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・今後の注目点について

当社では早ければ次回9月理事会で追加利上げ(政策金利

2.25%→2.50%)が決定されると予想します。原油価格は6月

中旬の米・イランの覚書署名を受け一時70ドル台前半まで下

落しましたが、両国の緊張が再び高まり足元では１００ドル台

まで反発しています。右図の販売価格期待指数＊3と原油価格

の連動が示唆する通り、この先､企業の価格転嫁が再び強ま

ることが予想されます。また、消費者の中期の期待インフレ率

も高止まりしていることから、ECBはインフレ期待の更なる高

まりを抑制するため、次回9月会合で追加利上げが検討され

るとみられます。他方、22・２３年のような連続的な利上げ局

面となる可能性は低いとみられます。エネルギー高による購

買力低下を受け、個人消費は減速傾向にあります。また、需要

が低迷するなか、賃金上昇を伴う形で財・サービス価格が幅

広く上昇する可能性(二次的波及効果)は限定的とみられること

から、政策金利2.5０％で利上げ打ち止めを予想します。9月

利上げの実現性については、今後発表される７月消費者期待

インフレ率（7/24）、ユーロ圏賃金トラッカー＊４（7/29）、７月販

売価格期待指数（7/３０）などが判断材料として注視されます。
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■政策金利据え置き。エネルギーショックの物価への影響はいまだ完全には表れていないと強調

■楽観的なシナリオ(中東情勢早期終結)の実現性は低下したと評価、物価上振れリスクに警戒示す

■今後発表される経済指標を見極める姿勢を強調しつつも、市場の９月利上げ織り込みは牽制せず

ECB理事会（7月22日・23日）の注目点

マーケット・レポート

１． 政策金利据え置き。足元のエネルギー価格上昇を受けて物価上振れリスクに警戒示す

２．市場では９月追加利上げを概ね織り込む。エネルギー高がインフレ期待に及ぼす影響に注視

予想通り政策金利据え置き 物価上振れリスクに警戒示す

※本文、図中の＊については、最終ページの＜用語説明・補足＞をご覧ください。

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。
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【出所】 ブルームバーグ、Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

・金融政策について

ECB＊１は主要な政策金利である預金ファシリティ金利を

2.25%で据え置きました。声明文では、足元のエネルギー価

格は６月時点の経済見通しの基本シナリオに概ね沿う形で推

移していると評価。エネルギー供給ショックのインフレへの影

響はいまだ完全には表れていないとし、ショックの深さや持

続性を引き続き注視する姿勢を強調しました。

【出所】 ブルームバーグ、Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表1. ECB政策金利と市場の政策金利織り込み

図表2. 企業・消費者インフレ期待と賃金動向
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・ラガルドECB総裁記者会見の注目点

今回の政策決定は全会一致としつつも、一部の参加者の間

では今回利上げを検討すべきとの意見もみられたと明らかに

しました。また、中東情勢の悪化による足元のエネルギー価格

上昇を受けて、中東情勢が早期に終結する楽観的なシナリオ

の実現性は低下したと述べ、物価上振れリスクに警戒感を示

しました。次回９月理事会（９日・１０日予定）までに発表される複

数の経済指標などでショックの強さや持続性を見極めるとし、

早期追加利上げに含みを持たせました。
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〈用語説明・補足〉

*１ ECB … 欧州中央銀行 （European Central Bank）。ユーロ圏の中央銀行にあたる。最高意思決定機関はECB理事会。

*2 中立金利 … 景気に対して緩和的でも引き締め的でもない、中立的な金利水準。

*3 販売価格期待指数 … 欧州委員会による月次調査のうち、向こう3ヵ月後の企業の価格設定姿勢に関する指数。数値が大きいほど
値上げを予定している企業が多いことを示す。

*４ ユーロ圏賃金トラッカー … 労使交渉で合意された賃金上昇率を追跡した指標。賃金トラッカーに参加している各国における、賃
金協約に基づいて導出される賃金上昇率を集計し、将来予定される賃上げ率が示される。


