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ユーロ圏のインフレ：大幅に減速する可能性 

 
ユーロ圏：インフレに注目 

 
ユーロ圏の2月コア消費者物価指数は、前月比

+0.5％と強く厄介な結果となりました。短期的な

インフレの勢いを示すエネルギーと食品を除く消

費者物価指数の3ヶ月年率の変化率は、1月のわず

か+0.9％から2月には+3.5％へと上昇しました。 

 
ユーロ圏：インフレのモメンタムが大幅に加速 

エネルギーと食品を除く消費者物価指数 

前年比および 3ヶ月年率（％） 

 
出所 Refinitiv Datastream、Metzler；2024 年 2 月 29 日現在 

 
多くの政府や企業は年に一度、年初にしか料金

や価格の調整を行わない傾向にあることから、2月

発表の高い数値は、2023年の高インフレを背景と

して今年1月の価格調整幅が通常より大きくなった

結果と推測されます。従って、コア消費者物価指

数（水曜日）の月次の上昇率は3月に再び鈍化する

可能性が高いとみられ、2月の前年比+3.1%から3月

は同+2.9%に低下すると予想します。 

 
コアインフレ率の低下傾向にもかかわらず、欧

州中央銀行（ECB）は6月まで利下げを待つとみら

れます。ECBにしてみれば、利下げのタイミングが

早過ぎたと言われるのは何としても避けたいと考

えている状況で、2月の高いインフレ率は一定の不

確実性を引き起こしました。しかし、仮に米連邦

準備制度理事会（FRB）が利下げに踏み切らなかっ

たとしても、ECBが6月の利下げを躊躇することは

ないと考えます。スイス国立銀行は利下げを行い

ましたが、これはFRBと金融政策のデカップリング

があっても金融市場に大きな波乱をもたらすこと

なく行うことが十分に可能であることを示しまし

た。実際、その反応としてスイスフランは対米ド

ルで下落しましたが、これは通常の為替相場の動

きの範疇のものでした。 

 
欧州債務危機以降、欧州通貨同盟の多くの加盟

国で行われてきた数々の改革が実を結び始めてい

ます。 例えば、失業率（水曜日）は労働市場の過

熱感を伴うことなく過去最低水準にあります。多

くの指標は、賃金動態が再び沈静化してきている

ことを示しています。 

 
ECBは6月に利下げを始め、その後2024年末まで

各会合で利下げを行うと予想します。計5回の会合

で125bp引き下げ、中銀預金金利は2024年末に2.75%

になると予想します。 

 
 
米国経済は順調 

 
 米国のISM景気指数（月曜日、水曜日）が景気循

環の判断にどれほど有益かという疑問は、以前か

ら提起されていました。問題は購買担当者景況指

数（PMI）がISM景気指数と同日に発表されるとい

う事実から生じており、両指標は製造業とサービ

ス業の企業活動について同じシグナルを発するは

ずですが、実際にはシグナルの方向が正反対の場

合すらよく見られます。 

 
さらに、雇用統計（金曜日）と求人件数（火曜

日）も発表されます。先行指標は、3月に労働市場

が安定していたことを示唆しています。我々は、

雇用統計を踏まえて米国の政策金利予想を再考し

ますが、現在のところ、年内3回の利下げから12月

に1回の利下げへと予想を修正する方向に傾いてい

ます。 

 
日本：日銀は6月に行動を起こすべきだろう 

 
円安が憂慮される展開となっています。日本円

は購買力平価からかなり乖離した水準で取引され

ています。これは、過去の日本のインフレ率は、
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米国やユーロ圏のインフレ率よりもはるかに低か

ったことを意味します。同じようなインフレ傾向

はスイスでもみられ、同国の金利は米国やユーロ

圏よりもかなり低い水準にあります。とはいえ、

スイスフランはファンダメンタルズ上、強い通貨

で、これは金融市場がスイスのインフレ率は今後

も低水準で推移することを暗に織り込んでいるか

らだろうとみられます。従って、円安は、金融市

場が日本のインフレ率が今後も低水準で推移する

という確信をもはや持っていないことを意味する

とも解釈できます。日銀は、これに対して早急に

行動を起こす必要があると考えられます。 

  
日銀は、6月に政策金利を0.35%に引き上げるこ

とで、円安圧力を弱め、インフレリスクを低下さ

せることができるでしょう。特に、経済は好調で

あるとみられ、日銀短観（月曜日）と個人消費

（金曜日）が注目されます。 
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