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ＥＣＢは超金融緩和スタンス維持。政策変更は秋に議論
 7月20日、欧州中央銀行（ＥＣＢ）は金融政策の据置きを決定。声明文で、量的緩和策は必要であれば来
年1月以降も続けるとした。

 ドラギ総裁は会見で、今後も金融緩和の継続が必要との考えを述べた。自身の6月の講演での発言をきっ
かけに高まった量的緩和の早期縮小観測の鎮静化を狙ったものと思われる。

 総裁発言にも関わらず、ユーロ圏経済の回復等を理由にＥＣＢが比較的早期に緩和縮小に着手するとの観
測は根強く残るものと思われ、金融・為替市場は当面方向感に欠ける展開になるものと見られる。

臨時レポート

ＥＣＢ金融政策据置き

 ＥＣＢは7月20日の定例理事会で、政策金利を11会合連続で通貨ユーロ導入以来最低の年率0.00％に据
え置くことを決定しました。また、量的緩和策は必要であれば来年1月以降も続けるとし、景気見通しが
悪化すれば資産買入れを拡大する道も残しました。ドラギ総裁は理事会後の記者会見で、今後も金融緩和
の継続が必要との考えを示すと共に、緩和策調整に関する選択肢や声明文の変更等は秋に改めて議論する
としました。

 ＥＣＢの金融緩和策は、①マイナス金利政策、②国債等を買い上げて市場に資金を供給する量的緩和策、
③今後も緩和を続けるという約束（フォワード・ガイダンス）の3本柱で実施されています。②の量的緩
和策は、今年12月末まで月額600億ユーロ（約7.8兆円）のペースで国債等を買入れることが決まってい
ますが、来年以降は未定です。経済や物価回復の中で大量の資産購入を続ければ、景気過熱や市場に出回
る国債の流動性低下等を起こす可能性もあるため、ＥＣＢは次回9月7日の理事会から来年1月以降の資産
購入額の縮小等の議論を本格的に開始する見通しです。

 消費者物価（ＣＰＩ）（対前年同月比）が1％台まで高まり、実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率（前期
比）が2017年1～3月期時点で16四半期連続プラス成長を続ける等、ユーロ圏経済は回復傾向を続けてい
ます。そうした状況の中、ドラギ総裁が6月のポルトガルでの講演で行った発言が金融緩和の縮小を示唆
したと受け止められ、金利上昇（価格下落）やユーロ高（対米ドル）を招きました。ドラギ総裁は今回の
会見等を通して、これまでの成果が台無しにならないよう、高まりつつあった縮小観測の鎮静化を図った
ものと思われます。20日の欧州債券市場では会見内容等が緩和縮小に消極的（ハト派的）と捉えられ金
利が低下（価格上昇）する一方、為替市場では9月の会合で資産購入の縮小が発表されるとの見方等から
ユーロ高（対米ドル）が進みました。

 今後の金融政策について、ＥＣＢは景気や物価動向に配慮しつつ、慎重に金融政策正常化を進めてゆくも
のと思われます。早ければ2018年年初から資産購入縮小が実施されるとの見方もありますが、デフレか
らの脱却を完全なものとするため、金額を減らした上で購入期間を延長する等の見方もあります。ＥＣＢ
の金融政策を巡って金融・為替市場は当面方向感に欠ける展開を続けるものと思われます。

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基にニッセイアセットマネジメント作成

1.06

1.08

1.10

1.12

1.14

1.16

1.18

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

5/2 6/2 7/2

（米ドル）（％）

（月/日）

データ期間：2017年5月2日～7月20日（日次）

ドイツ10年国債金利（左軸） ユーロ・米ドル（右軸）

ユーロ高・米ドル安

金利高

図表2：ドイツ10年国債金利とユーロ・米ドル
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