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 ECB理事会～ドラギ総裁最後の理事会、現行の緩和策を継続～

2019年10月25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、現行の金融緩和策の継続を決定しました。
 中長期的にはインフレ率の上昇が見込まれるものの、早期の目標達成のためには財政政策を活用することも必要と
述べました。

 ECB総裁はドラギ氏からラガルド氏に引き継がれますが、足元の経済情勢からして、ECBは緩和方針を継続するも
のと見込まれます。

【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9月、月次

【緩和政策を継続】
ECBは2019年10月24日（現地時間）の理事会で、現行
の金融緩和策を継続することを全会一致で決定しました。
政策金利はそれぞれ据え置き、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
水準を維持する方針です。
また、前回9月の会合で決定された通り、11月1日より月額
200億ユーロのペースで資産買入を再開し、「必要な限り」継
続することを確認しました。
【インフレ率は依然低水準】
ドラギ総裁は会見で、地政学的要因や保護主義の台頭、新
興国市場の脆弱性等による長引く不確実性が、ユーロ圏全体
の成長の下振れ要因となっており、そのためインフレが抑制されて
いると述べました。
加えて、緩やかながら経済成長率がプラスであることや、賃金の
上昇等に下支えされ、中長期的にはインフレ率の上昇が見込ま
れるとしています。
ただし、早期の目標達成のためには、財政政策を活用すること
も必要と述べました。
【総裁交代】
今月末に退任するドラギ総裁にとって、今回が最後の理事会と
なりました。ドラギ氏は、2011年11月に総裁に就任、「あらゆる
手段を講じる」として、マイナス金利の導入等、積極的に金融
緩和策を推し進めてきました。なお、会見で「理事会と自身が
常に使命を追求してきたことを誇りに思うとともに、『決して諦め
ないこと』が我々の財産である」と述べました。
後任は元IMF（国際通貨基金）専務理事のラガルド氏です。
今後はラガルド氏の手腕が問われますが、足元の経済情勢から
して、ECBは緩和の方針を継続するものと想定されます。
なお、ドラギ総裁はラガルド氏に対し「アドバイスは必要ない」と
語っています。

【図表】主要政策金利の推移
2009年12月31日～2019年10月24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。
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【図表】ユーロ（対円、対米ドル）の推移
2016年12月30日～2019年10月24日、日次
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