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 ECB理事会～金融緩和策をさらに強化～

2019年9月13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、利下げや資産購入プログラムの新規購入再開等、金融緩和策をさらに強化すること
を決定しました。

 複数の緩和策を同時に決定したことで、より本腰を入れて景気対策に取り組んでいくECBの姿勢が見られます。
 現段階で景気後退に陥る可能性は限定的と見られるものの、ECBが講じた策がユーロ圏景気の押し上げにつなが
るか注目されます。

【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7月、月次

【金融緩和策をさらに強化】
ECBは2019年9月12日（現地時間）の理事会で、金融緩
和策をさらに強化することを決定しました。この背景にはユーロ圏
の景気がECBの想定よりも鈍化していることがあります。
なお、政策金利は、インフレ見通しが政策目標である『2％弱』
にしっかりと収れんするまで、現状またはそれ以下の水準を維持
するとしました。これまで設定していた「時間軸」を撤廃し、金融
政策の先行き指針（フォワードガイダンス）を事実上強化しま
した。
＜主な政策変更点・追加点＞
① 政策金利を引き下げ：中銀預金金利を「-0.40％」から

「-0.50％」に引き下げ。
② 資産購入プログラムの新規購入再開：11月1日より月額

200億ユーロの資産購入実施。
③ 新規の資金供給制度「TLTROⅢ」の条件緩和：最低貸

出金利の上乗せ金利を撤廃するとともに、償還期限を2年
から3年へ延長。

④ 金利階層化：銀行がECBに預けている準備金のうち、法
定準備額を超える部分の中銀預金金利の適用を免除。

【さらに本腰を入れたECB】
ECBは従来より景気下支えのため「あらゆる手段を講じる」と表
明してきました。今回、複数の緩和策を同時に決定したことで、
より本腰を入れて景気対策に取り組むECBの姿勢が見られます。
ECBスタッフによる経済見通しも概ね下方修正されてはいるもの
の、現段階で景気後退に陥る可能性は限定的と見られます。
このような中で、ECBが講じた策がユーロ圏景気の押し上げにつ
ながるか注目されます。
【参考：ECBの政策金利】
主要政策金利： ECBの主要政策金利（0.00％）
中銀預金金利： 金融機関がECBに預金をする際に適用され

る金利（-0.50％）
限界貸出金利： ECBが金融機関に資金を貸し付ける際に適

用される金利（0.25％）

【図表】主要政策金利の推移
2009年12月31日～2019年9月12日、日次

出所：ECB、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。

【図表】ECBスタッフによる経済見通し
2019年9月時点予測（括弧内は2019年6月時点）

2018年 2019年 2020年 2021年
GDP
成長率

1.9％
（1.8％）

1.1％
（1.2％）

1.2％
（1.4％）

1.4％
（1.4％）

インフレ
率

1.8％
（1.8％）

1.2％
（1.3％）

1.0％
（1.4％）

1.5％
（1.6％）

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2009/12 2012/12 2015/12 2018/12

主要政策金利
限界貸出金利
中銀預金金利

（％）

（年/月）

-1.0
-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0

2012/1 2013/7 2015/1 2016/7 2018/1 2019/7

（%）

（年/月）

インフレ率（前年比）
コアインフレ率（前年比）



当資料は、情報提供を目的としたものであり、特定の投資商品の推奨や投資勧誘を目的としたものではありません。
当資料は、信頼できる情報をもとにドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が作成しておりますが、正確性・完全性
について当社が責任を負うものではありません。当資料記載の情報及び見通しは、作成時点のものであり、市場の
環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。当資料に記載されている個別の銘柄・企業名につい
ては、あくまでも参考として記載したものであり、その銘柄・企業の株式等の売買を推奨するものではありません。
D-190913-1

■レポートの作成・配信は

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

2/2

臨時レポート
EURO EXPRESS


	スライド番号 1
	スライド番号 2

