
 

 

 

 

世界はより不安定なインフレ環境へ 

 

コロナ禍に始まり、ウクライナ戦争、米中デカップリング、紅海情勢など世界全体を揺るが

すインフレ的な供給ショックが続けざまに発生している。不安定性を増す国際政治情勢を踏

まえると、こうした供給ショックが一定の頻度で発生する時代に入ったと考えるべきだ。こ

のことがインフレや金融政策に対して持つインプリケーションを考察した元 BOE 政策委員の

Saunders は、①インフレは 70 年代への逆戻りはないとしても高止まりし、ボラティリティが

高まる、②インフレ期待が不安定化し易くなり、中央銀行が期待安定に万全を期す政策をと

りがちに、③その結果、景気のボラティリティが高まるといった可能性を指摘している。 

 

インフレほど順調には下がらない政策金利 

 

供給ショックによるヘッドラインのインフレが急速に収束に向かっているが、今こそ中央銀

行がインフレ期待の安定に万全を期すために市場予想より利下げに慎重となる可能性に注意

が必要だ。米国の 1 月 CPI が市場を動揺させたように、コアのサービスインフレは下げ渋っ

ている。米国ではサービス価格への影響が大きい賃金伸び率は低下基調にはあるが、２％イ

ンフレ目標と整合的な伸び率に戻るにはもう少し時間が必要だ。欧米中銀の政策反応関数

（テイラールール）で景気と物価にどの程度の重きを置いているかを推計すると、コロナ前

は双方に目配りをしていたが、最近では景気は二の次で物価しか見ていないことがわかる。 

 

ECB の利下げの効果が早めに出る可能性 

 

米国と比べてユーロ圏は景気も悪く、今後のインフレ低下もより速いために、４月開始で 24

年中は計 125bps 程度と速やかな利下げプロセスに入るとみている。それでも利下げの需要押

し上げ効果発現には時間的ラグがあり、効果が最も高まるのは８四半期後と 25 年を待たなけ

ればならない。ただ、今次局面は通常より早めに緩和効果が出てくる可能性もある。過去の

局面と比べて家計と企業のバランスシートが健全であることに加え、利下げの影響が大きい

耐久財消費と投資についてこれまで先送りされてきた反動で潜在需要が溜まっている。 

 

米国銀行与信基準の評価 

 

金融政策の効果の波及経路として銀行与信は重要で、米国では長期金利や株価が緩和的に動き

がちな中で与信態度の厳格化が進んできた。ただ、最新の昨年４Q 時点の銀行与信基準サーベ

イをみると、総じて与信基準厳格化の動きは続いてはいても最悪期は過ぎた感がある。商工業
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向け与信基準厳格化の動きの下でも設備投資が持ち堪えていることは朗報で、①固定金利借入

の増加、②コロナ禍下のキャッシュ積み増しに加え、③半導体製造拠点や脱炭素のインフラ投

資など政策支援で構造物投資が増加していることが背景にある。商工業向け以外では、商業用

不動産（CRE）向けの与信基準の厳格化を予想する動きが気になるが、これもひと頃よりは厳

格化と回答する銀行の数は減ってきている。ただ、ニューヨーク・コミュニティ・バンコープ

の株価急落で米国地銀と CRE への懸念が燻っており、株価下落による CRE 向けの与信引き絞

りが CRE 市場の悪化を招くという悪循環に陥ることがないか当面は注意が必要だ。 

 

米国 REIT のリターンは欧州を上回る 

 

ただ、CRE には銀行以外にも様々な資金調達手段があり、過度の悲観も禁物だ。米国経済の

soft landing の蓋然性が高まる中で CRE 市場が次第に回復に向かえば（オフィスは除く）、投

資資金の流入が十分期待出来る。実際、マクロ経済予測を基に不動産分析を行う当社のチーム

は、今年前半は米国の REIT のリターンがユーロ圏や英国を上回ると期待している。米国の強

めの成長やバリュエーションからくる値上がり余地の大きさに加え、米国 REIT は伝統的なセ

クター（オフィス、小売り、産業、居住用）のシェアが小さく、成長期待の大きいインフラ、

データセンター、ヘルスケアといった非伝統的なセクターのシェアが大きい。 

 

米国家計の頑健なバランスシート 

 

銀行の与信態度はクレジットカード、自動車ローンといった消費者向けでもタイト化してい

る。ただ、ローンの延滞率上昇はクレカと自動車ローンに集中し、太宗を占める住宅ローンの

延滞率は低位に止まっている。米国の家計のバランスシートの健全性を再点検すると、ネット

資産価額は不動産を中心に幅広い所得層でコロナ前を大きく上回り、家計債務水準もコロナ前

と変わらない低位に止まっている。こうした家計のバランスシートの健全性を踏まえると、消

費の急落や消費者向けローン延滞による銀行の収益毀損といったリスクはかなり小さい。 

 

中国の次世代産業の景気牽引力 

 

中国当局は住宅市場の調整を背景に内需が停滞する中で、①電気自動車（EV）、②電池（ソー

ラー、リチウム）、③再生可能エネルギーといった「新３業種」の景気牽引力に期待しており、

実際「新３業種」の生産は 23 年中に 25％も増加した。ただ、急増した供給力は基本的に外需

に支えられており、世界貿易に占める中国の輸出シェアは太陽電池で 8 割、リチウム・イオン

電池で６割、EV で 35％に達し、対外摩擦が懸念されている。産業連関表（投入産出表）を用

いて EV、再生可能エネルギーへの最終需要の増加が国内での付加価値（輸入以外のインプッ

ト）をどの程度誘発するかを推計・比較すると、住宅投資などに比べて小さい。製造業は建設

に比べて労働集約度が低く、雇用創出力も小さいことも景気牽引力という点では物足りない。 
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選出したリサーチ 

1. Global: Are we in a more volatile inflation climate? 

2. Global: Headline inflation is falling fast; policy rates might not 

3. EZ: Monetary loosening will boost growth – but not until 2025 

4. US: Bank lending conditions will turn less restrictive in 2024 

5. Global: US REITs to outperform the eurozone and the UK in H1 

6. US: Strength of households’ balance sheets limits downside risk 

7. China: Can the ‘New Three’ industries offset the property drag? 
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