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情報提供資料

～４つの観点からみた米国経済～

今回のレポートでは、前回の「フォワード・ルッキング・リサーチ」で掲載したフローチャートをもとに、
4つの観点から米国経済を見てみたい。具体的には、①「米国内での政策の不透明感に伴う設備
投資意欲の減退」、②「グローバルなサプライチェーンの混乱」、③「米国における輸入材の価格上
昇」、④「米国での個人消費の減退」という項目についてみていきたい。

①「米国内での政策の不透明感に伴う設備投資意欲の減退」についてであるが、言うまでもなく
政策の不透明感は高まっており、設備投資に対する見通しも悪化している点が指標から読み取れ
る。この点は気がかりである（グラフ①）。

②「グローバルなサプライチェーンの混乱」についてであるが、意外にもまだサプライチェーンの混
乱はみられていないようだ（グラフ②）。グローバルサプライチェーン圧力指数（GSCPI)を見ると、直
近は若干上振れているが、過去の供給ショック時と比べて低位である。大まかには、供給ショック
時にはPPI（生産者物価指数）も上振れやすい傾向が見られるが、足許ではPPIの前年比も落ち着
いて推移している。この点は、若干の安心材料と言えよう。

出所： グラフ①、グラフ②ともにBloombergのデータをもとにT&Dアセットマネジメントが作成
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（グラフ①） 経済政策不確実性指数と設備投資見通し

期間： 2015年1月～2025年6月（月次データ）

注： 経済政策不確実性指数は月末の値を用いている。

注2： 経済政策不確実性指数については2025年5月までのデータ。

（グラフ②） サプライチェーン圧力指数とPPI前年比

期間： 2005年1月～2025年5月（月次データ）
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③「米国における輸入材の価格上昇」 であるが、これについては、輸入物価、特に変動の激しい
原油を除いてみてみると、5月のデータにおいてはさほど加速感はみられていない。また、コアCPIに
ついても伸び率は比較的落ち着きつつある（グラフ③）。

最後の④「米国での個人消費の減退」については、5月の実質コア小売売上高をみると、「まずま
ず」といったところだろう（グラフ④）。基調をみても、概ね横ばい圏で比較的安定している印象がある。

総括すると、現時点では、米国経済は大幅に悪化しているとは言い難い。減速の兆しは一部に見ら
れるが、過度に懸念するほどではなさそうだ。

もちろん、関税や中東情勢、その他の状況によって変調を来す可能性もあるので注意は必要であ
るが、この程度の経済環境であれば、内外株式のようなリスク資産について、株価が下落したタイミ
ングでの押し目買いが有効とみている。

（グラフ③） 米国の輸入物価とコアCPI

出所： グラフ③、グラフ④ともにBloombergのデータをもとにT&Dアセットマネジメントが作成

期間： 2006年1月～2025年5月（月次データ）
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