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FRB の利下げは 12 月まで見送りへ 

 
米国：個人消費に注目 

 
米国経済の底堅さは、主に個人消費の堅調さに

起因しています。この背景として、雇用者所得の

増加、近年の大幅な資産の増加、そして良好な消

費者心理が挙げられます。今週は小売売上高（月

曜日）が発表されますが、この良好な傾向は3月も

継続するとみられます。また最近、不動産市場に

も明るい兆しがみられています。 NAHB住宅指数

（月曜日）、新築住宅着工件数（火曜日）、建築

許可件数（火曜日）、中古住宅販売件数（木曜

日）など注目です。 

 
結局のところ、米国では現在「ノーランディン

グ（景気後退なし）」シナリオが進んでいるよう

に見えます。これはまたインフレ率も高止まりす

る可能性があることを意味しています。我々は、

米連邦準備制度理事会（FRB）が6月に利下げに踏

み切ることはなく、12月まで見送られると考えて

います。そしてむしろ、今年中に利下げがまった

く行われないリスクの方が大きいとみています。 

 

 

ユーロ圏：好転の兆し 

 
 ZEW景況感指数（火曜日）は、ここ数ヶ月で顕

著に改善し、最近では長期平均を上回っていま

す。我々は4月にもさらなる改善を予想していま

す。ZEW指数は年末に向けて景気が上向くことを

示唆しています。 

 
ここ数か月の改善の理由の一つは、利下げ期待

によりユーロ圏の貸出金利がここ数ヶ月ですでに

低下していることがあります。欧州中央銀行

（ECB）の銀行貸出調査によると、貸出金利の低下

により消費者ローンや住宅ローンに対する需要が

改善に向かっています。このようにローン需要の

金利感応度は非常に高い状況です。ECBが予想通り

6月以降の会合で政策金利を毎回引き下げれば、貸

出金利はさらに低下し、信用需要は再び大幅に増

加する可能性が高いと考えられます。欧州の消費

者は、パンデミック発生以降に蓄積された余剰貯

蓄という大きなクッションの上に座っているので

す。金利低下は、個人消費を顕著に回復させる引

き金になる可能性があります。 

 
また、ドイツの3月生産者物価（金曜日）もマイ

ナス圏にとどまり、消費財価格に持続的な下落圧

力がかかっていることを示す可能性が高いでしょ

う。一方、サービスのインフレ率も4月には大幅に

低下する可能性が高いとみられます。今年はドイ

ツのイースター休暇時期が早かったため、3月のパ

ック旅行価格に強い影響があったでしょうが、こ

の影響は4月には剥落していると思われるからで

す。 

 
 
中国：景気改善の強さは？ 

 
政府の景気刺激策が功を奏し、最近の経済指標

はやや改善しています。現在のところ、景気の好

転が実際どの程度強いのか評価するのはまだ難し

いと思われます。火曜日に発表される多数の経済

指標から読み解くことになりそうです。同時に、

不動産市場のデータは、構造的な弱さが続いてい

ることを示しています。不動産市場の危機が継続

する限り、持続的な好転は考えづらい状況です。

政府の景気刺激策も、一時的な景気浮揚効果しか

持たないでしょう。 
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