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■ECBは本会合では大幅利上げ継続を決定。ただし、今後の追加利上げのガイダンスは見送り

■インフレ見通しを引き下げ、2025年は目標を小幅上回る程度。今後は基調的インフレも焦点

■ECBは『物価安定化』と『金融安定化』の両立目指すが、現時点ではガイダンス対応に留める

※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。
作成：運用戦略部 投資戦略グループ エコノミスト 岸 平祐

ECBは大幅利上げ継続、金融安定化にも配慮示す

ECB理事会（3月16日）の注目点

マーケット・レポート

【ECB*理事会 声明文とラガルドECB総裁の記者会見の注目点】

◆政策金利：大幅利上げ継続、次回会合の利上げ幅の手掛かり示さず

理事会は、主要政策金利の0.50％幅引き上げを決定しました（図表1．ご参
照）。声明文冒頭に示された「インフレがあまりに長期に高すぎる状態が続くと
予測される」との見方が反映された形です。ただ、金融市場では3月10日以降
のSVBショック*やそれに伴う欧州銀行セクター全体への波及懸念等を反映し、
ECBの利上げ見通しは足元では下方修正されています。ラガルド総裁は「イン
フレと戦うというコミットメントを弱めていない」と述べる一方、前回まで示さ
れた追加利上げガイダンスが見送られました。経済・市場環境次第では利上げ
早期終了や最終到達地点の低下を否定できない状況にあるといえます。

◆インフレ・経済見通し：SVBショック*前決定と留保付きながら改善示唆

理事会は前回12月見通しから向こう3年間の経済見通しを引き上げ、インフ
レ見通しを引き下げました。今後は供給ショックや経済再開効果の剥落、金融
引き締めによる需要減退効果により、インフレ低下が見込まれます。ただ、基
調的なインフレを示すコアHICP*は2月も市場予想を上回り、前年比5.6％と
加速が続くなど、今後は基調的なインフレ鈍化が焦点となる見通しです。

◆金融システム：不安定化に警戒感を示すが、ガイダンス対応に留める

理事会は、現時点では足元の市場動向を注意深く監視する方針を示した上
で、ユーロ圏の『物価安定化』と『金融(システムの)安定化』を維持するために、
（流動性支援など）必要によって対応する準備ができている点を強調しました。 【出所】Bloomberg, 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

１．ECBは大幅利上げ継続。利上げの最終到達地点が引き下げられる可能性も浮上

２．ECBは『物価安定化』と『金融（システムの）安定化』の両立を目指す姿勢を示す

図表2. 欧州金融機関の信用リスク動向

図表1. ユーロ圏 政策金利とインフレ見通し

◆欧州銀行セクターへの影響は現時点では限定的なものと評価

SVBショック*以降、主要国中央銀行は『金融（システムの）安定化』対応に追われていま
す。 米中銀は銀行向けの緊急融資枠を設定、スイス中銀も信用不安が強まる大手投資銀
行に流動性支援を示しました。ユーロ圏でも、STOXX600の銀行セクター指数が3月9
日から3月16日時点で１０％超下落するなど混乱に見舞われています。

このような市場環境下、今回のECBの対応は利上げ・量的縮小方針を維持した上で、
フォワードガイダンスの追加・見直しに留めるものでした。背景には金融システムに関連
する指標のうち、特に欧州の銀行セクター全体の信用不安の動きがまだ限定的であるこ
とが挙げられます（図表２.ご参照）。ラガルド総裁は欧州の銀行セクターについて、
「『バーゼルＩＩＩ』に合意し、自己資本比率と財務カバレッジ比率も引き上げてきた。その結
果、銀行部門は現在、20０８年時点より一段と強固である。」との評価を示しています。

◆ECBは『物価安定化』と『金融（システムの）安定化』の両立を目指す

このような市場環境下、金融政策による『物価の安定化』と『金融（システムの）安定化』
のトレードオフを巡る記者の質問にラガルド総裁は「トレードオフはないと信じている」と
回答し、両立を目指す姿勢を示しました。ただし、昨年11月公表の金融安定報告では、金
利上昇による「銀行資産の質の悪化と資金調達コスト上昇」がリスクとして挙げられてい
ました。一部報道では、デギントス副総裁が3月上旬に「欧州の複数銀行が金利上昇に脆
弱」と欧州財務閣僚らに報告したとされておりECBの対応はまだ流動的と考えられます。

当社は現在、6月会合で預金ファシリティ金利：3.5%を最終到達地点とする見通しを
維持しています。欧州市場への混乱拡大は政策バックストップ期待などから抑止される
と予想されるものの、大規模な金融緩和の巻き戻し過程でグローバルに市場が不安定化
しやすい状況にあることから市場の変調には細心の注意を払う必要があると考えます。 【出所】Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ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

HICP*見通し

（前年比, %) 23年 24年 25年

22年12月見通し 6.3 3.4 2.3

23年3月見通し 5.3 2.9 2.1

*OIS(オーバーナイト・インデックス・スワップ)が
織り込む政策金利水準
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〈用語説明〉
*ECB：欧州中央銀行（European Central Bank）。ECB理事会がECBの最高意思決定機関に該当します。

*HICP：調和消費者物価指数（Harmonised Index of Consumer Prices） 。欧州連合統計局がユーロ加盟国の消費物価指
数をまとめた数値。

*SVBショック：米シリコンバレーバンク（SVB）が3月10日に経営破綻したことを受け、米金融市場ではリスクオフ（リスク回避）の
流れが強まり、世界的に株安・債券高が進行しました。この動きが日本や欧州の金融市場にも波及しています。

*Markit iTraxx：Ｍａｒｋｉｔ社が計算・公表している市場で取引されている最も流動性の高いCDS銘柄で構成された信用リスクを
測る指数。


