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欧州中銀、量的緩和を強化
2020年12月11日

図1：ユーロ圏の景況感とインフレ率
期間：2005年1月～2020年11月、月次ポイント① 資産購入額の増額と期限延長

12月10日開催のECB（欧州中央銀行）の政
策理事会では、コロナ禍で新設した資産購入のプロ
グラム（PEPP）の増額と期限延長を決定しました。
PEPPは今年3月に、7,500億ユーロの資産を12月
までに購入する形で導入され、6月に6,000億ユー
ロの増額と2021年6月までの期限延長が決められ
ました。今回は資産購入額をさらに5,000億ユーロ
増やし、期限を2022年3月までに再延長しました。

また、マイナス金利で銀行に資金を供給する
TLTRO3（条件付き長期リファイナンスオペ）の
2022年6月までの1年期限延長も決定しました。

ポイント② 政策金利は据え置き

一方、政策金利である中央銀行預金ファシリティ
金利は、-0.5％に据え置かれました。ECBはマイナ
ス金利掘り下げの可能性を否定していませんが、コロ
ナ禍で景気が悪化しても利下げがなされていないこと
は、利下げ余地が乏しいことを示唆しているようです。

ポイント③ 景況感の悪化とデフレ懸念

今回の措置の背景には、新型コロナの感染再拡
大で再び景気が悪化し、デフレ懸念が高まったことが
あります。図1が示すように、景況感指数は10月まで
6ヵ月連続で上昇した後、11月に反落しました。コア
消費者物価インフレ率は足元で0％近くまで低下し
ています。

今回の措置には財政刺激策や景気悪化による税
収減で欧州各国の財政赤字が拡大する中、もともと
財政状況が悪いイタリアなどの国債利回りが上昇し
て財政負担が増すことを、国債等の購入で防ぐ意味
もあります。景気刺激効果は小さいでしょうが、債
券・株式市場に一定の安心感を与えると見られます。
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（注）*：エネルギー、食品、アルコール飲料、たばこを除く。
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図2：欧州中銀政策金利と独伊国債利回り
期間：2010年1月1日～2020年12月10日、日次

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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