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欧州中銀は年内に量的緩和終了の方針

図2：ユーロ圏の失業率と消費者物価指数
期間：1999年1月～2018年5月、月次
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図3：イタリアとドイツの国債利回り
期間：2017年1月2⽇～2018年6月14⽇、⽇次

ポイント① 10月から資産購入を半減
ECB（欧州中央銀行）は、6月14⽇の理事会で金融
政策の正常化に向けて、危機対応として行なわれていた量
的緩和政策を年内に終了させる方針を⽰しました。ECBは
9月まで月300億ユーロのペースで国債等の資産を購入し
ますが、今後のデータが理事会の中期的なインフレ⾒通しに
沿ったものであれば、10月から資産購入額を月150億ユー
ロに減らし、12月の購入をもって終了するとしました。その後
は保有資産の償還分だけ資産購入を行ない、資産保有
残高を維持するとしています。
一方、政策金利に関しては、少なくとも2019年夏まで現
在の水準で維持する方針を⽰しました。

ポイント② ユーロ圏の雇用改善
量的緩和終了を打ち出した背景には、ユーロ圏の失業率
が低下し、2%をやや下回るインフレ率というECBの⽬標が
中期的に実現できるとの⾒方があるようです。理事会に合わ
せて⽰されたECB経済⾒通しでは、失業率は今年4月の
8.5%から2019年には7%台に下がると予想され、雇用の
改善が⾒込まれています。⽇米よりは高いものの、1999年
1月のユーロ発足以降の平均（9.5％）を大きく下回ること
になります。雇用改善を受けて、エネルギー、食料品を除く
消費者物価インフレ率は、2018年の1.1％から2019年は
1.6％、2020年は1.9%に上昇すると予想されています。

ポイント③ 金利先高感は弱まる
その一方で、来年夏まで利上げをしないとした背景には、
一つには、最近ユーロ圏の景気にやや減速感が⾒られること
があるようです。
もう一つには、ユーロ圏内の景気格差が挙げられます。景
気回復が遅れ、失業率が高止まっているイタリアで新たに成
立したポピュリズム政党の「五つ星運動」と極右の「同盟」の
連立政権は、景気回復を図る上でEU（欧州連合）の財
政健全化路線に懐疑的であり、それがイタリアの国債利回り
の上昇を招いています。ECBが利上げに動けば、イタリアの
国債利回りが一段と上昇して景気回復がさらに遅れ、域内
の景気格差が広がって欧州通貨統合が混乱をきたす懸念
があります。

ECBの利上げを急がない姿勢を受け、金利先高感は弱
まり、欧州各国の国債利回りは低下し、株式市場は上昇し
ました。一方、ユーロは、米ドル、円に対して急落しました。

(注） コア消費者物価指数は、エネルギー、食料品、酒類、たばこなどを除く
(注) 失業率は欧州統計局ベース、2018年4月まで
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

図1：ECB総資産の推移
期間：2009年1月2⽇～2018年6月8⽇、週次

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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