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「マルチスピード」型の回復と金融市場（吉川レポート）

2021年4月15日

 今年に入って世界の経済成長見通しが上方修正されています。これ
は、①主要国・地域で製造業生産や貿易の堅調さが持続しているこ
と、②ワクチン接種の進展が経済再開につながるとの期待が継続して
いること、③バイデン政権の下での米国の財政政策規模が拡大すると
の期待が高まっていること、の3点のためです。

 製造業生産の回復はグローバルな要素ですが、ワクチン接種は米国
および英国が先行し、米国の財政刺激策の規模が拡大しています。
結果的に、2021年の景気回復は、米英が内需主導で先行し、
ユーロ圏、日本、新興国などが遅れて回復に向かう「マルチスピード
型」になる見通しであり、当面先行する米国の経済金融情勢がグ
ローバルに大きな影響を与える状況といえます。

 景気見通しの改善に伴い、米国を中心に長期金利が上昇しています。
一方、多少の調整やローテーションを伴いながらも株価は堅調、社債
のスプレッドも縮小した状態が続くなど、リスク選好的な金融環境は崩
れていないと考えられます。こうした展開が継続できるかどうかは、インフ
レが中央銀行の許容範囲内に収まり、金融引き締めの前倒しが避け
られるかにかかっています。

 2020年4-6月にインフレ率が下振れた反動や、経済再開に伴って
サービス価格が一時的に上昇することにより、米国のインフレが
2021年4-6月に上振れるのは確実で、一旦は市場が神経質な展
開になるとみられます。しかし米国のインフレの高まりは一時的なものに
止まり、2021年後半に向けて落ち着くと予想されます。

 弊社では、米国のGDP成長率が2021年の6％成長の後、2022年
には4％を超えると見込んでおり、実際のGDPが供給力（潜在
GDP）を超える「需要超過」になる可能性が高まっていると見込んで
います。それにもかかわらず、インフレ加速が限定的と考える理由は次
の2つです。

景気回復の特徴

「投資環境」

景気回復の特徴

インフレ圧力と金融市場

長期金利・株価へのインプリケーション

【潜在GDPと実際の実質GDP】

（注）データは2000年～2022年。潜在GDPは
IMFの2020年10月時点推定を使用。

（出所）IMFのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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【主要国・地域の経常収支と変化

（2019年～2020年）】

 第1に構造変化があげられます。米国では2018-2019年
にも需給バランスが逆転しましたが、インフレはほとんど加速
しませんでした。世界金融危機後の約10年の間に企業や
家計の行動に変化が起こったものとみられ、パウエル米連邦
準備制度理事会（FRB）議長は「企業が賃金コストを価
格転嫁しなくなった」ことなどを指摘しています。

 第2にあげられるのは、米国が需要超過であっても他国はそ
うではない「マルチスピード型」と呼ばれる回復からくるもので
す。すなわち米国で需要超過が発生しても、ユーロ圏や日
本では2022年にかけて供給超過状態が続く見通しで、米
国に対して物品を多く輸出する事が可能です。言い換える
と、米国の需要超過は、経常収支の不均衡拡大の形を
取って吸収されると見られます。

 米国で2021年4-6月にインフレが加速しても、次の7-9月
以降に低下してくるとすれば、FRBは利上げを急がず、
2023年ごろまではゼロ金利政策を維持する（利上げする
としても1回程度）公算が大きいと考えられます。一方、先
物市場などをみると、金融市場はFRBが2022年に1回、
2023年には2～3回の利上げを織り込んでいることが分かり
ます。つまり、2021年4-6月のインフレ上振れに、ある程度
備えていると考えられます。

 以上から、米長期金利はしばらく神経質な展開になると予
想されますが、2021年2-3月のような急上昇は一服し、今
後は上下を繰り返しつつ徐々に2％に向かって強含む展開
となることが予想されます。米長期金利が2％程度への上
昇に止まれば、インフレ期待を指し引いた実質金利ではまだ
マイナスであり、S&P500種指数ベースの予想株価収益率
（PER）は20倍台を維持、株価は堅調を維持できるとみ
られます。

 リスクケースとして、長期金利が2％を超える場合は株価が
一旦調整すると考えられるため、株価調整をうけてインフレ
懸念やFRBの早期利上げ論が緩和すれば結果的に米長
期金利は1.5～2.0％のレンジに押し戻される公算が大き
いと思われます。

 最後に、米国を中心に当面のチェックポイントをあげるとする
と、今後1カ月程度の新型コロナウイルスの変異株の広がり
やワクチン効果の欧州との比較、家計消費の先行きなどで
変わる景気拡大ペース、夏場以降のインフレ指標が予想通
り落ち着くかどうか、などが重要な注目点と考えられます。こ
のほか、政治的イベントリスクとして米中対立と中東情勢・
原油価格についても注意しておく必要があります。

（吉川チーフマクロストラテジスト）

長期金利・株価へのインプリケーション

（注）データは2019年、2020年。対GDP比、％。
（出所）Bloomberg、各国統計を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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2021年4月07日 再度上方修正されたIMFの世界経済見通し

2021年3月29日 市川レポート「実質金利から考える今後の相場展開」
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【当面の重要日程と政治リスク】

（注）IMF：国際通貨基金。ECB：欧州中央銀行。FOMC：米連邦公開市場委員会。ASEAN：東南アジア諸国連合。EU：欧州連合。

OPEC：石油輸出国機構。

（出所）各種報道、資料等を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

主要国経済の動向と金融政策の見通し

（注）太字は注目点を示す。FRB：米連邦準備制度理事会。ECB：欧州中央銀行。全人代：全国人民代表大会。

（出所）各種報道等を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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ワクチン接種の遅れから21年に入ってもロックダウンなどが実施

されており、21年1-3月は前期に続きマイナス成長。但し、製

造業の回復、金融緩和、財政が下支え。21年半ば以降はワ

クチン効果と財政支出で回復するとの見方は維持。これらを

考慮、21年の成長見通しを4.5％から4.3％に下方修正。

22年は4.6％と若干上方修正。

緩和的金融環境を維持

ECBは昨年12月の理事会で、貸出条件付き長期資金供給

オペ（TLTRO）とパンデミック緊急購入プログラム（PEPP）の

規模拡大・期間延長を決定。3月理事会で長期金利上昇を

警戒、4-6月以降PEPPによる債券購入の増額を表明。

中国

ハイテク生産が鉱工業生産をけん引。需要面では、1-2月は

不動産開発投資が堅調だが先行きは製造業投資が回復し

よう。消費は自動車などが堅調だが、今後はサービスも持ち直

しへ。21年の成長見通しは消費回復から8.9％と予想。全人

代では21年の成長目標を6％以上に設定したが、実際は

9％程度の成長を視野に入れている模様。経済政策は徐々

に正常化を進めよう。

金融政策は微調整モード

インターバンク金利、最優遇貸出金利（LPR）は据え置きの

見通し。財政金融共に正常化を意識。金融政策の先行きを

見る上では人民銀行が設定する7日リバースレポレートに注

目。人民銀行はレバレッジ安定を意識した政策運営。

金融政策（今後1年程度）

米国

追加コロナ対策など財政刺激策が拡大する見通しを受けて、

21年の成長見通しを5.0％から6.0％に上方修正。4-6月

以降、消費回復や財政の効果により、米景気は上振れ傾

向。対面型サービス消費の戻りが景気の強さを左右。バイデン

政権の増税・規制強化とインフレ関連指標に注意したい。

軟着陸に向けたプロセス

FRBは低所得層の雇用回復を視野にFFレートは長期間据え

置く方針を明確にする一方、長期金利については当面市場の

動きを静観する姿勢。22年初以降、債券購入ペースの減額

（テーパリング）を開始する可能性があるが、長期金利の動向

によりタイミングついては議論を調整する可能性がある。

日本

輸出と設備投資の堅調を考慮し、21年度の成長見通しを

4.3％から4.6％に上方修正。21年1-3月は緊急事態宣言

の影響などからマイナス成長だが、21年度入り後は緊急事態

宣言の影響の反動、経済対策、ワクチン普及などから、プラス

成長へ回帰すると予想。半導体不足による自動車減産の影

響に一応注意。

金融緩和の継続性を意識

日銀は「総点検」を受け、21年3月の決定会合で、ETF、J-

REIT購入の柔軟化、長期金利変動許容幅の明確化、マイナ

ス金利政策の深堀り余地を残すための副作用対策などを決

定。大枠では、現行の緩和政策を維持する見通し。

景気のイメージ

2021年　海外 2021年　日本

4月 7-8日 G20財務相・中央銀行総裁会議 4月

22日 気候変動サミット 16日 日米首脳会談

22日 ユーロ ECB理事会

27-28日 米国 FOMC 26-27日 金融政策決定会合（経済・物価情勢の展望）

月内 IMF春季総会→世界経済見通し発表

5月 2-3日 ASEAN ASEAN+3財務相・中央銀行総裁会議 5月

8日 EU EU首脳会議

13-16日 世界経済フォーラム

17-18日 ユーロ ユーロ圏財務相会議・EU財務相会議

月内 OPEC総会

6月 10日 ユーロ ECB理事会 6月

11-13日 G7首脳会議（英国）

15-16日 米国 FOMC

24-25日 EU EU首脳会議

月内 世界銀行、世界経済見通し発表

https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news191105us.html
https://www.smd-am.co.jp/market/ichikawa/2021/03/irepo210329/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2021/04/news210407gl/

