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⽶国経済︓史上最短の景気後退か︖
2020年9月3日

＜本資料に関してご留意いただきたい事項＞
■本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成し
たものではありません。■本資料に掲載されている市況⾒通し等は、本資料作成時点での当社の⾒解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、
将来の運用成果を保証するものでもありません。■本資料は、当社が信頼できると判断した情報を基に作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するもの
ではありません。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論⾒書）をお渡ししますので必ず内容をご確認のうえ、投資判断はお客
様ご⾃⾝で⾏っていただきますようお願いします。

コロナ禍による米国経済の急減速にもかかわらず、S&P500は史上最⾼値の更新を続けています。今回の景気後退が経
済封鎖（ロックダウン）の解除にあわせて4-6月期に底打ちしていれば、後退期間は史上最短となり、足元の株価上昇
を正当化することができるとも考えられます。逆にコロナ感染の収束がおくれ、景気が底這いを続けたり、回復しても
二番底を付けることになれば株価上昇の持続性に疑問を持たざるを得ません。過去の景気後退のパターンと比較するこ
とを通して今回の景気後退の⻑さ、株式市場の先⾏きを考えてみました。

Vol.100

市場参加者、企業、消費者が織り込むマクロ経済⾒通し

S&P500は最⾼値を更新

コロナ禍による米国経済の急減速にもか
かわらず、S&P500は史上最⾼値の更新を
続けています。1985年以降のS&P500は米
国経済が景気後退を迎えると大幅に調整し
ました（図表1）。月末の株価で比較すると、
2000年のITバブル崩壊後は30ヵ月で約
45%下落し、リーマン危機時は16ヵ月で約
53%下落しました。一方、本年2月に始
まった景気後退でのS&P500の調整は3ヵ月
で約20％にすぎません。4-6月期の実質
GDPは瞬間風速で-31.7%（前期比年率）と
リーマン危機時の同-8.4%を大きく下回っ
たにもかかわらず、これだけの軽傷で済ん
でいます。これがいわゆる「ウォールスト
リート（株式市場）とメインストリート
（実体経済）の分断（デカップリング）」
と呼ばれる現象です。足元の上昇相場が持
続するかどうかは今回の景気後退がいつ終
わるか（既に終わっているか）にかかって
いると考えています。今回の景気後退が経
済封鎖（ロックダウン）の解除にあわせて
4-6月期に底打ちしていれば、後退期間は史
上最短となり、足元の株価上昇を正当化す
ることができるとも考えられます。逆にコ
ロナ感染の収束がおくれ、景気が底這いを
続けたり、回復しても二番底を付けること
になれば株価上昇の持続性に疑問を持たざ
るを得ません。市場参加者、企業、消費者
は今後のマクロ経済環境をどう描いている
のでしょうか︖

図表1 S&P500と⽶10年国債利回り

（出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

NBER: National Bureau of Economic Research（全米経済研究所）、直近の景気後退は
2020年2月から5月までと仮定

株価が⾼値更新を続けている背景には、株式市場の参加者が景
気後退は既に終了し、年後半から来年にかけて回復から拡大に向
かうと考えていることがあると思われます。逆に、国債市場の参
加者は景気回復に対して警戒的な⾒方を持っているため、10年
国債利回りは歴史的な低⽔準で推移していると思われます（図表
1）。⾦融市場の中でも株式市場と国債市場では分断が⽣じてい
ると考えられます。

一方、企業の景況感を示すISM製造業景況指数は既に景気の拡
大と後退の境界を示す「50」を上回っています（次頁図表2）。
過去においてもISM製造業景況指数が50を上回るのは景気後退が
終わるタイミングとほぼ同じでした。企業の購買担当者や経営者
は米国経済は既に底を打ち、回復局⾯に⼊ったと考えていると判
断できます。
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逆に、依然として底這いを続ける消費者
信頼感指数は景気の底打ちにはしばらく時
間がかかることを示唆しています（図表2）。

⾦融資産の価格、景気指標は2つの異なる
メッセージを発していますが、どちらが正
しいのでしょうか︖過去の景気後退時のパ
ターンと比較して考察してみましょう。

（出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表3 景気後退期の⻑さ

これまでの景気後退は景気・インフレの
過熱を背景にFRB（連邦準備制度理事会）
が利上げを重ねることによって、または資
産市場のバブルがはじけることによって引
き起こされました。利上げが⾏き過ぎれば、
企業の資⾦調達⾦利が上がり経済活動は失
速します。リーマン危機時には有価証券運
⽤に失敗した銀⾏のバランスシートが棄損
し、貸出態度が引き締まり、企業や家計へ
の資⾦供給が滞ったため景気後退が⻑期化
しました。1969年以降の景気後退は平均
12ヵ月続き、リーマン危機時は18ヵ月続き
ました（図表3）。一方、今回の景気後退は
経済封鎖によって経済活動が強制的に止め
られたことが原因だったため、今後、コロ
ナ感染がある程度抑制され、経済活動が元
に戻ってくれば、速やかに景気後退から脱
却することが可能だと考えています。過去
と異なりインフレが抑制されているため、
FRBは利上げではなくむしろ⾦融緩和を強
化しています。7-9月期には既に回復局⾯⼊
りしている可能性もあります。

過去の景気後退パターンから考察

図表2 企業景況感と消費者信頼感

（出所）NBERのデータより岡三アセットマネジメント作成

⽶国株式市場の⾒通し
こう考えると、今回の景気後退が史上最

短の景気後退となり、「株式市場と実体経
済の分断」もある程度正当化されると考え
ることが可能です。非伝統的な⾦融緩和は
株式市場の追い風になりますが、コロナの

感染が秋以降に再度拡大し、経済活動が再度⿇痺するようなことになれ
ばこの⾒方を改めなければなりません。もうしばらく米国株式は堅調な
展開を続けると予想していますが、米国株式のバリューションは既に割
⾼な⽔準にあり、これまでに上昇を牽引してきたメガテクノロジー株の
業績が市場予想に届かないケースが続出するようなことがあればリスク
要因になると考えています。

（作成︓投資情報部）以上

NBER: National Bureau of Economic Research（全米経済研究所）、直近の景気後退は
2020年2月から5月までと仮定
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投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

【留意事項】

• 投資信託のお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はあり
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 お客様が購入時に直接的に負担する費用
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