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 ECB理事会～現行の緩和策を継続～

2020年9月11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、現行の金融緩和策の継続を決定しました。
 新型コロナウイルスの感染第2波が懸念材料ではあるものの、ユーロ圏の経済活動に対しやや前向きな見方を示し
ました。

 ユーロ高について、今後インフレへの影響を踏まえ注視する必要があるものの、足元の水準は今の経済状況と概ね
整合的であると判断した模様です。

【図表】ユーロ（対円、対米ドル）の推移
2013年12月31日～2020年9月10日、日次

【現行の緩和策を継続】
ECBは2020年9月10日（現地時間）の理事会で、現行の
金融緩和策の継続を決定しました。
＜主な政策内容＞
政策金利
水準：現行の金利水準を維持
フォワードガイダンス：インフレ見通しが政策目標である『2％
弱』にしっかりと収れんするまで、現状またはそれ以下の水準を維持
パンデミック緊急購入プログラム（PEPP）
規模：1兆3,500億ユーロ
実施期間：新型コロナウイルスの感染拡大が収束したと判断
するまで、最短でも2021年6月末まで実施
購入した資産が償還した際の再投資：2022年末まで実施
既存の資産購入プログラム
規模：月額200億ユーロの購入を継続
実施期間：政策金利の緩和効果を強める上で必要な限り継続
（利上げ開始直前まで継続することを見込む）。また、当プログラム
で購入した資産の満期元本支払いの再投資は利上げ後も継続
【経済活動は持ち直し】
ECBは、新型コロナウイルス感染拡大第2波が懸念材料ではあ
るものの、産業およびサービスセクターの持ち直し等を受け、
2020年第3四半期のGDP成長率は大幅プラスになると見込
んでいます。
なお、ECBスタッフによる経済見通しにおいて、ユーロ圏の成長
率は、2020年は上方修正、2021年と2022年は若干下方
修正となりました。
【足元のユーロ高：現時点では看過】
会見でラガルド総裁は、ECBは為替レートを目標にしているわけ
ではないとしながらも、足元のユーロ高について議論したことを明
らかにすると共に、ユーロの強さがインフレに与える影響を注視し
ていくと述べました。
ただし、足元の水準は今の経済状況と概ね整合的であると判
断しており、現時点では看過することで一致した模様です。
【緩和スタンスに変わり無し】
ECBの『必要に応じ全ての政策手段を調整する用意がある』と
いうスタンスに変化はありません。なお、コロナショックの影響によっ
てはPEPPの購入期間延長の可能性も示唆しました。

【図表】主要政策金利の推移
2009年12月31日～2020年9月10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。

【図表】ECBスタッフによる経済見通し
2020年9月時点予測（括弧内は2020年6月時点）
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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。
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