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レポート要旨

グローバルな財需要の停滞で在庫が積み上がり
⾜元で進⾏しているグローバル消費の減速—特にモノ（財）消費の減速—が
製造業に及ぼす悪影響がより明確になりつつあります。4-6月期にグローバルに
生産が増加したにもかかわらず、グローバル財消費が減少したことは、⾜元での
在庫の増加と、今後、鉱工業生産の伸びが短期的に鈍化する可能性を示唆し
ています（図表1をご参照ください）。実際、韓国、台湾、中国の鉱工業在庫
は直近で大きく積み上がってきました（図表2）。

在庫調整期間が半年を超える可能性も
グローバルにみた⺠間消費が今後すぐに大きく上向くとは考えにくいことから、在庫
調整がある程度⻑い期間継続することを覚悟しておく必要がありそうです。東ア
ジアの主要国・地域における在庫調整は今後半年程度は続き、場合によっては
半年を超える可能性もありそうです。

企業業績への悪影響が今後短期的に織り込まれる公算
私は、以上で議論した生産減速・在庫調整の可能性について、現時点ではグ
ローバル株式市場で十分に織り込まれていないと考えています。今後公表される
鉱工業生産や消費者マインド等の経済指標等のデータを受けて、企業業績へ
の悪影響についての⾦融市場での織り込みが、⽐較的短期間ですすむ可能性
を意識しておきたいと思います。
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グローバルな生産停滞・在庫調整リスクが高まる
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グローバルな財需要の停滞で在庫が積み上がり

⾜元で進⾏しているグローバル消費の減速—特にモノ（財）消費の減速—が製造業に及ぼす悪影響がより明確になりつつあり
ます。当レポートの8月4日号（「グローバル消費の減速とその意味合い」）では、先進国において、①消費者マインドが低下傾向
にあること、➁モノ消費が既に減少し始めていること、➂サービス消費も今秋には減速すると⾒込まれること―をポイントとして挙げま
した。私は、今後のグローバル景気においては、➁のモノ消費が最も弱い部分として注目されると考えています。モノ消費が弱いの
は先進国だけではなく、コロナ禍で回復が早かった中国においても、ゼロコロナ政策による影響から弱さが目⽴っています。中国にお
ける7月の実質⼩売売上は前年同月⽐で－0.8％を記録しましたが、これで実質⼩売売上が前年の⽔準を割るのは3月以降、
5カ月連続となりました。

図表1は、グローバルな⼩売売上（＝財｟モノ｠消費）の動きを実質ベースでみたものですが、4-6月期の前期⽐でみた伸び
率は－0.6％とマイナス圏に沈みました。これに対して、グローバルな鉱工業生産の動きをみると（実質ベース）、4-6月期の前期
⽐伸び率は0.2％でした（図表1）。鉱工業生産には、消費財の生産だけではなく投資財の生産が含まれることからこの2つの指
標は必ずしも⽐較可能ではありませんが、4-6月期にグローバルに生産が増加したにもかかわらず、グローバル財消費が減少したこ
とは、⾜元での在庫の増加と、今後、鉱工業生産の伸びが短期的に鈍化する可能性を示唆しています。また、夏の⾏楽シーズン
が終わった後には、財消費のさらなる減速とともに、生産がより明確に停滞する可能性が高いと考えられます。

2

（注）直近は2022年6月。ただし、中国、米国については2022年7月が直近。中国以外のアジアは、インドおよび韓国、台湾、シンガポール、マレーシア、タイ、フィリピン、インドネシ
ア。中国以外の新興国には、ブラジル、メキシコ、南アフリカ、トルコ、ロシア。⾒やすさのため、縦軸を一部限定している。
（出所）CEICよりインベスコ作成。一部インベスコが推計

（図表1）グローバル︓⼩売売上と鉱⼯業生産の推移
—⼩売売上（実質ベース）— —鉱⼯業生産（実質ベース）—
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鉱工業在庫についての⽐較的しっかりとした統計が月次で公表される東アジア諸国・地域における在庫（実質ベース）の6月に
おける前年同月⽐での増加率をみると、韓国は17.5％、台湾は14.6％とかなりの高⽔準に達しました（図表2）。中国の在庫
増加率も9.4％を記録しました。コロナ禍で起きたようなサプライチェーンの混乱が将来起きるリスクに備える形で、多くの企業が在
庫保有についての⽅針を⾒直していることが在庫積み上がりの背景の一つと考えられるものの、需要が予想したほどは上向かな
かったことによる部分も大きいと考えられます。分野別にみると、これらの国・地域では、エレクトロニクスと⾦属分野では特に在庫の
積み上がりが大きいことが注目されます（図表2）。エレクトロニクス分野については、テレビやPC、スマートフォンなど消費者向けの
製品の販売が減速していることで、在庫が積み上がっている可能性が指摘できます。⾦属分野については、中国での不動産投資
が減少していることが、中国だけではなく中国向け輸出が多い周辺国・地域での製品需要の鈍化と在庫の積み上がりにつながった
と考えられます。

3 （出所）CEICよりインベスコ作成。一部インベスコが推計

（図表2）東アジア主要国・地域︓鉱⼯業在庫の推移

—エレクトロニクス分野—

—鉱⼯業在庫全体—

—⾦属分野—
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在庫調整期間が半年を超える可能性も

それでは現在進⾏中の在庫調整はどの程度続くのでしょうか。これは、今後の需要の強さ次第ですが、グローバルでみたインフレ
率がピークアウトした後もなおインフレ率が⽐較的高い状況が続く公算が大きいことを踏まえると、⺠間消費が今後すぐに大きく上
向くとは考えにくいことから、在庫調整がある程度⻑い期間継続することを覚悟しておく必要がありそうです。鉱工業生産と鉱工業
在庫の循環図でみると、東アジアの主要国・地域における在庫調整は今後半年程度は続き、場合によっては半年を超える可能
性もありそうです（図表3）。

企業業績への悪影響が今後短期的に織り込まれる公算

私は、以上で議論した生産減速・在庫調整の可能性について、現時点ではグローバル株式市場で十分に織り込まれていないと
考えています。今後公表される鉱工業生産や消費者マインド等の経済指標等のデータを受けて、企業業績への悪影響について
の⾦融市場での織り込みが、⽐較的短期間ですすむ可能性があります。当レポートの先週号（「年内のグローバル株式市場を
⾒通す」8月18日発⾏）では、初秋までのグローバル⾦融市場において、①⺠間消費の減速、➁その悪影響の製造業への波
及、➂中国景気の減速、④欧州の景気悪化—という悪材料が株価に織り込まれる可能性が高いという⾒⽅をご紹介しましたが、
その⾒⽅を維持したいと思います。こうした動きが出てくるのに伴って、これまでグローバル経済を悩ませてきた供給制約の問題が和
らぐとともに、鉱物などの商品市況や素材価格にも短期的に下押し圧⼒がかかり、消費者レベルでの財インフレが徐々に落ち着い
ていくと⾒込まれます。
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（図表3）東アジア主要国・地域︓生産・在庫循環図

（出所）CEIC等よりインベスコ作成

—韓国——中国—
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（出所）CEIC等よりインベスコ作成

（図表3－つづき）東アジア主要国・地域︓生産・在庫循環図

—台湾— —日本—

—典型的な在庫循環図—
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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

8月18日 年内のグローバル株式市場を⾒通す

8月10日 1970年代型スタグフレーションは起きるか︖

8月4日 グローバル消費の減速とその意味合い

7月28日 7月FOMCの評価と⾦融市場の⾏⽅

7月14日 米国︓⻑期⾦利の低下は続くか︖

7月7日 日本︓2%のインフレ目標達成に向けた胎動︖

6月30日 米国︓賃⾦・インフレ指標への注目度がさらに高まる

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
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