
 

Capital Market Outlook, Week 23 2026 年 6 月 3 日 

1 

Promotional material published by Metzler Asset Management GmbH 

 

-2

0

2

4

6

8

10

12

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Inflation

Forecast
Metzler

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

M3 money supply

Money supply growth
in line with the 
ECB’s inflation target

ユーロ圏のインフレ率は僅かな上昇に留まるか 
 

ユーロ圏消費者物価指数（HICP）によるインフレ率

は、2026 年に入って上昇し 4 月には 3.0％に達しました

が、その後も足元まで高止まりした水準が続いていると

見られます。今後数ヶ月間は、エネルギー価格や食料価

格の動向次第で、当該インフレ率が 3.5％前後まで加速

する可能性もあると思われますが、メッツラーでは

2027 年 4 月頃迄には、これが再び 2.0％前後まで低下す

る可能性が高いと見ています。 

 

ユーロ圏：2027 年 4 月のインフレ率が 2.0%に回帰

すると予想 

消費者物価指数（HICP 総合）、前年比（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所: ブルームバーグ、メッツラー            2026 年 4 月 30 日時点 

 

一般的に、供給ショックは、持続的な高インフレを

引き起こすより、むしろ物価水準を一時的に押し上げ

るに過ぎない場合が多いことが分かっており、当該イ

ンフレ率が、足元から概ね 12 ヵ月程度の期間を経て、

以前の水準に戻るとの予想には妥当性があると考えて

います。 

 

又、当面のインフレ率のピークの見通しを 3.5％程度

とすることは、世界的にエネルギー・ショックが顕在

化する中で、極めて穏やかな予測とも言えますが、こ

の背景には、欧州における直近の天然ガス価格の上昇

幅が 2022 年に比べて依然小さいことがあります。さら

に、近年におけるマネーサプライの伸びが鈍化傾向に

あり、大規模な政府支援と消費者需要の反動によって

M3 マネーサプライが約 12.0％も急増した 2022 年とは

対照的な状況が続いていることがあります。 

 

実際に、個人消費者にとって、2022 年頃は利用可能

な資金が豊富にある状況で、長期に亘ったロックダウ

ン期間を経て人々の消費マインドは旺盛な状態にあり

ましたが、現在は、当時のような抑圧された消費需要

の蓄積も無く、個人消費の動向における不確実性は依

然として高いままだと思われます。この為、2026 年の

エネルギー価格ショックは、2022 年とは対照的に、イ

ンフレ高進よりも、むしろ、経済成長に対して遥かに

大きなマイナスの影響を及ぼすのではないかと考えて

います。 

 

ユーロ圏：近年マネーサプライの伸び鈍化で、

2026 年にインフレが急上昇する可能性は低い 

前年比（％） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所: ブルームバーグ、メッツラー            2026 年 3 月 31 日時点 

 

ここで、供給ショックが発生した場合、いわゆる「二

次的効果（セカンドラウンド・エフェクト）」のみが、

危険なインフレの連鎖（ダイナミクス）を引き起こす可

能性があると考えられる為、留意が必要です。二次的効

果は、民間経済主体が金融政策への信頼を失い、現在だ

けでなく将来においてもインフレ率が大幅に上昇すると

予想し、それに応じて行動する際に生じると考えられま

す。具体的には、企業にとっては、より積極的な価格設

定政策を、労働者にとっては、賃上げ要求を、そして消

費者にとっては、支出の前倒し等を意味しています。 

 

最近、欧州中央銀行（ECB）理事会の複数のメンバー

が、長期インフレ期待のアンカーが崩れ始めている兆候、

すなわち二次的インフレ効果が発生するリスクが高まっ

ていることに言及しており、ECB が近々利上げを敢行せ

ざるを得ないと見る向きが増えているようです。こうし

た中、メッツラーでは 6 月に政策金利の引き上げが行わ

れると予想しており、9 月に ECB が再び利上げを行う必

要があるか否かは、その時点での経済指標やインフレ期

待の状況次第だと考えています。こうした中、目下、金

融市場では、年末までに 2～3 回の ECB による政策金利
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の引き上げが織り込まれていると見られます。この前提

には、力強い経済成長、インフレの高進、或いは、足元

のインフレに対する ECB の確固たる対抗措置などがあ

ると思われますが、将来のインフレがどこまで進行する

か、これに対して ECB がどこまで対応し得るかの見通

しについて、足元の市場が、殆ど、或いは全く織り込ん

でいない可能性もあると見て留意しています。 

 

米国：労働市場に注目 

米国については、引き続き労働市場に目を配る必要が

あり、4 月の求人数、5 月の雇用統計や失業率等の動向

を注視しています。近時は、コンファレンス・ボードの

調査結果から、5 月の労働市場環境に一定の悪化が報告

されている一方、失業保険の新規申請件数などの指標に

は、最近、堅調さも示されていると見られます。現在の

米国労働市場については、いわゆる、「雇わないが解雇

もしない」という表現が、最も的確に現状を表している

と思われ、近々、労働市場から金融政策に向けた明確な

シグナルが発信される可能性は低いと見られる状況下、

メッツラーは、米連邦準備制度理事会（FRB）が、今年、

追加利上げを行うことを現時点で予想していません。 

なお、米国 ISM 製造業景況指数は、2026 年 5 月に市場

予想を若干上回り、米国 ISM非製造業（サービス業）景

況指数等も注目されますが、目下、これらの指標が金融

政策にとって大きな材料になる可能性は低いと考えてい

ます。 
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