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 ECB理事会～ラガルド総裁就任後初の理事会、現行の緩和策を継続～

2019年12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、現行の金融緩和策の継続を決定しました。
 インフレ率は依然低水準ながらも、ユーロ圏全体の成長が下振れするリスクはやや低下しているとECBは見ています。
 これまでの「あらゆる手段を講じて」景気下支えに取り組む姿勢は継続する方針であり、ECBのスタンスに変わりはな
いものと見込まれます。なお、2020年1月から、政策の総点検を行うことが発表されました。

【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11月、月次

【緩和策を継続】
ECBは2019年12月12日（現地時間）にラガルド総裁就任
後初の理事会を開催し、現行の金融緩和策を継続することを
決定しました。
政策金利について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
するというフォワードガイダンス（金融政策の先行きを示す指
針）を改めて示しました。
また、11月より再開した月額200億ユーロペースの資産買入れ
についても「必要な限り」継続することを確認しました。
【景気下振れリスクはやや低下】
同日に発表されたECBスタッフによる経済見通しでは、インフレ
率は中期的にはECBの金融緩和策が奏功し、上昇していくとの
予想が示されました。
ラガルド総裁は会見で、ユーロ圏の景気や物価上昇圧力は依
然弱いものの、雇用の増加や賃金の上昇がユーロ圏経済を下
支えしているとして、景気回復に対し前向きな見方を示しました。
なお、地政学的要因や保護主義の台頭、新興国市場の脆弱
性等のユーロ圏全体の成長を抑制する要因は依然残存してい
るものの、景気下振れリスクはやや低下したとの認識を示しまし
た。
【政策総点検を実施】
ECBは、2020年1月から政策の総点検を行う予定です。物価
上昇率が目標に届かない状況が続いていること等を受け、目標
の見直しや政策の副作用の分析等を行う模様で、2020年末
までに完了する予定です。
これまでの「あらゆる手段を講じて」景気下支えに取り組む姿勢
は踏襲すると明言しており、ECBのスタンスに変わりはないものと
見込まれます。

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

-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）

【図表】ECBスタッフによる経済見通し
2019年12月時点予測（括弧内は2019年9月時点）
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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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