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Today’s Headline

“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン
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への課税の可能性について疑問を投げかけています。米国
の通商問題は、経路は複雑ながら、潜在的な景気下押し要
因として認識している模様です。

一方、タカ派的と思われたのは、フォワードガイダンスの修
正です。従来のフォワードガイダンスで債券購入について必
要ならば拡大するとしていた文言の削除を全会一致で決定
しました。ドラギ総裁は、16年に導入された債券購入拡大で
すが、当時と経済状況などが大きく変わったと説明していま
す。ECBがユーロ圏景気への自信を深める中、債券購入額
増加という、金融政策の正常化に逆行する動きに釘をさす格
好で、正常化への明確な道筋を示したとも見られます。この
流れで見ると、次に予想を公表する6月のECB政策理事会で
は、債券購入プログラムの終了時期について、インフレ率次
第ながら、9月終了を示唆する可能性も考えられます。

ECB政策理事会：ドラギ総裁、QE緩和バイア

スの削除はユーロ圏の景気回復が正当化

今回の欧州中央銀行（ECB）の発表内容は、全体の印象としてはハト派（金融緩和を選好）との見方が大勢と思わ
れます。ただ景気回復見通しを反映したタカ派（金融引き締めを選好）的な面もあり、バランスに配慮した印象です。

2018年3月9日

ECB、フォワードガイダンスを微調整

今回の欧州中央銀行（ECB）の発表内容は、全体の印象とし
てはハト派（金融緩和を選好）ながら、景気回復見通し（図表
1参照）を反映してタカ派（金融引き締めを選好）的な面もあ
り、バランスに配慮した印象です。
今回のECBが、ハト派と思わせるポイントは次の通りです。
大の要因はECBスタッフ予想でインフレ率が低下している

ことです。19年のインフレ率予想は1.4%と、前回（17年12月）
の1.5%から下方修正されています（図表2参照）。ECBは19年
のインフレ率見通しを引き下げた要因として、主にユーロ高
の影響と説明しています。小幅な下方修正ながら、ユーロ圏
の景気見通しからすると、やや意外にも思われますが、ECB
予想で想定する為替レートを見ると、対ドルで前回の1.17程
度に比べ、今回は1.23～1.24とユーロ高を仮定していること
にあわせただけとも見られます。
反対に、20年のインフレ率見通しを引き上げなかったことも、
今後のインフレ率上昇に慎重とも見られます。
なお、米国の関税の影響についての質問に対し、ドラギ総裁
は、現時点で想定される影響は限定的と見られるも、国際間
の合意でなく単独で関税の取り決めが行われる点と、同盟国

欧州

欧州中央銀行（ECB)は2018年3月8日に政策理事会の結
果を公表、主要政策金利を市場予想通り据え置き（リファ
イナンス金利0.00%、限界貸出金利を0.25%、中銀預金金利
マイナス0.40%）ました。債券買い入れプログラムについて
も、月額300億ユーロの購入を少なくとも18年9月末まで続
け、必要に応じて9月以降も延長すると重ねて表明しまし
た。ただし、債券購入を巡るフォワードガイダンス（金融政
策の先行き方針）から、規模拡大の文言を削除しました。

どこに注目すべきか：

フォワードガイダンス、経済見通し、債券購入
図表1：ECBスタッフの経済成長率予想の比較

（四半期、時点：2017年12月（左）、2018年3月（右））

出所：ECBのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表2：ECBスタッフのインフレ率予想の比較
（四半期、時点：2017年12月（左）、2018年3月（右））
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