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 ECB理事会～金融緩和策の強化を示唆～

2019年7月26日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

 欧州中央銀行（ECB）は、主要政策金利の据え置きを決定するとともに、今後金融緩和策を強化する方針で
あることを示しました。

 景況感は悪化しているものの、労働市場が堅調であること等から『景気後退に陥る可能性は極めて低い』と強調し
ました。

 市場では早ければ9月にも利下げを実施するとの見通しも出ています。

【図表】ユーロ圏のインフレ率・コアインフレ率の推移
2012年1月～2019年6月、月次

【図表】ユーロ（対円、対米ドル）の推移
2016年12月30日～2019年7月25日、日次
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【金融緩和策強化の方針を示唆】
ECBは2019年7月25日（現地時間）の理事会で、主要政
策⾦利を据え置くことを決定するとともに、今後金融緩和策を
強化する方針であることを示唆しました。
その方法として、利下げや資産購入プログラムの新規購入再開
等が挙げられています。
政策金利については、少なくとも2020年前半まで「現行水準に
据え置く」という従来の方針から、「現行水準もしくはそれを下回
る水準」とし、今後利下げを行う可能性を示しました。
資産購入プログラムについては現在、購入した債券の償還元本
の再投資のみ継続していますが、今後新規購入の再開を検討
するとしています。
【経済見通し：景気後退には陥らない】
インフレ目標について、これまでの「2％近く」の水準に引き上げる
との文言を削除することで、数字にとらわれず、より柔軟な対応
をECBがとれるように修正しました。
ユーロ圏景気に対しては、地政学リスクや保護主義の台頭、新
興国市場の脆弱性に関連した不透明感等を背景に、製造業
部門を中心に景況感は悪化していると指摘しました。しかし、労
働市場が堅調であることが消費を下支えしており、景気後退に
陥る可能性は低いと強調しました。
【9月にも利下げ？】
2019年6月に開催された定例のECBフォーラムで、ドラギ総裁
が金融緩和策の強化に前向きな姿勢を見せたことから、今回の
理事会の決定は想定通りのものと考えられます。
従来よりECBは景気下支えのため「あらゆる手段を講じる」と表
明しており、今後もそのスタンスに変わりはないものと想定されま
す。
なお、市場では早ければ9月の会合でECBが利下げを実施する
との見通しが出ており、今後の高官らの発言等が注目されます。

【図表】主要政策金利の推移
2009年12月31日～2019年7月25日、日次
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出所：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆する
ものではありません。
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