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追加の利上げの必要性に言及するも、景気後退に懸念を示す
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 ECB(欧州中央銀行)は10月理事会で0.75％の大幅な利上げを決定。ラガルド総裁は「インフレ見通し
のリスクから、さらに利上げを行う予定である。」と発言。

 市場では来年半ばには利上げペースの減速も見込まれる中、利上げがいつまで続くかが注目される。

臨時レポート

10月ECB理事会 2会合連続0.75％利上げを決定

＜2会合連続の大幅な利上げ＞
 ECBは27日の定例理事会で、政策金利を0.75％引

き上げ、主要政策金利を2.00％、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1.50％としました(図
表1)。2会合連続で0.75％の大幅利上げが実施され
ました。ラガルド総裁は記者会見で、「インフレ見
通しのリスクから、さらに利上げを行う予定であ
る。」と発言しました。ただし、「今後数会合での
利上げを想定する」という文言が声明文から削除さ
れたことなどから、市場ではタカ派(金融引き締め
推進派)姿勢がやや弱まったと受け止められました。

 今回会合での0.75％の利上げについては、ECB理
事会メンバーより事前に支持の声が上がっており、
また今後数回利上げを続ける公算が大きいとの認識
が示されていました。一方で、市場では景気減速懸
念が燻る中、このまま利上げを継続すると深刻な景
気後退に陥りかねないとの見方が広がっています。

＜物価上昇率は過去最高を更新＞
 足元の経済指標を確認すると、9月30日に欧州連合

統計局から発表されたユーロ圏8月失業率(季節調整
済み)は6.6％と前月(7月)から横ばいとなり、良好
な雇用環境が続いているとみられます。また10月
19日に発表されたユーロ圏消費者物価指数(CPI)＜
9月改定値：前年同月比＞は＋9.9％と前月(8月)か
ら0.8ポイントの大幅な上昇となりました。伸び率
は統計を遡ることができる1997年以降で過去最高
を更新しました。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＞は+4.8％
と前月から0.5ポイント上昇しました(図表2)。ECB
が目標とする前年同月比＋2.0％を11カ月連続で上
回っています。

＜ドイツ長期金利は低下＞
 27日の欧州(ドイツ)債券市場では、今回の会合で

ECBのタカ派度が弱まったと受け止められたことか
ら、10年国債利回りは低下(価格は上昇)しました。
10年国債利回りの低下など背景に、対ドルでユー
ロは売られました(図表3)。

 ウクライナ危機によるエネルギー供給懸念な
どの影響からユーロ圏最大の経済大国である
ドイツのインフレ率が1951年以来、約70年
ぶりの高水準となるなど物価高止まりが続い
ています。インフレ抑制のため利上げを継続
せざるを得ない状況とも言えそうです。金融
市場の状況から算出される利上げ確率は、今
年の残り1回(12月)の会合で0.5％利上げがほ
ぼ100％、来年半ば以降は利上げペースの減
速が見込まれています。景気減速懸念が燻る
中、利上げはいつまで継続されるのかに注目
が集まっていくと思われます。

※ 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。

図表1：政策金利の概要

図表3：ドイツ10年国債利回りとユーロ・米ドル

図表2：ユーロ圏CPI(消費者物価指数)

出所）図表1はECB、図表2はEurostat、図表3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
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データ期間：2022年7月28日～10月27日（日次）
ドイツ10年国債利回り（左軸）
ユーロ・米ドル（右軸）

ユーロ高・米ドル安
金利高

政策金利
✓ 主要政策金利：2.00％
✓ 預金ファシリティ金利：1.50％
※今後の利上げは理事会ごとで決定する
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