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ユーロ圏金融政策（2023年7月）
今後の政策は純粋にデータ次第で、利上げも据え置きも

2023年7月28日

インフレ率が順調に低下しなければ9月も利上げか

ECB（欧州中央銀行）は7月27日（現地）の理事会で、「予告」通り0.25％ポイントの利上げを全会一

致で決定し、中銀預金金利（銀行がECBに所要準備を上回って資金を預け入れる際の金利）を3.75％、主

要リファイナンス（1週間の資金供給オペ）金利を4.25%としました。昨年7月の利上げ開始から9会合連

続の利上げで、中銀預金金利は2000年10月から2001年5月までと並び、1999年のユーロ発足来最高に達

しました。従来同様、インフレがあまりにも長きに亘り高過ぎる状況が続くとの見通しに基づく決定です。

ラガルド総裁は理事会後の記者会見で、今後の金融政策についてはデータ次第であることを繰り返し強

調しました。これまでも声明文にはデータ次第の方針が記されていましたが、総裁は利上げ途上であるこ

とを明言したり、次会合の利上げを実質的に予告するなど、実情は必ずしもそうではありませんでした。

しかし、次回9月は利上げも据え置きもあり得ると述べるなど、方針を今後のデータに委ねる姿勢です。

これらの結果は概ね市場予想通りであったと思われますが、利上げバイアスが完全に消失したためか、欧

州の債券利回りはやや低下、株価は大幅に上昇、ユーロは大幅に下落してこの日の取引を終えました。

もっとも、「インフレ率の低下は十分でない」、「利上げの影響が実体経済へはまだあまり反映されて

いない」、「ECBは2%の物価目標達成への決意で一致している」などのラガルド総裁の発言には金融引

き締めの意向が見え隠れします。インフレ率が順調に低下しなければ、9月も追加利上げが想定されます。

（出所）ブルームバーグ

※中銀預金金利は発表日ベース

（2020年初～2023年7月27日）

ユーロ圏の金利と為替ユーロ圏の消費者物価指数

（出所）リフィニティブ

※コアは食品・エネルギー・アルコール・タバコを除く系列

（2010年1月～2023年6月）（前年同月比、％） （％） （米ドル／ユーロ）
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