
MARKET INSIGHTS

Fast Path
［ECB］FRBと同様に、成長率見通しのみを、大幅に引き上げ。

Japan | December 15, 2017

参考図表：Guide to the Markets 2017年10-12月期版6ページ

1. Review: ECB（欧州中央銀行）理事会は金融政策の現状維持を決定し、経済成長率見通しを引き上げた。

 主なポイント：ECB理事会は、金融市場の事前予想どおり、金融政策の現状維持を決定した。

 今後の見通し：実質GDP成長率の見通しは、2017年（2.2%→2.4%）、2018年（1.8%→2.3%）、2019年
（1.7%→1.9%）と、上方修正された。インフレ率の見通しは、2018年（1.2%→1.4%）がやや引き上げられたが、

ECBは、これは主にエネルギーや食品の押し上げによるものとしている。

2. Going Forward: 利上げは2019年前半まで実施されないため、当面は、ユーロが上がりにくいと見る。

 金融政策の見通し：ECBは、インフレ率が急加速しなければ、規模を更に減額した上で、来年末まで資産買入

れを継続すると見ている。また、利上げの実施時期は、資産買入れ終了後の2019年前半になるだろう。但し、

2019年3月の英国のEU（欧州連合）離脱が、ECBの金融政策に不確実性をもたらす可能性には注意したい。

 為替の見通し：米国、ユーロ圏ともに景気が力強く拡大する状況下で、米国は、税制改革によって更に景気が

過熱し、インフレ懸念が高まる可能性が高いと見ている。①これにより、米国の金融政策が引き締め的になるリ

スクが高まる一方で、②2019年前半辺りと考えられるECBの利上げには注目が集まりにくいため、来年前半は、

緩やかなドル高・ユーロ安の展開を予想する。但し、来年半ば頃から、③ECBの資産買入れ策の見直しが議論

され、利上げが再び意識される状況下で、④米国景気が減速に転じ、米国の政策金利も2%を超えた辺りで利

上げ打ち止め感が強まり、大幅なユーロ高・ドル安が進行する可能性があるだろう。
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