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ECB は難しいバランス感覚が求められる 

 
欧州中央銀行（ECB）理事会に注目 

 
欧州の経済指標は強弱まちまちで、よく言って

停滞といったところでしょう。欧州最大の経済大

国であるドイツはGDPが縮小しており、域内で最も

弱い地域となっています。ドイツの輸出（水曜

日）、鉱工業受注（木曜日）、鉱工業生産（金曜

日）は基本的に弱含んでおり、同国経済の低迷が

継続していることを示すでしょう。 

 
債務ブレーキ制度の遵守に基づいたドイツ政府

の財政健全化政策は、景気低迷時は特に順循環的

に景気を悪化させるため、あまり効果的ではない

とみられます。したがって、実体経済が勢いを取

り戻すには、政策金利の引き下げが必要であると

考えられます。 

 
同時に、ユーロ圏のインフレ率は低下していま

すが、そのペースは我々の予想よりも緩やかで

す。生産者物価（火曜日）は強いデフレが続いて

おり、通常であれば消費者物価の低下に寄与した

はずです。加えて、需要の低迷、コモディティ価

格の下落、欧州の電力価格の下落、貸出の低迷も

インフレ率の低下に寄与したはずです。 

 
ディスインフレ圧力を弱めるプロセスが働いて

いるのは明らかでしょう。しかし、欧州小売企業

者の値上げの意向が低下したことは、上記の要因

が今後数ヶ月間、ユーロ圏のコアインフレ率が持

続的に低下することを強く示唆しているとみられ

ます。小売業界の値上げへの意向は、コアインフ

レ率の先行指標の一つと考えられます。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ユーロ圏：小売業界はインフレ率の低下を予想 - 
コアインフレ率低下の先行指標 
エネルギーと食品を除く消費者物価指数前年比と調査結

果（回答者のバランス） 

 
出典 Refinitiv Datastream、Metzler；2024 年 1 月 15 日現在 

 
 ECB理事会（木曜日）は当面は様子見姿勢をとる

可能性が高いとみていますが、ECBの経済成長率と

インフレ見通しがどの程度修正されるかが注目さ

れます。成長率見通しを引き下げ、2025年と2026年

のインフレ見通しも引き下げられると予想しま

す。 

 
 ECBの経済及びインフレ見通しに加え、3月のユ

ーロ圏のインフレ率も4月ECB理事会の政策金利の

決定に大きな影響を与えるとみられます。もし3月

のインフレ率も予想以上であれば、4月の利下げ開

始予想は楽観的すぎる可能性があります。その場

合、ECBは6月に利下げを開始し、年内は合計150bp

の利下げしか期待できないとみられます。 

 
 
米国：労働市場は安定的 

 
米国経済の強さは、堅調な労働市場に裏付けら

れています。雇用者報酬が安定して増加する限

り、家計は信用コストを払ってより多くの消費を

行うことができます。また、雇用の増加はオフィ

ススペースの必要性を意味するため、オフィス不

動産市場の危機の悪化を防ぐことができます。コ

ンファレンスボードの2月の消費者信頼感調査で

は、消費者は労働市場が安定していることを示唆

しました。従って、失業率（金曜日）は引き続き
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安定を維持すると予想します。求人件数が雇用統

計の前に発表されます（水曜日）。堅調な経済成

長は、ISM非製造業景気指数の改善にも反映される

とみられます（火曜日）。 

 
 

日本：賃金ダイナミクスの行方 

 
日本銀行は、家計や企業のデフレマインドが、

構造的な物価上昇期待へと変化しつつあることに

対し、楽観的な見方を強めているようです。これ

は、企業の価格設定行動や労働組合の賃金要求戦

略にも変化を与える可能性があります。 

 
したがって、日本は2.0％の正常なインフレ環境

に戻る可能性があります。しかし、そのためには

賃金上昇率（木曜日）が3.0％まで加速する必要が

あると思われます。最近、賃金の伸びは横ばいで

推移しており、日銀の楽観論とは矛盾しているよ

うです。今後数ヶ月間の賃金動向は、物価と賃金

のダイナミクスに実際に変化が起きたかどうかを

確認する指標となるでしょう。東京都区部消費者

物価指数（火曜日）が注目されます。 
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