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ECB政策委員会：債券購入プログラムと金利

を据え置き、インフレ率の動向見極め

今回の政策理事会で欧州中央銀行（ECB）ドラギ総裁は、ユーロ圏の経済について認識を若干、上方修正させたも
のの、インフレ率の持続的な上昇の兆しは見られないとして、金融政策の変更に慎重な姿勢を維持しました。

2017年4月28日

ECB、匍匐（ほふく）前進

今回の政策理事会でECBドラギ総裁は、ユーロ圏の経済に
ついて認識を若干、上方修正させたものの、インフレ率の持
続的な上昇の兆しは見られないとして、金融政策の変更に
慎重な姿勢を維持しました。
まず、今回のドラギ総裁の会見で印象的だったのは、ユーロ
圏の景気認識とインフレ率の動向に対する認識を明確に区
別していたことです。ユーロ圏の景気は輸出や個人消費の
回復を背景に回復傾向とドラギ総裁は指摘しています。例え
ばユーロ圏総合の購買担当者景気指数（PMI）を見ても製造
業、サービス業共にバランスよく回復しています。ただし、景
気回復に金融緩和が必要な面も残っていると見ています。
一方で、インフレ率に対しては慎重な見方をしています。足
元の3月のユーロ圏消費者物価指数（CPI）は1.5%、4月分が
公表されているドイツは2%と、ECBのインフレ率目標水準と一
致しています。しかしドラギ総裁は足元のインフレ率上昇は、
過去の原油価格の回復が時間差を伴ってCPIに反映された

欧州

欧州中央銀行（ECB）は2017年4月27日の定例政策委員会
で、政策金利を市場予想通り据え置き、主要政策金利であ
るリファイナンス金利を0.00%、（上限）貸出金利は0.25%、（下
限）中銀預金金利はマイナス0.40%としました。量的金融緩
和（QE）プログラムは4月から600億ユーロとこれまでの800
億ユーロから購入額を減らし、2017年末までは続けると共
に、景気見通しが悪化した場合に備え、QEの規模や期間に
柔軟性を持たせる意向も示しました。
ドラギ総裁は会見冒頭、ユーロ圏の景気が改善しているこ
とを示唆（図表1参照）、これを受けユーロは一時上昇する
局面も見られました。しかし、インフレ率上昇（図表2参照）に
ついては慎重な見方を示すなどハト派（金融緩和を選好す
る傾向）的発言となったことからユーロは下落に転じました。

どこに注目すべきか：

ユーロ圏PMI、ユーロ圏CPI、量的金融緩和

と見ており、持続性の点で懸念が残るとしています。また、
ユーロ圏の一部の国のインフレ率が低水準にとどまっている
点も気懸かりです。
したがって、今回は景気認識に関連する文言を若干上方修正
するにとどめ、金融政策の変更には慎重姿勢でしたが、これ
はピクテの予想とも概ね一致する動きです。
最後にECB金融政策の今後の注目点です。ユーロ圏の景気
回復が続き、インフレ率の上昇が見込めるならば、ECBは金融
引締めの準備をさらに進めると見ています。特に、ECB政策委
員会のうち、ECBスタッフの経済予測が公表される6月や9月に
注目しています。政策金利の引き上げは来年以降の話と思わ
れますが、インフレ見通しが改善するならば、QE減額等が（6
月は尚早）年後半に公表される可能性もあると見ています。

図表1：ユーロ圏の購買担当者景気指数（PMI）の推移
（月次、期間：2014年4月～2017年4月）

50＝景気拡大と縮小の判断の目安

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表2：ユーロ圏と主な国のCPI（前年同月比）
（月次、期間：2012年4月～2017年3月、ドイツは2017年4月迄）
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