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◆ ECB理事会～0.75%の利上げ決定：利上げ幅は過去最大～

2022年9月9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8月、月次

【図表】ECBの主要政策金利

◼ 欧州中央銀行（ECB）は、0.75％の大幅利上げを行うことを決定しました。

◼ ユーロ圏経済にはリセッション（景気後退）の可能性が高まっています。しかし、ECBはインフレの抑制を優先する
姿勢を鮮明にした模様です。

◼ インフレ率が高水準にとどまる中、今後数回の理事会においても利上げを行う可能性を示唆しました。

【0.75％の利上げ決定】

ECBは2022年9月8日（現地時間）の理事会で、2会合
連続で政策金利を引き上げることを全会一致で決定しまし
た（適用は9月14日から）。利上げ幅は0.75％と過去最
大となり、政策金利は2011年以来の高水準に達しました。

ロシア・ウクライナ情勢に伴う資源価格の高騰等を受け、リ
セッション（景気後退）の可能性が高まる中、ECBはインフ
レの抑制を優先する姿勢を鮮明にした模様です。

【加速が止まらないインフレ】

ユーロ圏ではインフレの加速が続いています。なお、2022年8
月のインフレ率は前年比+9.1%となり、4カ月連続で過去
最高を更新しました。主な要因はロシアからの供給不安によ
り天然ガスをはじめとしたエネルギー価格が高騰していることで
すが、食料やサービスにもインフレの波は広がっています。

ラガルド総裁は、「信じられないほど高いインフレ率の数字があ
る以上、目標達成まで行動を起こさなければならない」とし、
物価目標（2％）達成に向けた強い姿勢を示しています。

【ECBスタッフによる見通し】

同日付で発表されたECBスタッフによる経済見通しで、インフ
レ率は前回時点より予測が引き上げられ、政策目標を大きく
上回る水準となる見込みです。また、経済成長率は、エネル
ギー価格高騰の影響が来年に顕著に表れるとし、2023年
予測は+0.9％に、また2024年は+1.9％に下方修正され
ました。

【今後数回の利上げを示唆】

ラガルド総裁は、中立金利やターミナルレート（利上げの最
終到達点）については現段階の金利水準は達していないと
見解を示しています。なお、2％の物価目標達成に向け段
階を踏む必要があり、今後数回の理事会（今回を含めて2
回以上、5回未満）で利上げを行うことを示唆しました。

ユーロ圏の金利には引き続き上昇圧力がかかると想定されま
す。次回の利上げ幅や回数、ターミナルレート、量的引き締
めに関する方針等について高官の発言からヒントが示される
可能性もあると見ています。一方で、大幅な利上げやロシア・
ウクライナ情勢等により、インフレと景気後退が同時に進む「ス
タグフレーション」への懸念も強くなっており、引き続きマクロ指
標等には注意が必要であると考えます。

現時点 9月14日から

限界貸出金利 0.75％ 1.50％

主要政策金利 0.50％ 1.25％

中銀預金金利 0.00％ 0.75％

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スタッフによる経済見通し
2022年9月時点予測（括弧内は2022年6月時点）

2021年 2022年 2023年 2024年

GDP
成長率

5.2％
（5.4％）

3.1％
（2.8％）

0.9％
（2.1%）

1.9%
（2.1%）

インフレ
率

2.6％
（2.6％）

8.1％
（6.8％）

5.5％
（3.5%）

2.3%
（2.1%）
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