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2022 年 6 月 22 日 
 

MURC Focus 
 

利上げの波に合流したスイス国立銀行 
 

～9月にもマイナス金利解除の方向 
 

調査部 副主任研究員 土田 陽介 
 

○スイス国立銀行（SNB）は6月16日の会合で政策金利を0.5%ポイント引き上げ、年▲0.25%にすると発表した。

利上げは15年ぶりとなる。 
○SNB は9月22日の次回会合で追加利上げを行う公算が大きい。そうなると、SNB が2015年1月以来継続してき

たマイナス金利が解除されることになる。 
○インフレが想定よりも鈍化しなければ、SNB もまた他の中銀と同様に追加利上げを進めざるを得ない。他のヨー

ロッパ経済と同様に、スイスの経済もまた厳しい状況に置かれている。 

 
（1）スイス国立銀行が予想外の利上げ 

スイス国立銀行（SNB）は6月16日の会合で政策金利と流動性供給ファシリティを0.5%ポイン

トずつ引き上げ、それぞれ年▲0.25%と0.5%にすると発表した（図表1）。SNB による利上げは

15年ぶりとなる。市場の予想に反した利上げを受けてフラン相場は対ユーロと対ドルで急騰、そ

れぞれ前日比では記録的な上昇幅になった（図表2）。 
 
6月9日には欧州連合（EU）の欧州中央銀行（ECB）が異例となる利上げの事前通告（7月理事

会で0.25%ポイント引き上げ）を行い、また英国のイングランド銀行（BOE）も0.25%ポイント

の追加利上げ（政策金利は1.25%）を行うなど、ヨーロッパの主要中銀が相次いで利上げを行う

流れに、ハト派で知られる SNB も合流することになった。 

 
 

図表1. 15年ぶりに利上げした SNB 図表2. フラン相場は上昇 

（出所）スイス国立銀行（SNB） 
 

（注）日次（終値） 
（出所）SNB 
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（2）スイスでも高まるインフレ圧力 
スイスの最新5月の消費者物価は前年比2.7%上昇と5ヶ月連続で伸びが加速、SNB のインフレ

目標（2%）も3ヶ月連続で上回った（図表3）。また家計の1年後のインフレ見通し DI（「上昇」－

「低下」、中立水準は1972年以降の中央値）は直近4~6月期まで6四半期連続で上昇しており、家

計のインフレ期待も強まっている（図表4）。 
 
理事会後に公表された声明の中で SNB は最新の消費者物価見通しを公表、インフレのピーク

が7~9月期（前年比3.2%上昇）になると予想した。2022年通年では同2.8%上昇となるが、インフ

レの主因であるエネルギーや食品の不足が徐々に緩和するため、2023年は同1.9%上昇、2024年
は1.6%とディスインフレが進むと見込んでいる。 

 
また SNB は声明の中で、物価の動向次第では追加利上げを行う可能性に言及した。ECB が9

月8日に予定されている理事会で0.5%超の利上げを行う可能性に言及していることもあり、SNB
も次回9月22日の会合で追加利上げを行う公算が大きい。そうなると、SNB が2015年1月以来継

続してきたマイナス金利が解除されることになる。 
 
なおデンマークもマイナス金利を維持しているが、同国も最新5月の消費者物価が前年比7.4%

上昇とインフレが加速している。ユーロとの固定相場制度（変動幅±2.25%）を維持するために

も、デンマーク国立銀行は ECB の利上げに合わせて政策金利（現在▲0.6%）を引き上げる必要

があるため、日本だけがマイナス金利を継続することになるだろう。 
 
なおスイスの消費者物価は伸びが加速しているとはいえ、水準自体はユーロ圏（5月が前年比

8.1%）やデンマークより低い。スイスがもともと低インフレ国であることに加えて、電源構成に

占める化石燃料の割合が低いこと（主な電源は水力と原子力）が、今次のインフレ局面でもスイ

スのインフレが他のヨーロッパ諸国よりも低い理由であると考えられる。 

 

図表3. 目標を上回る消費者物価の上昇 図表4. 家計の期待インフレは強い 

 
（出所）スイス連邦統計局 
 
 

 
（注1）DI。非常に上昇を2、上昇を1、低下を▲1、非常に低下を▲2で合計して作成 
（注2）中央値は1972年以降で作成 
（出所）スイス連邦統計局 
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（3）スイスの景気も今後は減速 
6月15日に統計局が発表した最新の『経済見通し』（図表5）によれば、スイスの2022年の実質

経済成長率は+2.8%と2021年（+3.7%）から低下し、また2023年は+1.6%と一段と低下する見込

みである。中銀は6月の会合の際の声明で、インフレ加速に伴う個人消費の減退に加えて、ウクライナ

情勢や中国のコロナの動向が先行きのスイスの景気の重荷になると指摘している。 
 
内需のうち消費に関しては、実質小売売上高（図表6）が2021年中頃から横ばいとなるなど、すでに

足元で弱含んでいる。とはいえ、インフレが想定よりも鈍化しなければ、SNB もまた他の中銀と同様に追

加利上げを進めざるを得ない。他のヨーロッパ経済と同様に、スイスの経済もまた厳しい状況に置かれて

いると言えよう。 
 

図表5. スイス統計局による景気見通し 図表6. 小売は横ばい圏 

 
（注）6月15日公表 
（出所）スイス連邦統計局 
 

 
（出所）スイス連邦統計局 
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