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 ECB理事会～市場予想よりも“早く”緩和姿勢を強化～

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。

 欧州中央銀行（ECB）は、主要政策金利の据え置きを決定しました。加えて、利上げの時期を早くても2020年
以降に先送りすると共に、新たな資金供給策の導入を決定する等、市場予想よりも早いタイミングで緩和姿勢の
強化に取り組む方針です。

 決定の背景には経済見通しが想定よりも鈍化していることがあります。「慎重で・我慢強く・粘り強い」ECBの対応は
一貫しており、今後もこの緩和姿勢が欧州市場を下支えするものと見込んでいます。

【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2月、月次

【図表】ユーロ（対円、対米ドル）の推移
2016年12月30日～2019年3月7日、日次
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【市場予想よりも“早く”緩和姿勢を強化】
ECBは2019年3月7日（現地時間）の理事会で、“市場予
想通り”主要政策金利の据え置きを決定しました。加えて、利
上げ開始時期の先送りや新たな資金供給策の導入等を決定
し、実質的に金融緩和策の強化を行いました。
＜主な政策変更点･追加点＞
① 利上げ開始時期を「早くても2020年以降」に先送り（従

来は2019年夏までは現行水準に留める方針）
② 2019年9月に償還期限2年の資金を低金利（現在は

0％）で供給する新たな資金供給制度「TLTROⅢ」を導
入（2021年3月までの期間限定措置）

特に、TLTROⅢの導入そのものは予想されていたものの、4月
以降の理事会で発表との見方が優勢でした。そのため、今回
の決定はサプライズと市場では受けとめられている模様です。
【景況感は悪化するも景気後退の可能性は低い】
ECBの決定の背景には景気回復基調が想定以上に弱含んで
いることがあります。同日に発表されたECBスタッフによる経済見
通しは軒並み前回から下方修正されました。
ドラギ総裁は、成長を圧迫する特有の域内要因が一部後退し
つつあることを示す兆候はあるが、足元の経済指標の弱含みは、
今後の成長ペースがかなり緩やかになることを示すと指摘しまし
た。また地政学リスク、保護主義の台頭、新興国市場の脆弱
性に関連した不透明感等を背景に、景況感は下方に傾いて
いるとしました。
ただし、景気後退に陥る確率は「非常に低い」としています。
【ECBの対応は今後も欧州市場を下支え】
今回の決定は、ECBが経済見通しが想定から明確に下振れ
しつつあることを認めると共に、景気下支えのため「慎重で・我
慢強く・粘り強い」対応を今後も継続するという意向を表明した
ものであるとも言えます。
特にイタリアやスペイン等の欧州周縁国の銀行はTLTROⅢを
活用し、手元流動性を高める、つまりは経営基盤を強化する
意向が強いと見られます。そのような国や企業の利回りは、相
対的に高く、投資家からの資金流入が見込まれることから、結
果的に欧州市場を下支えすることにつながると見込まれます。

【図表】ECBスタッフによる経済見通し
2019年3月時点予測（括弧内は2018年12月時点）
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