
当資料は、情報提供を目的としたものであり、特定の投資商品の推奨や投資勧誘を目的としたものではありません。
当資料は、信頼できる情報をもとにドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が作成しておりますが、正確性・完全性
について当社が責任を負うものではありません。当資料記載の情報及び見通しは、作成時点のものであり、市場の
環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。当資料に記載されている個別の銘柄・企業名につい
ては、あくまでも参考として記載したものであり、その銘柄・企業の株式等の売買を推奨するものではありません。
D-190621-1

■レポートの作成・配信は

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

1/2

臨時レポート
EURO EXPRESS

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

100

110

120

130

140

2016/12 2017/6 2017/12 2018/6 2018/12

対円（左軸） 対米ドル（右軸）

（円） （米ドル）

（年/月）

 ブレないECB～追加緩和を示唆～

2019年6月24日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

 欧州中央銀行（ECB）のドラギ総裁は、インフレの上昇が見られない場合には、さらなる追加緩和を実施する可
能性があると示唆しました。

 従来よりECBは景気下支えのために「あらゆる手段を講じる」と表明してきました。今回の追加緩和示唆はECBの
首尾一貫した姿勢を改めて見せたものと考えられます。

 今後もECBの「慎重で・我慢強く・粘り強い」対応が、欧州市場を下支えするものと見込まれます。

【図表】ユーロ（対円、対米ドル）の推移
2016年12月30日～2019年6月21日、日次
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【追加緩和を示唆】
ECBのドラギ総裁は2019年6月17日～6月19日に開催され
た定例のECBフォーラムで、「状況の改善が見られなければ、追
加緩和が必要になる」と述べ、さらなる緩和策の実施に前向き
な姿勢を見せました。
具体的な策としては、金融政策の先行き指針（フォワードガイ
ダンス）の調整や利下げ、また、資産購入プログラムによる新規
の資産購入の再開等がある模様です。
【ブレないECB】
従来よりECBはインフレ率を「2％近く」に引き上げるという政策
目標達成のため、「利用可能なあらゆる手段を活用する用意が
ある」と言い続けてきました。そのため、今回の発言もそれを踏襲
したものであるとともに、ECBの景気底入れに対する『本気度』を
示したものとも考えられます。
なお、この発言を受け市場も反応しています。将来のインフレに
対する市場予想を表す期待インフレ率（5年先5年物スワップ
レート）はこれまで低下基調にありましたが、ドラギ総裁が追加
緩和を示唆したことを受け、上昇に転じました。
これまでもECBは目先の経済指標にとらわれることなく、慎重に
政策判断を行ってきました。
ドラギ総裁の任期は今年10月のECB理事会までとなっており、
後任人事が注目されています。しかし、他の主要メンバーからも
緩和策を重要視する発言が見られること等から、今後もこの「慎
重で・我慢強く・粘り強い」対応に変わりは無いと見られます。
貿易摩擦問題や英国の欧州連合（EU）離脱問題、また一
部新興国の脆弱性等、欧州経済を取り巻く環境は、依然厳し
いものではありますが、ECBの首尾一貫した姿勢が欧州市場の
下支えとなると期待されます。

出所：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。

【図表】期待インフレ率の推移
2018年7月31日～2019年6月21日、日次

※ 期待インフレ率：5年先5年物スワップレート
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