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■政策金利据え置き。世界的な長期金利上昇が追加利上げと同様の効果を発揮していると指摘

■次回会合までの経済指標次第では政策姿勢を再評価するとし、１２月追加利上げの余地残す

■当社では１２月追加利上げを実施、その後は政策金利を据え置くと予想

ECB理事会（10月28日・29日）の注目点

マーケット・レポート

１． 政策金利据え置き。エネルギー高による物価上振れ・景気下振れ双方のリスクに言及

２．貸出基準・資金需要は一段の引き締まりを示唆。長期金利上昇の影響を見極める局面へ

政策金利据え置き １２月利上げの可能性に含みを残す

※本文、図中の＊については、最終ページの＜用語説明・補足＞をご覧ください。

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
 必ずご覧ください。
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【出所】 Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

・金融政策について

ECB＊１は主要な政策金利である預金ファシリティ金利を

2.50%で据え置きました。声明文では、エネルギー価格の上昇

が、物価見通しの上振れ要因、成長率見通しの下振れ要因となっ

ていると指摘しました。また、基調的なインフレ率や賃金動向は

安定しているものの、資金調達環境は前回会合以降に引き締ま

りつつあり、今後はインフレと景気の双方に下押し圧力を及ぼす

可能性が高いとの認識を示しました。

【出所】 ブルームバーグ、Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセット
マネジメント作成

図表1. ECB政策金利と市場の政策金利織り込み

図表2. ユーロ圏の消費者物価指数と銀行貸出調査
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・ラガルドECB総裁記者会見の注目点

世界的な長期金利上昇の要因として、インフレ期待の高まりや、

AI関連投資拡大に伴う大規模な社債調達などを挙げ、追加利上

げと同様の引き締め効果を発揮していると指摘しました。また、

フランスの財政問題を巡る国債市場の混乱については、対応手

段があるとの認識を示した一方、高債務国には財政規律の維持

を求めるとの見解にとどめました。今後の金融政策については、

12月会合までの経済指標を確認し、必要に応じて政策スタンス

を再評価すると述べ、追加利上げに含みを残しました。
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・今後の注目点について 

足元のエネルギー市場では、ブレント原油価格が114.9ドル/

バレル、欧州天然ガス価格が98.6ユーロ/MWh（いずれも10月29

日時点）と、9月時点のECB見通しにおける中東情勢悪化を想定

した逆風シナリオ（26年末：原油99ドル/バレル、天然ガス77ユーロ

/MWh）を上回る水準で推移しています。エネルギー高を受けて、

9月ユーロ圏消費者物価指数（HICP*3）は前年比＋3.8%と、前月

（同＋3.2%）から伸びが加速しました。

当社では物価上振れリスクを抑制する観点から、ECBが12月

会合で追加利上げに踏み切る可能性が高いとみています。一方

で、①インフレ率上昇の主因はエネルギー価格であり、財・サービ

ス価格全般への二次的波及は限定的であること、②消費者の長

期期待インフレ率が安定していること、③２０２６年７～９月期の

銀行貸出調査で先行きについても貸出基準の引き締まりや資金

需要の減少が示唆されていることから、その後は政策金利を据

え置くと予想しています。今後はPMI＊4（購買担当者景気指数）や銀

行貸出の伸び率などで企業景況感や資金調達環境を点検し、景

気下振れリスクの高まりを見極めていくことになります。
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■当資料は、りそなアセットマネジメント株式会社が投資環境についてお伝えすることを目的として作成したものであり、投資家に
対する投資勧誘を目的とするものではありません。■当資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を示唆する
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〈用語説明・補足〉

*１ ECB … 欧州中央銀行 （European Central Bank）。ユーロ圏の中央銀行にあたる。最高意思決定機関はECB理事会。

*2 中立金利 … 景気に対して緩和的でも引き締め的でもない、中立的な金利水準。

*3 HICP … 基準消費者物価指数 （Harmoniｚed Indices of Consumer Prices）。ECBが参照するインフレ指標。

*4 PMI … 購買担当者景気指数（Purchasing Manager’s Index）。企業の景況感を表し、50が好不況の分岐点とされる。速

報性の高い景気先行指標として注目度が高い。
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