
マ ー ケ ッ ト の 底 流 を 読 む 

G20 景気先行指数、現状は循環回復維持 

日本株「天井尚早」示唆、各国でバラつき、好悪の両面 

 
 外需影響度の大きい日経平均株価で参考になる

OECD 景気先行指数では、最新 1月に G20 グループで

循環的な回復基調が維持された。先行き米新政権要

因などの不透明感があるものの、過去実績では日経

平均の天井ピーク尚早が示唆されている。国別では

コロナ後の政策対応や生産性、政治の安定性などの

各違いでバラつきがあり、世界平均では脆弱性が懸

念される一方、日本は現状段階で経済関係が維持さ

れている米国や中国などの回復が下支え要因となる。

各国の成長バラつきは、グローバルなインフレ上昇

圧力も中和させる。 

 
指数ピークや前年比悪化後に株高天井、現状尚早 

 
「（世界経済はコロナ後の回復からの）一サイクル

を終え、各国間で乖離が広がる中で新たなサイクル

始まる」、「経済成長の乖離が根強く、拡大する可能

性もある」――。IMF のチーフエコノミストは、今

年 1月にこのような分析を示した。 

米国は内需の堅調さが続いているうえに、「次期政

権下での財政緩和や規制緩和などは、短期的に総需

要を刺激する」一方で「インフレを助長する」（同）。

それに対して、欧州経済は予想以上に減速する恐れ

があるほか、新興国は米新政権の政策を含めた「貿

易や政策の不確実性の高まりが、多くの国で需要の

低迷の一因となっている」という。 

実際に世界景気に先行性のある OECD 景気先行指

数では、最新 1 月分で国別の乖離が見られた。前月

比では米国や中国などが改善となる一方、ドイツや

英国、日本などはマイナスの減速となっている。 

それでもG20参加国グループ全体としては100.45

となり、前月の 100.35 から改善となった。2022 年

10 月の 98.93 を最低ボトムとして、振幅を経ながら

も約 27 カ月に及ぶ循環回復の軌道が維持されてい

る。水準としては 2022 年 1 月以来、3 年ぶりの高水

準となってきた。 

OECD の先行指数は各国の GDP 統計などに対し、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。日本株市場では外需依存度が高く、世界景気

敏感の日経平均株価と密接な相関性を有している。

当座の日経平均は引き続き好悪材料の綱引きによる

レンジ相場が意識される一方、6－9カ月先にかけて

は、下値固めを経た株価の上値余地残存が注目され

やすい。 

過去の長期実績として日経平均は、OECD 景気先行

指数（G20 グループ）が最高ピークを通過したり、

前年比で悪化に転じたあと、時間差を経て天井高値

の形成から株安局面入りするパターンが観測されて

きた。その点、現在は 1 月時点で同指数が上昇基調

を維持しているほか、前年比も＋0.56％と 12 月の＋

0.47％、11 月の＋0.36％などからプラス幅の拡大が

続いている。まだ株価の「天井形成からの頭打ち」

シグナルは尚早だ。 

前回の株高局面でいえば、2021 年 9 月の高値で一

旦の反落に転じた。当時の先行指数は「3 カ月前」

の2021年6月が最高となって先行で天井をつけてい

る。その前の株高局面は、2018 年 10 月が天井高値

となった。当時の先行指数は前年比ベースで「4 カ

月前」となる 2018 年 6 月から、マイナス基調に転じ

ている。 

その前では 2015 年 6 月の株高天井時に、先行指数

は「3 カ月前」に天井ピークを形成していた。リー

マン・ショック後の日経平均反発は 2010 年 4 月が天

井高値となったが、先行指数は「1 カ月前」に天井

ピークを形成。IT バブル時の場合、日経平均は 2000

年 4 月が天井高値となったが、先行指数は「2 カ月

前」が最高ピークという先行シグナルを発している。 

 
先行指標、MSCI 銀行株や米金利は前年比プラス 

 
最新 1月の OECD 景気先行指数については、IMF 幹

部の指摘通り国別で乖離が見られている。コロナ後

の政策対応や生産性、政治の安定性、構造要因など

の各違いでバラつきがあり、世界平均では脆弱性が

懸念される。ただし、日本の経済や株価については、

現状段階で経済関係が維持されている米国や中国な

どの回復が下支え要因となりやすい。同時に各国で

の成長のバラつきは、米国発等によるグローバルな

インフレ上昇圧力を中和させるというプラス面もあ

る。 

具体的に 1月の国別では米国が 100.74 となり、前

月の 100.57 から上昇した。2023 年 3 月の 98.67 を

直近最低として改善基調が続き、昨年後半からは

FRB の利下げ転換や新政権期待などが押し上げに寄

与している。1 月の 100.74 とは、ちょうど FRB「利

上げ開始の前月」にあたる 2022 年 2 月の 100.81 以

来という高水準に回帰している。 

1月の国別では中国が100.09となり、前月の99.88

から改善となった。昨年 8月の 99.28 が最低ボトム

となる形で、2023 年以降の悪化基調に歯止めが掛か

っている。中国政府による経済データの信ぴょう性

は別にして、昨年からの住宅・不動産・内需のテコ

入れ策などが効果を発揮し始めた。 

最近の中国では米トランプ新政権による中国の製

造業や輸出「封じ込め策」に対する経済防衛手段と

して、中国国内での個人消費やサービス部門といっ
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た内需強化策が目立っている。 

中国共産党の機関紙『人民日報』では、ここに来

て「中国では 1月 20 日から、スマートフォンなどの

デジタル製品を対象とした新規購入補助が正式に開

始」、「2024 年には消費財の旧製品から新製品への買

い換え促進策によって、関連製品の売上が 1兆 3000

億元を突破」（2月 10 日）、「上海市は 1月 28 日、家

電・家具・インテリア消費財の補助金制度に関する

具体的方案を発表」（2月 5日）、「今年の春節（旧正

月、1月 29 日以降）連休中、映画、公演、観光、飲

食、家電などの消費市場が活況を呈し、複数のデー

タが記録を更新」、「旅行は国内向け、海外向けとも

に急増」（2 月 5日）といったアピール報道が相次い

でいる。 

今後の世界景気全体では米新政権の政策要因や、

欧英などの景気低迷もあり、下振れリスクは消えて

いない。その中にあって過去 OECD 景気先行指数に先

行性を有してきた MSCI 世界株指数（ドルベース）で

の商業銀行株指数は、足元で 2007 年以来の高値圏を

保っている。月間安値比較の前年比は、2 月が 11 日

時点で＋34.3％とプラス傾向を維持。米国の銀行株

上昇が主導しているものの、1 月の＋29.2％や昨年

12 月の＋31.8％を上回る底堅さを示している。 

米国債市場では米国の長期スパンでの経済成長が

反映され、米国の外需（海外経済）も影響する 30

年債金利が、1 月 14 日以降の低下を経て、2 月 7日

を最低ボトムに低下一服となってきた（米債価格は

上げ渋り）。月間最低金利の前年比では、2 月が 11

日時点で＋0.33％とプラス化となっている。 

過去 OECD 景気先行指数が改善ピークから悪化に

転じる前後では、MSCI 商業銀行株指数や米 30 年債

金利などが、前年比でマイナス基調に移行となって

いた。現状は双方とも前年比プラス化を保っており、

まだ世界景気悪化の前兆シグナルは見られていない。 
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ＯＥＣＤ景気先行指数のＧ２０、日経平均株価の月間高値

※先行指数の天井通過後に株価は天井ピークの傾向

先行指数（左軸） 日経平均（右軸）

※先行指数は改善維持
株高の残存余地焦点

連動
相関性

↑先行指数改善・株高↑
↓先行指数悪化・株安↓

先行
指数

↑

※

 
 

98.8

99.4

100.0

100.6

101.2

101.8

102.4

103.0

97.0

97.7

98.4

99.1

99.8

100.5

101.2

101.9

M
ay-2
0

A
u
g-
20

N
o
v-
20

F
eb-2
1

M
ay-2
1

A
u
g-
21

N
o
v-
21

F
eb-2
2

M
ay-2
2

A
u
g-
22

N
o
v-
22

F
eb-2
3

M
ay-2
3

A
u
g-
23

N
o
v-
23

F
eb-2
4

M
ay-2
4

A
u
g-
24

N
o
v-
24

F
eb-2
5

ＯＥＣＤ景気先行指数；Ｇ２０の主要国

英国、米国、中国、ドイツ、日本

英国（左軸） 米国（左軸） 中国（左軸） ドイツ（右軸） 日本（右軸）

※日本と
ドイツ減速

※米中
改善

※英国減速
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ＯＥＣＤ景気先行指数のＧ２０、米３０年債金利の前年比変化幅

ＭＳＣＩ世界株指数；商業銀行株指数の前年比騰落率

※銀行株はドルベースの前年比、÷３０で表示

※景気悪化前には米金利や銀行株が下向きに

米３０年債（左軸） 世界銀行株（左軸） 先行指数（右軸）

※銀行株や米金利は
上向き維持

※景気悪化サイン
尚早

※↑

↓↓↓

連動
相関性

下向き

景気
悪化

↓

※↑
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ＭＳＣＩ世界株指数（ドルベース）

米国を除く先進国株と新興国株の前年比騰落率（月間安値÷前年同月の高値）

日経平均株価の前年比騰落率（月間高値の比較）

米国除く先進国株 新興国株 日経平均

※現状時点は
下振れ抑制

※↑

↑前年比プラス↑
↓前年比マイナス↓

連動
相関性
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