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ユーロ圏の慢性的な低インフレに対処するために、欧州中央
銀⾏に残された時間は少ない 
キャサリン・ナイス, 欧州チーフ・エコノミスト, グローバル・マクロ経済リサーチ 

欧州中央銀⾏（ECB）による⼤規模な⾦融緩和政策に加えてユーロ圏では前例のない財政拡⼤政策が実施されており、こうした政策が
コロナ禍を通じて同地域の⼤きな⽀援材料になっている。ただ、⾜元ではユーロ圏のインフレ率のボラティリティが若⼲⾼まっており、このような
政策対応がインフレ⾒通しにどのような影響を与えるかについて様々な憶測を呼んでいる。⼀⽅で、こうしたボラティリティを検証してみると、イ
ンフレ率の⻑期的な下落基調に変わりはない。このような低インフレ基調がより定着してしまう前に ECB が政策⼿段に関するコンセンサスを
構築し、⻑期にわたる低インフレに対する懸念を拭い去るために残された時間は少なくなっている。 

インフレ率を測定するには物価の全体的な推移を把握する必要があるが、これは通常時においても容易な作業ではない。ましてや、コロナ
禍に起因する経済停⽌期間中の価格変動を明らかにしようとすることは、もはや推測ゲームの域を出ない。ユーロ圏においては夏場にかけ
てインフレ率がやや不安定な動きを⽰したが、⾜元では短期的な新型コロナウイルスに関連するいくつかの要因が、各種インフレ指標に影
響を及ぼしている。 

⾜元でインフレ指標のボラティリティが⾼まっているのは、⼀般的には夏場に実施されるセールスの期間が遅れたことや、純粋に多くの商品の
価格を把握できていないなど、コロナ禍に関連する指標算出上の問題が部分的に反映されたものであるが、これらはインフレ指標を算定す
るデータの⼀部として算⼊される必要がある。コロナ禍によってクロースアップされたインフレ指標の算定に関する問題は、物価の全体的な上
昇率というよりも、相対的な物価の変化に関するものである可能性が⾼い。 

さらに、需要を喚起するために⼀部の国において⼀時的に付加価値税が減免されたり、エネルギー価格が下落したりと、⾜元のインフレ率
の重⽯となっている別の短期的な要因もある。また、⼤規模で開放された経済地域である欧州が分裂する懸念が軽減する中、⾜元では
ユーロが上昇している。これにより、今後数カ⽉にわたって引き続き総合インフレ率にマイナスの影響が及ぶと考えられる（図 1）。 

図 1︓⾜元のユーロ⾼は、短期的にはインフレにマイナスの影響を与えている 
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これらの短期的な要因を検証してみると、⼀部の⼈々が懸念しているように、インフレに関する懸念が好転するようには思われない。それどこ
ろか、根本的に勢いを⽋くインフレ基調という従来からの傾向に⽐較的速やかに逆戻りするだけで、コロナ禍以前からあった懸念は今後も持
続することになるだろう（図 2）。実際、ユーロ圏にける過去 10 年間の総合インフレ率は平均 1.3%であり、ECB のインフレ⽬標である
「2％を下回るがこれに近い⽔準」を⼤きく下回っている。より最近のデータによると、9 ⽉のコア・インフレ率は史上最低の 0.2%となった。 

図 2︓ユーロ圏の消費者物価指数 - 過去 10 年にわたりインフレ率は下降傾向にある (対前年⽐ %) 
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⼈⼝動態、テクノロジー、グローバル化など、多くの⻑期的な要因がこうしたインフレ率の下降傾向の原因となっている。⾜元のコロナ禍によ
って 2020 年初めに⼤幅に需要が低下し、欧州全域にわたって⼤規模な余剰在庫が積み上がっており、インフレ率の下降傾向の新たな
要因となっている。 

政策対応 

新型コロナウイルスに対応するための ECB による⾦融政策は、明らかに⼤きな⽀援材料となっている。しかし、インフレ率が低下し続ける中
での追加⾦融緩和政策の必要性について、2019 年下旬までは政策理事会メンバーの意⾒は割れていた。量的緩和は政策としての限
界を超えたように⾒受けられ、よって政策当局者はインフレ⽬標を達成するための更なる量的緩和を実施することが出来なかった、あるいは
実施しようと思わなかった。その当時でさえ、インフレ率が更に低下するリスクがあった。ECB スタッフによる最新のインフレ⾒通しが⽬標を下
回る状況が続く中、こうしたリスクが引き続き燻っている。 

分岐点に⽴たされる ECB 

現在、ECB は（スケジュールに遅れが発⽣しているものの）⾦融政策のフレームワークの⾒直しを実施しているが、これは連邦準備制度
理事会（FRB）が最近導⼊したフレームワークの変更よりも包括的な内容になる⾒込みである。この⾒直しによって、政策当局者は
ECB に課せられた「物価安定の使命」を果たすために新たな政策実施の機会を得ることができ、よって今回の作業が ECB にとって⼤きな
分岐点となることを⽰唆している。これ関して、政策理事会の⼀部のメンバーは⽐較的ハト派的な⾒解を表明してきた。フランス銀⾏のヴィ
ルロワ・ド・ガロー総裁は「⼀定期間にわたる 2%を超える物価上昇に対して、機械的に⾦融引き締め政策に転じるのではなく、我々はこれ
を受け⼊れる⽤意がある。」1 と⾔及し、スペイン銀⾏のエルナンデス・デ・コス総裁は「インフレ率が⽬標を上回って推移することに対する許
容度は、⽬標を下回って推移することに対する許容度と同じ扱いである。」2 と強調した。 

従って、柔軟な政策運営に⽴脚した 2%前後で推移するインフレ⽬標の導⼊に賛同し、バランスの取れた成⻑、完全雇⽤、さらには気候
変動対策といった EU 全体の経済政策の⽀援という ECB の「副次的な」使命にこれまで以上に注⼒するというのが、政策理事会の共通
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認識となりつつあるように思われる。今回の⾒直しの完了期限は 2021 年半ばの予定となっており、それまでの間は、特に政策理事会のタ
カ派のメンバーとの合意形成に⾄るために粉⾻砕⾝する必要があるだろう。 

どのような政策が実施されるにせよ、ECB政策当局による発⾔は、実際の施策によって裏打ちされる必要がある。ディスインフレーションの罠
に陥った他国の中央銀⾏の例を⾒れば、速やかに⾏動することが望ましい。ユーロ圏全域にわたる 10 年にも及ぶインフレ率の低下というト
レンドがさらに定着してしまう前に、断固とした⾏動を取ってこれを阻⽌するために、ECB に残された時間は徐々に少なくなっている。 

 

1 2020 年 10 ⽉ 14 ⽇に開催された SUERF オンライン会議でのコメント。 

2 「コロナ禍における ECB の財政政策の役割」、デウスト⼤学ビジネススクール卒業⽣によるミーティング、2020 年 10 ⽉ 1 ⽇。 
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