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BOEは利上げ、ECBは量的緩和縮⼩
市場の⾦融引き締め観測の⾼まりは限定的
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BOEの追加利上げ余地は限定的と想定される
イングランド銀⾏（英中銀、BOE）の⾦融政策委員会は16日、政策⾦利を0.15%ポイント引き上げて

0.25%にすることを、8対1の賛成多数で決定。資産購入枠（目標ストック）を合計8,950億ポンドで据え
置くことを全会一致で決定しました。すでに国債と社債を合わせた資産購入は12月8日時点で8,899億ポ
ンドと、購入枠に迫っており、資産購入は停止が近づいています。BOEは、労働市場はタイトで国内のコ
ストと物価の上昇圧⼒が持続的になる兆しがあるため、インフレ抑制に利上げが必要と判断したわけです。

BOEは、2022年は⼈件費とエネルギーコストによって物価がさらに上昇すると予想していますが、消費
者物価上昇率は22年4月に6%前後でピークを迎え、22年後半に低下すると予想しています。付加価値税
引き下げの反動がなくなることも一因と⾒られます。オミクロン株は2022年初頭の経済活動に下振れリス
クをもたらすものの、需要と供給、ひいては中期的なインフレ圧⼒に与える影響は不明としています。

英国ではオミクロン株の出現で新型コロナウイルスの新規感染者数が過去最多を記録しているので、市
場では感染状況を⾒極めたうえで2022年2月に利上げするとの⾒⽅が優勢でした。ところが、BOEがイン
フレ抑制を優先して利上げに踏み切ったため、発表直後には英⾦利とポンドが急上昇しました。ただ、そ
の後は英⾦利が利上げ発表前の⽔準近辺まで低下し、ポンドは⽶ドルや円に対して反落しました。BOEは、
2%のインフレ目標を持続的に達成するためには今後数年中に若⼲の⾦融引き締めが必要としていますが、
英経済成⻑が鈍化しているため、追加的な利上げ余地は限定的と市場は⾒ていると考えられます。

（出所）リフィニティブ

（2019年1月初〜 2021年12月16日）

ECB政策⾦利とドイツ⻑期⾦利英中銀政策⾦利と英⻑期⾦利

（出所）リフィニティブ

（2019年1月初〜 2021年12月16日）
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ECBの将来的な利上げ観測は⾼まりにくい状況に
欧州中央銀⾏（ECB）理事会は16日、PEPP（新型コロナ対応の緊急購入プログラム）の資産購入を

2022年1-3月期に前期よりも減額する⾒込みとし、22年3月末で終了する予定としました。また、APP
（資産購入プログラム）の資産購入を2022年4-6月期に月額400億ユーロ、7-9月期に300億ユーロ、10
月以降は必要な限り200億ユーロに維持すると決定。政策⾦利は据え置きました。景気回復と中期的なイ
ンフレ目標に向けた進展を理由に⾦融政策を正常化に向かわせる⽅針です。PEPPでの資産購入は2021年
10月と11月が680億ユーロ程度なので、2022年1-3月期は月500億ユーロ程度に減額すると⾒込まれます。

ECBは資産購入が終了してからの利上げ開始を⾒込んでいますが、その時期は未だ不透明です。ECBは
今回、2022年のインフレ率予想を9月時点予想の1.7%から3.2%に上⽅修正、2023年の予想を1.5%から
1.8%に上⽅修正し、2024年の予想を1.8%としました。利上げ要件の一つに、「現実のインフレ率が今
後1年から1年半の間に2%に達し、その後も持続するとの⾒通し」がありますが、2023年以降のインフレ
率⾒通しが1.8%（2%未満）であるため、利上げ要件を⼗分に満たすとは考えにくいところです。

ECBの政策変更は市場想定に近い内容ではありましたが、インフレ高進は一時的としているわりにイン
フレ⾒通しの引き上げが⼤幅だったこともあり、発表直後にはドイツなどの⾦利とユーロは上昇しました。
これには、英⾦利とポンドの上昇の影響もあったと⾒られます。しかし、その後はドイツ⾦利が政策発表
前の⽔準へと低下し、ユーロは反落しました。先⾏きの利上げ観測が高まりにくいためと考えられます。

（出所）リフィニティブ

（2020年10月1日〜 2021年12月16日）

ポンドとユーロの対円相場ECBの資産購入の推移（月額）

（出所）ECB

※2021年12月以降は予想。21年12月︓PEPP 680億ユーロ、
APP 200億ユーロ、2022年1-3月︓PEPP 500億ユーロ、APP 
200億ユーロ。4-6月、7-9月、10-12月は文中参照

（2017年1月〜 2022年12月）
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