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欧州中央銀行（ＥＣＢ）は７日に７月の政策理事会を開催、４月に続く 25bp の追加利上げと投機的水準

に格下げされたポルトガル国債の担保としての受け入れ継続を決めた。 

今後の金融政策については、経済活動の基調はポジティブで、インフレ・リスクは上振れとの判断を維

持、「金融政策スタンスは緩和的」との判断を示し、物価の上振れリスクを「とても注意深く監視する」姿勢

を示していることから考えて、10～12 月期に追加利上げとなる可能性が高いと言えよう。 

現在協議中のギリシャ向けの第二次金融支援におけるロールオーバーの内容は「政府の責任」で決

定すべきこととした上で、ロールオーバーの結果、格付けがデフォルトに引下げられた場合のギリシャ国

債の担保としての取扱いについては明言を避け、特例措置を導入する可能性もあることが示唆された。 

 

（ 予告どおり追加利上げへ。投機的格付けでもポルトガル国債の担保としての受け入れを継続 ） 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）は７日に７月の政策理事会を開催し、先月、「強い警戒（Strong vigilance）」

というコードワードによって事実上予告したとおり、今年４月に続く 25bp の利上げを決めた（図

表１）。今回の利上げによりＥＣＢの政策金利（レポ金利）は 1.5％となった。声明文では利上げを

「最近の物価の動きが中期にわたって広範なインフレ圧力とならないようにする」ための措置と位

置づけ、「インフレ期待の安定」に貢献すると説明、記者会見ではトリシェ総裁が今回の利上げは

全員一致の決定であったと述べた。 

今回の政策理事会では、５日のムーディーズによる４段階の格下げで投機的格付けとなったポル

トガル国債（図表３）を、ギリシャ、アイルランドと同じく適格担保の最低基準の適用除外とし、

担保としての受け入れを継続することも決めた。声明文では、ポルトガルがＥＵ・ＩＭＦと約束し

た構造調整プログラムは適切であり、政府も実行を強く約束していることを適用除外とする理由と

して挙げている。トリシェ総裁は、ポルトガルの構造調整プログラムが超党派の支持で実施されて

いることを高く評価、与党のみの賛成で辛うじて財政再建法案が議会を通過したギリシャとは線引

きすべきことを暗に示唆した。 

 

（ 不確実性は依然高いが景気回復基調は継続、インフレ・リスクは上振れとの判断を維持 ） 

最近のユーロ圏の経済指標は、欧州委員会景況感指数（図表２）や総合ＰＭＩ（購買担当者指数）

など景気拡大テンポの鈍化を示すものが増えている。この点について、声明文の景気判断では、特

殊要因も働き高成長となった１～３月期の反動が表れとの基本認識を維持した上で、「不確実性は
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依然高い」が「経済活動の基調はポジティブ」で、回復基調が続くという見通しに対するリスクは

「バランス」との判断を示した。 

他方、インフレ率は、６月速報値も前年同月比 2.7％と高止まりが続いたが、「エネルギーと商品

価格が主な上昇圧力」であり「生産工程の川上部分にも物価押し上げ圧力が観察され」、「向こう数

ヶ月は２％を超える状況が続く」とした上で、製品価格や賃金への転嫁を通じた「二次的影響」を

牽制、「インフレ期待の安定化」の重要性を強調し、リスクは「上振れ」との判断を維持した。 

今後の金融政策について、トリシェ総裁は、「連続的な利上げを決定した訳ではない」、「事前に予

告しない」という従来の立場を強調したが、声明文の中で「金利はあらゆる期限で低い」、「金融政

策スタンスは緩和的」とし、物価の上振れリスクを「とても注意深く監視する」姿勢を示している

ことから考えて、10～12 月期に追加利上げとなる可能性は高いと言えよう。 

 

図表１ 主要中銀の政策金利 

0

1

2

3

4

5

6

7

99/1 01/1 03/1 05/1 07/1 09/1 11/1

%

ＥＣＢ

ＢＯＥ
ＦＲＢ
ＢＯＪ

（資料）ＥＣＢ、ＢＯＥ、ＦＲＢ、ＢＯＪ 

図表２ 欧州委員会景況感指数 

60

70

80

90

100

110

120

08/01 08/07 09/01 09/07 10/01 10/07 11/01

ﾄﾞｲﾂ

ﾌﾗﾝｽ
ﾕｰﾛ圏
ｲﾀﾘｱ

ｽﾍﾟｲﾝ

ﾎﾟﾙﾄｶﾞﾙ

ｷﾞﾘｼｬ

（1990年以降の平均＝100）

（資料）欧州委員会 

 

（ ロールオーバー案の決定は「政府の責任」、ＥＣＢの立場は「ノー・デフォルト」 ） 

今回の政策理事会後の記者会見の質問の大半は周辺国の債務問題に関するもので、中でもギリシ

ャ向けの第二次金融支援での民間関与の方法として調整が進められているロールオーバー（償還期

限を迎える国債保有者に自発的に借換え債への投資を促す債務再編）が高い関心を集めた。 

ギリシャ向けの第二次支援については７月２日に開催されたユーロ圏財務相会合（ユーログルー

プ）で数週間のうちに民間関与の方法や規模、公的な追加支援について公表することで合意してい

る。民間関与の方法については「満期を迎えた既発国債の保有者による自発的な借り換え債の引き

受け（ロールオーバー）」で「選択的債務不履行（セレクティブ・デフォルト）回避」という６月

のユーログループと欧州理事会（ＥＵ首脳会議）での合意に沿う形で協議が進められている。 

協議の叩き台となっている 30 年物の新国債に投資するフランス案はＳ＆Ｐが「投資家に不利」と

の理由からをデフォルトとみなす方針を表明している。ドイツはやはりデフォルトとみなされる可

能性が高い「償還期限を迎えた国債と償還期限の長い新債券との自発的な交換による７年間の期限

延長（債務交換）」という自国案を再提案しているとも伝えられており、最終的にどのような方式

が採用され、どの程度の効果が期待されるのかは不透明な状況である。 

トリシェ総裁は、ロールオーバーに対する質問に対して、決定するのは「政府の責任」であること
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を明言する一方、政策理事会は「ノー・クレジット・イベント、ノー・セレクティブ・デフォルト、

ノー・デフォルト（注）」を求める立場であることを繰り返した。また、ロールオーバーの結果、格

付けがデフォルトに引下げられた場合のギリシャ国債の取扱いについては明確な回答を避け、ロー

ルオーバー案が格付け機関にデフォルトと見なされた場合にも、特例措置としてギリシャ国債の担

保としての受け入れを継続する可能性もあることが示唆された。かねてから協議中とされているギ

リシャ、アイルランド、ポルトガルのＥＣＢ資金への依存症銀行に対処するための枠組みについて

も「作業が進行中」であることを認めている。 

ＥＣＢがギリシャのデフォルトに反対するのは、金融システムの混乱の引き金になるとの表向き

の理由ばかりでなく、資金供給の担保に加えて、昨年５月にスタートした国債買入プログラムを通

じても多額のギリシャ国債を保有していることから、多額の損失を抱えることになり、信認が揺ら

ぐからという見方がある。この点についてトリシェ総裁は「ＥＣＢの信認はユーロ導入以前の欧州

のどの中央銀行よりも高い」とし、「信認の問題はない」と否定した。 

(注) クレジット・イベントは国際スワップデリバティブ協会（ＩＳＤＡ）が最終的に判断する。セレクティブ・デフォ

ルト（ＳＤ）は特定の債務の不履行、デフォルト（Ｄ）はすべての債務の不履行に対する格付け。 

 

図表３ ＥＵ・ＩＭＦ支援要請国の格付けの推移 
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（注）（ ）内はムーディーズの格付け (資料)各社プレスリリース 
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