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  ～ＥＣＢは利上げを実施、今後も利上げ継続の公算大～  

第一生命経済研究所 経済調査部 

担当  柵山 順子 (03-5221-4548)  

○先週の振り返り 

発表日 指標、イベントなど 結果 ｺﾝｾﾝｻｽ 前回 

6/4（月）     

6/5（火） （欧）５月ＰＭＩサービス 

（欧）４月小売売上高（前月比） 

57.3 

＋0.2％ 

57.1 

＋0.5％ 

57.0 

＋0.4％ 

6/6（水） （欧）ＥＣＢ理事会 

（独）４月製造業受注（前月比） 

4.00％ 

▲1.0％ 

4.00％ 

▲1.0％ 

3.75％ 

＋1.1％ 

6/7（木） （英）ＢＯＥ金融政策決定会合 5.50％ 5.50％ 5.50％ 

6/8（金） （独）４月鉱工業生産（前月比） 

（英）４月鉱工業生産（前月比） 

▲2.3％ 

＋0.3％ 

＋0.6％ 

＋0.2％ 

＋0.2％ 

＋0.2％ 

 

～ユーロ圏～ 

先週開催されたＥＣＢ理事会では、大方の予想通り政策金利が 25bp 引き上げられ、4.00％とされた。注目

された利上げ後の金利水準に対する判断は、「足元の堅調な景気動向を勘案すれば、依然緩和的なサイドにあ

る」とされ、利上げ継続姿勢が示された。一方、前月まで使用された「適度である（moderate）」という文言

は削除され、利上げ打ち止めが近づきつつあることも示された。今後、米国経済の拡大ペース加速を背景に、

世界的な景況感の改善やユーロ高の一服が見込まれ、ユーロ圏経済も輸出の回復に伴い景気のモメンタムが強

まるだろう。このため、ＥＣＢの利上げは継続され、政策金利は 4.50％まで引き上げられると予想する。 
今週は、４月のユーロ圏鉱工業生産が発表されるが、ドイツの大幅減速などを考慮すると、ユーロ圏全体で

も減速した可能性がある。ただし、この減速の要因が昨年後半からの米国経済鈍化の影響が大きいことを考え

ると、今後も減速が続くとは考えにくく、減速は短期的なものに留まるだろう。 

 

～イギリス～ 

先週開催されたＢＯＥ金融政策決定会合では、政策金利は 5.50％で据え置かれた。議事録が未公表のため、

議論の詳細は不明であるが、足元までの経済指標をみると、利上げ姿勢が弱まったとは考えにくく、次回イン

フレーションレポート発表月である８月に利上げが実施されるとの予想に変更はない。 

今週は、５月消費者物価が発表され、これまで物価を押し上げてきたガス、電気代引下げの影響が注目され

る。また、賃金上昇率や失業率などの雇用統計、小売売上高などの重要指標が発表されるが、ＢＯＥのインフ

レ懸念を弱めるような結果にはならないだろう。 
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  4-6 月期 10-12 月期  

景気   内需が底堅さを持続。年後半は米国経済の再加速を背景に輸出の拡大ペース

は加速する見込み。 

企業   内外需の底堅さに支えられ堅調に推移。輸出の再加速が見込まれる年後半に

は拡大ペース加速。 

家計   雇用所得環境の改善に伴い拡大基調。ドイツＶＡＴ引き上げの影響も短期的

なものとなり、年後半にはドイツの回復で緩やかな拡大が見込まれる。 

ユ
ー
ロ
圏 

物価   昨年の原油価格高騰の影響で安定した推移が続いているものの、伸び鈍化す

るも、年後半にはその押し下げも薄れ伸び率は再加速する公算が大きい。 

景気   消費拡大やそれに伴い好調なサービス業の設備投資増加を背景に安定的な景

気拡大が持続。 

企業   消費拡大に伴いウェートの高いサービス業は好調。製造業もユーロ圏経済の

堅調さに支えられ底堅い推移が続いている。 

家計   良好な雇用環境や住宅価格の上昇を背景に消費は拡大。年後半には住宅価格

の伸び鈍化するも雇用環境の更なる改善が見込まれ、拡大ペース持続と予想。

イ
ギ
リ
ス 

物価   昨年の原油価格に遅れて高騰していたガス価格の引き下げにより、伸びは鈍

化する見込み。 
（注）矢印の方向は、当該時点でのモメンタム（景気の前期比での勢いが前期より高まる場合は↗、減速する場合は↘）を示す。 

   ただし、物価は前年比での勢いを示している。 

   
○ＥＣＢ理事会～堅調な景気動向を背景に利上げ継続姿勢を示す～ 

ＥＣＢは６月６日の政策決定理事会で政策金利を 25bp引き上げた（レポ・レート 4.00％、限界貸出ファシリ

ティ 5.00％、預金ファシリティ 3.00％）。 

金利水準については、前月まで使用されてきた「適度である（moderate）」との文言はなくなっており、政

策金利がより一層中立水準に近づいた、もしくは中立的と見なすことが出来るレンジに入ったとみられる。た

だし、引き続き「今回の利上げ後も、堅調な景気を考えると依然緩和的なサイドにある」との判断も示され、

予想以上に強い景気動向を背景に利上げは継続する姿勢を示したと考えられる。 

物価の先行きについては、「注意深く監視する（monitoring closely）」とした。この文言は、昨年前半の３

ヶ月サイクルでの利上げ時に、利上げ実施月に使用されていたもので、昨年後半の２ヶ月サイクル時や年明け

以降の３ヶ月サイクル時では「非常に注意深く監視する（monitoring very closely）」が使用されていた。こ

うした文言の変更は、利上げの最終局面が近づくにあたり、ＥＣＢは利上げ時期を縛られたくなかったためと

考えられる。足元で米国経済の先行きについて住宅市場を中心に調整が長引く可能性も指摘される一方、ＩＳ

Ｍの改善などを背景に楽観的な見方も徐々に広がっており、世界経済の景況感に変化が出る可能性が出てきて

いる。このため、ＥＣＢではもう１ヶ月、世界経済の動向を見てから、利上げ時期について決定したいと考え、

時期について選択の余地を残したとみられる。当研究所の見通しでは、今後米国経済は企業部門を牽引役に拡

大ペース加速の動きが見られると予想している。こうしたことから、９月の政策決定理事会にて 25bpの利上

げを実施すると予想する。 

 

３ヶ月ごとの景気見通しは、前回（３月発表）と比べると、2007 年が小幅上方修正され、2008 年は小幅下

方修正された。その背景としてＥＣＢは、足元の原油価格の

上昇を挙げたが、ＥＣＢの景気判断に特に変化は見られなか

った。こうしたことから、2007 年見通しの上方修正は１－３

月期の高成長の影響が大きいと考えられる。また、景気見通

                                                                                                    

ＥＣＢ景気見通し （％）

07年 08年
ＨＩＣＰ ６月見通し（今回） 1.8-2.2 1.4-2.6

３月見通し（前回） 1.5-2.1 1.4-2.6
ＧＤＰ ６月見通し（今回） 2.3-2.9 1.8-2.8

３月見通し（前回） 2.1-2.9 1.9-2.9
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しのリスクについても特に変化はなく、短期的にはリスクは均衡、長期的には下振れリスクがあるとし、その

要因として保護貿易主義の高まりや原油価格の再騰などを引き続き挙げた。物価に対する見方については、足

元の原油価格の上昇を背景に 2007 年が小幅上方修正、2008 年は変わらなかった。 

先行きを展望すると、ドイツは新興国の旺盛な設備投資需要に、フランスも所得税減税に支えられ、それぞ

れの強みを生かした経済成長が続くと予想される。また、アメリカ経済の先行きに対して、徐々に楽観的な見

方が広まってくる中で、ユーロ高一辺倒の状況は収束しつつある。今後、アメリカ経済は企業部門を牽引役に

拡大ペースの加速が見込まれ、足元までのユーロ高は緩やかに修正され、ＥＣＢが今回の見通しで前提条件と

した為替水準よりは、ユーロ安になると予想される。こうしたことから、2007 年後半から 2008 年前半にかけ

て、世界経済の拡大ペース加速やユーロ安を背景にユーロ圏経済もモメンタムが強まり、ＥＣＢ見通しを上回

る可能性が高い。一方、物価については当面ＥＣＢの目標圏内の伸びに収まることが見込まれる。ただし、昨

年の原油価格高騰のベース効果が剥落する秋以降は、前年比＋2.0％を越える可能性が高い。こうしたことか

ら、ＥＣＢは９月に政策金利を引き上げた後も、景気の好調さや物価上昇率の高まりを背景に利上げを継続す

ると予想する。 

（議事録の詳細は最終ページ） 

 

○ユーロ圏５月サービス業ＰＭＩ～金利上昇を背景に好調に推移する金融業を牽引役に高水準維持～ 

ユーロ圏の５月サービス業ＰＭＩは 57.3 と前月（57.0）から上昇した。ＰＭＩ指数を発表しているＮＴＣ

リサーチによると、05 年末からのＥＣＢによる金利引き上げの影響で、金融業が好調に推移し、全体を押し

上げたようだ。 

ウェートの高いサービス業ＰＭＩが上昇したものの、製造業が鈍化、小売業も天候不順により大幅に悪化し

たため、５月の合成ＰＭＩは 56.8 と前月（56.9）から小幅低下した。合成ＰＭＩでみると、昨年６月をピー

クに、景気は緩やかな拡大ペースの鈍化が続いている。４－５月平均値は 56.9 と１－３月平均（57.5）から

鈍化したものの、後述の通り、６月は５月に大きく全体を押し下げた小売業の持ち直しが見込まれるため、４

－６月平均値は、１－３月期から小幅低下に留まるだろう。合成ＰＭＩは、ＧＤＰ成長率と相関が高いことを

考えると、ユーロ圏経済は４－６月期も潜在成長率を小幅上回る程度の堅調な推移が続いた可能性が高い。 

 

 

 

 

 

 

 

ユーロ圏サービス業ＰＭＩ
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＊合成PMIの直近は４-５月平均値 

 

 

○ドイツ４月鉱工業生産、製造業受注～ユーロ高などを背景に伸びは鈍化～ 

ドイツの４月鉱工業生産は前月比▲2.3％と、前月（同＋0.2％）から伸びが大幅に低下した。内訳をみると、

製造業が同▲2.4％と大幅に減速している。製造業ＰＭＩでは、ユーロ高や米国経済の鈍化を背景に、輸出受

注の伸びの鈍化が続いており、過去の関係からは今後ドイツ鉱工業生産も伸びの鈍化が続きそうだ。ただし、

国内の設備投資需要や新興国向け輸出の好調といった下支え要因があること、今後は米国経済も再加速が見込

めること、ＦＲＢの利下げ期待が払拭されユーロ高も一服すると予想されることなどから、ドイツ製造業の拡

大ペース鈍化は限定的なものとなるだろう。 
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ドイツ製造業受注（3ヶ月移動平均、前年比）
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ドイツ：製造業生産
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○ユーロ圏４月小売売上高～～ 

ユーロ圏の４月小売売上高は前月比＋0.2％と前月に引き続き緩やかに拡大した。主要国別にみると、これ

まで重石となってきたドイツは前月比＋2.6％と大幅に拡大し、付加価値税が引き上げられた１月以降はじめ

て、前年比が＋0.6％とプラスになった。一方、フランスは前月比＋0.9％と、引き続き好調に推移している。 

ユーロ圏小売業ＰＭＩを見ると、５月は大幅に低下している。これは、ドイツで平年の２倍の降水量となる

など、天候不順の影響が大きいと見られる。このため、５月はユーロ圏小売売上高も低下するだろう。ただし、

ユーロ圏では、４月の失業率が 7.1％と過去最低水準を更新するなど、雇用環境の改善が続いている。５月の

製造業、サービス業ＰＭＩでも、堅調な企業活動を背景に人手不足感が高まっており、雇用環境の改善は今後

も続くと見込まれる。ユーロ圏個人消費は、今後も雇用環境の改善に沿った形で緩やかな拡大が続くだろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ユーロ圏小売
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○ＢＯＥ金融政策決定会合～政策金利は据え置き～ 
イギリス　政策金利とＨＩＣＰ
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 前月の議事録、インフレーションレポートでは、利上

げ継続姿勢は示されたものの、「堅調な景気動向が続けば、

更なる利上げが必要となる」などとされており、急を要

するようなものではなかった。議事録が発表されるまで

は、議論の詳細は不明だが、利上げ姿勢は継続され、次

回インフレーションレポート発表月である８月に利上げ

を実施すると予想する。 

 

 

○イギリス４月鉱工業生産～消費財生産に牽引され、堅調さを持続～ 

 ４月の鉱工業生産は前月比＋0.3％と前月（同＋0.2％）から小幅伸びが拡大するなど、堅調さを保った。内

訳をみると、非耐久消費財が同＋0.7％と比較的高い伸びを示し、全体を押し上げた。ポンド高や米国経済鈍

化を背景に、イギリス鉱工業生産は緩やかに拡大ペースが鈍化してきた。ただし、昨年以降の雇用所得環境の

改善に伴う個人消費の拡大や、堅調さを保つユーロ圏経済に支えられ、鈍化は緩やかなものに留まっている。

月次の統計ではすでに拡大に転じているものも多く、今後は米国経済の再拡大を背景に、イギリスの生産活動

はモメンタムが強まってくると予想する。 

 

 イギリス製造業関連指標

40

45

50

55

60

65

00 01 02 03 04 05 06 07

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

CIPS（生産）

製造業生産（3ヶ月移動平均3ヶ月前比・右）

製造業生産（前月比）

（％）

（出所）Reuters EcoWin

イギリス生産と受注在庫バランス（３ヶ月平均）

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

99 00 01 02 03 04 05 06 07

（％）

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

製造業生産（前年比）

CIPS（新規受注-在庫、右）

（出所）Reuters EcoWin

                                                                                                    
 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、第一生命経済研究所経済調査部が信ずるに足る

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。 
5 

 



                                                                                                    
 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、第一生命経済研究所経済調査部が信ずるに足る

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。 
6 

 

ＥＣＢ政策決定理事会声明文　主要ポイント(筆者意訳）

6月6日 5月10日
金融政策 政策金利は25bp引き上げ。我々の金融、経済分析から明らかとなっ

た中期的な物価上振れリスクに対応するための利上げである。この
利上げはユーロ圏の中長期的なインフレ期待を安定的な物価水準に
固定することにつながる。そして、こうしたインフレ期待の固定
が、金融政策がユーロ圏の持続可能な経済成長や雇用創出に貢献す
ることになる。本日の利上げ後も、ポジティブな経済環境の下で、
良好な金融環境や、マネーや信用の力強い伸び、十分な流動性を考
えると、われわれの金融政策は依然緩和側の状態が続いている。そ
れゆえ、先行きを見ると、中期的な物価安定のために、断固たる行
動を適切な時期にとることが正当化される。中期的な物価安定への
リスクを現実のものとしないために、ECBは全ての指標などを注意
深く観察する。

政策金利は据え置き。前回会合後に発表された情報はわれわれの３
月の利上げが理に適ったものであることを示した。中期的な物価安
定に対するリスクを現実のものとしないために、強い監視が重要で
ある。このことがユーロ圏の中長期的なインフレ期待を安定的な物
価水準に固定することにつながる。そして、こうしたインフレ期待
の固定が、金融政策がユーロ圏の持続可能な経済成長や雇用創出に
貢献することになる。良好な経済環境の下で、ECBの適度な
（moderate)金利水準や、マネーや信用の力強い伸び、十分な流動
性を考えると、われわれの金融政策は緩和側の状態が続いている。
それゆえ、先行きを見ると、中期的な物価安定のために、断固たる
行動を適切な時期にとることが正当化される。

景気判断 ユーロ圏の経済成長は昨年予想されたよりも強い。1-3月期の前期
比＋0.6％というGDP成長率も、予想以上に強い。そして、サーベイ
などによれば、4-6月期も堅調な推移が続きそうだ。

最近の情報は景気拡大が１-３月期も持続し、堅調で広範囲に及ん
でいることを示している。

景気見通し 中期的な経済見通しは良好である。ユーロ圏経済は安定的な成長が
続くだろう。世界経済の成長もよりバランスの取れたものとなって
おり、いくらか鈍化したものの、依然強い状態を維持している。こ
うした海外経済はユーロ圏輸出を支えとなっている。内需も引き続
き比較的強い拡大モメンタムが続くだろう。投資は非常に良好な金
融状況が続いていることやバランスシートが改善していること、企
業の収益力が強いこと、効率性が高まったことによる企業収益拡大
にともないダイナミックな伸びを維持している。消費も雇用環境の
改善に伴う可処分所得の増加に支えられるだろう。ECBの見通しに
よれば実質GDP成長率は2007年が前年比＋2.3％から同＋2.9％、
2008年は同＋1.8％から同＋2.8％である。2007年の見通しは前回の
見通しレンジの上部分である。2008年は、最近の原油価格の上昇を
うけて、やや下方修正した。

中期的な経済見通しは良好である。世界経済の成長もよりバランス
の取れたものとなっており、いくらか鈍化したものの、依然強い状
態を維持している。こうした海外経済はユーロ圏輸出を支えとなっ
ている。内需も引き続き比較的強い拡大モメンタムが続くだろう。
投資は非常に良好な金融状況が続いていることやバランスシートが
改善していること、企業の収益力が強いこと、効率性が高まったこ
とによる企業収益拡大にともないダイナミックな伸びを維持してい
る。消費も雇用環境の改善に伴う可処分所得の増加を背景に今後更
に強まるだろう。

見通しに対する
リスク

短期的には良好な経済見通しに対するリスクは均衡している。ただ
し長期的には依然として下振れリスクがある。それは主に外的要因
であり、保護主義的圧力の増大、原油価格の再騰、無秩序な成長に
よる世界的不均衡や潜在的な金融市場のセンチメントのシフトに対
する懸念である。

短期的には良好な経済見通しに対するリスクは均衡している。ただ
し長期的には依然として下振れリスクがある。それは主に外的要因
であり、保護主義的圧力の増大、原油価格の再騰、無秩序な成長に
よる世界的不均衡に対する懸念である。

物価見通し 物価については、ここの所数ヶ月の原油価格が再上昇した。５月の
物価上昇率は前年比＋1.9％と４月から変らなかったが、数ヶ月前
の予想を上回っている。先行きを見ると、昨年のエネルギー価格の
ブレが今年大きなベース効果をもたらすために、当面は原油価格の
動向に左右されるだろう。徐々に上昇しつつある現在の原油価格や
原油先物価格を前提にすると、今後数ヶ月は物価上昇率が鈍化する
ものの、年末にかけては伸びが加速するだろう。
ECB見通しでは物価は2007年が前年比＋1.8％から同＋2.2％、2008
年が同＋1.4％から同＋2.6％となっている。前回と比べると原油価
格上昇の影響で2007年の見通しは上方修正、2008年は変っていな
い。これらの見通しは原油や非エネルギー商品、金利の市場見通し
に基づいている。
金融政策に関係の深い中長期的を見ると、物価には上振れリスクが
ある。リスクは内需要因である。特に設備稼働率が上昇し、労働市
場は徐々に改善している。こうした環境の下、予想以上に賃金が上
昇することは中期的な物価安定の上振れリスクだ。加えて、緩和的
な（low）競争により、企業が価格転嫁をすすめることも、こうし
た環境を生み出す。このため、すべての団体は自身の責任を果たす
必要がある。賃金交渉は、価格競争力や高水準にある失業率、セク
ターごとの労働生産性を考慮したものであるべきだ。ECBでは、賃
金上昇率の加速が、インフレに繋がり、購買力低下を導かないよう
に、強く圧力をかける。また、まだ発表決定されていない公共料金
や間接税の引き上げもインフレリスクだ。最後に外部要因リスクに
は、原油価格の再騰が挙げられる。

物価については４月の物価上昇率は前年比＋1.8％だった。先行き
を見ると、さらなる原油価格の上昇がなければ、昨年のエネルギー
価格のブレは今年重要なベース効果をもたらすだろう。現在の原油
価格や原油先物価格を前提にすると、今後数ヶ月は物価上昇率が鈍
化するものの、年末にかけては同＋2％程度まで伸びが加速するだ
ろう。
金融政策に関係の深い中長期的を見ると、物価には上振れリスクが
ある。それはユーロ圏経済の生産余力が少なくなっていること、原
油価格の再騰、まだ発表決定されていない公共料金や間接税の引き
上げである。よりファンダメンタルな面では、過去数四半期の労働
市場の良好なモメンタムを十分に考慮した賃金が、これまでの予想
以上に加速することは重大な物価上振れリスクをもたらす。賃金交
渉は労働生産性だけでなく、価格競争力や高水準にある失業率を考
慮したものであるべきだ。

マネーサプライ 金融分析をみると中長期的な物価上振れリスクが続いている。すで
に十分な流動性のもとで、マネーの強い伸びは依然続いている。こ
れは、信用の高い伸びだけでなく、4月に前年比＋10.4％と高い伸
びを示したM3の動向を反映したものだ。マネーや信用の拡大の一部
は、良好な金融環境や堅調な経済成長によるものだ。
短期的なマネーや信用の拡大は、イールドカーブの形状や外的要因
により影響を受けやすく、不安定な動きになりがちである。より高
い短期金利は、マネーのダイナミックな拡大をくじくことはできな
かったものの、マネーに影響を与えているということを示す指標が
ある。たとえば、M1は依然強い伸びではあるものの、ここ数四半期
は緩やかな伸びとなった。また、民間貸出も前年比２桁の伸びが続
いてはいるものの、鈍化の兆しがいくらかはみえる。非金融部門や
家計向けの貸出はゆるやかに鈍化しており、住宅価格の伸びも、依
然高いものの、鈍化してきている。
こうしたマネーの動きは、中長期的には物価の上振れリスクであ
る。数年間のマネーの強い伸びにより、ユーロ圏の流動性は十分な
ものとなっている。十分な流動性の下で、、特に堅調な景気拡大や
資産市場の強い上昇を背景とした、マネーの拡大には非常に注意深
い監視が必要である。

金融分析をみると中長期的な物価上振れリスクが続いている。すで
に十分な流動性のもとで、マネーの強い伸びは依然続いている。こ
れは、信用の高い伸びだけでなく、3月に前年比＋10.9％と高い伸
びを示したM3の動向を反映したものだマネーや信用の拡大の一部
は、緩和的な金利水準や堅調な経済成長によるものだ。
短期的なマネーや信用の拡大は、イールドカーブの形状や外的要因
により影響を受けやすく、不安定な動きになりがちである。より高
い短期金利は、マネーのダイナミックな拡大をくじくことはできな
かったものの、マネーに影響を与えているということを示す指標が
ある。たとえば、M1は依然強い伸びではあるものの、ここ数四半期
は緩やかな伸びとなった。また、民間貸出も前年比２桁の伸びが続
いてはいるものの、鈍化の兆しがいくらかはみえる。
こうしたマネーの動きは、中長期的には物価の上振れリスクであ
る。数年間のマネーの強い伸びにより、ユーロ圏の流動性は十分な
ものとなっている。十分な流動性の下で、マネーや信用の強い拡大
が持続することは中長期的な物価上振れリスクを指す。それゆえ、
特に堅調な景気拡大や資産市場の強い上昇を背景とした、マネーの
拡大には非常に注意深い監視が必要である。
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