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年内利上げの可能性を⽰唆したECB
資産購入縮小を加速し、7-9⽉期に購入終了の公算
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2022年3月11日

今後のECBタカ派化や欧州⾦利上昇は限定的か
ECB（欧州中央銀⾏）は10日の理事会でAPP（資産購入プログラム）での毎月の純資産購入を「4月400

億ユーロ、5月300億ユーロ、6月200億ユーロ」の予定とし、中期的インフレ⾒通しが弱まらないとの予
想がデータで裏付けされれば、「7-9月期に資産購入を終了」としました。以前は「4-6月期に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200億ユーロで維持」としていたので、ECBは資産
購入の縮小を早めただけでなく、終了時期を初めて示したことになります。また、資産購入終了後しばら
くしてから政策⾦利を緩やかに引き上げるとしました。年内利上げ開始の可能性を示唆したとも⾔えます。

ECBスタッフのインフレ予想（前年⽐）は、2022年5.1%、2023年2.1%、2024年1.9%となり、昨年
12月時点の各3.2%、1.8%、1.8%から上方修正されました。インフレ率が中期的に目標の2%近辺で推
移するとの⾒通しが続くようであれば、2022年末までに利上げを開始する可能性が出てきたと⾔えます。

ECBが条件付きながら資産購入の終了時期を示したことが予想外にタカ派的と捉えられ、政策発表後に
はドイツの⻑期⾦利が上昇し、ユーロも上昇しました。ただ、すでに市場が年内の利上げ開始を予想して
いたこともあり、⻑期⾦利は2月につけた水準を上回りませんでした。ウクライナ情勢次第でユーロ圏の
経済成⻑率が圧迫される可能性があることや、ECBの中期的なインフレ⾒通しが2%を⼤きく上回るもの
ではないことから、今後のECBのタカ派化と欧州⾦利の上昇は抑制されやすいと⾒ています。

（出所）リフィニティブより⼤和アセット作成

（2020年1月初〜2022年3月10日）

ドイツ⻑期⾦利とユーロ・⽶ドルECBの純資産購入額（⽉次）

（出所）ECBより⼤和アセット作成
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※2022年2月までは実績、3月以降は予想


