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ECB はインフレ⾼進を背景に予想を上回る⾦融引き締めを発表 

 

本稿は、PGIM フィクスト・インカムのグローバル・インベストメント・ストラテジストである Guillermo Felices、および欧州チーフ・エコノミスト

である Katharine Neiss が 6 ⽉ 9 ⽇に執筆したブログ ”The ECB Bangs the Inflation Drum” の内容を PGIM ジャパン株式会

社が要約したものであり、情報提供のみを⽬的として作成されたものです。 

 

＜要旨＞ 
 欧州中央銀⾏（ECB）は 6 ⽉９⽇、資産購⼊プログラム（APP）を 6 ⽉末で終了させるとともに、7 ⽉と 9 ⽉に利上げを実施する

との意向を発表した。⾦融政策が正常化に向かうことは概ね市場の予想通りだったが、インフレ⾼進に⼤きな減速が⾒られない限り、9
⽉における 50bps の利上げが⽰唆されたことは市場を驚かせた。 

 ⼀⽅、欧州周縁国債券のスプレッド拡⼤のバックストップ策については明確な⾒解が⽰されなかった。⾜元でイタリア国債のスプレッドは
⽐較的落ち着いた動きを⽰している。しかし、⼗分なバックストップ策が講じられなければ、ECB の⾦融政策正常化が制限される可能
性があるほか、欧州の分断リスクも再燃し得るだろう。 

 多くの不確実性に晒された欧州経済が、ゼロ⾦利から脱却し、それを⼤きく上回る政策⾦利に耐えられるかは未知数である。ECB が
発表した 2023 年の GDP 成⻑率予想 2.1%は⾮常に楽観的であり、PGIM フィクスト・インカムでは 1.3%と予想している。よって、イ
ンフレを抑制すべく従来予想よりも速いペースでの利上げが⾒込まれるが、今後 1 年間の政策⾦利の⽔準は⾜元の市場の織り込みを
⼤幅に下回る 1%近辺に留まると考えている。 

 今回のタカ派的な発表を受けて欧州債券市場ではイールドカーブ全域にわたって利回りが上昇し、ロシアのウクライナ侵攻開始時点か
らの利回り上昇幅では、ドイツ 2 年国債が⽶国 2 年国債を上回った。ユーロ圏の成⻑⾒通しは⽶国よりも厳しく、市場のように急速な
利上げを織り込むには、我々のユーロ圏に対する⾒通しはより悲観的である。よって、ドイツ国債の利回りは中期的に低下する可能性
があり、投資妙味があると PGIM フィクスト・インカムは考えている。 

 経済成⻑が減速する⾒通しの中でドイツ国債利回りが上昇したことで、欧州では株式市場が下落し、信⽤スプレッドも拡⼤した。
2022 年に⼊り、欧州ハイイールド債のスプレッドは⽶国ハイイールド債を上回って推移していたが、今回の ECB の発表を受けて⽶欧の
スプレッド較差は更に拡⼤した。 

 市場のユーロ圏の経済に対する楽観的な⾒通しと過度に積極的な利上げの織り込みを背景にドイツ国債には投資妙味があると考えら
れる⼀⽅、欧州周縁国債、社債、その他リスク資産は引き続き不安定に推移することが予想される。インフレ⾼進、成⻑率の低下、⾦
融引き締めが相俟って、投資家には慎重な姿勢が求められる。 

 
 

データの出所(特に断りのない限り)︓PGIM フィクスト・インカム、2022 年 6 ⽉ 9 ⽇現在。 
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留意事項  
 
本資料に記載の内容は、PGIM フィクスト・インカムが作成した”The ECB Bangs the Inflation Drum”をPGIMジャパン株式会社が要約したもの
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