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デンマーク –マイナス⾦利をさらに引き下げ–

＜政策⾦利の推移＞

出所：Bloomberg

1月19日（現地時間）、デンマーク中央銀⾏は、主要政
策⾦利である譲渡性預⾦（CD）⾦利を－0.05%から
－0.2％へ引き下げました。
デンマーク中央銀⾏はユーロペッグ制を維持するため、
2014年4月にユーロの短期⾦利上昇に伴いCD⾦利をプ
ラス圏に引き上げましたが、同年9月以降は再びマイナ
ス⾦利としています。
緊急利下げの背景には、1月22日の欧州中央銀⾏(ECB)
理事会で国債買取を含む量的緩和観測が強まる中、1月
15日にスイス中央銀⾏が対ユーロでのスイスフランの
上限を撤廃したことを受け、代替投資先としてデンマ
ーククローネ（以下、クローネ）への資⾦流⼊が急増
したことが一因としてあげられます。

*政策⾦利は発表日ベース

昨年後半以降、クローネは対ユーロで緩やかに上昇して
いましたが、2015年1月に⼊り、スイス中銀の対ユーロ
上限撤廃を受けて⼤きく買われ、一時はおよそ２年半ぶ
りとなる１ユーロ＝7.430クローネまで上昇しました。
クローネは利下げ発表後、一旦下落し、１ユーロ=7.43
台後半となりました。その後は１ユーロ＝7.43台前半
での推移となっています。19日の海外終値は対円では1
クローネ=18.356円です。

＜マイナス⾦利をさらに引き下げ＞ ＜デンマーク政策⾦利の推移＞

＜利下げ発表後、クローネは対ユーロで下落＞

＜デンマーククローネ為替の推移＞

デンマーク中央銀⾏は定期的な政策決定会合を開かず、
ユーロとの連動を維持するために随時⾦融政策の⾒直し
を⾏っています。マイナス⾦利を導⼊した2012年7月の
利下げは、欧州債務危機に際しユーロからの逃避資⾦に
よるクローネ高を抑制するために実施されました。その
後も、貸出⾦利や譲渡性預⾦⾦利を情勢に合わせて⾒直
して来ました。
スイス中銀の対ユーロ上限撤廃後、市場ではデンマーク
のユーロペッグ制廃止観測が広がっていましたが、デン
マーク中央銀⾏の報道はユーロペッグ制を廃止すること
はないと述べています。
デンマーク中央銀⾏は、ユーロとの連動を維持すること
を最優先事項としているため、ECB（欧州中央銀⾏）が
本格的な量的緩和を実施した場合には、再び利下げを⾏
う可能性も残ります。

＜ECB次第では再利下げの可能性も残る＞
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