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 ECB (欧州中央銀行)は3月理事会で金融政策の現状維持を決定。金利上昇を警戒し、資産購入ペー
スを大幅に加速させる姿勢を示す。

 いかに景気回復を支援する緩和的な金融環境を提供できるかが、今後の金融政策のカギとなる。

臨時レポート

3月ECB理事会 金融政策を現状維持

＜金融政策を現状維持＞
 ECBは3月11日の定例理事会で、主要政策金利を
0.00％、預金ファシリティ金利(3つある政策金利
の1つで金融機関がECBに預け入れる準備額の金利)
を－0.5％の現状維持としました。資金供給策「パ
ンデミック緊急買入プログラム(PEPP)<1兆8,500
億ユーロ：2022年3月末まで>」やその他資金供
給策に変更はなかったものの、声明文を「4－6月
の3カ月間、PEPPの資産購入ペースを顕著に加速
させる」と修正しました。

 公表された3月時点の経済見通しでは、2021年の
実質GDP(域内総生産)成長率が前年比+4.0％と前
回(2020年12月)から0.1ポイント上方修正され、
2022年は同+4.1％(前回は同+4.2％)へ引き下げら
れました。インフレ率は、2021年は前年比+1.5％
(前回は同+1.0％)へ引き上げられ、2022年も同
+1.2％ (前回は同+1.1％) と引き上げられました。

＜資産購入ペース加速で金利急上昇を防ぐ＞
 米長期金利上昇を受けて、年初から欧州(ドイツ)長
期金利も上昇傾向にあります。ECB当局者は金利上
昇が景気回復を腰折れさせるリスクがあるとして、
けん制する発言をしてきました。金利急上昇への対
応策として、今回会合でのPEPPの増額なども囁か
れていましたが見送られました。しかし、市場動向
に応じて資産購入ペースを大幅に加速する姿勢を示
したことは、金利急上昇を抑制する狙いがあるもの
と思われます。

＜物価上昇率は横ばい傾向＞
 足元の経済指標を確認すると、2日に欧州連合統計
局から発表されたユーロ圏の消費者物価指数(CPI)
＜2月速報値：前年同月比＞は＋0.9％と前月から
横ばいとなりました。ECBが重視するエネルギー・
食料・タバコ・アルコールを除くCPI＜同＞は
+1.1％と前月から0.3ポイント低下しました。政策
目標を下回る水準が続いています(図表1)。

＜ドイツ10年国債利回りは低下＞
 11日の欧州債券市場は、ECBの資産購入ペースを

図表1：ユーロ圏CPI(消費者物価指数)

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年国債利回りとユーロ・米ドル

加速させる姿勢を受けて、ドイツ10年国債利回り
は低下(価格は上昇)しました。為替市場では、会
合直後ユーロは売られたものの、その後米国債利
回りが一時低下したことで買い戻され、結果的に
対ドルで上昇しました (図表２)。米国と比較しワ
クチン普及が遅れており、欧州の景気回復ペース
は米国より遅れることが想定される中、ECBは大
幅な金利上昇を避けたいと思われます。金利動向
を睨みながら、いかに景気回復を支援する緩和的
な金融環境を提供できるかが、今後の金融政策の
カギとなると思われます。
※ 当レポートは日本生命現地法人の取材等をもとに作成
しています。
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