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 ECB理事会～利上げ開始時期を再度先送り～

2019年6月7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）は、現在の金融政策の維持を決定しました。なお、利上げ開始時期については従来から
さらに半年程度先送りすることを決定しました。

 ECBはデフレや景気後退に陥る可能性は極めて低いと改めて強調しました。
 景気下支えのため、あらゆる手段を講じる姿勢に変更はありません。

【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5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6月6日、日次
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【利上げ開始時期の再度先送り】
ECBは2019年6月6日（現地時間）の理事会で、主要政
策⾦利を据え置くことを決定しました。
なお、利上げ開始時期については、従来の「少なくとも2019年
末までに」から「少なくとも2020年前半まで」へと半年程度先送
りしました。利上げ開始時期の先送りは今回で2度目となります。
議論のポイントとして、ECBは基本シナリオの確かさ、長引く不
確実性、そして不測の事態への対応があったとしています。
足元の不透明性を高めている要因としては英国の欧州連合
（EU）離脱問題や、一部新興国の脆弱性、また貿易摩擦
問題等を挙げています。
なお、市場では、金融政策の先行き指針（フォワードガイダン
ス）の変更は9月あるいはそれ以降に行われると予想されていま
した。
【TLTROⅢ：最低貸出金利は-0.3％】
2019年9月に導入が予定されている新たな資金供給制度
「TLTROⅢ」（償還期限2年の資金を低金利で銀行に供
給）については、最低貸出金利を-0.3％（中銀預金金利：
-0.4％に0.1％上乗せ）となりました。
銀行から見て、2年間という長期の資金を低金利で調達できる
ことは、市場での資金調達が難しくなった場合、有効な安全策
として機能するものと考えられます。
【経済見通し：景気後退には陥らない】
同日発表されたECBスタッフによる経済見通しでは、GDP成長
率、インフレ率ともに2019年は前回より上方修正されたものの、
2020年、2021年は若干の下方修正も見られます。
インフレ率は政策目標である2％を依然下回ってますが、ECB
はデフレや景気後退に陥る可能性は極めて低いと改めて強調し
ました。また、今後の景気動向等を注視し、必要な場合には利
下げや資産購入プログラムの再開等「利用可能なあらゆる手段
を活用する用意がある」としています。
引き続きECBによる「慎重で・我慢強く・粘り強い」対応が継続
され、緩和策が欧州市場を下⽀えするものと思われます。

【図表】ECBスタッフによる経済見通し
2019年6月時点予測（括弧内は2019年3月時点）
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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。
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