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1． 結果の概要：政策金利の据え置きを決定 

3月 7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）】 

・今回の会合では利下げについては議論していない 

・制限的な姿勢を巻き戻すという議論をちょうどはじめた 

・4月には少し、6月にはより多くのデータが得られる 

・見通しは実質成長率を 24年 0.6％、25年 1.5％、26年 1.6％と予想（24年を下方修正） 

（前回 12月は 24年 0.8％、25年 1.5％、26年 1.5％） 

・インフレ率を 24年 2.3％、25年 2.0％、26年 1.9％と予想（下方修正） 

（前回 12月は 24年 2.7％、25年 2.1％、26年 1.9％） 

・コアインフレ率を 24年 2.6％、25年 2.1％、26年 2.0％と予想（下方修正） 

（前回 12月は 24年 2.7％、25年 2.3％、26年 2.1％） 

 

2． 金融政策の評価：インフレ見通しは下方修正だが、利下げ判断にはより多くのデータが必要 

ＥＣＢは今回の会合で、市場予想通りとなる 4会合連続での政策金利の据え置きを決定した。今

回の理事会では、合わせてスタッフ見通しも公表された。前回 12 月の見通しと比較すると、成長

率は 24年が下方修正（26年は上昇修正）、インフレ見通しはヘッドラインインフレ率、コアインフ

レ率ともに下方修正された。 

質疑応答では、利下げ時期に関する質問が多くみられ、中にはユーロ圏の成長が停滞しているこ

ともあり、高い政策金利による成長への代償を問うものもあった。 

ラガルド総裁は、今回の会合では利下げの議論をしていないが、制限的な姿勢を巻き戻す議論を

開始したこと、4 月に得られるデータは相対的に少ないが、6 月にはより多くのデータが得られる

こと、6月により多くのデータ得られる点には幅広い合意があったことなどを回答している。 

利下げに時期ついては、見通しを下方修正したこともあり、インフレ低下の自信を深めているが、

データは十分ではなく、より多くの証拠、データを必要としているとの見解を示し、賃金上昇率と
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企業利益の動向（企業が単位労働コストの上昇を価格転嫁せずに、利益で吸収しているか）を注視

している点を強調した。また、成長への代償については、スタッフ見通しにおける今年後半以降に

成長率が回復するとの見方を示した。 

すでにラガルド総裁はダボス会議で（個人的な見解として）夏の利下げに言及していたが、今回

の会合でも、次回 4月の利下げの可能性はかなり小さいことが確認されたと言える。そのため、焦

点は次々回 6月会合での利下げ判断となるが、合わせて、それまでに公表されるデータ（特にＥＣ

Ｂが注視している賃金や利益関係）が注目される。 

 

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。 

 

➢ 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 

✓ 前回 1月の理事会以降、インフレ率はさらに低下した 

✓ 最新のＥＣＢスタッフ見通しでは、インフレ率は、特に 24年のエネルギー価格の寄与が低

下することを受けて下方修正された 

✓ インフレ率は平均で 24年 2.3％、25年 2.0％、26年 1.9％と予想される 

✓ エネルギーおよび飲食料を除くインフレ率もまた下方修正され、平均で 24年 2.6％、25年

2.1％、26年 2.0％と予想される 

✓ ほとんどの基調的なインフレ率がさらに緩和されているが、域内インフレは賃金上昇の強

さを受けて高止まりしている 

✓ 資金調達環境は制限的であり、過去の利上げは引き続き需要を抑制し、インフレ率の押し

下げに寄与している 

✓ スタッフ見通しは 24年の成長率を 0.6％と、短期的には経済活動が冴えないとして下方修

正した 

✓ その後は 25年 1.5％、26年 1.6％と予想し、まずは消費が、その後は投資が支援材料とな

り、経済活動が上向くと予想している 

 

➢ 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（変更

なし） 

✓ 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（変更なし） 

✓ 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 
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（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 

 

（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。 
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（冒頭説明） 

➢ （声明文冒頭に記載の政策金利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） 

➢ 経済活動は弱い状況が続いている 

✓ 消費者は引き続き支出を抑制し、投資は鈍化し、企業は、外需の減速と一部は競争力の喪

失によって輸出が減少している 

✓ しかしながら、サーベイデータでは今年にかけて次第に回復していくことが示されている 

✓ インフレ率が低下し、賃金が成長を続けることで実質所得が反発し、成長を促すだろう 

✓ 加えて過去の利上げの影響が次第に解消し、ユーロ圏の輸出需要も回復すると見られる 

 

➢ 失業率はユーロ圏発足以来の最低水準にある 

✓ 雇用は 23年 10-12月期に 0.3％成長し、経済活動の伸びを上回っている 

✓ その結果、雇用者 1人あたりの生産量はさらに低下した 

✓ この間、雇用主は求人を減少させ、人手不足が生産を抑制しているとする企業は減少した 

 

➢ 政府は、引き続きディスインフレの過程が持続的に進むよう、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、供給能力を拡大

させ、高い公的債務を段階的に削減させるように強化されるべきである 

✓ 次世代ＥＵプログラムのさらに迅速な実行と、国家間障壁を除去し、銀行・資本市場をよ

り深化、統合させる断固とした努力は、グリーンやデジタルへの移行への投資を増やし、

中期的なインフレ圧力を低下させる助けになるだろう 

✓ ＥＵの修正された経済統治枠組み（economic governance framework）は遅延なく実行する

べきである 

 

（インフレ） 

➢ インフレ率は 1 月に 2.8％に低下し、Eurostat の速報値によれば、2 月はさらに 2.6％まで低

下した 

✓ 食料インフレは再び低下し、1月の 5.6％から 2月には 4.0％となり、エネルギー価格は両

月とも前年比で減少を続けているが、12月よりは減少幅が縮小している 

✓ 財インフレはさらに低下して、1月の 2.0％から 2月は 1.6％となった 

✓ サービスインフレは 3か月連続で 4.0％となった後、2月にはやや低下して 3.9％となった 

 

➢ 基調的インフレ率は、過去の供給ショックが解消を続け、緊縮的な金融政策が需要の重しにな

っているため、ほとんどの指標が 1月に低下した 
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✓ しかしながら、域内インフレは依然として高止まりしており、これは部分的には賃金上昇

率の強さと労働生産性の低下を反映している 

✓ 同時に、賃金上昇率が減速しはじめている兆しがある 

✓ 加えて、利益が上昇する労働コストの一部を吸収しており、インフレ的な影響を軽減して

いる 

 

➢ インフレ率は、今後数か月は下方トレンドが続くと見られる 

✓ さらに先は労働コストが軟化し、過去のエネルギーショック、供給制約、コロナ禍後の経

済再開の影響が解消することで、我々の目標に向かって低下すると見られる 

✓ 長期のインフレ期待は総じて安定しており、ほとんどが 2％近くになっている 

 

（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 

✓ インフレ率の低下が予想よりも迅速に進み、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

運送費用を短期的に上昇させ、世界貿易を混乱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」との記

載は削除） 

 

（金融・通貨環境） 

➢ 市場金利は、1 月会合以降に上昇し、我々の金融政策は広範な資金調達環境を制限的に保って

いる 

✓ 企業向け貸出金利は概ね安定している一方、住宅ローン金利は 12 月および 1 月に低下し

た 

✓ しかしながら、貸出金利は高止まりしており、企業向け貸出は 5.2％、住宅ローンは 3.9％
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となっている 

 

➢ 銀行の企業向け貸出は 12月に増加に転じ、前年比で 0.5％となった 

✓ しかし、1月には 0.2％に低下して、前月比では減少した 

✓ 家計向け貸出の伸びは引き続き弱く、1月は前年比で 0.3％に低下した 

✓ Ｍ３で計測される、広義の通貨は 0.1％と鈍い伸びとなった 

 

（結論） 

➢ （声明文冒頭に記載の決定に再言及） 

 

（質疑応答（趣旨）） 

➢ インフレ見通しが予想よりも修正された点について。金利見通しにはどのように影響するのか 

➢ 理事会内での議論について。インフレ率がある時点で目標を下回ってしまうやりすぎかもしれ

ないリスクについて議論したか 

✓ 金融政策とはやや関係がないが、資本市場透明について議論があったことを前置きとして

話したい 

✓ 20年に欧州委員会が行動計画を策定した際に、理事会は資本市場同盟についての見解を示

していた 

✓ ユーロ圏、欧州委員会の資本市場同盟に向けた動きと特別な努力を考慮し、我々は声明文

を大幅に更新して、迅速な動きと進展が不可欠であることをより具体的に示すことを全会

一致で決定した 

✓ インフレは確実に低下しており、インフレ目標に向かって順調に進んでいる 

✓ その結果、より自信を深めているが、十分ではなく、明らかにより多くの証拠、データを

必要としている 

✓ 4 月にはもう少し多くのことが分かるだろうが、6 月にはさらに多くのことが分かるだろ

う 

 

➢ 6 月に多くのことが分かるということについて。4 月に利下げの準備が整うほどの十分な情報

はないだろうというのは多数派の見解か 

✓ 6 月により多くのデータ、情報が得られるだろうという点には幅広い合意（broad 

agreement）があった 

✓ また、1つのデータで我々は見解を変えることはないという点でも幅広い合意があった 

✓ 現在の動きは方向としては良いが、現時点では十分な自信を与えてくれるほど、十分に強

く、持続的なものではない 

✓ これが会議で受け入れられた大まかな所感であり、決定は全会一致だった 

 

➢ 特に注視している賃金上昇率について。利下げをするのにはどの程度の減速が必要なのか、よ

り具体的にして欲しい 
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✓ 特に注視している 2つの要素が、賃金動向と利益動向の要素である 

✓ 我々はいくつか後ろ向き（backward-looking）な要素も見ているが、出来る限り前向き

（forward-looking）な要素も見ようとしており、新たに締結された賃金交渉結果の今後適

用される条件を注視している 

 

➢ 基調的なインフレ率はあなたが見ている 3 つの基準のうち、少なくとも現在、2％を上回って

いるひとつの指標である。今年 2.6％と予想されているが、利下げに適した水準はどの程度か 

✓ 基調的なインフレ率だけが、2％を超えているとは言えない 

✓ インフレ見通しにはヘッドラインインフレ率があり、これが戦略見直しでも合意した我々

が用いる羅針盤である 

✓ また、コアインフレ率もあり、ノイズを除去するために基調的なインフレ率の他の指標も

見ている 

✓ すべてが我々の目標に近づくのを望むが、そこには至っていない 

 

➢ 数日前、マリオ・ドラギ氏がワシントンでユーロ圏には巨額の投資資金を調達するための低い

資本コストが必要だと述べた。これに同意するか、また高金利によって移行にかかる投資が遅

延するかもしれないことについてどのように考えるか 

✓ 我々は、2 つのイタリアの報告書について楽しみにしており、エンリコ・レッタ氏の単一

市場がもし完全に実行された場合、現在よりもより高い成長がもたらされるとの報告書で

ある 

✓ ドラギ氏の欧州の競争力に関する報告書も楽しみにしている 

✓ 彼の提案に反応するのは、報告書が出るまで待つつもりである 

 

➢ 前回の会合以降、市場の期待は大幅に修正された。大きな価格修正があった。現在の価格はあ

なたの見解に沿っているか。市場で起きていることに満足しているか。あなたが考える政策の

方向性を良く反映しているか 

✓ 私はこれまで具体的な市場期待について判断し、コメントすることは控えてきた 

✓ より収束しているように思われるが、それぞれがそれぞれの仕事をしなければならない 

✓ 彼らは彼らの仕事をし、我々は我々の仕事をする 

 

➢ （短期金利操作の）運用枠組み評価（monetary framework revision）について。いまどのよう

な状況か。方向性は。次の段階は何か。最低準備率は議論の一部なのか 

✓ 運用枠組みについては、短い議論があった 

✓ 各国中銀総裁間のコンセンサスが得られるだろう足場にたどり着いた 

✓ 3月 13日の会合の場で、結論に達して、公表され、説明されることを強く期待している 

✓ 最低準備率も公表される一部になるだろう 

 

➢ 利下げ後の正常化のペースについて。理事会の同僚の何人かは段階的（gradual）なペースとな
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り、そうすることが利益になると考えていると述べた。この文脈での段階的とはどのような意

味だと考えるか。彼らに同意するか 

✓ 我々は、いかなるペース、リズム、大きさについても約束（コミット、commit）はできず、

データ依存を続けるつもりである 

 

➢ ロシア中銀の凍結された資産をウクライナ政府と彼らのロシア侵攻に対する防衛のための資

金として利用するという様々な提案がなされている。これについてどのように考えるか 

✓ 欧州委員会やＧ７で議論されている問題で、法的な影響もある複雑な課題である 

✓ ウクライナがロシアの正当化できない侵攻の結果として、合法的な補償プログラムに多額

の資金調達を必要としていることは明らかである 

✓ 資金調達、資金源、条件については国際的な法的環境、特に何十年も効力を発揮してきた

国際的な通貨秩序、法の支配の観点からの合意が必要である 

✓ 進行中の作業で、我々が最終的に何か言うことは出来ず、指導者たちが決定することであ

る 

 

➢ ＦＲＢの決定がＥＣＢの動きに影響を与える可能性はあるか 

✓ ＥＣＢは独立して行動し、やるべきことをやる 

✓ もちろん、我々が活動する国際環境には留意する 

 

➢ 商業用不動産（ＣＲＥ）市場について。米国で見られるストレスを考慮して、欧州のＣＲＥ市

場にぜい弱性を見ているか 

✓ （デギンドス副総裁）欧州銀行の商業用不動産へのエクスポージャーは限られており、商

業用不動産への与信は総資産の 5％程度である 

✓ 平均値が問題なのではなく、平均のまわりの格差が問題であるが、商業用不動産へのエク

スポージャーが高く、バランスシート上に商業用不動産が集中している銀行もある 

✓ ノンバンクは銀行よりも大きなエクスポージャーがある 

✓ ノンバンクのエクスポージャーは注視しており、金融安定の主要なリスクでもある 

 

➢ 今後、インフレ率が 2.5％付近に留まる場合、ＥＣＢはどのような政策を行うのか。小さな乖

離のために、どの程度の成長を犠牲にするのか 

✓ 成長を犠牲にするという問題ではない 

✓ 我々の見通しでは、24年の下半期から回復し 25年には 1.5％、26年には 1.6％となる 

 

➢ 単位労働コストが利益に部分的に吸収されている点について。これは将来も続くのか。また、

賃金上昇のインフレへの影響を相殺するのに十分だと考えるか 

✓ 23年の後半から 24年初にかけて心強い数値が見られた 

✓ まさに我々の見通しにおける前提のひとつである 

✓ 賃金の軟化と利益によって単位労働コストの一部が吸収されるという双方の動きが確認



 

 

 

 

 

 

 

 

9｜               ｜経済･金融フラッシュ 2024-03-08｜Copyright ©2024 NLI Research Institute All rights reserved 

されることを望んでいる 

 

➢ 決定は全会一致だったとしても、本日の利下げを提案する人はいたか。4 月利下げと 6 月利下

げの大きな違いは何か。経済的な痛みや、決定に必要なデータ量という観点でどうか。大きな

違いが本当にあるのか 

✓ 今回の会合で利下げについては議論していない 

✓ 制限的な姿勢を巻き戻すという議論をちょうどはじめたばかりである 

✓ 4月には少し、6月にはより多くのデータが得られる 

✓ 我々は断固としてデータ依存である 

 

➢ 投資家はＦＲＢとＥＣＢが 6月前後で利下げを開始し、同じようなペースだと賭けている。大

西洋の両岸で経済情勢が異なることを前提に、彼らがインフレ率も成長率もユーロ圏で低いと

考えることは妥当だと思うか 

✓ ＥＣＢは独立した中央銀行であり、独立して行動を行う 

✓ 3つの基準に基づいて決定を行うつもりである 

 

➢ 今日のあなたの発言は、昨日パウエル議長から聞かれた、利下げを急ぐつもりはない、に似て

いる。あなたは、独立して行動する能力に言及したが、主要な中央銀行が同時に利下げを開始

することに意味があるのか 

✓ 私は急がない、とは言っていない 

✓ 我々は利下げの議論は行っていないが、十分に自信を持てる情報を前提に制限的な姿勢を

巻き戻すという議論を開始している 

 

➢ 冒頭に述べた欧州の競争力の低下について。どの程度永続的なものだと考えているか。欧州は

そのことをどの程度心配すべきか 

✓ ドラギ氏の報告書を読めばどれほど劇的なものかが分かると思う 

✓ しかし、ここ数十年、欧州が持続的に競争力を失い、金融危機の際にそれが顕著になった

ことは観測できる 

✓ これは理事会が、資本市場同盟を展開し、障害を取り除き、監督を強化し、資本を他では

なく欧州に保持、機能させることについて全会一致で強く支持した理由のひとつでもある 

 

➢ 現在は十分なデータがないと述べたが、十分な自信を持つにはどのような種類のデータが必要

か。どのような水準のデータが必要なのか。欧州経済には購買力の回復が必要なのではないか 

✓ 基調的なインフレ率を見た時、域内インフレという明らかな外れ値があり、サービスであ

る 

✓ その背後で何がインフレを押し上げているのか特定する必要がある 

✓ そして賃金はサービスや域内インフレの主要な要素である 

✓ 我々は賃金に特に注意を払う必要がある 
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➢ 賃金上昇率とインフレ率について。賃金上昇率が上昇を続けたとしても基調的なインフレ率の

低下トレンドは続くかもしれない。可能性の話だが、この場合は利下げのタイミングを決定す

るのにどちらが重要となるのか。低下トレンドか、賃金上昇率か 

✓ 3つの主要要素を引き続き見ており、我々はすべてを見ていくつもりだ 

✓ インフレ見通し、基調的なインフレ率、伝達の強さという 3つの観点での安定を望んでい

る 

 

 

（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。 

 


