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NY ダウ 4 万 5 千超え、日経平均に追随余力 

数値面での節目超えは約 15 年の追尾実績、年単位遅れでも 

 
 米国株市場で NY ダウは改めて過去最高値圏であ

る 4万 5000 ドル超えが見られ始めたが、日経平均株

価は時間差を経ても「4万 5000 円超え」の追随余力

がある。リーマン・ショック後の 2009 年以降、数値

面での節目超えでは現在と同じような米国第一主義

などが懸念された第一次トランプ政権時を含めて、

年単位の遅れでも約 15 年来の追尾実績がある。日本

は対米直接投資の国別で 6年連続の首位を維持する

など、日本企業の米国現地生産・販売体制等が拡充

されており、今回の関税合意で一段と「現地企業化」

が進みやすい。 

 
NY ダウ節目超え、大幅遅行を含め日経平均は追随 
 

「2024 年の年末時点における対米直接投資残高

は、最終的な実質所有者ベースで前年比＋6.2％増の

5 兆 7077 億ドルとなった。国別では日本が最大で、

前年比＋3.3％増の 8192 億ドル。日本は 2019 年から

6 年連続で国別首位を維持した」――。 

米国商務省の経済分析局（BEA）は 7月 22 日、こ

のような統計を示している。日本の企業による米国

現地での生産・販売体制等の広がりを示すもので、

今回の日米関税合意や米トランプ政権による対米輸

出削減の圧力もあり、先行き一段と日本企業の「米

国現地企業化」が想定される。 

その中で米国株市場での NY ダウは改めて過去最

高値圏である 4 万 5000 ドル超えが見られ始めたが、

「米国での現地化」拡大企業の影響度が大きい日経

平均株価については、時間差を経ても 4万 5000 円超

えの追随余力がある。 

リーマン・ショック後の 2009 年以降、ここ約 15

年間では現在と同じような米国第一主義などが懸念

された第一次トランプ政権時を含めて、年単位の遅

れでも日経平均は NY ダウへの数値水準や節目超え

での追尾実績が見られてきた（単位はドルと円で違

い）。日本企業は米国での売上比率が拡大しているほ

か、NY ダウには日本の勝ち組企業と同じようなグロ

ーバル展開を強化させている企業が多いことなどが

追随連動性に影響している。 

同時に NY ダウの節目超えといった上昇局面のあ

とには、米国勢を始めとした海外投資家のリスク許

容度が改善。余剰マネーが日本株に向かう傾向にあ

る。NY ダウが上昇となって高値過熱感が警戒される

局面では、出遅れで割安感のある日本株が着目され

ることなども、NY ダウに対する日経平均の追随傾向

につながっている。米国の企業利益と企業利益に関

係する設備稼働率の各前年比などは、日経平均の前

年比騰落率と密接な相関実績が見られてきた。 

リーマン・ショック以降に日本企業は円高対策や

国内の人口減と市場縮小への対応のほか、分野別で

の国際競争力の増強やグローバル展開などもあり、

海外での売上を拡大させている。日本経済新聞は今

年 5月、「日本企業の海外投資からの稼ぎが、2024

年に初めて 30 兆円台超えに」、「米国からの収益が全

体の 4分の 1強を占め、企業買収や工場建設を拡大

してきた効果が表れている」と指摘。国際協力銀行

（JBIC）による「製造業企業の海外事業展開に関す

る調査」では、全体の海外売上高比率が 2023 年度に

40.0％となり、約 20 年前である 2003 年度の 29.1％

から大幅上昇が示されている。 

過去の NY ダウ、日経平均の月間高値ベースでの節

目超え局面でいえば、2013 年 5 月に NY ダウ、日経

平均が「同時」に 1万 5000 超えの場面が見られてい

る（単位はドルと円で違い）。続いて 2 万超えは NY

ダウが 2017 年 1 月、日経平均はその翌月を 1カ月後

とした「5カ月後」の 2017 年 6 月となっている。 

2 万 5000 超えは NY ダウが 2018 年 1 月、日経平均

はコロナ・ショックなどもあっての大幅遅延ながら、

「34 カ月後」となる 2020 年 11 月に 2 万 5000 超え

へと遅行で上昇。3万超えはNYダウが2020年11月、

日経平均は「3カ月後」の2021年 2月となっている。 

 
米国利下げと日本利上げ「残り余地」は狭まり 
 
 その他、3 万 5000 超えは NY ダウが 2021 年 5 月、

日経平均は「32 カ月後」の大幅遅延で 2024 年 1 月

となっていた。一方で 4万超えは日経平均が先行し、

2024 年 3 月に記録。NY ダウは「2 カ月後」となって

いた。そして足元では昨年 11 月、12 月、今年 1月

に続き、7月から NY ダウは改めて過去最高値圏であ

る 4万 5000 ドルの節目超えとなっている。 

 月間高値比較での「日経平均÷NY ダウ（単位は円

とドルで違い）」の比較乖離率は、昨年 7月の＋2.5％

という日経平均の上振れ以降は、日経平均の下振れ

乖離が進展してきた。昨秋以降に NY ダウのほうはト

ランプ政策の期待や FRB 利下げ入り等で上振れとな

り、反対に日経平均は今年の年初以降に米関税懸念

や日銀の利上げ観測、円高圧力などで相対劣勢とな

っている。 

 しかし、同乖離率は今年 4 月の－14.9％という下

振れをボトムに、日経平均の劣勢が一服。7月は 24

日時点で、－6.6％に下振れ幅が縮小となってきた。

足元では関税合意の進展のほか、ドル安・円高の歯

止め等が影響している。さらに昨秋から乖離を拡大

させてきた FRB の利下げ余地と日銀の利上げ余地に

ついても、双方の「残り余地の狭まり」が意識され
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始めている。 

 米日の中銀の政策金利に先行性や相関性のある 2

年債金利は、「米国の月間最低－日本の月間最高」ベ

ースによる米日金利差で 7月は 24－25 日に＋2.8％

の米国優位となっている。関税合意などで日銀は早

期利上げ観測が再燃となり、米国では 9月以降の利

下げ観測が根強いものの、4 月の＋2.6％を直近最少

として、昨年以降の米国下振れ・日本上振れによる

金利差縮小のモメンタムが鈍化してきた。 

 過去実績からすると、米日の金利差縮小が鈍化し、

日本の相対的な引き締め環境（米国利下げ、日本利

上げなど）が緩和してくる局面から、日経平均は NY

ダウ比での出遅れ修正と上昇基調への移行が見られ

てきた。 

 なお、日経平均のテクニカルでトレンドの方向性

やトレンドの強弱度合いを示す ADX 指数（Average 

Directional Movement Index、平均方向性指数）に

よると、週足では上昇モメンタムの強さを示す＋DMI

（当週の高値－前週の高値などで算出、株高トレン

ド時に上昇）が、直近 7月 25 日週時点で 36.0％と

なっている。4月の 13.5％を直近最低として上昇に

転じ、昨年 7月以来の高水準に切り上がってきた（株

高方向の勢いの復調示唆）。 

裏表の関係により、株安方向のモメンタムの強さ

を示す－DMI（当週の安値－前週の安値などで算出、

株安トレンド時に上昇）は低下へと転換。4月の

44.0％が直近最高となり、直近7月 25日週は 20.1％

と昨年 7 月以来の低水準となっている（株安方向の

勢いの減退示唆）。 

足元では＋DMI の水準が－DMI を上抜け逆転する

という、ゴールデン・クロス（日経平均の上昇シグ

ナル）が形成となってきた。このまま＋DMI が上抜

け定着できると、今年 1月以来の地合い好転となる。

過去の長期実績として、株高トレンドの強さを示す

＋DMI の位置水準が、株安トレンドの強さを示す－

DMI を上回っている限り、中長期のスパンで日経平

均は株高トレンドが継続となっている（＋DMI＞－

DMI、ゴールデン・クロスの状態）。 
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ＮＹダウの月間高値（単位はドル）

日経平均株価の月間高値（単位は円）

日本の経常収支・第一次所得収支

投資収益・直接投資収益の受取

（海外現地法人などの収益）

ＮＹダウ（左軸） 日経平均（左軸） 直接投資収益（右軸）

※ＮＹダウ４万５０００
日経平均は追随余地↑

直接投資収益
受取増加

※↑

日経平均は時間差を経ても
ＮＹダウの数値水準に

追随の実績

 
 

-60

-45

-30

-15

0

15

30

45

-20

-10

0

10

20

30

40

50

D
e
c-9
6

M
ar-
98

J
u
n-9
9

S
ep
-00

D
e
c-0
1

M
ar-
03

J
u
n-0
4

S
ep
-05

D
e
c-0
6

M
ar-
08

J
u
n-0
9

S
ep
-10

D
e
c-1
1

M
ar-
13

J
u
n-1
4

S
ep
-15

D
e
c-1
6

M
ar-
18

J
u
n-1
9

S
ep
-20

D
e
c-2
1

M
ar-
23

J
u
n-2
4

S
ep
-25

％％

四半期統計；米国の企業利益・前年比増減率（在庫評価・資本消費調整後）

米国の設備稼働率・前年比変化幅（四半期末の月、単位・１０％）

日経平均株価；四半期中の高値・前年比騰落率

米企業利益（左軸） 米稼働率（右軸） 日経平均（右軸）

※米稼働率は底入れ改善
米利益も改善余地

日経平均に上値余地

※
↑

時間差含め
連動相関性米稼動率改善↑

米利益増↑

日経平均上昇

↑

米稼働率悪化
利益減

日経平均
下落

↓

↓
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㌦

円

米日２年債金利；米国－日本の金利差

日経平均株価÷ＮＹダウ；月間高値の乖離率

※日経平均の単位は円、ＮＹダウはドル

日経平均÷ＮＹダウ（左軸） 米国－日本の金利差（右軸）

※金利差は米下振れと
日本上振れが鈍化

※
↑※日経平均

挽回余地

※↑

↑米金利上振れ↑
↑日経平均優位↑

日本の
↓金利上振れ↓
↓日経平均劣勢↓

↑米国引き締め↑
↓日本引き締め↓
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日経平均株価の週間高値、週足ＡＤＸ指数（一方向のトレンドの強さを示す）

＋ＤＭＩ＝当週の高値-前週の高値などで算出（株上昇の強さを示す)

－ＤＭＩ＝前週の安値-当週の安値などで算出(株下落の強さを示す)

※＋ＤＭＩが－ＤＭＩを上回る局面は株高トレンド形成

日経平均の週間高値（左軸） 日経平均の＋ＤＭＩ（右軸） 日経平均の－ＤＭＩ（右軸）

※＋ＤＭＩが上回る
株高基調入り示唆

※
↑＋ＤＭＩ

上回る↑

株高

↑

↑

↑

↑＋ＤＭＩ＞－ＤＭＩ＝株高基調↑
↓＋ＤＭＩ＜－ＤＭＩ＝株安基調↓
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