
■当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘
資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料
作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建
資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことが
あります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付
目論見書）をご覧ください。
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ECB（欧州中央銀行）は3月7日の政策理事会で、政策金利を据え置いたものの、景気が減速し、物価の回
復が遅れていることなどから、2021年にかけての経済見通しを下方修正しました。さらに、年内の利上げ開
始を断念しただけでなく、9月以降、市中銀行に低利で資金供給を行なうTLTRO（貸出条件付き長期資金供

給オペ）の再導入を決定しました。市場では、経済見通しの下方修正や資金供給策の検討開始などが予想
されていたものの、ECBがより踏み込んだ決定を行なったことなどから、ユーロ圏の国債利回りが大きく低下
したほか、ユーロが売られました。

ECBは政策金利について、従来、「少なくとも2019年夏まで据え置き」とのフォワードガイダンス（指針）を掲
げてきましたが、今回、これを「少なくとも2019年末まで据え置き」に改めました。なお、ECBは2018年1月に

金融緩和の出口戦略をスタートさせ、国債や社債などの資産買入れ策の規模縮小を開始し、同年末には資
産買入れを終了させました。ただし、保有資産の残高を維持すべく、満期を迎えた債券の再投資を行なって
います。この再投資は、利上げ開始後しばらく続ける方針となっているため、今回のフォワードガイダンスの
変更に伴ない、少なくとも年内は継続される見通しとなりました。また、第3弾となるTLTROについては、詳細
を今後詰めることになっているものの、今回の条件が償還期限2年、金利はリファイナンス金利となるのに対
し、前回、2016、17年に実施されたTLTROの際には、償還期限4年、金利は一定の条件を満たせば中銀預
金金利が適用されたのと比べ、条件が厳しいと捉えられたことなどから、発表を受けて銀行株が売られました。

経済見通しは、2019年こそ大きく下方修正されたものの、ECBが「ユーロ圏の景気鈍化は一時的」とみてい
ることや今回の出口戦略の修正もあり、20、21年の引き下げは限定的でした。市場の読みに先行してECB
が慎重な政策判断を下したことは、景況感などの押し上げを通じて、景気を支えると期待されます。
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2019年3月11日
楽読

（ラクヨミ）

金融緩和の出口戦略を修正した欧州中央銀行
～引き締めに消極的なハト派色を予想以上に強める～
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※上記は過去のものおよび予想であり、将来を約束するものではありません。

信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

ユーロ圏の主要指標の推移
（2008年1月～2019年3月*）

ECBの経済見通し

↓物価目標：2%弱

*GDPは2018年10-12月期まで

*物価は2019年2月、利回り、金利は2019年3月8日まで ▲0.4
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従来予想
（2018年12月）

→ 新予想
（2019年3月）

2019年 1.7% → 1.1%

2020年 1.7% → 1.6%

2021年 1.5% → 1.5%

従来予想
（2018年12月）

→ 新予想
（2019年3月）

2019年 1.6% → 1.2%

2020年 1.7% → 1.5%

2021年 1.8% → 1.6%
出所：ECB

GDP成長率（前年比）

消費者物価指数（前年比）
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