
 

※後述の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。 

 
 

 

2019 年 3 月 8 日 

お伝えしたいポイント 

・ 緩和的な金融政策の強化 

・ 景気、物価見通しの下方修正 

・ 利上げ見通しの先送り 

・ 長期の資金供給の実施 

・ 金利上昇は阻まれやすい 

 

＜緩和的な金融政策の強化＞

ECB（欧州中央銀行）は 2019 年 3 月 7 日（現地）開催の理事会で、景気、物価見通しを下方修正すると共に、利上

げ見通し（フォワード・ガイダンス）を修正し、銀行への長期の資金供給(TLTRO)の実施を決定しました。銀行への固

定金利、金額無制限での現行の短期の資金供給も少なくとも 2021 年 3 月まで実施されます。ドラギ総裁の説明によ

れば、いずれも全会一致での決定です。一連の対応は緩和的な金融政策の強化と評価されます。市場が想定してい

たよりも早いタイミングでの実施であった模様で、ECB 理事会後にユーロは大きく下落しました。 

 

＜景気、物価見通しの下方修正＞ 

景気、物価見通しは下表の通り全体として下方修正されましたが、2019 年の下方修正が顕著です。昨年後半から

今年初めにかけての各種景気指標の弱さに鑑みれば、当面は潜在成長率に近い 1％程度の成長がせいぜいと考え

られます。また、基調的なインフレ率が過去数年にわたって 1％前後で推移している状況からして、景気悪化の下でイ

ンフレ率が 1％から目立って上昇するとも考えがたく、ECB もようやく実勢を反映した見通しに落ち着いてきたと言えま

す。注目すべきは、緩和的な金融政策を強化してもなお、景気見通しに係るリスクを下振れのままとしたことです。ドラ

ギ総裁は地政学上のリスクなど、不確実性の広がりを要因として指摘しました。 

 

《ECB の経済見通し》 

 

 

 

 

 

 

 

＜利上げ見通しの先送り＞ 

フォワード・ガイダンスの修正は、具体的には、政策金利が現在の水準にとどまると期待される期間を、少なくとも

「2019 年夏の終わりまで」から「2019 年末まで」に延長したことです。2020 年 3 月まで延長する意見もあったとのことで

すが、低金利が銀行収益に及ぼす影響が勘案された模様です。もっとも、「いずれにせよ必要なだけ長く」との方針も

ECB 金融政策（2019 年 3 月） 

～緩和的な金融政策の強化～ 

（％）

2018 2019 2020 2021
実質GDP成長率 1.8 1.1 1.6 1.5

（実績） 1.7 1.7 1.5

インフレ率 1.8 1.2 1.5 1.6
（実績） 1.6 1.7 1.8

（出所）ECB（欧州中央銀行）
（注）各項目の上段が今回、下段が12月時点の見通し
　　　2018年は実績
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従来通り記述されており、結局はデータ次第である点が強調されました。低インフレの長期化が予想されるなか、ECB

の利上げは 2019 年どころか 2020 年中も困難と思われ、時間の経過に応じて、フォワード・ガイダンスは一段の修正

が見込まれます。一方で、景気後退やインフレ期待の不安定化の可能性は低いとし、利下げや量的緩和の再導入は

議論されなかったとドラギ総裁は明言しました。 

 

＜長期の資金供給の実施＞ 

TLTRO の実施はこれが三度目となります。目的は銀行の資金繰りの改善で、2019 年 9 月から 2021 年 3 月まで四

半期毎に実施される、銀行への期間 2 年の資金供給です。詳細は後ほど公表されますが、適用金利は政策金利に

連動した低金利で、金額の上限は各銀行の貸出実績に応じて決定される見込みです。2014 年 9 月から 2016 年 6 月

にかけて実施された第一弾は 2018 年 9 月に全て満期を迎えており、2016 年 6 月から 2017 年 3 月にかけて実施され

た第二弾も最長 4 年の満期を順に迎えることに対応してのものです。TLTRO は貸出のインセンティブが付与されてい

る点でも効果的です。 

 

＜金利上昇は阻まれやすい＞ 

緩和的な金融環境、良好な労働市場、賃金の上昇が景気拡大と物価上昇を下支えし、インフレ率は先送りされつ

つもやがて 2％に戻るとの見通しを ECB は堅持しています。もっとも、多額の経常収支の黒字を計上しているユーロ

圏だけに、最近の景気悪化は外的要因が大きいと考えられ、結局は中国経済や米中の通商協議がユーロ圏経済の

当面の鍵を握ると考えられます。仮に、中国経済の持ち直しや米中の通商協議の合意が見られれば、ユーロ圏経済

の一段の悪化は避けられるでしょう。とは言え、世界最大の経済規模を誇る米国の景気が減速基調にあるなか、ユ

ーロ圏経済の力強い成長や 2％のインフレ目標の達成は容易には見通せません。また、ユーロ圏の経済ファンダメン

タルズや金融政策だけでなく、緩和方向に傾斜しつつある米国の金融政策に鑑みても、ユーロ圏の金利上昇は阻ま

れやすいと考えられます。 

 

《政策金利と国債利回り》 
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この資料は情報提供を目的として作成したものであり、特定の商品の投資勧誘を目的として作成したものではありませ

ん。 投資判断の最終決定は、お客様ご自身の判断でなさるようお願いいたします。 

 

 金融商品取引法に基づきお客様にご留意いただきたい事項を以下に記載させていただきます。 

 

むさし証券の概要 

 商 号 等 ：むさし証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第１０５号 

  加入協会 ：日本証券業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

 

 

リスクについて 

◎ 国内外の金融商品取引所に上場されている有価証券（上場有価証券等）の売買等にあたっては、株式相

場、金利水準等の変動や、投資信託、投資証券、受益証券発行信託の受益証券等の裏付けとなっている株

式、債券、投資信託、不動産、商品等（裏付け資産）の価格や評価額の変動に伴い、上場有価証券等の価

格等が変動することによって損失が生じるおそれがあります。 

◎ 上場有価証券等の発行者等の業務や財産の状況等に変化が生じた場合や、裏付け資産の発行者等の業

務や財産の状況等に変化が生じた場合、上場有価証券等の価格が変動することによって損失が生じるおそ

れがあります。 

◎ 新株予約権、取得請求権等が付された上場有価証券等については、これらの権利を行使できる期間に制限

がありますのでご留意ください。 

◎ 上場有価証券等が外国証券である場合、為替相場（円貨と外貨の交換比率）が変化することにより、為替相

場が円高になる過程では外国証券を円貨換算した価値は下落し、逆に円安になる過程では外国証券を円貨換

算した価値は上昇することになります。したがって、為替相場の状況によっては為替差損が生じるおそれがありま

す。 

 

※ 裏付け資産が、投資信託、投資証券、預託証券、受益証券発行信託の受益証券等である場合には、その最

終的な裏付け資産を含みます。 

※ 新規公開株式、新規公開の投資証券及び非上場債券等についても、上記と同様のリスクがあります。 

 

手数料等諸費用について 

当社取り扱いの商品等にご投資いただく場合 

各商品毎の所定の手数料をご負担いただく場合がありますが、商品毎に異なるため、ここでは表示することができ

ません。 

また、各商品等には価格の変動等による損失を生じるおそれがあります。 

 

投資信託につきましては、手数料の他、信託報酬等・その他の費用（監査費用、運営・管理費用等）等を御負担い

ただきますが、これらの費用等は、事前に計算できませんので表示しておりません。 

 

当該商品等の契約締結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料等をよくお読みください。 

 

【広告審査済】 


