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ECBが中銀預⾦⾦利を2.50%に引き上

げ、中期的な物価安定目標の達成に

向けて引き続き断固たる姿勢を示し

ました。

ECBは、2027年にエネルギー価格が

⾼い⽔準で推移するとの⾒⽅から、

2027〜28年のインフレを上⽅修正し

ました。2026〜27年の成⻑率予想も、

経済の底堅さを受けて上方修正され

ました。

利回りに上昇圧⼒がかかり、インフ

レリスクも意識されるなか、債券に

対して柔軟にアプローチすることが

極めて重要です。

欧州中央銀⾏（ECB）は9⽉の政策決定会合で政策⾦利を

0.25%引き上げることを決めました。今後の政策決定について

は事前に約束することはなく、会合ごとにデータを確認して

判断する姿勢を改めて示しました。今回の決定は全会一致で

あり、ECBスタッフによる3つの代替シナリオのいずれに照ら

しても妥当と判断されました。ECBは、中東の紛争やロシア‧

ウクライナ間の紛争を背景に、インフレリスクは上振れ方向

に、成⻑リスクは下振れ⽅向に傾いていると述べました。ラ

ガルドECB総裁はタカ派的な姿勢を示し、インフレは⾷料価格

を中心に下振れしたものの、これまでの想定より⻑引く可能

性があると強調しました。ラガルド総裁はまた、間接的な影

響は依然として限定的であり、二次的波及効果はまだ表れて

いないとした一方で、エネルギーショックが⻑期化した場合、

食品価格を含め、物価の上昇リスクが高まる可能性があると

指摘しました。中東情勢の緊張が⻑期化し、紅海の航⾏リス

クが高まり、原油‧ガス価格が上昇するなか、インフレは今

後も、政策⾒通しを占ううえで重要な検討材料になるとみら

れます。

ECBが政策⾦利を引き上げ

“ECBの⾦融政策会合を⽪切りに、主要中央銀⾏の会合が相次いで開催されます。地政学的緊

張に伴うエネルギー価格の上昇を背景に、インフレリスクのバランスは上振れ方向へと一段

と傾きつつあります。”

（2026年9月7⽇〜9月11日）

9月16日 9月17日 9月18日
英国CPI、ユーロ圏鉱工

業生産、FRB政策⾦利、

ブラジル政策⾦利

ユーロ圏CPI、英中銀政

策⾦利、⽶国新規失業保

険申請件数‧住宅着⼯件

数

英国小売売上高、米国

鉱工業生産、日銀政策

⾦利、ECBインフレ期待

ECB預⾦⾦利の推移

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベストメント‧
インスティテュートが作成（2026年9月11日現在）。
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米労働市場に過熱の兆しなし

8月の米国の雇用者数は予想を上回り、⺠間セクターを中⼼

に幅広い業種で雇用が増加しました。地方政府、建設、製

造、娯楽‧宿泊はいずれも増加に寄与しました。雇⽤率と

労働参加率が上昇した⼀⽅で、失業率は横ばいとなりまし

た。賃⾦の伸び率は3.0%に向けて徐々に鈍化が続いていま

すが、実質平均週給は前年同⽉⽐で0.3%上昇しました。現

時点では労働市場に過熱の兆しはなく、賃⾦上昇が加速し

ていない状況とも引き続き整合的です。

ユーロ圏経済、回復は⼀部にとどまり脆弱

第2四半期のユーロ圏の経済成⻑率は⼤幅に上⽅修正されま

したが、今回の引き上げは主に、基調的な景気回復ではな

く、アイルランド特有の要因を受けたものでした。その押

し上げ効果を差し引けば、経済成⻑率はトレンドに近い水

準にとどまり、輸出と個人消費がけん引役となる一方で、

投資は低迷しています。第3四半期の初期の指標は依然とし

て強弱まちまちであり、エネルギー価格の上昇圧⼒が再燃

するなか、⼩売業と鉱⼯業のデータが落ち込む⼀⽅で、企

業の景況感は堅調です。

中国インフレ率が再上昇

8月の中国消費者物価指数（CPI）は総合が前年同⽉⽐で

0.8%上昇しました。サプライチェーンや中東情勢の混乱を

受けて、コスト上昇圧⼒が再燃したことが要因です。⾦

（ゴールド）価格や電子機器（前年同⽉⽐1.0%上昇）もコ

ア物価の押し上げに寄与しました。内需が低調なことから、

今回の再上昇は一過性のものであり、インフレは減速傾向

に戻るとみています。

株
式

中東情勢の緊迫化に伴い原油価格が再び上昇したことが重荷となり、グローバ

ル株式は軒並み下落しました。国債利回りは、原油価格の変動懸念、インフレ

の影響、⾦融引き締め観測の⾼まりを背景に、主要市場で軒並み上昇しました。

ブレント原油価格は上昇し、1バレル＝100米ドルを上回りました。日本円は日

銀の追加利上げ観測が相場の下⽀えとなりました。
債
券

株式‧債券市場

国債利回り

2年物、10年物国債
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出所：ブルームバーグ（2026年9月11日現在）。
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

コモディティ、為替、短期⾦利の⽔準と前週⽐の変化
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出所：ブルームバーグ（2026年9月11日現在）。各指数の補足情報については最終ページをご覧ください。
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出所：ブルームバーグ（2026年9月11日現在）。各指数の補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するも

のでもありません。
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