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・今後の注目点について 

債券市場では、利上げ最終到達点(ターミナルレート)が3％を超え

る展開を織り込んでいます。しかしながら、ラガルド総裁は記者

会見において今後の追加利上げへの明言は避け、データ次第と

の従来の姿勢を維持しています。当社では、①賃金上昇を伴う

財・サービス価格の押し上げ(2次的波及)が見られないこと、②中

長期の消費者期待インフレ率が安定していることから、22年～

23年のような本格的な利上げサイクルへ移行する可能性は低く、

仮に追加利上げがあっても、あと1回程度と予想します。

年内の利上げの可能性を見通す上では、引き続きエネルギー

価格の動向が焦点となります。足元のエネルギー価格は､今回更

新された悪化シナリオ（２６年末：原油:99ドル/バレル、天然ガス:77ユーロ

/MWh）と同水準にあります。今後も価格が高止まりすれば、イン

フレ加速を未然に阻止するため、ECBが追加利上げに踏み切る

公算が大きくなります。一方で、中立金利＊3を超える利上げにつ

いては、現時点では底堅さを示している景気の下振れリスクに

も精査が必要となります。今後は、ユーロ圏PMI＊4が示す企業

景況感や、消費者物価（HICP）におけるエネルギー寄与度など

を点検し、追加利上げの可能性を見極めることになります。
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■0.25%の利上げ決定、政策金利は2.50%。ECBが推計する中立金利の上限ラインに到達

■中東情勢の混乱によるインフレ長期化を警戒。２７年、２８年の物価見通しを上方修正

■エネルギー価格はECBの基本シナリオを上回って推移、物価への波及度合いが今後の焦点に

ECB理事会（9月9日・10日）の注目点

マーケット・レポート

２．市場は利上げ最終到達点を3％超まで織り込む。エネルギー価格の高止まりが最大の焦点に

予想通り0.25%利上げ決定 インフレ長期化に警戒感示す

※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】 Haver Analytics、ECB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２会合ぶりに0.25%の追加利上げを決定し、主要

な政策金利である預金ファシリティ金利は2.50%となりまし

た。声明文では、中東情勢の混乱はインフレ圧力を生み出し続

けており、インフレ率は長期間にわたって目標とする２％を上

回って推移するとの見通しが示されました。

【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スタッフの景気・物価見通し
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図表2. 政策金利とインフレ率の動向
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・景気・物価見通しとラガルドECB総裁記者会見の注目点 

経済成長率見通しは、２６年が＋0.9％(前回+0.8%）、２７年は＋

1.4％（同＋1.2％）に上方修正されました。物価見通しは、２６年が

+3.0%と前回から据え置かれる一方、２７年は＋2.5％（同＋

2.3％）、2８年が＋2.1％（同+2.0%）に上方修正されました。

ラガルド総裁は記者会見で、ユーロ圏経済は予想以上に底堅さ

を維持しており、驚きをもって受け止めていると述べました。他

方、インフレについては、天然ガスの貯蔵率が過去５年平均を下

回っている現状を踏まえ、本格的な冬場に向けて需給が一段と引

き締まる可能性を指摘し、上振れリスクへの警戒感を示しました。
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1．２会合ぶりに0.25％利上げ決定。インフレが２％の物価目標から上振れていくリスクを強調

※8月分の寄与度は項目別のウエイトと前年比変化率を利用して当社推計
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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 HICP … 基準消費者物価指数 （Harmoniｚed Indices of Consumer Prices）。ECBが参照するインフレ指標。

*3 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。

*4 PMI … 購買担当者景気指数 （Purchasing Manager’s Index）。企業の景況感を表し、50が好不況の分岐点とされる。速
報性の高い景気先行指標として注目度が高い。
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