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 ECB理事会～資金供給策を拡充～

2020年5月1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、既存の資金供給策（TLTROⅢ）を強化するとともに、より柔軟な資金供給を可能
とするような新たな仕組み（PELTROs）の導入を決定しました。

 いずれも金融機関への資金供給策を拡充し、企業のデフォルトを極力回避することで、ユーロ圏全体が金融危機
に陥ることを防ぐ目的があると考えられます。

【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～2020年4月、月次

【資金供給策を拡充】
ECBは2020年4月30日（現地時間）の理事会で、資金供
給策を拡充すること等を決定しました。なお、政策金利等につい
ては従来の政策を維持しました。
【金融危機を回避】
今回ECBは、現行の政策のうち、調査の結果から最も効果が
高いと判断された『企業が資金を調達しやすい環境を作る』とい
う点に重きを置いて強化したと考えられます。
同日に発表されたユーロ圏の2020年1月-3月期の実質GDP
成長率（前期比）はマイナス3.8％となりました。
新型コロナウイルスの感染拡大により、ユーロ圏全体が深刻な
影響を受けている状況に変わりはありませんが、ECBは企業が
資金調達し易い環境を作り出すことで、ユーロ圏経済全体をサ
ポートする方針を継続しています。
なお、声明文で『必要に応じ全ての政策手段を調整する用意
がある』と言及する等、さらなる緩和策も検討している模様です。
【ご参考：資金供給策拡充のポイント】
＜既存の資金供給策：TLTROⅢ＞
 ECBが金融機関に資金を貸し出すことで市場流動性を担
保するTLTROⅢの条件を緩和。

 貸出金利を『主要政策金利（現在0.0％）の平均から
0.5％低い水準』に設定。

 さらに貸出額のうち、一定額を上回る部分については、貸出
金利を『中銀預金金利（現在－0.5％）の平均から
0.5％低い水準』に設定（最低－1.0％で資金供給）。

＜新規の資金供給策：PELTROs ＞
 TLTROⅢよりも柔軟な資金供給を行うため、条件をつけな
い『パンデミック長期資金供給オペ（PELTROs）』を新規
導入。

 2021年7月～2021年9月の間に異なるタイミングで満期を
迎える7本の追加的な借換オペを実施。

 貸出金利を『主要政策金利（現在0.0％）の平均から
0.25％低い水準』に設定。

【図表】主要政策金利の推移
2009年12月31日～2020年4月30日、日次

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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