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7⽉の利上げ開始を⽰唆したECB
資産購⼊を終了し、緩やかながらも継続的な利上げへ
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2022年6月10日

利上げの道筋はデータと中期的インフレ⾒通しに依存
ECB（欧州中央銀⾏）は9日の理事会で、APP（資産購入プログラム）による純資産購入を7月1日に終

了することを決定しました。そして、今回は据え置いた政策⾦利を次回7月会合で0.25%ポイント引き上
げる予定とし、中期的インフレ⾒通しが変わらないか悪化すれば9月会合でより⼤幅な利上げが適切にな
るとしました。その後は緩やかながらも継続的な追加利上げの道筋が適切になると⾒込んでいます。

ECBスタッフによる6月時点のHICP（EU基準消費者物価指数）前年⽐予測値は、2022年＋6.8%、
2023年＋3.5%、2024年＋2.1%と、3月時予測から上方修正され、実質GDP前年⽐予測値は、2022年＋
2.8%、2023年＋2.1%、2024年＋2.1%と、3月時予測から2022年と2023年が下方修正されました。

ECBは、エネルギーコスト低減、供給障害緩和、⾦融政策正常化によりインフレ率が低下していくと予
想していますが、予測期間末期の2024年もインフレ率が目標の2%をわずかに上回る⾒込みです。0.25%
ポイントずつの利上げを続けることが基本線でも、エネルギー価格が想定に反して上昇するなどして中期
的インフレ⾒通しが⼀段と⾼まると、利上げを加速する可能性もあります。市場ではインフレ予想の上方
修正や利上げ加速の可能性を受けて欧州⾦利が上昇したことで⼀旦ユーロ⾼となりましたが、リスクオフ
で株安が進むとユーロ安に転じました。ECBはあくまでも利上げの道筋はデータ次第との政策スタンスで
あり、今後の原油価格や景気・インフレ指標が欧州の⾦利と通貨を左右しそうです。

（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6月9日）

ドイツ⻑期⾦利とユーロ・⽶ドルECBスタッフの経済予測

（出所）ECB

（各項目の上段︓2022年6月時、下段︓2022年3月時） （%） （米ドル/ユーロ）
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ドイツ10年国債利回り（左軸）
ユーロ・米ドル（右軸）

2022年 2023年 2024年
（予測）
 実質GDP 6月時 2.8   2.1   2.1   
（前年⽐、%） 3月時 3.7   2.8   1.6   
 HICP 6月時 6.8   3.5   2.1   
（前年⽐、%） 3月時 5.1   2.1   1.9   
　除くエネルギー・食品 6月時 3.3   2.8   2.3   
　（前年⽐、%） 3月時 2.6   1.8   1.9   
（前提）
 EURIBOR3カ月物 6月時 0.0   1.3   1.6   
（年利、%） 3月時 -0.4   0.3   0.7   
 ブレント原油 6月時 105.8   93.4   84.3   
（米ドル/バレル） 3月時 92.6   82.3   77.2   
※EURIBOR︓欧州銀⾏間⾦利


