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1． 結果の概要：政策金利の据え置きを決定 

1月 25日、欧州中央銀行（ＥＣＢ：European Central Bank）は政策理事会を開催し、金融政策

について決定した。概要は以下の通り。 

【金融政策決定内容】 

・政策金利の据え置きを決定 

【記者会見での発言（趣旨）】 

・利下げ議論は時期尚早というのが理事会のコンセンサス 

・経済に関する新しいデータは、総じて 12月に示した中期的な見通しをほぼ辿っている 

 

2． 金融政策の評価：利下げ議論は時期尚早が理事会コンセンサス 

ＥＣＢは今回の会合で、市場予想通りとなる 3会合連続での政策金利の据え置きを決定した。 

質疑応答では、ラガルド総裁がダボス会議において、夏の利下げの可能性に言及したことから、

夏より前の利下げも含めてその時期を探る質問が多かった。また、ＥＣＢが注視する賃金データに

関する質問もいくつか見られた。 

ラガルド総裁は、利下げ議論は時期尚早というのが理事会のコンセンサスであり、データの動向

を見つつ、会合毎に決定するという原則は不変であるとの見解を強調している。また、夏の利下げ

は否定しなかったが、フォワードガイダンスではないと念押ししている。賃金データについては、

今後数か月で多くの情報が得られることに言及し、それまでは情報が十分に揃わないことも示唆し

た。市場では 4月会合までの利下げを予想する参加者もいるが、早期利下げ期待をけん制する内容

が多かった。 

ただし、ユーロ圏では実際のインフレ率が大きく低下しており、ＥＣＢも、直近 12 月のインフ

レデータが予想よりも弱かったと評価した。また、先物価格を前提にすれば、物価が下振れるリス

クがあるとも言及している。ＥＣＢ自身は前回理事会以降のデータは、総じて見れば、12月にしめ

した中期的な見通しに沿っていると評価しているが、今後も見通しよりも弱いインフレデータが続

くようであれば、早期の利下げ期待が根強く残る可能性もあるだろう。 

 

3． 声明の概要（金融政策の方針） 

今回の政策理事会で発表された声明は以下の通り。 

ニッセイ基礎研究所 2024-01-26 

ＥＣＢ政策理事会 
－金利据え置きを決定、利下げ議論は時期尚早 
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➢ 理事会は、本日、3つの主要な政策金利を据え置くことを決定した 

✓ 最新情報は総じて、前回の中期的なインフレ見通しの評価を裏付けるものとなった 

✓ エネルギー関連のベース効果による押し上げを除けば、基調的インフレ率の低下傾向は継

続しており、過去の利上げは引き続き資金調達環境へ強力に伝達されている（経済へ（to 

the economy）から資金調達環境へ（into financing conditions）に修正） 

✓ 資金調達環境の引き締まりは需要を抑制し、インフレ率の押し下げに寄与している 

 

➢ 理事会は、確実にインフレ率を速やかに中期的に 2％という目標に戻すと決意している 

✓ 現在の評価に基づき、理事会は 3 つの主要な政策金利が、これが十分に長い期間続けば、

インフレ率が目標達成に重要な貢献をする水準にあると考えている 

✓ 理事会の将来の決定について、政策金利が必要とされる期間にわたり十分に制限的な水準

に設定されるよう保証する 

 

➢ 理事会は、制限的な水準と期間に関して適切に決定するため、引き続きデータ依存のアプロー

チを続ける 

✓ 特に、理事会の金利決定は、最新の経済・金融データに照らしたインフレ見通しの評価、

基調的なインフレの動向、金融政策の伝達状況によって決定する 

 

（政策金利、フォワードガイダンス） 

➢ 政策金利の維持（変更なし） 

✓ 主要リファイナンスオペ（ＭＲＯ）金利：4.50％ 

✓ 限界貸出ファシリティ金利：4.75％ 

✓ 預金ファシリティ金利：4.00％ 

 

（資産購入プログラム：ＡＰＰ、パンデミック緊急資産購入プログラム：ＰＥＰＰ） 

➢ ＡＰＰの元本償還分の再投資（変更なし） 

✓ ＡＰＰ残高は償還分を再投資しておらず、秩序だった予測可能なペース（measured and 

predictable pace）で削減している 

 

➢ ＰＥＰＰ元本償還分の再投資実施（変更なし） 

✓ 理事会は、ＰＥＰＰの元本償還について、24年上半期は全額の再投資を続ける 

✓ 24年下半期にはＰＥＰＰ保有残高を月額平均 75億ユーロ削減する予定である 

✓ 理事会はＰＥＰＰの再投資を 24年末で終了する予定である 

 

➢ ＰＥＰＰ償還再投資の柔軟性について（変更なし） 

✓ 理事会は引き続きＰＥＰＰの償還再投資について、コロナ禍に関する金融政策の伝達機能

へのリスクに対抗する観点から、柔軟性を持って実施する 
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（資金供給オペ） 

➢ 流動性供給策の監視（変更なし） 

✓ 銀行が貸出条件付長期資金供給オペ下での借入額の返済を行うなか、理事会は条件付貸出

オペと現在実施されているその返済が金融政策姿勢にどのように貢献しているかを定期

的に評価する 

 

（その他） 

➢ 金融政策のスタンスとＴＰＩについて（変更なし） 

✓ インフレが 2％の中期目標に戻り、金融政策の円滑な伝達機能が維持されるよう、すべて

の手段を調整する準備がある 

✓ 加えて、伝達保護措置（ＴＰＩ）は、ユーロ圏加盟国に対する金融政策伝達への深刻な脅

威となる不当で（unwarranted）、無秩序な（disorderly）市場変動に対抗するために利用

可能であり、理事会の物価安定責務の達成をより効果的にするだろう 

 

4． 記者会見の概要 

政策理事会後の記者会見における主な内容は以下の通り。 

 

（冒頭説明） 

➢ （声明文冒頭に記載の利上げとスタッフ見通しへの言及） 

 

➢ 経済とインフレ率の状況をどう見ているかの詳細と金融・通貨環境への評価について述べたい 

 

（経済活動） 

➢ ユーロ圏経済は 23年 10-12月期には停滞したと見られる 

✓ 最新情報には、引き続き短期的な弱さの兆候がある 

✓ しかしながら、いくつかの将来に関する調査指標は先行きの改善を示している 

 

➢ 労働市場は引き続き堅調である 

✓ 失業率は 11月に 6.4％とユーロ発足以来の最低水準に低下し、より多くの労働者が労働市

場に参入している 

✓ 同時に労働需要は低下しており、求人数が減少している 

 

➢ 政府は、引き続き中期的なインフレ圧力が加速しないようエネルギー関連支援策を終了させる

べきである 

✓ 財政政策、構造政策は我々の経済をより生産的にし、競争力を向上させ、高い公的債務を

段階的に削減させるように計画されるべきである 

✓ ユーロ圏の供給能力を強化させる、次世代ＥＵプログラムの完全な実行によっても支えら
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れている構造改革や投資は、中期的な物価上昇圧力の削減に寄与するとともに、グリーン

やデジタルへの移行を支援するだろう 

✓ ＥＵの経済統治枠組み（economic governance framework）の改革に関連し、最近のＥＣＯ

ＦＩＮによる合意に続き、遅延なく新しい規則が実施されるよう、立法手続きを迅速に完

了させるべきである 

✓ 加えて、資本市場同盟へ向けた進展や銀行同盟の完了が加速されるべきである 

 

（インフレ） 

➢ インフレ率は 12 月に、前年比で過去のエネルギー価格上昇の影響を和らげるための財政政策

が見て終了したことで 2.9％まで上昇したが、上昇は予想よりも弱かった 

✓ ベース効果を除くと、総じてインフレ率の低下基調は続いている 

✓ 食料インフレは 12月に 6.1％まで低下した 

✓ 財インフレが 2.5％まで低下したことを受けて、エネルギーと食料品を除くインフレ率は

3.4％まで低下した 

✓ サービスインフレは 4.0％で横ばいだった 

✓ インフレ率は過去のエネルギーショック、供給のボトルネック、コロナ禍後の経済再開と

いった効果が解消し、金融引き締めが需要の重しになるため、今年はさらに鎮静化すると

見られる 

 

➢ ほとんどすべての基調的なインフレ率は 12月にさらに低下した 

✓ 賃金上昇率の高さと労働生産性の低下によって域内価格圧力の高さが維持されているも

のの、これも緩和され始めた 

✓ 同時に単位利益の低下が単位労働コスト上昇のインフレへの影響を緩和しはじめている 

✓ 短期のインフレ期待の指標は大幅に低下しているが、長期のインフレ期待については概ね

2％近くにある 

 

（リスク評価） 

➢ 成長率に対するリスクは引き続き下方に傾いている 

✓ 金融政策の効果が予想以上に強く生じれば成長率が低下する可能性がある 

✓ 世界経済のさらなる低迷や世界貿易の更なる減速もまた成長率の重しになり得る 

✓ ロシアの正当化されないウクライナとの戦争、および中東での悲劇的な紛争は地政学的

リスクの主要要因である 

✓ これは企業や家計の将来への景況感を低下させ、また世界的な貿易が混乱することで、

成長率がさらに鈍化するかもしれない 

✓ 実質所得の上昇が予想以上に支出を増加させること、世界経済が予想以上に強く成長す

ることが成長率を押し上げる可能性がある 

 

➢ インフレ率の上方リスクには、特に中東における地政学的緊張の高まりがエネルギー価格や
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運送費用を短期的に上昇させ、世界貿易を妨害させることが含まれる 

✓ インフレ率はまた、賃金が予想以上に上昇し、利益率がより強固になることで押し上げ

られる可能性がある 

✓ 対照的に、インフレ率は金融政策が予想以上に需要を低下させること、もしくは、予想

外に世界経済が悪化することで低下する可能性がある 

✓ 加えて、市場が予想する石油・ガスの将来価格が低下しているため、インフレ率は、エ

ネルギー価格がこれらの動きに沿えば、より早く低下する可能性がある 

 

（金融・通貨環境） 

➢ 市場金利は前回の会合以降、概ね横ばいで推移している 

✓ 我々の金融引き締めは引き続き、広範囲の資金調達環境に強く伝達されている 

✓ 貸出金利は、企業向けがやや低下して 11月に 5.2％となる一方、住宅ローン金利はさらに

上昇して 4.0％となった 

 

➢ 最新の銀行貸出調査によれば、高い借入金利と投資計画や住宅購入の縮小に関連して、信用需

要は 10-12月期にさらに落ち込んだ 

✓ 企業は家計に対する信用基準の厳格化がやや緩和したが、引き続き厳しく、銀行は彼らの

顧客が直面するリスクに対して懸念している 

 

➢ これらを背景に信用動向はいくぶん改善したが、総じて引き続き弱い 

✓ 企業に対する貸出は、短期貸出の月次フローについては反発しており、前年と比較して 10

月に縮小した後に 11月には停滞した 

✓ 家計向け貸出は、前年比 0.5％の弱い伸びだった 

 

（結論） 

➢ （声明文冒頭に記載の決定に再言及） 

 

（質疑応答（趣旨）） 

➢ 先週、ダボスであなたは夏に利下げされるだろうと考えていると述べ、同僚も同じようなガイ

ダンスをすでにしていた。本日の会合で、今朝のドイツの弱い経済データにも照らして、利下

げのタイミングについての議論はなされたか。議論されていないのであれば、ダボスでの発言

に関する補足はあるか、夏の利下げの可能性が高いか。それは少なくとも 3月と 4月ではない

ことを意味するのか 

✓ 理事会のコンセンサスは、利下げ議論は時期尚早ということだった 

✓ もう 1点、我々が引き続きデータに依存し続けるというのも大多数のコンセンサスだった 

 

➢ 紅海輸送の混乱といった地政学的リスクについて。あなたは供給のボトルネック再発がインフ

レに対する主要なリスク要因だと述べた。あなたの同僚であるホルツマン氏はこれらのリスク
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のため、24年の利下げが出来ないかもしれないと警告している。最近のこれらの地域の動向・

緊張を踏まえて、理事会はより懸念を深めているか。もしリスクが顕在化したら、例えば、イ

ンフレ率が輸送費用やサプライチェーンの混乱のために再び上昇したら、どのように反応する

のか 

✓ 20年や 21年と比較すれば、輸送能力が改善しているものの、費用・運賃は上昇している 

✓ 大方の見方として、影響は緩やかだという合意があると考えている 

✓ 全投入コストのうち、水運コストは 1.5％をやや上回るにとどまる 

✓ しかしながら、我々は細心の注意を払い、その動向を注視している 

 

➢ 賃金データについて。賃金データは多数ある。実際に見ているのは何で、年間を通じて珍言デ

ータを見る事ができるが、カットオフポイントはあるのか 

✓ 賃金は単位利益と単位労働コストの関係とともに注視している項目である 

✓ よく言われるように、1人あたり雇用者報酬のような後ろ向きのデータもある 

✓ 賃金トラッカーは随時、労使交渉の合意結果を更新している 

✓ 労働市場のひっ迫度に関連して、インディードが収集している主にインターネットでの求

人情報も重要である 

✓ 賃金については、先行きを見ることが、簡単ではない 

✓ 賃金トラッカーで追跡している従業員の 40％は年末もしくは 24 年初の 3 か月間で契約が

更新されるため、現在は未決定であり、今後数か月でこれらの情報がでてくる 

 

➢ 「夏より前」の決定について。新しいスタッフ見通しが手に入る 6 月は良い時機だと思うか。

もし、インフレ見通しが現在のものよりも低下すれば、利下げの根拠になるのではないか 

✓ 我々はデータに依存しており、会合毎に決定している 

✓ 現在、新しい情報は、総じて 12月に示した中期的な見通しをほぼ辿っている 

✓ 基調的なインフレ率も注視しており、広く低下していることが観察できる 

✓ インフレ期待も見ており、短期・長期のいずれも 2％目標に近づいている 

 

➢ 春の後半まで発表されない賃金データに依存していることについて。6 月までの利下げができ

ないとすれば、利下げが遅すぎることになると思わないか。利下げに関する「時期尚早」の意

味について説明して欲しい。理事会で利下げについて議論したということか 

✓ これ以上、詳細に述べるつもりはない 

✓ 言えることは、理事会では利下げ議論が時期尚早であるとのコンセンサスがあった、とい

うことだけである 

 

➢ 賃金の伸びについて、利下げの前に賃金上昇率が低下する必要がというのは、合理的な仮定か。

あるいは安定するだけで良いのか。あなたが賃金データから見たいものは何か 

✓ 賃金の伸びについては、1 人あたり雇用者報酬や、妥結賃金の一時的な支払を含むものと

含まないものの双方について、わずかな低下が観察できる 
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✓ 賃金伸び率はすでに低下している 

✓ 我々が望んでいるのは、賃金上昇率が十分に利益を吸収することであり、その場合には、

インフレを助長させず、2次的効果のリスクは起こらない 

✓ インフレ率が低下する一方で、購買力が改善し、消費を刺激することが期待できるため、

これは 24年の回復を見込む一つの理由となっている 

 

➢ 長期的な質問について。中立金利（neutral rate）はどこにあると見ているか。中立金利は過

去数年間の危機によって押し上げられたと考えるか、あるいは不変なのか、低下したのか。見

解はあるか 

✓ 確信はないとうのが実際の答えであり、回答できない 

✓ 中立金利に到達するまでは分からないだろう 

 

➢ 成長率について。下振れリスクがあると述べたが、12月の見通し通りにディスインフレの経路

が進むのであれば、成長についてもそうなのか。 

✓ 今は 1月であり、24年 1-3月期が終了するのは 3月で、次回 3月会合での見通しを予想す

るのは完全に時期尚早であると考えている 

 

➢ ＥＣＢはデータ次第ではあるが、市場の期待は依然として楽観的であり 4月の利下げの可能性

は低いか 

✓ 政策軌道を評価するという点では、さらにディスインフレ過程が進んで、迅速かつ持続可

能な 2％目標の達成が十分に確信できるようになる必要がある 

✓ 私は軌道と呼べるものについて少し示唆しているが、フォワードガイダンスではない 

 

➢ 冒頭説明から域内価格圧力や単位労働コストについての言及を削除したのはなぜか 

✓ 何が削除され、何が残ったかについて、過度にこだわるべきではないと考える 

✓ 気付いたかもしれないが、我々は表現をより簡素化し、より少ない言葉で、ある意味より

普通にしようとしている 

 

➢ 職員組合が今週初に公表した調査結果が、総裁とって好ましくなかったことについて。職員を

引き戻すための計画が何かありますか 

✓ ＥＣＢでは多くの技術的に信頼できる方法による調査を実施している 

✓ 典型的にはＥＣＢで働くことに満足しているかという問いであり、回答率は 60％強で、

80％の圧倒的大多数が、はい、としている 

✓ ＥＣＢで働くことを友人に勧めたいかという問いに対しても、大多数の 75％超の回答があ

った 

✓ 自分の仕事に使命を感じているかとの質問には 90％以上が、はい、と回答している 

✓ 我々はこれらの技術的に妥当な回答に対して注意を払い、行動している 
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➢ インフレ率の乖離について。以前からそうであるが、いくつかの国ではインフレ率が 2％を十

分に下回っており、2％に引き下げるまでの道のりがある国もある。金融政策の伝達や利下げの

時期に関する理事会の議論の観点から見て、その負担はどの程度か 

✓ 不均一性、相違はユーロ圏に内在している問題であり、どのような論点や分野においても

逃れられないものである 

✓ 会合ではすべての中銀総裁が代表し、それぞれの国を念頭においているが、同時にユーロ

圏全体も考慮してユーロ圏全体としての政策決定を実施している 

 

➢ スプレッドについて。最近、国債の利回り格差が縮小している。これは良いニュースか。これ

を喜んでいるか、それとも将来の金利低下を想定して市場が先走っていると懸念しているか 

✓ スプレッドは伝達の指標であり、注意深く見ているが、この点に関してこれ以上の判断を

下すつもりはない 

 

➢ （短期金利操作の）運用枠組み評価（monetary framework revision）に関する更新情報はある

か、ＥＣＢが今年に行う将来の決定において、どの程度重要となるか 

✓ お伝えできるのは、非常に速いペースで作業が進んでいるとういこと 

✓ 作業が進行中なので注意しなければならないが、春の終わり頃には完了するとみられる 

✓ バランスシートの規模から始めて、理事会で決定するような枠組み原則を求められている

わけではないので、必ずしも、短期的に重要な問題となるとは思わない 

 

➢ ＦＲＢが銀行に対する緊急の流動性供給枠を失効させようとしているが資金調達環境の厳格

化が見られているなかで、昨年経験したような金融システムの緊迫化が再度見られる懸念はあ

るか 

✓ 米国市場については、判断を下すつもりはなく、ＦＲＢやＳＥＣやその他の監督機関が地

域銀行レベルで何が起きているかを注視していることについて全幅の信頼を置いている 

 

➢ 最新のＰＭＩと紅海の緊張を考えたときに、23 年 10-12 月期の成長率がどうなると考えるか。

ユーロ圏が景気後退（recession）を避けるとの 12月の見通しから変更はないのか 

✓ 急激に回復するとは言わないが、回復の条件は整いつつある 

✓ しかし、成長の弱さも認識しており、10-12月期にも当てはまる 

✓ 景気後退については、2 四半期連続のマイナスという技術的な方法もあるが、雇用など多

くのデータが示すことに注意を払い、経済を理解する必要がある 

 

➢ 先ほどの職員調査について。あたなに対する直接的な批判も見られた。これは妥当か、あなた

がＥＣＢ総裁である今後数年間、この批判にどのように対処するか 

✓ 優秀な人々で構成されるこの組織を率いることをしている限り、私自身は無関係である 

 

➢ イタリアのジョルジェッティ大臣が数日前に、金融政策がユーロ圏に景気後退をもたらすかも
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しれないと述べた。ジョルジェッティ氏でなくても、この種の懸念があちこちに見られるが、

これに対するコメントはあるか 

✓ 私はすべてのデータを見ている 

✓ ハードデータは弱いが、ＰＭＩには安定かやや上向きの心強い数字が見られる 

 

➢ 賃金について。おそらくＥＣＢは 4 月末に Eurostat が公表する 1-3 月期の賃金の結果を見た

いのだと理解しているが、間違っているか 

✓ 我々はあらゆる種類のデータを見ており、公表日からいかなる結論も出すつもりはない 

 

 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提

供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

 


