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◆ ECB理事会～0.50%利上げ：マイナス金利解除～

2022年7月22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6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の主要政策金利

◼ 欧州中央銀行（ECB）は、約11年ぶりに利上げを行うことを決定し、マイナス金利政策を解除しました。

◼ さらに、市場安定化に向けた新たな債券買い入れ措置であるTPIの導入を発表しました。

◼ ユーロ圏ではインフレの加速が継続していることから、次回9月の会合を含め、年内は利上げ傾向が続くと予想され
ます。

【0.50％の利上げを決定】

ECBは2022年7月21日（現地時間）の理事会で、約
11年ぶりに利上げを行うことを決定し、政策金利を0.50％
引き上げることとしました。なお、適用は7月27日からとしまし
た。

ECBが利上げに動いた背景には、ユーロ圏のインフレが想定
以上に加速していることがあるようです。ECBは「インフレは当
面、好ましくないほど高水準にとどまると予想している」と述べ、
利上げによる景気への影響より、インフレ阻止を優先した模
様です。

2022年6月のインフレ率は前年比+8.6％と依然上昇傾
向が続いています。なお通貨ユーロ（対米ドル）が今月に入
りパリティ（1ユーロ＝1米ドル）に到達する等、ユーロ安が
進行しており、輸入物価の上昇につながると見られています。

【新たな債券買い入れ措置、TPI】

ECB は 新 た な 債 券 買 い 入 れ 措 置 で あ る TPI
（Transmission Protection Instrument）を導入す
ることを発表しました。

TPIは、域内の利回り格差の拡大を阻止し、市場の安定化
を狙うことを目的としたもので、全てのユーロ圏諸国の1-10
年限の債券を購入対象としています。

購入額等に制限は設けられていないものの、発動には理事
会による検討が条件となっています。なお、TPIの発動につい
て、ラガルド総裁は「理事会としては使用しない方が良いと考
えているものの、使う必要があれば躊躇しない」と発言してい
ます。

【年内は利上げ傾向が続くと予想】

次回9月の会合について、フォワードガイダンスは適用しないと
しており、今後の判断はデータ次第であるとECBは繰り返して
います。しかし、インフレの加速が続いていること等から、年内
は利上げが継続するとの見方が優勢となっているようです。

一方で、急激な利上げにより、景気減速が予想されることは
利上げを見直す要因になる可能性もあり、引き続きインフレ
を含むマクロ指標の動向、高官発言等が注目されます。

【図表】ユーロ（対円、対米ドル）の推移
2016年12月30日～2022年７月21日、日次
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