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15年1月～PEPP導入決定までの期中平均利回り

PEPP導入決定～21年8月末までの期中平均利回り
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3月理事会
「年初数カ月より
速いペースで購入」

PEPP*購入額推移

(億ユーロ)

① PEPPは欧州の良好な金融環境維持に貢献

② PEPPは格付下位諸国に対する金利低下に寄与

ユーロ圏 10年国債利回り

(年/月)

9月理事会
「前2四半期よりも
購入ペースを適度に引き下げ」

購入ペースは
減速見込み

PEPP導入により良好な金融環境を形成

６月理事会
「年初数カ月より
速いペースで購入」
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フォンデアライエン
欧州委員会委員長
「夏までにEU域内の
成人の70%が
ワクチン接種完了」

(2021年)

ユーロ圏 ワクチン接種率

(%)

ポルトガル 86.3
スペイン 78.9
フランス 72.6
イタリア 71.9
ドイツ 65.4
ギリシャ 59.6

(9/8時点)

ECB経済見通し前提
「2021年後半までに
感染抑制策が急速に緩和」
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上方修正も中期的に

目標の2%には届かず

情報提供資料
2021年9月10日

■資産買入策の購入ペース減速を全会一致で決定、あくまで政策調整措置に過ぎないことを強調

■経済見通しを6月から上方修正、経済活動は年末にかけコロナ禍前水準を回復する見込み

■インフレ見通しを6月から上方修正も、中期的には依然目標の２％を下回る見込み

※本資料の使用に際し、最終ページの＜本資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。作成：運用戦略部 投資戦略グループ 岸 平祐

ECBは資産購入ペース減速決定、正常化議論は先送り

ECB理事会（9月9日）の注目点

マーケット・レポート

●ECB*理事会 声明文： 現行金融緩和策を概ね維持

1. 量的緩和政策： PEPP*購入枠を1.85兆ユーロとし、少なくとも
22年3月まで、或いはコロナ危機が収束と判断されるまで購入す
る方針を維持。金融環境とインフレ見通しの評価の組み合わせに基
づき、前2四半期よりも購入ペースを適度に引き下げても良好な金
融環境は維持されるものと判断。

2. 政策金利：インフレ率が予測期間の終わりまでに2%に達し、予
測期間の残り期間も持続するとみられるまでは、現行、或いは、それ
以下に政策金利を据え置く。

●ラガルドECB総裁記者会見： 資産買入策の購入ペースを調整

1. 量的緩和政策:「資産購入ペース減速は”テーパリング”ではなく”
調整”」、「今回の政策決定は全ての面で全会一致、これ以上の措置
は議論されず」、「必要であれば資産購入ペースを再調整する」

2. 経済見通し：「リスクは概ね均衡」、「財政支援の現時点での解除
は時期尚早」、「EUによるワクチン接種キャンペーンの成功などから
ユーロ圏経済は多くの面で明確な改善が見られる」、「インフレ見通
しは若干上方修正したが、中期的には目標の２％を下回る」 【出所】ECBとour world in dataの公表データに基づき、

りそなアセットマネジメント作成

１．資産購入ペースの減速を決定、緊急支援策の終了時期の議論は12月会合へ

２．欧州版テーパータントラムの未然防止に向け、市場との対話が重要に

図表１. ECB経済見通しとワクチン接種率

図表２. PEPP購入ペースと欧州長期金利●ユーロ圏地域では良好な金融環境が続く

PEPP導入以降、ユーロ圏の10年国債利回りは歴史的低水準で
推移し、良好な金融環境が維持されています（右図参照）。緊急支援
措置の性質上、PEPPでは通常の資産買入策では購入されないギ
リシャなど信用リスクが高い国債も購入対象となっています。

●政策正常化の道を模索も、慎重姿勢は崩せないECB

8月末時点で、EU加盟国では成人の70％がワクチン接種を終え
ています。復興基金の予算執行も開始され、欧州経済の見通しは明
らかに改善しています。ただ、 この先、ECBが正常化を進める際、
“欧州版テーパータントラム”のような金利急騰が発生した場合、強
力な金融緩和の恩恵を受けてきた南欧諸国への深刻な影響が懸念
されます。8月下旬に複数の政策委員によるインフレ高進など緩和
策長期化の弊害を指摘した際には、PEPPの早期終了が想起され、
欧州長期金利は一斉に急上昇しています。ラガルドECB総裁はこの
ような状況を踏まえ、今回の資産購入ペース減速は緩和策縮小では
なく、”calibration(調整)”である点を強調しました。9日の欧州
債券市場では、PEPPが予定通り2022年3月まで継続されること
が確認されたこともあり、買い戻しが先行（長期金利は低下）しまし
た。新型コロナ問題に伴う不確実性が残る中、年末にかけてFRBの
量的緩和縮小や欧州政治動向も併せて注視する必要があり、ECB
による市場との対話の重要性が益々高まると考えられます。 【出所】Haver AnalyticsとBloombergの公表データに基づき、

りそなアセットマネジメント作成
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〈用語説明〉
*ECB：欧州中央銀行（European Central Bank）。ECB理事会がECBの最高意思決定機関に該当する。

*PEPP：パンデミック緊急購入プログラム（Pandemic Emergency Purchase Programme）。新型コロナウィルスの感染拡
大を受けて導入された、ECBの金融政策のひとつ。

*：HICP：調和消費者物価指数（Harmonised Index of Consumer Prices） 。欧州連合統計局がユーロ加盟国の消費物価
指数をまとめた数値。


