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Today’s Headline

“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン
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ECB理事会：ドラギ総裁、ユーロ上昇を懸念、

APPは10月理事会に持ち越し

今回のECB理事会は債券購入のテーパリングの内容の公表が10月（以降）に持ち越されたことと、ユーロ高への懸
念が示された点が特色です。市場では、ドラギ総裁の会見をハト派的内容に解釈したと見られます。

2017年9月8日

ECB、テーパリングのお知らせはお預け

今回のECB理事会は債券購入のテーパリングの内容の公表
は10月（以降）に持ち越されたことと、ユーロ高への懸念が示
された点が特色です。国債市場では、ドラギ総裁の会見を受
け利回りが低下するなど今回の決定内容をハト派（金融緩和
を選好する傾向）的と解釈したと見られます。
今回の決定内容をハト派的と見る理由は以下の通りです。
まず、債券購入の縮小についての発表が10月以降となった
ことは、関係者の話として伝えられた事前の報道通りで、市
場に驚きはなかったと思われます。もともとドラギ総裁は秋に
公表予定と言っていた経緯もあり、9月であれ10月であれ大
差はないと思われます。むしろ、ドラギ総裁が会見で購入す
る国債が枯渇しているとの懸念に対し、購入する国債の最低
利回りを撤廃するなどルールの緩和を示したため、懸念を示
さなかったことに注目しています。テーパリングを急ぐ必要が
ないようにも聞こえる点は、ハト派的な印象だからです。
次に、ユーロ高への懸念を示した点は、予想された通りでは
ありながら、ECBは為替について言及を回避する傾向が過
去見られただけに、異例とも見られます。ただ、ユーロの現
水準は対ドルで1.2程度と、年初から急上昇していますが、歴

欧州

欧州中央銀行（ECB）は2017年9月7日、理事会で主要政策
金利を市場予想通り据え置き、政策ガイダンスも維持、また
月額600億ユーロ（約7兆8400億円）の資産（債券）購入プロ
グラム（APP)を少なくとも17年12月まで継続することを公表
しました。理事会後の記者会見でECBドラギ総裁はAPPの
テーパリング（段階的縮小）について、決定の大部分は10月
（26日の次回理事会）に下されると見込んでいると述べてい
ます。また、最近のユーロ上昇（図表1参照）はユーロ圏経
済の不透明感の原因と見られ、中期的な物価安定の見通し
に影響を及ぼし得るため注視が必要と述べています。

どこに注目すべきか：

債券購入、テーパリング、ユーロ高、予想

史的に見ると平均的な水準で、ECBのメンバーの中には為替
で騒ぐべきでないというメンバーも見られます。となると、ユー
ロ高対応としての為替介入は考えにくいと思われます。そもそ
も、ユーロ高の一因はECBの引締め観測にあると見られるた
め、ユーロ高懸念への言及もハト派的な印象です。
最後に、ECBスタッフの予想を見ると（図表2参照）、経済成長
は足元の改善を反映して17年が上方修正されたのみで、来年
以降は据え置かれました。一方、インフレ率はユーロ高などを
反映して前回（6月）予想に比べ下方修正されました。前回想
定した為替レートが1.09であったのに対し今回は1.18としたこと
などを反映しています。また、予想の前提条件の短期金利は
引き下げられており利上げペースの後退も感じられます。
なお、テーパリングについては慎重に進める印象ですが、経
済指標の予想の修正は小幅であり、年内公表、来年実施のシ
ナリオに変更はないと見ています。

※インフレ率：ユーロ圏消費者物価指数（HICP）
出所：ECBのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表1：ユーロ（対ドル）の推移
（月次、時点：1999年1月末～2017年8月末）

図表2：ECBスタッフの主な経済予想の推移
（時点：2017年6月（左）、9月（右）の各経済指標予想値）
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