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 ECB (欧州中央銀行)は7月理事会で金融政策の現状維持を決定。ラガルド総裁は「新型コロナウイ
ルス感染症による経済への不確実性が残っており、必要があればあらゆる手段を講じる」と発言。

 景況感を示す経済指標は最悪期を脱したが、金融政策が“通常モード”に戻るには時間が必要か。

臨時レポート

7月ECB理事会 金融政策の現状維持を決定

＜政策金利、資金供給策を現状維持＞
 ECBは7月16日の定例理事会で、主要政策金利を
0.00％、預金ファシリティ金利(3つある政策金利
の1つで金融機関がECBに預け入れる準備額の金
利)を－0.5％の現状維持としました。また、資金
供給策として6月会合で増額された「パンデミック
緊急買入プログラム(PEPP)」などにも変更はあり
ませんでした。ラガルド総裁は記者会見で「新型
コロナウイルス感染症による経済への不確実性が
残っており、必要があればあらゆる手段を講じ
る」と改めて表明し、景気が大幅に改善しない限
りPEPPの買い入れ枠をすべて利用する旨を強調し
ました。

 6月30日に欧州連合統計局(ユーロスタット)から発
表されたECBが重視するエネルギー・食料・タバ
コ・アルコールを除くユーロ圏CPI(消費者物価指
数)＜6月速報値：前年同月比＞ は+0.8％と前月か
ら0.1ポイント低下しました。低下傾向にあり政策
目標を下回っています (図表1)。

＜失業率は2カ月連続で悪化＞
 足元の経済指標を確認すると、7月2日にユーロス
タットから発表されたユーロ圏の5月失業率(季節
調整済み)は7.4％と前月から0.1ポイント悪化しま
した。政府の支援策などにより急激な悪化は抑制
されているものの、25歳未満の若年層の失業率が
16％となるなど、雇用環境の悪化傾向が当面継続
するものと思われます。

＜危機対応はしばらく続くか＞
 7月16日の欧州(ドイツ)債券市場は予想通りの会合
結果に反応は限定的となりました。為替市場にお
いても目立った動きはありませんでした。(図表
２)。市場では新型コロナウイルス感染拡大で金融
支援策が矢継ぎ早に採られてきたことから、政策
の効果を見極めるため、少なくとも第4四半期が始
まる10月までは大きな政策変更はないとの見方が

図表1：ユーロ圏CPI(消費者物価指数)

出所）図表1～2はブルームバーグデータをもとにニッセイアセット
マネジメント作成

図表2：ドイツ10年国債利回りとユーロ・米ドル

大勢を占めてします。
 7月17～18日にはEU(欧州連合)臨時首脳会合
が開催され、財政支援策である復興基金の詳細
について協議される予定です。基金に占める補
助金の割合などを巡り、各国の対立はあるもの
の、7月中の合意が見込まれています。財政政
策面でのサポートに目途が立ち、景況感を示す
経済指標は最悪期を脱していますが、危機対応
とも言える政策が変更され、“通常モード”に
戻されるには今しばらく時間がかかるものと思
われます。
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