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レポート要旨

米国景気減速を示す指標が続出してもFRBのタカ派化懸念は消えず
消費マインドや住宅関連、製造業業況などの⽶国景気指標に弱さが目⽴ってき
ました。景気の減速はインフレ圧⼒を後退させるものであり、まさにFRBが目指し
ているところです。この意味で、上記の景気指標の弱さはFRBによるさらなるタカ
派化の可能性を低下させるものであり、株式市場にとって歓迎すべき動きと言え
るでしょう。ただし、これが歓迎すべき動きであるのは、景気減速がすぐにインフレの
抑制につながる場合の話です。今後のインフレ・賃⾦指標が上振れるようなことが
あれば、FRBはインフレ抑制のために⾦融政策スタンスをさらにタカ派化させること
を厭（いと）わないでしょう。この意味で、⽶国株式市場の動揺が収束するには、
インフレや賃⾦関連の指標が落ち着くことが極めて重要です。経済再開に伴う夏
場のサービス需要が剥落（はくらく）するタイミングまでは、インフレ・賃⾦関連指
標の上振れリスクが⽐較的強く意識されると⾒込まれます。

米国景気・インフレが短期的に上振れる可能性には注意
短期的には、景気やインフレがさらに上振れる可能性が残っていることには、株価
の押下げ要因として注意が必要です。これらの上振れをもらしかねない要因とし
ては、①夏の⾏楽シーズンにおけるサービス需要の⾼まり、➁中国景気のリバウン
ドに伴う製造業の回復加速—の可能性が挙げられます。
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米国︓賃⾦・インフレ指標への注目度がさらに⾼まる
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米景気減速を示す指標が続出してもFRBのタカ派化懸念は消えず

⽶国から公表される経済指標に弱さが目⽴ってきました。今週に入って公表されたコンファレンスボードの6月の消費者信頼感指
数は98.7ポイントと、5月の103.2ポイント（改定後の計数）からさらに低下しました。S&Pグローバル・サービス業PMIは5月の
53.4ポイントから6月には51.6ポイントへと低下しました。⽶国では、4月分の⼩売売上伸び率が前月⽐で－0.3％になるなど、
巣ごもり需要の剥落（はくらく）に伴う影響は出ていたものの、経済再開の動きによってサービス消費は堅調を維持してきました。
しかし、消費者信頼感指数などの弱さは、⾼インフレやFRB（⽶連邦準備理事会）による⾦融引き締めが消費の落ち込みにつ
ながりつつあることを示唆しています。FRBによる⾦融引き締めの影響が強く顕在化している住宅市場でも、5月の住宅着⼯件数
が前月⽐で－14.4％を記録するなど、弱さが目⽴っています。また、製造業の業況についても、事前の市場予想よりも弱めの指
標が多くなっています。S＆Pグローバル・製造業PMIは5月の57.0ポイントから6月に52.4ポイントに落ち込んだほか、ニューヨーク、
フィラデルフィア、ダラス、リッチモンドの各連銀が公表する景況指数は6月に軒並み前月の水準を下回りました。

景気の減速はインフレ圧⼒を後退させるものであり、まさにFRBが目指しているところです。この意味で、上記の景気指標の弱さ
はFRBによるさらなるタカ派化の可能性を低下させるものであり、株式市場にとって歓迎すべき動きと言えるでしょう。ただし、これが
歓迎すべき動きであるのは、景気減速がすぐにインフレの抑制につながる場合の話です。パウエル議⻑は、6月のFOMC後の記者
会⾒において、インフレリスクを強く意識した⾦融政策運営を⾏う中で、月次のインフレ指標が続けて低下することが望ましいとの⾒
方を示しました。今後の景気が減速軌道に入ったとしても、インフレ指標が上振れるようなことがあれば、FRBはインフレ抑制のため
に⾦融政策スタンスをさらにタカ派化させることを厭（いと）わないでしょう。また、労働市場が今度さらにタイト化し、賃⾦指標が
上振れるような場合にも、将来のインフレリスクが上昇したと考えるFRBが⾦融政策をタカ派化させる可能性があります。直近での
株式市場は、FRBがさらにタカ派化してしまうようなこれらの懸念に直⾯しているからこそ、景気減速の指標に対してポジティブに反
応せず、むしろ、企業業績についての不透明感の⾼まりを織り込むような動きをしてきたと考えられます。

この意味で、現在の⽶国株式市場の動揺が収束するには、インフレや賃⾦関連の指標が落ち着くことが極めて重要です。7月8
日に公表予定の6月分⽶雇用統計や7月13日公表予定の6月分⽶CPI統計は、⾦融市場でこれまで以上に注目されると⾒
込まれます。これらの統計において、インフレや賃⾦が市場予想を上回る場合には、株式市場の動揺は避けにくいでしょう。経済
再開に伴う夏場のサービス需要が剥落（はくらく）するタイミングまでは、インフレ・賃⾦関連指標の上振れリスクが⽐較的強く意
識されると⾒込まれます。

米景気・インフレが短期的に上振れる可能性には注意

短期的には、景気やインフレがさらに上振れる可能性が残っていることには注意が必要です。これらの上振れをもらしかねない要
因としては、①夏の⾏楽シーズンにおけるサービス需要の⾼まり、➁中国景気のリバウンドに伴う製造業の回復加速—の可能性が
挙げられます。この夏は、本格的にコロナ禍から経済が再開して初めての夏にあたることから、旅⾏や娯楽関係の消費⽀出が⼤き
く増加する可能性があります。⽶国の家計はコロナ禍において2.4兆ドル程度の超過貯蓄を蓄えたとみられ、経済再開後の夏休
みでこれまでよりもお⾦をかけて旅⾏をしたり、⾳楽フェスに⾏ったりというような形で多くの消費者が⽀出を増やせば、サービス分野
でのインフレ圧⼒が⼀時的に強まる可能性が⾼まります。消費者マインドが⾜元でまだ⽐較的⾼水準を維持していることもこうした
可能性が無視できないことを示唆しています。先に触れたコンファレンスボードの消費者信頼感指数は、現況指数と期待指数を合
成した計数ですが、それぞれの動きをみると、先⾏きについての⾒通しについての期待指数は66.4ポイントと、2013年3月以降で
最低水準であるものの、現況指数は147.1ポイントと、歴史的にみてもかなり⾼い水準を維持しています（図表1）。

他方、先に触れた⽶国の製造業関連の指標の弱さの背景としては、巣ごもり需要の剥落（はくらく）が重要であることは疑いな
いものの、上海等でのロックダウン措置に伴うサプライチェーン⾯での悪影響があった可能性があります。4月、5月の中国における鉱
⼯業⽣産は前年同月⽐で、それぞれ、－2.9％、0.7％と、極めて低い水準にとどまりました。
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グローバル製造業の中での中国の役割の⼤きさを踏まえると、これが日⽶欧アジアを含むグローバルな⽣産に相応の悪影響をも
たらしたと考えるのが自然でしょう（図表2、3）。しかし、上海でのロックダウン措置は6月1日に解除され、中国での⽣産は⼀時
的な落ち込み局⾯を経て、6月にはリバウンドすると期待されます。これが⽶国における製造業のある程度の回復につながる可能
性があります。こうして予想される動きは、サプライチェーンの問題を和らげるという意味ではインフレ抑制的である⼀方、製造業の
活動を活性化させ、波及効果をもたらすという意味ではインフレ的であることから、ネットでみてインフレにつながるかどうかは現時点
では不明瞭です。もっとも、これによって⽶国などにおける製造業の業況が改善するならば、製造業関連の銘柄にとってはポジティブ
な動きになる可能性が⾼いと言えそうです。
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（図表1）米国︓コンファレンスボード消費者信頼感指数の推移

（出所）CEICよりインベスコ作成

（注）直近は、⽶国と中国のみ2022年5月。その他は2022年4月。⾒やすさのた
め、縦軸を限定している。
（出所）CEICよりインベスコ作成

（図表2）主要国・地域における鉱工業生産の動き （図表3）製造業PMIの推移（米国はISM製造業指数、
中国は政府版PMI指数）

（注）直近は、日本、ユーロ圏、ドイツのみ2022年6月。その他は2022年5月。
（出所）ブルームバーグおよびCEICよりインベスコ作成
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

6月23日 中国︓今後の追加策が景気加速ペースを左右しよう

6月16日 FOMCの評価と、動揺する市場の今後

6月9日 ⽶経済の軟着陸に向けて―進捗状況のアップデート

6月2日 ASEAN・インド市場に引き続き注目

5月26日 グローバル製造業における4つの潮流変化

5月19日 マイナス成⻑後の日本経済と日本株

5月12日 当⾯のグローバル⾦融市場の焦点

4月28日 日銀政策と円安の⾏方

4月21日 下振れリスクが⾼まる中国経済とその影響

4月14日 侵攻後も新興国の二極化トレンドは変化せず

4月7日 FOMC議事要旨で⽶⻑期⾦利は当⾯のピーク圏に

3月31日 侵攻後の新情勢を踏まえた経済・市場⾒通し

3月24日 中国︓1-2月の経済指標の評価と今後の展望

3月17日 FRBが実質ゼロ⾦利解除。タカ派化の背景は︖

3月10日 中国が⼤規模な財政出動を決定

3月3日 世界景気の悪化を想定する⾦融市場は合理的︖
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実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
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