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原油価格下落でＥＣＢの利上げ継続は？ 
～追加利上げへの切迫感が後退、このまま打ち止めも～ 

 経済調査部 首席エコノミスト  田中 理 

（℡：050-5474-7494） 

 

（要旨） 

○ イラン和平の進展期待で原油価格が空爆開始以前の水準まで下落している。ユーロ圏の消費

者物価も上昇率が鈍化するなど、エネルギー価格の高騰が他の物価に波及する二次的効果も

広がっていない。ＥＣＢは６月に利上げを開始したが、最近の高官発言からは追加利上げへ

の切迫感が後退している。イラン情勢が再エスカレートする懸念も残るが、７月の利上げ見

送り後、インフレ圧力が抑制されていれば、追加利上げが必要かを巡る議論が本格化しよう。 

 

イラン情勢の緊迫化によるインフレ圧力の高まりを受け、欧州中央銀行（ＥＣＢ）は６月 11日

に終わった理事会で約 14年振りの利上げを決めたが、直後の 14日にトランプ大統領が米国とイ

ランとの停戦合意を発表し、17日に 14項目の覚書に署名したことを受け、原油価格が下落に転じ

ており、追加利上げ期待が後退している。一時１バレル＝110ドル台後半に高騰した北海ブレント

原油先物価格（期近物）は、２月下旬の空爆開始以前とほぼ同水準の１バレル＝71ドル台に下落

している（図表１）。 

 

 

 

出所：Refinitivより第一ライフ資産運用経済研究所が作成

（図表１）欧州の原油と天然ガスの先物価格
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エネルギー価格の上昇が賃金や他の物価に波及する二次的効果が広がる兆しもみられない。１

日に発表されたユーロ圏の６月の消費者物価（ＥＵ統一基準）の速報値は、前年比＋2.8％と前月

の同＋3.2％から上昇率が鈍化した（図表２）。エネルギー価格（前月：同＋10.8％→今月：同＋

8.7％）の上昇が一服したほか、食料・アルコール飲料・たばこ価格（同＋1.9％→同＋1.6％）、

エネルギー・食料・アルコール飲料・たばこを除くコア物価（同＋2.6％→同＋2.4％）が揃って

上昇率が鈍化した。４～６月期の消費者物価は同＋3.0％と、６月の理事会で公表されたスタッフ

見通しの想定（同＋3.2％）を下回った（図表３）。 

 

 

 

 

注：コア物価はエネルギー・食料・アルコール・たばこを除く

出所：欧州統計局資料より第一ライフ資産運用経済研究所が作成

（図表２）ユーロ圏の消費者物価の主要項目の推移（前年比）
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出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表３）ＥＣＢスタッフによるユーロ圏の消費者物価見通し
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実績

2026年6月ベースライン

2025年6月穏健シナリオ

2026年6月悪材料シナリオ

2026年6月深刻シナリオ



 

 

 

 

3/4 

 

最近のＥＣＢ高官の発言からは、追加利上げへの切迫感が後退している様子が窺える。ＥＣＢ

は６月 29日～７月１日に毎年恒例の金融政策フォーラムをポルトガルのシントラで開催し、多く

のＥＣＢ高官が発言した。理事会メンバーの多くは、最近のエネルギー市況の緊張緩和とインフ

レ圧力の後退を好感している。タカ派メンバーを中心に先行きの利上げ姿勢を維持しているが、

全般にトーンダウンしている。主な発言は以下の通り。 

 

➢ ラガルド総裁（ややタカ派）「ユーロ圏の物価の上振れリスクと景気の下振れリスクは、数週間

前と比べてよりバランスの取れたものになっている」（７月１日） 

➢ ブイチッチ副総裁（タカ派）「７月の理事会までに公表されるデータを待つ必要がある。９月に

は新たな見通しが発表され、新たに入ってくるデータに基づいて決定する」（７月１日） 

➢ カザークス・ラトビア中銀総裁（ややハト派）「連続利上げの緊急性は大幅に低下しており、Ｅ

ＣＢは現時点でインフレに対して強力な対応を取る必要はない」（７月１日） 

➢ ナーゲル・ドイツ連銀総裁（タカ派）「７月と９月の理事会については選択肢を広く残しておく

つもりだ」（７月１日） 

➢ コッハー・オーストリア中銀総裁（タカ派）「次回の会合では、現在の金融政策を維持するか、

それとも金利をさらに引き上げるかという決定が下される可能性が高い。インフレの脅威はま

だ完全に収束したわけではないが、確実に弱まっている」（７月１日） 

➢ デマルコ・マルタ中銀総裁（ハト派）「こうした物価上昇圧力が緩和されている状況下では、政

策措置を急ぐのは賢明ではないだろう」（７月１日） 

➢ ウンシュ・ベルギー中銀総裁（タカ派）「さらなる利上げの根拠は薄れつつある」（７月１日） 

➢ レーン・フィンランド中銀総裁（ハト派）「インフレ期待は安定している。性急な結論は出さ

ず、来月のデータがどのような結果を示すか様子をみましょう」（６月 30日） 

➢ ドレンツ・クロアチア中銀総裁（タカ派）「石油・ガス価格が低水準にとどまるのであれば、さ

らなる金融引き締めを検討する緊急性は特にない。現時点で入手可能なデータに基づけば、９

月までは様子見の姿勢をとるのが適切と考えられる」（６月 30日） 

➢ スレイペン・オランダ中銀総裁（タカ派）「現在の原油価格の下落はインフレの観点からは間違

いなく朗報だが、今後どのような展開が待ち受けているかはまだ見通しが立たない」（６月 30

日） 

➢ ウンシュ・ベルギー中銀総裁（タカ派）「さらなる利上げが必要になる可能性はあるが、６月に

考えていたほどではない。もしさらなる利上げが必要だと判断するなら、早めに行動したほう

がいい。だからといって、7月になるという意味ではない」（６月 30日） 

➢ ナーゲル・ドイツ連銀総裁（タカ派）「インフレ率は高止まりするだろう。金融政策は引き続き

警戒を怠ってはならない」（６月 30日） 

➢ ラガルド総裁（ややタカ派）「６月の利上げは保険的な利上げではない。その後の情勢も判断を

変えるものではない」（６月 29日） 



 

 

 

本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一ライフ資産運用

経済研究所が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告

なく変更されることがあります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限

りません。 
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先物金利が示唆する年内の追加利上げは、利上げ開始直後の２回超から足元で１回程度に後退

している（図表４）。７月の利上げ確率は３割程度にとどまり、次のスタッフ見通しが発表される

９月までの利上げ確率は６割程度となっている。米国とイランの和平プロセスは、６月中旬に両

国が覚書を交わした後もホルムズ海峡の通航ルール、制裁解除、核問題などを巡って対立が残

り、散発的な攻撃が続くなど、恒久的な解決への道のりは長い。ただ、緊張再燃による資源価格

の再高騰がなければ、ＥＣＢが利上げを急ぐ必要性は遠退く。筆者も９月の追加利上げ予想を今

のところ維持しているが、７月の追加利上げを見送った後、賃金や他の物価への波及が限定的な

ものにとどまるならば、９月の追加利上げが必要かどうかを巡っての議論が本格化しよう。 

 

 

 

以 上 

 

出所：欧州中央銀行資料より第一ライフ資産運用経済研究所が作成

（図表４）ＥＣＢの政策金利見通し
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