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◆ ECB理事会～量的緩和政策終了、11年ぶりの利上げへ～

2022年6月10日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

【図表】ユーロ圏のインフレ率・コアインフレ率の推移
2012年1月～2022年5月、月次

出所：ECB、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※ データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆す

るものではありません。

【図表】ECBスタッフによる経済見通し
2022年6月時点予測（括弧内は2022年3月時点）
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【図表】主要政策金利の推移
2009年12月31日～2022年6月9日、日次
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◼ 欧州中央銀行（ECB）は、量的緩和政策を7月1日で終了することを決定しました。

◼ また、次回7月の理事会で0.25％の利上げに踏み切る方針を示しました。加えて、9月の理事会でも追加利上げ
を行う可能性を示唆しました。

◼ 市場ではタカ派的との見方が広がり、欧州の金利は一段と上昇しました。

【11年ぶりの利上げへ】

ECBは2022年6月9日（現地時間）の理事会で、量的緩
和政策である資産購入プログラム（APP）を7月1日に終了す
ることを決定しました。

また、次回7月の理事会で0.25％の利上げに踏み切る方針を
示しました。加えて、インフレ見通しが改善されなければ9月に
0.50％の利上げを行う可能性も示唆しました。

ラガルド総裁は「高インフレはわれわれ全員にとって大きな課題
である」とし、インフレ抑制へ金融政策の正常化を急ぐ姿勢を示
しました。

【インフレ対策】

ユーロ圏の2022年５月のインフレ率は前年比+8.1％と過去
最高となりました。

なお、同日付で発表されたECBスタッフによる経済見通しで、イ
ンフレ率の見通しが引き上げられ、2022年は6.8％、2023年
は3.5％、2024年は2.1％との予測が示されています。一方、
ウクライナ情勢等を背景としたインフレ圧力の強まりを受け、経
済成長見通しは下方修正されました。

インフレに関してラガルド総裁は「望ましくない水準に高止まりす
る」、「インフレを巡るリスクは主として上方向だ」と述べ、強い警
戒感を示しました。一方で、中立金利は正確に判断できるもの
ではないとし、今後の政策金利の水準については状況に応じて
判断していくものと見られます。

【市場の反応：欧州金利が上昇】

ECBの決定に対し、市場ではタカ派的と受け止められ、ドイツや
周縁国等の金利が全般的に上昇しました。

ラガルド総裁は、9月時点で中期的なインフレ率見通しが改善
されない場合、利上げ幅を拡大する可能性を示唆しており、ま
た、9月以降も「段階的かつ継続的な利上げが適切」としている
ことから、引き続きデータを重視した政策運営を行っていくものと
考えられます。
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