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  ４月７日の政策決定理事会でＥＣＢは政策金利の据え置きを決定した（レポ・レート 2.00％、限

界貸出ファシリティ 3.00％、預金ファシリティ 1.00％）。昨今の弱い経済指標を受けて景気回復につ

いての見方が下方修正されていることから、今理事会では利上げについて協議されなかった。一方、

トリシェ総裁は質疑応答の中で、政策金利の現行水準は「最適な水準（the right level）」との考え

を示しており、利下げという選択肢もなかったようだ。

   

  利上げが協議されなかった要因としては、主要国を中心にユーロ圏の経済指標の弱さが目立ってい

ることや、原油価格の上昇による景気下押しリスク等が挙げられよう。また声明文の中には、警戒

（vigilance）や注視が必要（monitored closely）といったマイナスイメージの表現が数多く使用さ

れており、景気の先行きに対して抱いている見方が若干弱くなっていることが感じられた。

  ただし、ＥＣＢが常に利上げを視野に入れている状況は変わっていない。政策判断を説明するため

に特に強調すべき点を記述する声明文の第一段落では、据え置きした２％を例外的な低水準（at

exceptionally low levels）と表現しており、前回の歴史的な低水準（at historically low levels）

という言葉と同様に今後利上げの可能性があることを示した。

  

  ３月のユーロ圏製造業ＰＭＩが 50.4 となり、前月（同 51.9）から生産拡大ペースを弱めたことや、

ドイツやフランスといったユーロ主要国で失業率が高水準で推移していることなど、足元では冴えな

い指標が目立っている。一方、ユーロ圏小売高のように、緩やかながらも回復基調が続いている指標

もある。こうした動向を踏まえて、ＥＣＢは足元の景気について「まだら模様（mixed）である」と

表現している。見通しについては緩やかな景気回復の条件は整っているとして、前回から見方を変え

ていない。その理由としては①海外経済の堅調な推移を受け、輸出部門は良い環境となっていること、

②内需においても、良好な金融環境や効率性・収益性向上が投資を下支えすること、③消費も実質可

処分所得の増加にしたがって拡大すること、の３つを挙げている。ただし、景気にとってダウンサイ

ドリスクとなっているとして、原油価格の高騰に対しては警戒感を強めている。

  消費者物価（ＨＩＣＰ）は、２月・３月ともに前年比＋2.1％となり、２ヶ月連続でＥＣＢがイン

フレ目標値とする同＋2.0％を上回った。向こう数ヶ月は、どの程度原油価格が上昇するかにもよる

が、同＋2.0％を上回って推移するだろうと指摘している。また、中期的な物価見通しの観点からは、

「潜在的なインフレリスクが増している証拠はないが、原油価格の上昇は物価を上振れさせるリスク

があり、注意深く見守る必要がある」とし、景気見通しと同様足元の原油価格の動向に警戒感を強め

ている。

  ２月のマネーサプライ（Ｍ３）は、前年比＋6.4％と 1 月（同+6.6％）より加速ペースが鈍化した。

これを受けて、足元の状況を前月までの「加速的な伸び（strengthening of Ｍ３ grows）」という表

現から「幾分穏やかな伸び（some moderation in the pace）」という表現に替え、現状判断のトーン

を弱めた。ただし、「一部の国の住宅価格が激しい上昇している状況下において、通貨供給量や信用
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の伸びによりインフレリスクが増すかどうか注視する必要がある」とも述べており、依然として過剰

流動性のインフレリスクを指摘している。

  なお、今理事会では３月下旬に発表された財政安定成長協定の緩和について意見を述べている。今

回の見直しについてＥＣＢは、「欧州委員会や財務相理事会は、協定の信頼回復のために新たな合意

を厳格に履行すべきだ」と今回の変更について否定的な発言を避け、最低限見通し後の協定を遵守す

ることを求めるにとどめた。

  以上のように、今理事会においてＥＣＢは、原油価格高騰などから景気の先行きに対して少々慎重

な見方を示した。しかし冒頭でも述べた通り、先行き利上げの可能性がなくなった訳ではないことも

示唆している。

  今後の金融政策に関しては、少なくとも 2005 年中に利上げは行われないと見られる。足踏み状態

が続いているユーロ圏経済は、2005 年半ばには海外経済の回復に伴って輸出に回復がみられるだろ

う。ただし、足元のユーロ高がボディーブローのように効き、輸出回復力は限定的となる可能性があ

ることや、輸出の回復が内需に波及するまでにはある程度時間を要すため、本格的な景気回復が軌道

に乗るのは 2006 年以降となると見られるためである。
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4月 7日 3月 3日
金融政策 変化なし。域内で潜在的なインフレ圧力が増

しているという顕著な証拠は見当たらない。
名実ともに金利は例外的な低水準で推移して
おり、経済活動の下支えとなっている。

変更なし。域内で潜在的なインフレ圧力が増
してきているという顕著な証拠は見当たらな
い。政策金利は歴史的に低水準にあり、景気
回復に多大なる貢献をしている。

景気判断 最近の経済指標はまだら模様であるが、明確
に強い動きが見られない中、短期的には概し
て緩やかな景気回復を示している。

昨年下半期の低成長にがっかりさせられた。
ただ、成長の弱まりが一時的だったと判断す
る理由はいくつかある。国外要因では、世界
経済の力強い拡大が続いており、輸出の支え
となっている。国内要因では、投資が非常に
良好な金融環境や堅調な企業業績から恩恵を
受け続けると想定される。

景気見通し 緩やかな景気回復が続く条件は揃っている。
海外経済の堅調な推移を受け、輸出部門は良
い環境となっている。内需でも、良好な金融
環境や効率性・収益性向上により、投資は支
えられよう。消費も実質可処分所得の増加に
したがって拡大するだろう。

ユーロ圏経済成長率を2005年は前年比＋
1.6％程度（中央値、以下同様）、2006年は
同＋2.1％程度と予想する。前回見通し（12
月）から小幅下方修正しているが、これは
2004年第４四半期が弱かったことをうけたも
のであり、従前からの緩やかな回復シナリオ
に変更が生じたわけではない。

見通しに対する
リスク

原油価格の高騰は、景気の回復の下押しリス
クとなる。

高水準かつ変動が激しい原油価格や根強く残
る世界的な不均衡が景気にとって下振れリス
クになる。また、急激な為替相場の変動は経
済にとって好ましいものではない。

物価判断 ３月の消費者物価は前年比＋2.1％と、２月
から変化はなかった。どれだけ原油価格が上
昇するかにもよるが、向こう数ヶ月間は同＋
2％を幾分上回って推移しそうである。

１月の消費者物価は前年比＋1.9％と、12月
の同＋2.4％から明確に伸びが鈍化した。こ
れは昨年引き上げられた間接税と公共価格の
ベース効果が剥落したことによる影響が大き
い。２月の消費者物価（速報値）でも同＋
2.0％となっており、物価の安定は続いてい
る。

物価見通し 域内から潜在的なインフレ圧力が増してきて
いるという事実はない。景気の拡大が緩やか
なことと、雇用環境の改善の遅れが背景にあ
るが、この傾向は当分続きそうである。しか
しながら、中期的な物価見通しの観点から
は、上振れリスクを考慮する必要がある。最
近の原油価格の上昇を考慮すると、賃金や価
格設定を通じた経済の二次的な影響を避ける
必要性が重要となっている。

賃金上昇率は引き続き緩やかなものにとど
まっており、域内から潜在的なインフレ圧力
が増してきているという事実はない。今後
数ヶ月、インフレ率は２％前後で推移しそう
だ。ただし、中期的な物価見通しの観点から
は、上振れリスクを考慮する必要がある。原
油価格の動向や過去の価格上昇が導く可能性
がある賃金や価格設定を通じた経済への二次
的な影響について引き続き注視する必要があ
ろう。加えて間接税や公共価格の動向が上振
れ要因となる可能性もある。

マネーサプライ 最近のデータでは、貨幣供給の拡大ペース
は、幾分穏やかなものとなっているが、依然
として低金利による刺激的な効果は残ってい
る。さらに、過剰流動性は中期的に見てイン
フレリスクに繋がる。一部の国では住宅価格
が激しく上昇することがないか注視していく
必要がある。

最新のデータでは、Ｍ３伸び率の加速が確認
されている。これは、歴史的な低金利により
インフレなき成長に必要な範囲よりも過剰な
流動性が存在していることに反映したもので
ある。中期的な物価安定に関する上振れリス
クは存在し、これに対して警戒を継続するこ
とが重要だ。
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