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 ECB理事会～量的緩和策等をさらに強化～

2020年3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、新型コロナウイルスの感染拡大が経済活動に深刻な影響を与えていることを受け、臨
時の資金供給制度の実施や資金購入プログラムの増額等の実施を決定しました。

 ラガルド総裁は各国政府に対し、財政出動の必要性を強調しています。
 ECBのスタンスに変わりはなく、今後の状況次第では、さらなる緩和に踏み込む可能性もあると見られます。

【量的緩和策等を強化】
ECBは2020年3月12日（現地時間）の理事会で、量的緩
和策の拡大等、追加緩和の実施を決定しました。
新型コロナウイルスの世界的な感染拡大が経済活動に深刻な
影響を与える中、企業、中でも中小企業が資金調達し易い
環境を整えることで、ユーロ圏経済全体をサポートしていきたい
模様です。
＜主な政策変更点・追加点＞
① 臨時の資金供給（LTRO）実施：2020年6月開始予

定のTLTROⅢまでのつなぎ資金供給
② 新規の資金供給制度「TLTROⅢ」の条件緩和：貸出金

利の引き下げ等
③ 資産購入プログラムの増額：2020年末までにさらに総額

1,200億ユーロの資産を購入
【追加利下げはユーロ圏には向かない？】
市場が予想していた「追加利下げ」は今回見送られました。背
景として、ユーロ圏が既にマイナス金利に踏み込んでいることがあ
ります。マイナス金利の深堀りは経済活動のハブである銀行の
収益悪化につながるため、効果は限定的とECBは見ている模
様です。

【図表】主要政策金利の推移
2009年12月31日～2020年3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。
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【図表】ECBスタッフによる経済見通し
2020年3月時点予測（括弧内は2019年12月時点）
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【財政出動の必要性強調】
ラガルド総裁は、新型コロナウイルスの感染拡大がユーロ圏のみならず世界経済に影響しており、市場の変動性が高まっていること
を指摘し、各国政府による「野心的かつ協調的な財政対応」の必要性を強調しました。
足元の状況を受け、これまで財政出動に懐疑的であったドイツ等がどのように反応するか、注目されます。
【今後の景気にどう影響するか？】
同日に発表されたECBスタッフによる経済見通しでは、2020年、2021年のGDP成長率は下方修正されました。ただし、この見
通しは、新型コロナウイルスの影響が深刻化する2月末時点を基準に作られたものです。
今後は経済指標等、実体経済に新型コロナウイルスの影響が及ぶものと予想されます。
ECBは景気下支えのため「あらゆる手段を講じる」とのスタンスを維持しており、状況に応じ資金供給制度の強化や、資産購入プ
ログラムの購入額の増額等、さらなる緩和策を実施することも想定されます。
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