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グローバル・リセッションの深度と米国株価の底値を探る 

（指数） 米国

10

20

30

40

50

60

70

19/05 19/09 20/01 20/05 20/09 21/01 21/05 21/09 22/01 22/05 22/09

コロナ禍 英国

中国

日本

ユーロ圏

（年/月）

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

48.5
49.0
49.5
50.0
50.5
51.0
51.5
52.0
52.5
53.0
53.5
54.0
54.5
55.0
55.5
56.0

14 15 16 17 18 19 20 21 22

（世界景気、ＰＭＩ）

（年）

（銅／金、倍）

世界景気
（グローバル総合ＰＭＩ、左軸）

銅と金の価格比
（銅価格／金価格、右軸)

 

 
 

 

 

 

 

需要は 

 
 
 

グローバル・リセッションの現実味 
世界的な景気後退の現実味が増してきた。７月の企業景況

感（総合ＰＭＩ）は、米国とユーロ圏で好不況の境目の 50 を

下回った（図表１）。日本や英国も下向きだ。中国のデータは

６月までのため、都市封鎖解除後の自律反発で上向いてい

るが、上昇の持続性は高くないだろう。 

 

図表１：世界の景況感（総合ＰＭＩ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所：S&P Global 

 

現在、世界には様々な不確実性が渦巻いている。各国中銀

は高インフレの長期化とインフレ予想の上振れリスクに直面

して金融引き締めを急ぐが、これが世界的な景気後退の懸

念を煽っている。また、ロシア・ウクライナ危機の終結は見え

ず、資源・エネルギーの供給途絶や一段の価格高騰、戦闘

激化などの不確実性も大きい。ゼロコロナ政策を堅持する

中国が、そのマイナスの影響を景気対策で糊塗できるのか。

更なる感染拡大や対策の息切れなども不安視される。新興

国は資本流出や通貨安を食い止めるため、先進国に追随し

た利上げを余儀なくされており、これも景気後退のリスクを

高めている。 

市場の声を聴く 
この先の世界景気は一体どこまで悪化するのか。定量分析

が困難な局面とはいえ、世界景気の谷の深度が分からなけ

れば、株価の底値も分からない。このような局面では市場の

声に耳を傾けてみるのがよいのではないか。市場はあらゆる

ニュースフローを咀嚼し、その影響度を瞬時に判断している。 
 

世界景気の現状を把握する上で特に有用なマーケット指標

は「銅」と「金」の価格比（銅金レシオ）だ。産業用金属の代

表格である銅の価格は、世界の需要の強さを反映する。こ

れに対して、究極の安全資産と呼ばれる金の価格は、世界

の不確実性の大きさを表す。それゆえ銅と金の価格比は、

需要と不確実性のバランスの上に成り立つ世界景気の現状

をリアルタイムに映す鏡となる。 
 

図表２にみるように、銅金レシオはいま、急落している。その

水準はまだ景気拡大を表す領域にとどまるが、下落ペース

は速く、谷は深そうだ。グローバル総合ＰＭＩは、直近６月は

中国要因で上向いたが、７月は大幅悪化が見込まれる。 

 

図表２：銅金レシオはリアルタイムの世界景気を映す 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：金と銅の価格比は LME 銅先物価格（㌦/㌧）/CMX 金先物価格（㌦/㌉） 

出所：S&P Global、シカゴ・マーカンタイル取引所、ロンドン金属取引所、SFGI 
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  各国のＰＭＩが急落。金融引き締めやウクライナ危機等を背景に世界的な景気後退の現実味が増している 

 銅と金の価格比は、世界の需要と不確実性のバランスを表し、世界景気の現状を映す鏡となる。現在の

銅金レシオの急落は、企業景況感（グローバル総合ＰＭＩ）の大幅悪化を示唆 

 銅と金の価格予想に基づく世界景気の谷は 2016 年と同等の深さ（ＰＭＩで 50.5）。金融引き締めや中国経

済の悪化、半導体サイクルの下降等、当時と現在の類似点は多い。製造業景気は当時より深押しの公算 

 Ｓ＆Ｐ５００株価指数の年初来２割超の下落は、金融引き締めを織り込んだ予想ＰＥＲ（株価収益率）の低

下が主導。一方、予想ＥＰＳ（企業業績）は拡大持続。株式市場が景気後退懸念を織り込むのはこれから 

 銅金レシオによればＥＰＳは約 10％減となる可能性。ただし、ＥＰＳの本格調整局面ではＰＥＲは予防的利

下げを予期してむしろ上昇する傾向。Ｓ＆Ｐ５００株価指数は 3,500 ㌽が下値の目途 
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景気の谷の深度を測る 
銅金レシオは、世界景気の水準と方向を如実に表す。そこ

で、銅と金の価格の先行きを予想し、世界景気の谷の深さ

の目途をつけてみたい。 
 

まずは銅だ。図表３の通り、かつての銅価格はものづくりの

中心地である新興国（中国）の株価と連動していた。昨年初

以降は、中国政府による企業統制強化やゼロコロナ政策で

新興国株価は下落したが、銅価格はこれに反して上昇した。

背景には好調な世界需要と過剰流動性（緩和マネー）があ

った。しかし、今年６月以降は米国での利上げ幅拡大や量

的引き締めの開始など、各国で金融引き締めが強化され、

景気悪化懸念が台頭した。そうしたなかで、実需と緩和マネ

ーに支えられていた銅相場の足場がにわかに崩れ始めた。 

 

図表３：新興国株価と銅価格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：新興国株価は MSCI Emerging Market Index 

出所：MSCI、Bloomberg、SFGI 

 

銅価格はどこまで下がるだろうか。一つの目途は、コロナ禍

の金融緩和が始まる前の水準である１㌧＝6,000 ㌦辺りで

はないか。それは現在の新興国株価からみた銅価格のフェ

アバリューでもある。 
 

なお、現在は銅のみならず、様々なコモディティ（商品）の価

格が下落している。図表４の通り、国際商品市況は米国の長

期金利と１年半の時差で逆相関の関係にある。米金利の上

昇が世界景気や資源需要を冷やし、遅れて商品市況の下落

に波及する姿だ。米国の長期金利はＦＲＢの利上げを織り込

んで上昇している。今後、政策金利がＦＲＢの予想通り 3.8％

前後まで引き上げられるなら、米金利もいったんは同水準ま

で上昇すると思われる。その場合、商品市況の下落はコロナ

禍前の水準では止まらず、コロナ禍直後の安値近辺に達す

る可能性がある。銅価格でいえば１㌧＝4,500㌦近辺である。 
 

もっともコロナ禍直後といえば、ドル流動性の枯渇と世界需

要の消失が同時に襲った時期である。この先、景気が悪化

するとしても、その再来となる可能性は低く、商品市況や銅

価格がコロナ禍直後ほどに下落すると考えるのはあまり現実

的ではないだろう。銅価格は１㌧＝6,000 ㌦を楽観シナリオ、

同4,500㌦を悲観シナリオとしつつ、中間の同5,200㌦をメイン

シナリオと考えるのが妥当ではないか。 

 

図表４：米長期金利は商品市況の大幅下落を示唆 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：CRB 原材料指数は、CRB Raw Industrials 指数 
出所：CRB、Bloomberg、SFGI 

 

 
金融引き締めで金安か、有事の金高か 
他方、金融政策の影響を受ける金価格は、まだ高値圏にあ

る。米国の利上げによる実質金利の上昇は、ドルの価値を

高める半面、ドルで測った金の価値を押し下げる。それゆえ、

米実質金利とドル建て金価格は強い逆相関の関係にある

（図表５）。現在の米実質金利の水準であれば、金価格は１

オンス＝1,200 ㌦程度まで下落していても不思議はない。 

 

図表５：米国の実質金利と金価格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：実質金利＝米 10 年国債利回り‐米 BEI10 年  出所：Bloomberg、SFGI 

 

だが、安全資産としての金需要（有事の金）が金価格を吊り

上げている。今後、仮にロシアが核兵器を使用するような危

機的な状況となれば、金価格は 2,000 ㌦を大きく超えて上昇

しよう（ここでは 2,300 ㌦と仮定）。半面、仮にウクライナ危機

が解消するなら金価格は 900 ㌦程度まで下がっても不思議

はない（米国の実質金利が 1.5％まで上昇すると想定）。メイ

ンシナリオはその中間で、ウクライナ情勢が多少なりとも小

康へ向かい、市場の関心が米国の金融引き締めに傾く状況

であり、金価格は 1,600 ㌦程度までの下落を想定する。 
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グローバル・リセッションの谷の目途  
銅と金の想定価格の組み合わせは図表６の通りだ。銅金レ

シオは、楽観的なケースで 6.7 倍、悲観的なケースで２倍と

大きく開く。それは前掲図表２と照合すれば、グローバル総

合ＰＭＩでは 56.5 から 48.5 に相当する。なお、メインシナリオ

は、銅価格 5,200 ㌦、金価格 1,600 ㌦の組み合わせであり、

その場合の銅金レシオは 3.3 倍、ＰＭＩは 50.5 程度までの悪

化となる。これを当面の世界景気の谷の深度（メインシナリ

オ）と想定できるのではないか。 

 

図表６：銅と金の想定価格の組み合わせ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
注：上段は銅金レシオ、下段はグローバル総合 PMI 
出所：Bloomberg、SFGI 

 

その水準は 2016 年の景気の谷と同等だ。当時は米国の利

上げが始まり原油価格が急落、中国からの資本流出と人民

元安が進んだ時期だ。金融市場の環境は現在と共通点が

多い。また、実体経済面では半導体サイクル（世界半導体

販売額の前年比にみるハイテク製品の需要循環）が下降局

面にあった。これも現在との共通点だ。図表７にみるように、

先行指標の世界半導体株価は、年内にも半導体サイクル

が 16 年を下回り、19 年の谷と同等の深さまで調整すること

を示唆している。 

 

図表７：半導体株価と半導体サイクル  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：半導体サイクルは世界半導体販売額の前年比。世界半導体株価は、
MSCI World Semiconductors and Semiconductor Equipment Index 

出所：SIA、MSCI、SFGI 

銅金レシオは、世界景気全体（製造業＋サービス業）の現

状把握に有用だ。一方、製造業に限ってみれば、半導体サ

イクルを見るのが良い。図表８の通り、製造業ＰＭＩと半導体

サイクルの連動性は高い。これによればグローバル製造業

ＰＭＩは年内にも 19 年と同等の 48 程度まで悪化する公算が

大きい。全産業ＰＭＩに占める製造業の割合は 25％である。

世界景気の谷では、ＰＭＩは製造業で 48、サービス業で 51.3、

総合で 50.5 といったバランスが想定される。 

 

図表８：半導体サイクルと製造業ＰＭＩ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：半導体サイクルは、世界半導体販売額を半導体 PPI で実質化したもの 

出所：S&P Global、SIA、BLS、SFGI 
 

 
景気悪化は長引くか？ 
マーケット指標から推測すると、世界景気の谷の深度は

2016 年当時並み、製造業はやや深押ししそうだ。もっとも、

総合ＰＭＩが 36 まで悪化したリーマン・ショック時と比べると、

景気の谷は浅い。他方、景気悪化はどれほど長引くだろう

か。景気停滞の長さは、各国に過剰債務などの金融不均衡

がどの程度蓄積されているか、あるいはそのバランスシート

調整にどれだけの時間を要するかによるところがある。その

点では、現時点で主要国の民間部門（家計・企業）に過剰債

務がないことは朗報である（図表９）。 

 

図表９：主要国に過去のバブル期のような過剰債務はない 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

注：デットサービスレシオ＝債務返済額／所得。非金融民間部門 
出所：BＩＳ、SFGI 
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3.3倍

この先の景気悪化は避けられないとしても、過去にあったよ

うなバブル崩壊とその後のバランスシート調整による深く長

い景気後退の可能性は低いと思われる（もっとも、外交・安

全保障面で国際協調が崩壊するなどして、過去とは異なる

かたちの深刻な景気後退が起こる可能性はある）。 
 

 
世界景気から米株価の底値を探る 
米国のＳ＆Ｐ５００株価指数は、年初から６月中旬にかけて

23％ほど下落した。過去 11 回の景気後退局面での同指数

の平均下落率は 26％である。これに迫る株価下落は、市場

が景気後退を概ね織り込んだことの証しとの指摘もある。し

かし、株価を企業業績（一株当たり利益、ＥＰＳ）と市場心理

（株価収益率、ＰＥＲ）に分けてみると、足下の株価下落は専

らＰＥＲの低下によるものであり、ＥＰＳは減少していないこと

がわかる（図表 10）。 
 

ＰＥＲは単純化すれば実質金利（割引率）の逆数であり、金

融政策の影響を強く受ける。現在は米国の利上げを織り込

んだ実質金利の上昇でＰＥＲが低下しており、金融相場（金

融緩和による株高）が終わろうとしている状況である。 

 

図表 10：株式市場は景気悪化をほとんど織り込んでいない 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：EPS、PER とも 12 カ月先予想値        
出所：Bloomberg、SFGI 

 

一方、景気を反映するＥＰＳは拡大が続いており、株式市場は

この先の世界景気の後退リスクをまだほとんど織り込んでい

ないようだ。米国企業は全世界で事業を展開しており、その業

績は世界景気に左右される。たとえ米国が景気後退を免れた

としても、世界景気が大きく悪化するならＥＰＳの減少は避けら

れないだろう。 
 

では、ＥＰＳはどこまで減少するのか。この点でも銅金レシオ

は有用だ。図表 11 の通り、過去 20年超にわたり、銅金レシオ

の前年比は３か月後のＥＰＳの前年比を高い精度で予測して

きた。これによればＥＰＳは今年末までに減益に転じる見込

みだ。また、前掲図表５の想定の通り、銅金レシオが 3.3 倍

（ＰＭＩが 50.5）まで悪化するなら、ＥＰＳは▲10％減の 215 ㌽

程度まで減少する可能性がある。 

図表 11：銅金レシオは３カ月先のＥＰＳを高い精度で予測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg、SFGI 

 

 
景気・金融政策・株式相場のサイクル 
株価はＰＥＲとＥＰＳの掛け算で決まる。この先はどのように

推移するだろうか。今局面の特徴は、市場が金融引き締め

の影響を早期に織り込んだことだ。通常は利上げが始まると、

それによる将来の景気悪化を予期してイールドカーブがベア

フラット化（上昇しつつ平坦化）する。また、利上げの最終局

面では、逆イールド（右肩下がり）が発生する。しかし、今回

は利上げの初期段階ですでに逆イールドが定着している。 
 

だが、このことは金融引き締め時のＰＥＲの低下がすでに大

詰めを迎えており、更なる低下余地が小さくなっていることを

示唆する。むしろこの先は利上げサイクルの停止や予防的

利下げを視野に、ＰＥＲは反転上昇へ向かう可能性がある。 
 

なお、通常ＰＥＲはＥＰＳに先行して動く。これには景気と金

融政策のサイクルが影響している。すなわち、①景気過熱

→②金融引き締め→③景気減速・後退→④金融緩和→⑤

景気回復・過熱→…というサイクルに従って、①ＥＰＳ増加

→②ＰＥＲ下落→③ＥＰＳ減少→④ＰＥＲ上昇→⑤ＥＰＳ増加

→…となるためだ（図表 12）。現在は②から③へ移行中だ。 

 

図表 12：景気・金融政策・株式相場のサイクル 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
出所：SFGI 
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すなわち、景気の過熱を受けた金融引き締めでＰＥＲが低

下する局面から、景気悪化を受けてＥＰＳが減少する局面へ

向かっている。前掲図表９の通り、ＥＰＳが本格的に減少す

るのは実際に景気後退局面に入った後であることが多い。

また、ＥＰＳが本格的に悪化するときには、ＰＥＲは上昇に転

じていることが多い。 
 

ＰＥＲとＥＰＳにはこのような先行・遅行関係があるため、そ

の散布図は時計回りで回転するウォッチ曲線を描く。図表

13 は縦軸がＰＥＲ、横軸がＥＰＳであり、座標は右回りで回

転する。また、図中の斜線はＥＰＳとＰＥＲの掛け算で決まる

株価水準の等高線を表している。 

 

図表 13：ＰＥＲとＥＰＳのウォッチ（時計回り）曲線 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
注：PER と EPS は先行・遅行関係があるため、散布図を描くと時計回りに回転 

する。図中の斜線は EPS と PER の掛け合わせで決まる S&P500 株価指 

数の等高線を表す 
出所：Bloomberg、SFGI 

 

今後の座標は図表中の点線矢印のような軌跡をたどるので

はないか。すなわち、世界的な景気悪化（総合 PMI で 50.5）

を織り込んでＥＰＳが 215 ㌽近辺まで低下する一方、ＰＥＲの

下落余地は限られ、むしろ予防的利下げへの期待から上向

いていく。ただし、インフレリスクが燻るなかでは、予防的利

下げは大幅なものとはなりがたく、ＰＥＲの上昇は 19 倍程度

までに限られよう。 
 

結果として、Ｓ＆Ｐ５００株価指数の座標はいったん左へシフ

トし 3,500 ㌦の等高線に肉薄するも、そこを底値に、以降は

景気回復を見込んで右へシフトし、より高い等高線へと駆け

上がって行くのではないか。 
 

渡辺 浩志 
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