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ＥＣＢの利上げ期待が剥落 
 ～ウクライナの緊張激化で予防的利上げの機会を逸する～ 
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◇ ウクライナ情勢の緊迫化でＥＣＢの年内利上げ観測が急速に後退している。10日の理事会で、年

後半の利上げ開始に向けた資産買い入れの前倒し終了まで踏み込むかは、向こう１週間の金融市

場の緊張度合いに左右されよう。ウクライナ情勢が早期に沈静化した場合も、利上げ開始の最短

日程は12月の理事会とみる。混迷が長期化した場合、原油急騰時を除けば、予防的な利上げの機

会を逸し、賃上げや価格転嫁を確認するまでは利上げが難しくなる。 

 

ラガルド総裁の年内利上げ容認発言で高まったＥＣＢの早期利上げ観測は、ウクライナ情勢の緊

迫化とともにここ数日で急速に剥落している。一時は40～50bpに達した年末時点での利上げの織り

込みは、10～15bp程度に縮小している。ロシア大手行をSWIFTからの排除に踏み切ったことで、貿易

取引の縮小を通じた欧州景気の下押しが避けられない。外貨準備凍結によるドル資金枯渇でロシア

の債務不履行リスクが高まっており、銀行破綻や信用不安の恐れや、欧米企業によるロシア事業か

らの撤退決定が相次ぎ、欧州諸国の間でロシアへのエネルギー依存を見直す動きも広がっている。 

エネルギー供給への不安が高まるなか、ブレント原油先物価格は２日に一時110ドル/バレルを突

破した（図表１）。エネルギー価格の上昇加速を通じて、ユーロ圏の消費者物価を一段と押し上げ

よう。これは物価の持続的な上振れによる価格転嫁や賃上げの動きを警戒するＥＣＢにとっては、

利上げの補強材料となり得る。だが、ウクライナ情勢を巡る不透明感と金融市場の緊張を考えれ

ば、来週10日に迫るＥＣＢ理事会において、資産買い入れの終了前倒しと利上げ開始に至る一連の

正常化決定を一気に行う可能性は遠退いた。３月末のパンデミック緊急資産買い入れプログラム

（PEPP）終了後に一時増額する従来の資産買い入れプログラム（ＡＰＰ）の増額幅を圧縮するとみ

られるが、この時点で終了時期の前倒しまで踏み込むかは、向こう１週間のウクライナ情勢と金融

市場の緊迫度合いにも左右される。 

仮にウクライナ情勢が早期に沈静化に向かう場合、その間の資源価格の高騰による物価の一段の

上振れにより、年内利上げに傾いていたＥＣＢは政策正常化の取り組みを再開しよう。３月理事会

での決定を見送ることで、利上げに向けたスケジュールは全体的に後ずれが避けられない。９月に

ＡＰＰの新規買い入れを終了することを６月の理事会で決定する場合、12月の利上げ開始が最短日

程と考えられる。逆にウクライナ情勢を巡る不透明感が長引けば、年内利上げの可能性は遠退く。

その場合、資源価格の居所によって、来年以降の利上げの行方が左右される。原油価格が現状程度

の100ドル/バレル前後にとどまれば、物価は年内を通じて高止まりが予想されるものの、向こう数

ヶ月でピークを打つ（図表２）。予防的な利上げの機会は失われ、賃上げや価格転嫁を確認するま

で利上げは難しくなる。エネルギー供給が実際に滞ることで原油価格が140ドル/バレルまで上昇す

ると、物価の上振れが長期化し、インフレ抑制を重視せざるを得なくなる。 
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出所：Refinitivより第一生命経済研究所が作成

（図表１）ブレント原油先物価格
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出所：欧州統計局資料より第一生命経済研究所が作成

（図表２）原油価格とユーロ圏のエネルギー価格
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