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行動を迫られる日銀 

 
日本：デフレからインフレへ 

 
購買担当者景気指数（PMI）（火曜日）は、2023

年の困難な時期を経て、日本の景気回復が勢いを
増していることを示すだろうとみています。我々
は、良好な経済動向が、日本のインフレ動態のフ
ァンダメンタルを変えるのに寄与しているとみて
います。3 月の日銀短観によると、企業は 1980年
代に匹敵する記録的な人手不足を報告しました。
また、サービス業は異例に強い値上げ意欲を持っ
ているようです。 

 

日本: インフレリスクが高まる 

 
* マイナスが人手不足を示す 

出所: 日本銀行 

 
上記のような象徴的なインフレの先行指標は、

インフレリスクの上昇を示唆しています。このよ

うな背景から、4月の東京都区部消費者物価指数

（金曜日）が注目されます。 

 
パンデミックや地政学的な出来事は、日本のイ

ンフレ動態を変化させる引き金となった可能性が

あるとみています。コモディティと財価格の大幅

な上昇は、為替円安と相まって、輸入物価の異例

な急騰、ひいてはインフレにつながりました。企

業は値上げが十分に可能であることを学び、家計

は物価がもはや安定的ではない、あるいは常に下

落する訳ではないことを学びました。これによっ

て、デフレマインドが崩れた可能性があります。 

 
円安は、日本のインフレ動態の変化を反映して

いるとも解釈されます。もちろん、円安は主に日

米の金利差の大きさによるものとみられますが、

それだけではないでしょう。例えば、スイスも米

国よりかなり金利水準が低いですが、通貨高とな

る傾向があります。金融市場は、スイスのインフ

レ率が将来も低水準で推移するとみているようで

す。近年は、日本のインフレ率は米国よりかなり

低かったにもかかわらず、大幅な円安となりまし

た。 

 
日本: 為替円安はインフレ懸念とも解釈できる 
購買力平価＝日本と米国の消費者物価指数の比 

 
出所: Refinitiv Datastream, Metzler; 2024 年 3 月 31 日現在 

 
これは、日本のインフレ率が将来的に大幅に上

昇する可能性があるという、為替市場における日

本の物価安定への信頼喪失を反映している可能性

があります。日本銀行は、これに対処すべく強い

シグナルを発することが重要であると考えます

（金曜日）。理想的には、今週の金融政策決定会

合で6月の利上げを宣言することです。さもなく

ば、円安が加速する恐れがあります。 

 
日本の投資家は、世界で最も市場に影響力を持

つひとつの勢力であると思われるため、日本の金

利動向は世界の金利動向に大きな影響を与える可

能性があります。 

 
ユーロ圏：景気回復の兆し 

 
欧州景気は底を打ったようです。欧州中央銀行

（ECB）による利下げ期待は、既に貸出金利の低下

に寄与しており、貸出需要が好転する初期の兆候

がみられます。今週は、マネーサプライと銀行貸

出（いずれも金曜日）が注目されます。このよう
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な背景から、PMI（火曜日）とIfo景況感指数（水曜

日）も改善する可能性が十分あります。 

 
米国：1-3月期は高成長へ 

 
ブルームバーグのコンセンサス調査によると、

米国の1-3月期GDP（木曜日）は前期比年率+2.1％と

予想されています。一方、アトランタ連銀のナウ

キャストモデルは、同+2.9％と推計されており、

ポジティブサプライズとなる可能性があります。

コア個人消費支出（PCE）デフレーター（金曜日）

も米連邦準備制度理事会（FRB）のインフレ目標を

上回る可能性が高いとみられます。これは、FRBが

12月になってようやく利下げを行えるのがせいぜ

いだろうという我々の予想を支持するとみられま

す。 

 
また、今週は新築住宅販売件数（火曜日）と耐

久財受注（水曜日）が注目されます。 
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