％幅の株高トレンドが連

動形成された実績がある。 

その前では 2016 年 11 月から同時上向き化が見ら

れている。当時も日経平均は同時上昇となり、同月

の安値 1 万 6111 円から、23 カ月後となる 2018 年 10

月の 2万 4448 円まで、＋51.7％幅の株高が観測され

ていた。 

 
実質 GDP の 1％超え、最低前年末比 1－2割の株高 
 

政府経済見通しでの実質 GDP 成長率は、2025 年度

が＋1.2％と見込まれている。GDP 成長率は企業収益

の伸び率などと相関性が高く、日経平均とも一定の

相関性を有してきた。実質 GDP 成長率が年度ベース

で＋1％以上の成長となる年には、日経平均の暦年ベ

ースでの年間高値は「前年末値比」で最低でも＋10％

から＋20％は上昇となるパターンが目立っている。 

その点、昨年末の日経平均の年末値（12 月末値）

は、3万 9894 円となっている。今年の暦年 12 月末

にかけては、年間高値が前年末比＋10％で 4万 3800

円方向、＋20％で 4万 7800 円方向という株高の余地

は非現実的でない。 

現在の場合、景気先行指数の中長期スパンでの循

環底入れを支援する形で、構成指標（先行指数採用

系列）で基調の好転項目が散見されている。 

例えば鉱工業用の生産財在庫率指数は、最新 11

月に前年比で＋3.0％の上昇となった。最近では

2023年 1月に＋16.7％という悪い在庫増の積み上が

りピーク後、在庫調整と指数の低下へと移行。2023

年末から昨年年にかけて前年比マイナスの在庫調整

が進んだが、昨年 8月以降は小幅なプラス化となり、

「良い在庫積み上げ」や「前向きな在庫投資」局面

が示唆されている。 

同じく先行系列では実質機械受注（製造業）が、

11 月に前年比＋15.0％の大幅増となった。10 月の＋

4.2％や直近最低である昨年 1月の－13.5％から改
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善の増加となり、2022 年 9 月から 2 年超に及んだ前

年比マイナスの低迷期を脱却しつつある。製造業の

復権を示唆するものだ。 

さらに先行系列では新設住宅着工床面積が、11 月

に前年比－0.6％となった。こちらは関連価格・コス

トの上昇や日銀利上げなどが重石になっているが、

昨年 3月の－12.0％をボトムに底入れを固めつつあ

る。 

その他、国内経済の先行きに関しては、景気や企

業収益などに先行性のある交易条件が悪化から改善

に移行してきた。 

日銀による最新 12 月の企業物価指数では、円ベー

スでの「輸出物価指数－輸入物価指数」前年比格差

（交易条件）は＋3.5％のプラスとなっている。前月

の＋3.5％と同水準ながら、直近最低である 7月の－

0.4％から上昇となり、2023 年 9 月の＋17.3％を直

近最高とした下落基調が底入れ修繕となっている。

2021－22 年時の－20％から－30％近い大幅悪化か

らも脱却となってきた。 

2021 年からの急激な円安・資源高等による輸入物

価の急上昇が一服してきたことや、輸出物価は一定

の円安維持や米国など海外景気の持ち直し等で下支

えされていることがある。 

1 月には円安抑制や原油相場の下落などもあり、

円建て WTI 原油先物の円換算は月間高値・前年比が

27 日時点で＋8.0％となってきた（円建て原油）。昨

年 9月の－23.7％からは再上昇となっているが、直

近最高である昨年 6月の＋26.9％のほか、2021－22

年にかけての＋100％から＋120％を超す急騰からは

大幅下落となっている。当座の交易条件の改善を持

続させるもので、景気や企業収益、日経平均の下支

え要因となりやすい。 
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内閣府；景気動向指数・景気先行ＣＩ指数

日経平均株価の月間安値

先行指数（左軸） 日経平均（右軸）

※株価は下限切り上がり焦点

↑

連動
相関性

先行指数
短期下振れ

長期底入れ
焦点

※↑

↑先行指数改善・株高↑
↓先行指数悪化・株安↓

↑
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内閣府；景気動向指数・景気先行ＣＩ指数の前年比

前年比の１２カ月と２４カ月移動平均、日経平均株価の月間安値

先行指数（左軸） １２カ月平均 ２４カ月平均 日経平均（右軸）

※先行指数の１２カ月
２４カ月平均は上向き

※↑

※株価は下限切り上がり焦点

↑
※

先行指数
底入れ

株価底入れ
から上昇

↑↑

↑

連動相関性

↑
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内閣府・景気動向指数；景気先行ＣＩ指数、先行系列の前年比

鉱工業用生産財の在庫率指数、実質機械受注、新設住宅着工床面積

機械受注（左軸） 在庫率（左軸） 住宅着工（左軸） 先行指数（右軸）

※底入れ

↑
※

連度相関性

※循環的な
回復焦点

↑

※↑
循環
回復
↑
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千円

日銀・企業物価指数；輸出物価－輸入物価の前年比格差（交易条件、１年先行）

日経平均株価の月間高値・前年比変化幅（単位・千円、１年遅行）

ＷＴＩ原油先物の円換算・月間高値の前年比（軸を上下反転、１年先行）

交易条件（左軸） 日経平均（左軸） 円建て原油（右軸）

※円建て原油下落
交易条件改善余地
遅行で株高余地

↑
※

※↑

時間差含め
連動相関性

↑円建て原油下落↑
↑交易条件改善↑

↑株高↑

円建て
↓原油上昇↓
↓交易悪化↓ ↓株安↓

↑原油安↑
↓原油高↓

交易条件
改善

原油
下落
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