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インフレ下の景気減速懸念が株価の重しに

ポイント①世界景気の減速基調が一段と鮮明化

7月11⽇にOECD（経済協力開発機構）が発
表した6月の景気先行指数（全体）は99.5と前
月から一段と低下しました（右上図）。米国や中
国の同景気先行指数も同様の動きとなっており、
世界経済はインフレ環境下で景気が減速するという
極めて厳しい状況に直面しているといえます。

足元では米国などの主要国でインフレ抑制に向けて
利上げを加速するなど金融引き締め姿勢を強化し
ており、こうした動きが景気後退につながるとの懸念
が投資家の間で強まっているとみられます。また、中
国ではコロナの感染再拡大で行動制限強化などの
措置が再び採られることへの警戒も強く、世界経済
は予断を許さない状況にあるといえます。

ポイント②世界景気と株価は連動する傾向

世界景気と世界の株価は概ね連動する傾向があり
ます（右下図）。2010年以降で唯一例外だった
のが2019年です。2019年初めにFRB（米連邦
準備制度理事会）が前年まで行なっていた利上げ
を停止し、その後、利下げに転じたこともあり、景気
減速下の株高となったことは記憶に新しいです。

ただ、今回は世界的なインフレとそれに伴う中央銀
行による金融引き締めへの懸念が強まっている状況
であり、2019年のように景気に配慮して利上げを
停止できないことが、市場の不安を高めています。
もっとも、ここにきて、過度な金融引き締めによる世
界景気後退懸念で商品価格が急落するなど、イン
フレ懸念が後退する兆しも出始めてきました。当面
はインフレ動向をにらみながら、世界の中央銀行の
金融引き締め姿勢がいつ転換点を迎えるかを探る
動きとなりそうです。

OECD景気先行指数

OECD景気先行指数と世界株

期間：1990年1月～2022年6月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（OECD景気先行指数）2010年1月～2022年6月、月次
（世界株）2010年1月末～2022年7月11⽇、月次

・世界株はMSCI All Country World Index、米ドルベース
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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