
今週の注目材料＝ECB理事会は現状維持か

　10日にECB理事会が予定されています。先月ECB理事会メンバーであるカザークス・ラ

トビア中銀総裁が今回の理事会でのPEPP（パンデミック緊急購入プログラム）の縮小

(テーパリング)を決定する可能性に言及したことや、直近の欧州での物価上昇傾

向などを受けて、一時市場のテーパリング期待が広がる流れが見られました。ただ、そ

の後ECB当局者から慎重姿勢が強調されたこともあって、こうした期待はかなり後退。

政策金利・量的緩和策ともに現状維持が見込まれています。

　ただ、テーパリングの開始時期を巡る議論は理事会内で活発化すると期待されていま

す。5月31日に発表された5月のドイツ調和消費者物価指数(EU基準HICP)は前年比+2.4％

まで上昇しており、ユーロ圏のインフレターゲットである「2％を下回るが近い水

準」という基準から上にぶれています。ドイツ国内でワクチンの接種が急速に進み、行動

制限の緩和とそれに伴う経済活動の活発化などがみられる中、今後も物価の上昇傾向が

強まると見込まれている状況です。ユーロ発足前は世界有数のインフレファイターと呼

ばれたドイツ連銀としては、パンデミック後の景気回復が必要とは言え許容が難しい状

況と見られます。ドイツと同じ31日に発表されたスペインのHICPも2.4％と2017年以来

の高水準を記録。ユーロ圏で物価上昇への警戒感が強まる中、声明やラガルドECB総裁

の会見などで、どこまで今後について踏み込んだ表現が出てくるのかが注目されるとこ

ろです。

　市場の大勢の見通しは、４月の理事会同様に声明文での景気認識や総裁発言での姿勢を

従来通りとして、市場の早期テーパリング期待をけん制してくるというもの。

予想に反してテーパリングに前向きな姿勢が示されると、ユーロ買いが一気に強ま

る可能性がありますので要注意です。

　一方、米国のテーパリング期待に関しては、同じ10日に発表される5月の米消費者物

価指数(CPI)が注目されるところとなっています。

　前回4月分の米CPIは前年比+4.2％と予想の+3.6％を大きく超える驚きの高水準となり

ました。変動の激しいエネルギーと食料品を除いたコア部分でも+2.3％予想に対して

+3.0%となっており、高水準を記録。米国のインフレターゲットの対象はCPIではなく

PCEデフレータのため、単純な比較はできませんが、ターゲット水準として意識されている

2.0％を大きく超える状況となっています。

　パンデミックの影響で比較対象元である2020年4月の物価が低下したことによる、い

わゆるベース効果もありますが、それにしても高い水準といえます。

　内訳を見ると、中古車が+21.0％、自動車保険が+6.1％、航空運賃が+9.6％など、行動制

限緩和を受けて活発化した移動に絡んだ価格上昇が目立ちます。

　こうした状況が5月にどこまで継続しているのかが注目されるところ。予想は前年比

+4.2％、コア前年比が+3.0％。

　NY原油の上昇もあり、エネルギー価格の上昇傾向が継続。EIA(米エネルギー情報局)

による全米全種平均のガソリン価格は前月から4.3％の上昇となっており、全体を押し
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上げるとみられます。

　前回は上がりすぎた面もあり、伸び自体は少し抑えられるとみられますが、相当に高

水準です。パンデミックの影響で昨年４月は前月比－0.8％と大きな物価低下を見せて

いましたが、５月も物価低下傾向が続いており-0.4％となりました。こうした比較対象

元の物価低下によるベース効果も物価の高止まりに寄与しそうです。

　米FRBは直近の物価上昇について一時的なものという認識を崩していません。そのた

め予想前後の高い水準での物価上昇が示されたとしても、すぐに金融政策の変更につながるという可

能性は低く、今月15日、16日に開催される米連邦公開市場委員会(FOMC)での現状維持見

通しなどに変化はないと思われます。

　ただ、市場の早期テーパリング開始期待については、ある程度押し上げられるとみられ

ます。また、今回のFOMCで示されるSEP(Summary of Economic Projections)において、

物価見通しの引き上げが期待されるほか、各メンバーによる年末時点での政策金利見通

し、いわゆるドットプロットにおいて現状18名中7名となっている2023年末までの利上

げを見込むメンバーが増え、利上げ見通しが大勢となる可能性も。この場合は大きなド

ル買いにつながるだけに、期待感からFOMCまでの間にドル買いの動きが強まる可能性が

あります。
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