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インフレ率上昇は2022年には収まるとの見通しを示す
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 ECB(欧州中央銀行)は10月理事会で金融政策の現状維持を決定。ラガルド総裁は記者会見で「欧州経
済は、勢いが幾分緩やかになったものの力強い回復を続けている」と発言。

 ECBは高止まりが続く物価については2022年には収まるとし、「一時的」との姿勢を維持。

臨時レポート

10月ECB理事会 金融政策を現状維持

＜政策金利は現状維持＞
 ECBは10月28日の定例理事会で、主要政策金利を
0.00％、預金ファシリティ金利(3つある政策金利
の1つで金融機関がECBに預け入れる準備額の金利)
を－0.5％の現状維持としました。前回(9月)会合で
購入ペースの減速が決定された資金供給策「パンデ
ミック緊急買入プログラム(PEPP)」やその他資金
供給策の買入額・期間に変更はありませんでした。
また、一時的にインフレ率が目標(2％)をある程度
上回ることを容認する姿勢についても変更はありま
せんでした。

 ラガルド総裁は記者会見で、「新型コロナウイルス
の欧州経済への影響は目に見えて弱まっている。経
済は、勢いが幾分緩やかになったものの、力強い回
復を続けている。」と発言しました。7日に発表さ
れた前回会合の議事要旨では、インフレ率上昇に対
する警戒感は強く、資産購入額の大幅な縮小が協議
されていたことが判明しましたが、PEPPは予定ど
おり2022年3月末で終了するとしました。また高
止まりが続くインフレ率について、2022年には収
まる見通しとし、「一時的」とする姿勢を維持しま
した。

＜物価は政策目標を超える水準で推移＞
 足元の経済指標を確認すると、9月30日に欧州連合
統計局(ユーロスタット)から発表されたユーロ圏の
8月失業率(季節調整済み)は、7.5％と前月から0.1
ポイント改善しました。2021年3月から6カ月連続
で改善しており、雇用環境の改善が進んでいます。
また、20日発表のユーロ圏の消費者物価指数(CPI)
＜9月改定値：前年同月比＞は＋3.4％と前月から
0.4ポイント上昇となり、物価の上昇は加速してい
ます。ECBの物価目標である2％を大幅に上回って
います。ECBが重視するエネルギー・食料・タバ
コ・アルコールを除くCPI＜同＞も+1.9％へ前月か
ら0.3ポイント上昇しました(図表1)。

＜ドイツ長期金利は上昇＞
 28日の欧州(ドイツ)債券市場では、ラガルド総裁の

図表1：ユーロ圏CPI(消費者物価指数)

出所）図表1～2はブルームバーグデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

図表2：ドイツ10年国債利回りとユーロ・米ドル

発言が市場の予想ほどハト派(金融緩和推進派)的
ではなかったとし、10年国債利回りは上昇(価格
は低下)しました。 為替市場ではユーロが買われ
ました (図表２)。供給不足の長期化から想定より
も長い物価の高止まりや住宅価格高騰を受けて、
米国では2022年内に利上げが開始されるとの見
方が大勢を占めています。ECBは次回12月の会合
において、PEPPの包括的な議論を行うとしており、
金融政策正常化に向けた動きが来年に向けどう進
められるのかに市場の注目が集まるものと思われ
ます。

※ 当レポートは日本生命現地法人の取材等をもとに作成しています。
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