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ユーロ圏の景気減速が意識される中で今年夏以降の利上げを断念
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 3月理事会で欧州中央銀行(ECB)は政策金利の現状維持と新たな金融システム安定策導入を発表。
 ドラギ総裁は依然としてユーロ圏の経済成長リスクは下方に傾いていると言及。米国に続き欧州も
利上げ時期を延期とハト派(金融緩和推進派)姿勢に転じ、市場は株安、金利低下、ユーロ安で反応。

臨時レポート

ECB 3月理事会で年内利上げ予定を先延ばし

 ECBは3月7日の定例理事会で、主要政策金利を現
状の年率0.00％に据え置きました。今年夏以降に
予定されていた利上げを来年以降に先延ばししま
した。利上げのタイミングまで保有債券の償還金
等の再投資を「長期間」継続するという文言に変
更はありませんでした。記者会見でドラギ総裁は、
ユーロ圏経済の見通しに対するリスクは依然とし
て下方に傾斜しているとしましたが、景気後退入
りする確率は極めて低いと考えていると発言しま
した。保護主義など地政学的な不透明感が続いて
いることが景況感に影響を与えているとの認識が
示されました。また、一部では検討中との報道が
あった銀行向けの金融システム安定策である
TLTRO(貸出条件付きの流動性供給オペ)第3弾
(2019年9月～2021年3月) 導入が発表されました。

 3月時点の経済見通しでは2019年の実質GDP(域
内総生産)成長率見通しを+1.1％とし前回(12月)
から0.6ポイント下方修正し、2020年見通しも
+1.6％と同じく0.1ポイント引き下げられました。
消費者物価(CPI)の見通しは2019年は+1.2％と前
回(+1.6％)から引き下げ、2020年も+1.5％と引
き下げられました(前回は+1.7％)。

 3月1日に欧州連合統計局から発表された2月の
ユーロ圏のCPI＜速報値：対前年同月比＞は
+1.5％と1月からは0.1ポイント上昇しました。
ECBが重視するエネルギー・食料・タバコ・アル
コールを除く指数は+1.0％と1月からは0.1ポイン
ト下落しました。物価全体は引き続き横ばいの状
況が続いています。労働市場については、1月の失
業率は7.8％(季節調整済み)となり前月(12月)と変
わりはありませんでした。2月のユーロ圏の
PMI(購買担当者景気指数:改定値)は49.3と前月(1
月:改定値)から1.2ポイントの低下となりました。
好不況の境目となる50を割り込むのは2013年6月
以来となりました。

図表1：ユーロ圏消費者物価（ＣＰＩ）

出所）図表1～2はブルームバーグデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

図表2：ドイツ10年国債金利とユーロ・米ドル

 前日の経済協力開発機構(OECD)による2019年
ユーロ圏経済成長見通し下方修正などで、金利が低
下していた欧州債券(ドイツ)市場は、会合の結果を
受けて金利は大きく低下(価格は上昇)し、2016年
10月以来の水準となりました。会合を控え様子見姿
勢が強かった為替(ユーロ)は対ドルで売られる展開
となりました。欧州の景気減速感が漂う中、FRB(米
連邦準備制度理事会)のハト派姿勢転換に続き、
ECBも今年夏以降の利上げ時期の修正を行いました。
想定されていたとは言え、市場は株安、金利低下、
ユーロ安で反応しました。引き続き欧州を含む世界
経済の動向には注視が必要であるものと思われます。
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