
今週の注目材料=ECBは追加利下げ見込み、米小売売上高にも注目

　17日に欧州中央銀行(ECB)理事会の結果が発表されます。

政策金利は引き下げがほぼ確実視されています。前回9月から連続での利下げとなりま

す。6月に今回のサイクルで初めてとなる利下げを実施。7月の据え置きを交えて、今年

3度目の利下げということになります。預金ファシリティ金利の利下げ幅はこれまで同

様に0.25%となる見込みです。なお、主要政策金利(リバースレポ金利)、限界ファシリ

ティ金利は前回0.6%の引き下げとなりましたが、これは今年3月に決定した預金ファシ

リティと主要政策金利の金利差を9月の会合で0.25%まで縮めるという方針に沿ったもの

です。

　1日に発表された9月のユーロ圏消費者物価指数は前年比+1.8%とインフレターゲット

である+2.0%を下回ってきています。9月30日に発表されたドイツの9月消費者物価指数

もEU基準が前年比+1.8%、国内基準では+1.6%まで低下しました。また9月27日に発表さ

れたフランスに至ってはEU基準が+1.5%、国内基準が+1.2%まで低下しています。こうし

た物価の鈍化が継続的な利下げの期待につながっています。

　一部参加者には慎重姿勢が見られますが、加盟主要国は利下げに同意する姿勢を示し

ています。そのため利下げは確実視されています。前回会合の議事要旨でも示されたユ

ーロ圏経済の厳しい状況と先行きの下方向リスクの高い不透明感から、利下げが必要と

いう見方が強まっています。

　市場では12月の会合でも利下げを見込む動きが広がっているほか、来年春まで利下げ

を連続で続けるとの見方がかなり強くなっています。声明や会合後のラガルド総裁の会

見でどこまで利下げに向けた姿勢が示されるかがポイントとなりそうです。基本は今後

のデータ次第との姿勢を維持するとみられますが、景気を慎重にみている印象を与える

ようだと、利下げ期待拡大によるユーロ売りが見込まれます。

　この場合、米国の大幅利下げ期待後退の流れもあり、ユーロドルでのユーロ売りドル

買いが進む可能性が高いとみています。ユーロ円はドル円などでの円売り次第の面が大

きくなりそうです。

　米国の材料としては、同じ17日の9月小売売上高が注目されます。

前回8月は前月比-0.2%予想に対して、+0.1%と予想を上回り前月比プラスと好結果にな

りました。ただ、伸び率は7月の+1.1%から鈍化しています。

　前回の小売売上高の内訳を確認すると、上昇に最も寄与したのが無店舗小売り(アマ

ゾンなど)です。8月は9月から始まる米国の学校の新学期に向けて、学用品などの需要

が伸びる月です。こうした品をアマゾンなどで安く買い求める消費者の姿勢が強まって

いると分析されています。

　マイナスとなったのはガソリン価格の低下を反映したガソリンスタンドのほか、自動

車、家具・家電などとなっています。消費者の節約志向から、支出が裁量的な商品から

必需品に移っているとの指摘があり、個人の消費性向は数字ほど強くないとの見方があ

ります。
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　こうした中、今回の予想は前月比+0.3%、変動の激しい自動車を除くコア部分が前月

比+0.2%で、ともに8月を上回る伸びが見込まれています。4日に発表された米雇用統計

が力強く、個人消費と密接に結びつく雇用への警戒感が一服したことで、小売売上高も

回復が期待されます。

　予想通り小売売上高の好結果が見られると、米国の消費が一段と拡大する年末に向け

た期待感にもつながり、ドル買いとなる可能性があります。米国はGDPの約70%を個人消

費が占める(他の先進国は50%台が多い)という消費大国だけに、予想通りの小売売上高

の拡大はかなり明るい材料です。ソフトランディングへの期待が広がる形で、ドル円の

上昇を誘うほか、リスク選好からクロス円全般にも買い材料になると期待されます。
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