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企業向け貸出（右軸）

ECBのマイナス金利政策、市場への影響は？ 
金利の低下を通じて企業向け貸出が持ち直し、景気とインフレ率は緩やかに上

昇しました。また、ユーロ安が進行し企業業績が改善、景気回復を後押しし、株

価は堅調に推移しました。 

【貸出金利と企業向け貸出】 

【景気と物価】 【株価、リート、ユーロ】 

【利回り曲線の変化】 

景気と物価上昇率は緩やかな回復傾向を示す 

（注）利回り曲線は各年限を残存年数とするAAA格の国債の 
     利回りをつないだもの。 
（出所）欧州中央銀行（ECB）のデータを基に三井住友アセッ

トマネジメント作成 

（注）データは2013年12月～2015年12月（月次）。 
（出所）ECBのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

（注）消費者物価指数は2013年12月～2016年1月（月次）。 
     実質GDP成長率は2013年10-12月期～2015年10-12 
     月期（最終期はBloomberg L.P.の予想）。 
（出所）欧州統計局のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

（注）データは2013年12月～2016年2月の月末値（直近は2月10日）。 
     株式はユーロ・ストックス指数、リートはS&P欧州REIT指数。 
     いずれもトータルリターンベース。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

幅広い年限で利回り低下 

金利低下、ユーロ安を株価とリートは好感 

貸出金利が低下、貸出増へ 
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