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ポイント① 追加利下げの可能性の文言は削除 
 6月8日に開催されたECB（欧州中央銀行）理事会で
は、政策金利（ECB預金金利）は▲0.4％で据え置か
れ、資産購入目標額は月間600億ユーロから変更はあり
ませんでした。ただし、追加利下げの可能性を示唆する言
葉は、記者発表の文章からは削除されました。 
 理事会後の記者会見でドラギECB総裁は、景気拡大は
力強いインフレにつながっておらず、基調的インフレの指標は
弱い状態にとどまっているため、非常に高い度合いの金融
緩和がなお必要としました。 
 ECBの金融緩和維持の姿勢が確認されたことで、市場で
はユーロが米ドルに対して若干下落しました。 

ポイント② 景気回復基調だが低インフレが続く 
 ユーロ圏の景気は、2013年から緩やかな回復過程に入
り、実質GDP（国内総生産）は、足元、概ね前年比1.5
～2.0％程度の伸びを維持しています。失業率は徐々に
低下し、2017年4月の失業率は9.3％と、日米英など
ユーロ圏外の主要国より大幅に高いものの、1999年の
ユーロ発足以来の平均（9.6％）をやや下回りました。し
かし、消費者物価インフレ率の基調は1％程度で推移しており、
ECBの目標の2％弱にはまだ遠い状況です。 
 ECBは、今回、2017-19年の実質GDP成長率見通し
を前回3月時点の見通しから、各年0.1%ずつ引き上げて
おり、景気回復への自信を深めているようです。しかし、イン
フレ率の予想値はむしろ引き下げられています。 

ポイント③ 域内の経済力格差の問題 
 また、ユーロ圏内での経済力の格差も問題です。ドイツで
は失業率は4％以下に低下していますが、フランスではよう
やく10％を切り、イタリアではまだ11％台です。経済力の差
は信用力の差としても現れて、ドイツとフランスやイタリアの
10年物国債利回りの格差は解消されていません。 
 単一通貨、単一金融政策という枠組みのもとで、ユーロ
の崩壊を防ぐには、経済情勢の弱い国の方に軸足を置い
た金融政策が必要でしょう。こうした点も、ECBの「金融政
策正常化」を遅らせる要因となりそうです。 
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金融緩和姿勢を維持する欧州中銀 

図2：独仏伊の失業率 
  期間：ドイツ 2000年1月～2017年4月、月次 
       フランス 1999年1-3月期～2017年1-3月期、四半期 
       イタリア 2004年1月～2017年4月、月次 
 

図1：ユーロ圏の実質GDP、失業率、消費者物価指数 
   期間：実質GDP 1999年1-3月期～2017年1-3月期、四半期 
        失業率 1999年1月～2017年4月、月次 
        消費者物価指数 1999年1月～2017年5月、月次 
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(注) コア消費者物価指数は、エネルギー、食品、酒類、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 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 

図3：独仏伊の10年物国債利回り 
    期間：2005年1月7日～2017年6月2日、週次 

(出所)Bloombergより野村アセットマネジメント作成 
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