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レポート要旨

グローバル市場の局面が変化
過去1週間のうちにグローバル⾦融市場環境は⼤きく変化してきました。⽶国景
気の改善がより明確になってきたことで、⽶国のインフレが⾦融市場が想定するほ
ど早く落ち着いてこないという⾒⽅が広がり、FRB（⽶連邦準備理事会）が政
策⾦利をこれまでの想定よりも⾼い⽔準で⻑い期間にわたって維持するとの考え
⽅が台頭してきました。

インフレの高止まりがもたらす重要なリスクに注意
今後、重要となるのが、インフレの⾼止まりが、将来の景気に対する下⽅リスクを
強めかねない点です。なぜなら、これまで⽶国の景気を支える重要な柱であった
超過貯蓄が2023年末までに枯渇する可能性が⾼いためです。

「インフレの落ち着き」が引き続きメインイシナリオ
インフレが今後しっかりと落ち着いていくというのが引き続き私が展望するメインシナ
リオですが、⾦融市場におけるFRBのタカ派化懸念が強まっている現状では、
FRB⾼官の発言や雇用統計、インフレ関連指標の動きに引き続き注目していき
たいとい思います。
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局面が変わるグローバル市場、リスクの本質
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グローバル市場の局面が変化

過去1週間のうちにグローバル⾦融市場環境は⼤きく変化してきました。⽶国景気の改善がより明確になってきたことで、⽶国の
インフレが⾦融市場が想定するほど早く落ち着いてこないという観点から、FRB（⽶連邦準備理事会）が政策⾦利をこれまでの
想定よりも⾼い⽔準で⻑い期間にわたって維持するとの⾒⽅が台頭してきました。具体的には、⽶国の景気については、2月3日
に1月分の雇用統計が公表されて以降、改善の動きが継続する⼀⽅、FRBが重視するインフレ指標であるコアPCE（個人消費
支出）デフレーターの前月⽐上昇率が、2022年12月について従来公表されていた0.3％から0.4％に上⽅修正され、1月分も
0.6％に上振れたことで、⾦融市場におけるFRBタカ派化懸念が⾼まりました。

これに対して、⾦融先物市場が織り込むFRBの今年の利上げ幅は2月末時点で0.95％まで上昇してきました（図表1）。1
月分の雇用統計の公表直前（2月2日）段階での織り込みは0.07％に過ぎなかったことを踏まえると、これは⼤きな変化です。
FRBのタカ派化が織り込まれることで、⽶10年国債⾦利も2月２日の3.39％から2月末には3.92％へと上昇しました（図表
2）。

この変化を先週号でご紹介したグローバル市場を捉える図式（「グローバル市場動向の図式化を試みる」、グローバル・ビュー
2023年2月22日号）で考えると、景気とFRB政策に対する期待の組み合わせが、図表3のE点からF点へと移⾏したと考えるこ
とができます。先週の初めまでは⽶⻑期⾦利が上昇基調となるなかでも、S&P500種指数でみた⽶国の株価がなんとか上昇基
調を保っていました。しかし、景気の改善が想定以上のインフレにつながり、それがFRB政策のタカ派化が回避できないとの⾒⽅に
つながったことで、株価は明確に下落基調に転じました（F点）。つまり、景気の改善期待による株価へのプラス効果よりも、FRB
のタカ派化期待に伴うマイナス効果が上回ったのです。

（図表1）⽶国︓⾦利先物市場が織り込む2023年中の政策⾦利引き上げ幅

（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成
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1月分雇用が⼤
きく上振れてFRB
のタカ派化期待
がさらに強まる

インフレの落ち着
きと景気の悪化
がFRBのハト派
化期待を醸成
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⽶10年国債利回り（左軸）

S＆P500種指数（右軸）

インフレの再加速によってFRBの
タカ派化期待がさらに強まる

（図表2）⽶国︓10年国債利回りとS&P500種指数の推移

（図表3）⽶国︓景気への期待とFRB政策への期待が株価・⻑期⾦利にもたらす変化

（注）2023年3月2日時点。2023年初来の動きについて⼤きな流れを⽰している。
（出所）インベスコ作成

（注）グラフ上部の色は、図表3で⽰した株価・⻑期⾦利の動きに合わせている。
（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成
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インフレの高止まりがもたらす重要なリスクに注意

今後、重要となるのが、インフレの⾼止まりが、将来の景気に対する下⽅リスクを強めかねない点です。なぜなら、これまで⽶国の
景気を支える重要な柱であった超過貯蓄が2023年末までに枯渇する可能性が⾼いためです。⽶国の家計がコロナ禍で蓄えた
超過貯蓄は、2021年後半以降、⽶国家計の消費性向の押し上げに寄与してきました。コロナ前の2019年において、⽶国家計
の消費性向は87.8％でしたが、直近（2023年1月）ではこれが92.1％の⽔準にあります（図表4）。⽶国の消費者センチメ
ントがそれほど⾼い⽔準にないにもかかわらず、消費性向が⾼い⽔準を維持してきているのは、家計が超過貯蓄を取り崩してきた
からに他なりません。しかし、この超過貯蓄の年間⺠間消費に対する割合は直近（2023年1月時点）で5.6％と、2021年央
の13％超の⽔準から⼤きく低下してきました。超過貯蓄がこのままのペースで取り崩される場合、2023年末までにほぼ枯渇してし
まいます。

インフレの⾼止まりによってFRBが2024年に⼊ってもかなり引き締め的な政策を続ける場合には、超過貯蓄の枯渇によってこれ
までの家計消費を支えてきたけん引役が不在となり、⽶国の⺠間消費が失速するリスクが出てきます。ちなみに、超過貯蓄の枯渇
によって消費性向が現⾏の92.1％からコロナ前の⽔準である87.8％に正常化するなら、可処分所得に変化がないとすると、⺠
間消費は4.7％ポイント減少することになります。⽶国の⺠間消費がGDPの68.2％である（2022年）ことを踏まえると、波及効
果を含めないで単純計算しても、これはGDPの3.2％ポイントの減少をもたらすことになります。この動きが⼀気に顕在化するなら
⽶国経済が深い景気後退に陥る可能性があります。今後、⽶国のインフレが市場の想定通りに落ち着かない場合には、2024年
前半における⺠間消費の減速についての⾒通しが強まり、2023年後半の株価に重しとなる可能性があります。

（図表4）⽶国︓消費性向と超過貯蓄の推移

（出所）CEIC等よりインベスコ作成
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「インフレの落ち着き」が引き続きメインイシナリオ

前章で議論したシナリオはあくまでリスクシナリオであり、インフレが今後しっかりと落ち着いていくというのが、以前から私が展望する
メインシナリオです。財分野では、グローバルな在庫調整の動きが続いています。今後2〜3カ月はこうした動きが継続することで、
⽶国においても財インフレの低下傾向が続くと⾒込まれます。また、これまでのサービス消費分野のインフレは、家賃・帰属家賃の
寄与が⼤きくなっていましたが、その寄与度は今年後半には⼤きく低下すると考えられます。⼀⽅、昨年来実施されてきた引き締め
的な⾦融政策が家賃・帰属家賃以外のサービス価格に下押し圧⼒をもたらすと⾒込まれます。とはいえ、⾦融市場におけるFRB
のタカ派化懸念が強まっている現状では、株安や⻑期⾦利上昇がしばらく続くリスクが存在しています。FRB⾼官の発言や雇用統
計、インフレ関連指標の動きに引き続き注目していきたいとい思います。
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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

2月22日 グローバル市場動向の図式化を試みる

2月16日 岸田政権と植田氏の親和性

2月9日 グローバル市場の楽観論に揺らぎ

2月2日 2月FOMCはややハト派的な内容に

1月26日 「FRBのハト派化期待」と「景気悪化」の綱引き

1月19日 日銀は現状維持。今後の⾒通しは︖

1月12日 ゼロコロナ政策撤廃の経済インパクトを試算

1月5日 2023年は⽶国家計の投資⾏動に注目

12月22日 （フラッシュレポート）変動幅拡⼤を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCへの市場の反応は「限定的」だが..

12月8日 2023年の日本市場⾒通しと注目点

12月1日 2023年のグローバル⾦融市場

11月24日 2023年のグローバル経済

11月17日 インフレへの警戒はまだ怠れず

11月10日 ⽶国中間選挙が⾦融市場に及ぼすインパクト

11月4日 パウエル議⻑は新しい形でタカ派姿勢を強調

10月27日 中国︓経済政策の不透明感について
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ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
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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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