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ユーロ圏のインフレ対応策に必要なもの
ユーロ圏の足元のコアインフレ率は高止まりが想定されます。金融不安の今後の展開が十分に見通せ

ない中、ECBは手探りの金融政策運営が求められそうです。特に、ECBのバランスシートは、低金利で

資金を貸し出す支援策（TLTRO）が先行して縮小を開始しましたが、依然巨額です。これがインフレ抑

制の足かせとなることも想定されるだけに、時期は先としても、今後の縮小方針に注目しています。

■ スペインの3月のインフレ率は全般に
低下傾向ながら、コアは高止まり

2023年3月30日に発表された3月のドイツの消

費者物価指数（CPI、速報値）は、欧州連合（EU）

基準で前年同月比7.8%上昇と、市場予想の7.5%

上昇を上回りました（図表1参照）。2月は9.3%上

昇でした。同日発表されたスペインの3月のCPIは

前年同月比で3.1%上昇と、市場予想の3.7%上昇、

2月の6%上昇を大幅に下回りました。

一方、スペインのCPIで、燃料や生鮮食品など変

動の大きい項目を除いたコアCPIは同7.5%上昇と、

前月の7.6%からわずかな低下にとどまりました。

なお、ドイツはコアCPIを速報値段階では発表して

いません。天然ガス価格下落でCPIが低下する一

方で、コアCPIは高止まりとなっており、欧州中央

銀行（ECB）に難しい判断が迫られそうです。

■ インフレが継続なら、金融不安の落ち
着きを見て、ECBもQTを本格化か？

ECBのタカ派（金融引き締めを選好）メンバーに限

らず、コアインフレ率の高止まりは幅広くECBの懸

念要因となっています。金融不安の落ち着きが前

提ながら、インフレ抑制政策が維持されそうです。

ユーロ圏の労働市場は米国同様底堅く、コアイン

フレ率は、今後減速するとしても緩やかなペース

にとどまる可能性もあるからです。

ユーロ圏のインフレ率を高止まりさせる可能性とし

て別の要因に、量的金融緩和（QE）政策により購

入した債券で肥大化した中央銀行のバランスシー

ト（B/S）の規模が挙げられます。これが利上げ効

果を抑制する可能性が指摘されています（図表2

参照）。例えば、ECBのシュナーベル理事は最近
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図表1：ドイツとスペインのインフレ率の推移
月次、期間：2018年3月～2023年3月、前年同月比、EU基準CPI（HICP）

図表2：主な国の中央銀行のB/S規模対GDP比率の推移
月次、期間：2006年5月～2023年2月、中銀総資産/GDP（国内総生産）
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もECBのB/S規模は効率的な金融政策を実行す

る上で不必要に大きいと指摘しています。

なお、ECBは3月から6月まで債券保有残高を毎

月150億ユーロ（約2兆1000億円）減らす量的引

き締め（QT）を開始しています。しかし、全体で5

兆ユーロ（約725兆円）規模の債券ポートフォリオ

の削減ペースとしてはあまりに少額です。7月以降

の削減方針が今後の課題となっています。

もっとも、QTの副作用として、財政が弱い国の債

券が売られやすくなるという懸念はあります。

一方で、QTを行わない場合の副作用としては、巨

大なB/Sの維持は利上げ効果を損なうリスクが挙

げられます。中央銀行の債券購入政策は低金利、

低インフレ時代に導入されました。中銀は債券を

購入し、マネタリーベースを増加（供給）させまし

た。リーマン・ショック前の金融政策運営で同様に

マネタリーベースを増加させれば、信用乗数に応

じてマネーストックが増加し、インフレの原因になる

と想定されます。しかし、リーマン・ショック後の低

金利環境ではこの関係は崩れ、先進国の中央銀

行はQEを推し進めました。

ただし、最近のインフレ環境とゼロ金利からの脱却

は中銀のB/Sに再考を促しています。英国や米国

はすでに明確なQTを開始し、ECBも金融不安の

落ち着きを見ながら、推し進めるとみられます。

■ ユーロ圏の流動性の量を考えるうえ
で、英国方式を参考に

ECBは6月までのQTの方針は、毎月の削減額で

示しています。しかし、より重要なのはどの程度ま

で削減を進めるのか、何を基準とするのかという

方針です。ECBはQTを含め今後の金融政策をど

のように実施するかについての検証を、年内にま

とめる方針です。ECBのシュナーベル理事は先日、

の講演で自身の考え方を説明しています。

シュナーベル理事によると、QTを行うとしても、

リーマン・ショック前のように民間銀行は必要最小

限の準備金しか持たないという姿に戻ることは想

定していないようです。むしろ、中銀が供給する流

動性を民間銀行に残す（保有する）運営を考えて

います。そのため、適正、もしくは予見可能な流動

性の量を定め、ECBはB/Sを縮小する道筋を考

えているようです。

流動性の水準について、他の国を参考にすると、

米国では「金融政策を効率的かつ効果的に実施

するのに必要なだけの証券保有を継続する」とい

う抽象的な表現にとどめつつ、縮小ペースは明確

にするスタイルとなっています。一方英国では、流

動性の量を市中銀行が決める方法を採用してい

ます。シュナーベル理事は、国や銀行により状況

が異なるユーロ圏では、英国式が良いと考えてい

るようです。

足元、市場の関心は金融不安の話題に向かいが

ちですが、インフレ抑制も忘れるわけにはいかない

重要なテーマです。しかも、金融安定化政策とイ

ンフレ対応政策は無関係とは思われず、むしろ両

方の政策に注意を傾ける必要があると見ていま

す。その中で、ユーロ圏はインフレへの対応が遅

かった分、難しい政策運営が求められる可能性も

ありそうです。



3

データ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。

「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

今日のヘッドライン ご参考資料

ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年2月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6%）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.6%
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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