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 欧州中央銀行(ECB)はフォワードガイダンス(将来の金融政策を約束する手法)を一部修正し、現行金
利水準の据置き期間を半年間延長し、2020年半ばとした。

 ドラギ総裁は「ユーロ圏経済には貿易摩擦など下振れリスクが継続している」と発言。

臨時レポート

ECB理事会 低金利政策の維持を半年間延長

 ECBは6月6日の定例理事会で、主要政策金利を現
状の年率0.00％に据え置きました。少なくとも
2019年末までとしていた現行金利水準の維持期間
を半年間延長し2020年半ばとしました。記者会見
でドラギ総裁は、「直近の経済指標は、特にユー
ロ圏の製造業において弱さが見られ、不確実性の
高い環境の中で貿易の弱さが反映されている」と
し、物価については「石油価格などを勘案すれば、
年末にかけて再び上昇する可能性がある」と言及
しました。一方で「一部の参加者が追加利下げの
可能性を引き上げた」との発言もありました。ま
た3月の会合で示された銀行向けの金融システム安
定策であるTLTRO(貸出条件付きの流動性供給オ
ペ)第3弾(2019年9月～2021年3月)についての詳
細が発表されました。

 6月時点の経済見通しでは2019年の実質GDP(域
内総生産)成長率見通しを対前年比+1.2％とし前回
見通し(3月)から0.1ポイント上方修正し、2020年
見通しは同+1.4％と前回より0.2ポイント引き下
げました。消費者物価(CPI)の見通しは2019年は
対前年比+1.3％と前回(+1.2％)から引き上げ、
2020年は同+1.4％と引き下げました(前回は
+1.5％)。

 6月3日にユーロ圏の5月製造業PMI(購買担当者景
気指数：改定値)が公表され、47.7と前月(4月)か
ら0.2ポイントの低下となり、4ヵ月連続で好不況
の境目となる50を割り込み、ドイツ(44.3)を中心
に景況感悪化の傾向が継続する結果となりました。
欧州連合統計局から発表された5月のユーロ圏の
CPI(消費者物価指数)＜速報値：対前年同月比＞は
+1.2％と4月からは0.5ポイントの下落、ECBが重
視するエネルギー・食料・タバコ・アルコールを
除く指数も+0.8％と4月から0.5ポイント下落しま
した。4月の上昇は一時的な要因との見方も多かっ
たため、3月の水準に戻った形となり、物価は引き

図表1：ユーロ圏消費者物価(CPI)

出所）図表1～2はブルームバーグデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

図表2：ドイツ10年国債金利とユーロ・米ドル

続き一進一退の状況が続いています(図表1)。労働
市場については、4月の失業率は7.6％(季節調整済
み)となり前月(3月)から0.1ポイント改善しました。
欧州債券(ドイツ)市場は、ECB理事会の声明が市場
で期待されたほどハト派(金融緩和推進派)的な内容
ではないとの声もありましたが、反応は限定的でし
た。為替は一部投資家の間で利下げ期待があったこ
とから、一時ユーロ高の反応を示しました(図表２)。
欧州の景況感が悪化する中、金融政策はもとより、
英国のEU(欧州連合)離脱問題の動向やECB次期総
裁(10月末でドラギ氏任期満了)の人選などにも今後
は注目が集まっていくと思われます。
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