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要　約

未知の世界に挑むＥＣＢ
～ついに国債買取を開始～

山崎 加津子

1999 年に設立されたＥＣＢ（欧州中央銀行）は現在、欧州 19 カ国の金

融政策を一機関で担当しているユニークな中央銀行である。2007 年以降、

ＥＣＢは金融危機、ユーロ圏債務危機、そしてデフレ懸念と次々に新しい

問題に直面し、事態打開のために様々な「非伝統的な金融政策」を繰り出

してきた。2015 年１月にはついに国債を主な買取対象とする資産買取プロ

グラム（ＰＳＰＰ）の導入に踏み切った。国債買取による量的緩和に関し

てはユーロ圏で賛否両論があるが、意図していた金利低下、株価上昇、そ

してユーロ安などの効果はすでに出ており、幸先の良いスタートを切って

いる。

本稿では、ＥＣＢの新たな金融緩和政策で期待される効果、懸念される

副作用についてまとめた。

１章　ついに本格的な量的緩和策に踏み切ったＥＣＢ

２章　ＥＣＢの特殊性

３章　量的緩和実施で期待される効果

４章　量的緩和実施で懸念される副作用

５章　まとめ

世界の金融政策を概観する特　集
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１章　ついに本格的な量的緩和策
に踏み切ったＥＣＢ

１．2015 年１月 22 日の決定
2015 年１月 22 日のＥＣＢ（欧州中央銀行）

政策理事会において、ユーロ建ての国債や機関債

を買取対象とする量的緩和策の導入が決まった。

ＥＣＢによる量的緩和策はこれが初めてではな

い。2014 年秋にはＡＢＳ（資産担保証券）を買

取対象とするＡＢＳＰＰと、カバード・ボンドを

買取対象とするＣＢＰＰ３が開始されていたが、

2015 年１月の決定で、これにユーロ圏加盟各国

の国債やＥＵ機関などが発行するユーロ建て債券

（残存期間２～ 30 年）を買取対象とするＰＳＰ

Ｐ（public sector purchase programme）が加わっ

た。従来の量的緩和策と比較して画期的なのは、

ＡＢＳＰＰ、ＣＢＰＰ３、ＰＳＰＰによる資産買

取の総額を月額 600 億ユーロと決め、実施期間

を「2015 年３月から少なくとも 2016 年９月ま

で」と明示したことである。なお、2016 年９月

時点で、ＥＣＢが目指す「中期的に前年比＋２％

をやや下回る消費者物価上昇率」の達成が見通せ

る状況になければ、資産買取プログラムは延長さ

れるため、オープン・エンドの金融緩和政策となっ

ている。

２．リーマン・ショック以降のＥＣＢの
金融緩和政策

ＰＳＰＰは、2008 年９月のリーマン・ショッ

クを契機とした金融危機と、それに続いたユーロ

圏債務危機への対応策として、ＥＣＢが実施した

一連の「非伝統的な金融緩和措置」の系譜に連な

る緩和策である。ＥＣＢがユーロ圏の金融政策を

担当するようになったのは 1999 年１月からであ

り、その歴史はまだ 20 年に満たない。ところが、

2008 年以降は次々と大きな危機に直面し、その

たびに未経験の政策遂行を迫られてきた。

１）リーマン・ショックへの対応
今も継続されているＥＣＢの金融緩和政策の始

まりは、リーマン・ショック後に世界に伝播した

金融危機と景気の急速な悪化に直面して、大幅利

下げを実施したことである。米国のサブプライム・

ローンを担保とした証券化商品の購入者には欧州

の金融機関が多く名を連ねており、これらの銀行

の資金繰り難や資産劣化が懸念された。このため、

ＥＣＢは大幅利下げだけでなく、銀行に対する「固

定金利で無制限の資金供給」に踏み切ることで流

動性供給を強化し、さらにドル資金の供給にも尽

力した。

リーマン・ショック後の金融緩和は世界的な規

模で協調して実施され、また、財政政策も景気刺

激的な政策（中でも中国による大規模投資が目を

引いた）で協調した。これらの政策対応が奏功し、

「第２次世界大戦後で最悪の景気後退」からの立

ち直りは比較的早かった。

２）ユーロ圏債務危機への対応
（１）ユーロ圏債務危機の経緯

ただし、ユーロ圏諸国では、2009 年秋に浮上

したギリシャの財政懸念をきっかけにギリシャ国

債の利回りが急上昇すると、それがポルトガル、

アイルランド、スペイン、イタリアにも次々と波

及し、各国の国債利回りが急上昇して、ユーロ圏

債務危機と呼ばれる状況に陥った。債務危機がギ

リシャ一国にとどまらず、ユーロ圏諸国に伝播し

てしまった原因は、ユーロ圏という単一通貨圏が

形成されていた一方、その単一通貨圏が機能す
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るための仕組みづくりが中途半端だったことにあ

る。

ユーロ導入後、ユーロ圏の銀行は、ユーロ圏諸

国の国債を「為替リスクのない安全資産」として

保有することが可能となり、ユーロ建ての国債が

デフォルトするリスクを全く考慮していなかっ

た。それがひとたびユーロ建て国債のリスクが認

識されるようになると、ギリシャ国債を筆頭に「リ

スクのある国債」をどの銀行がどれだけ保有して

いるかを知ることが難しかったため、ユーロ圏の

銀行は相互に疑心暗鬼になり、インターバンク市

場での資金調達が急速に困難となった。ところが、

銀行がユーロ圏という大きな市場で活動してい

る一方、銀行監督は各国の権限で、資金繰り難に

陥った銀行を公的資本注入などで支援するのは各

国政府という枠組みは変わっていなかった。これ

が例えばアイルランドのように、銀行資産が国家

の財政規模はもとより、ＧＤＰ規模も上回ってい

たケースで、銀行の経営破綻が国家財政破綻に直

結するとの疑念を生んでしまった。銀行の経営破

綻懸念が国債利回り上昇の原因となり、それがま

た銀行のバランスシート悪化懸念を高めるという

悪循環が生じたのである。2011 年５月までには、

ギリシャに加えてアイルランド、ポルトガルがＥ

ＵとＩＭＦの財政支援を受け入れ、金融市場での

資金調達を中断した。一方、より経済規模の大き

いスペインとイタリアは、財政支援は受けず、国

債発行による資金調達を継続していたが、2011

年後半から 2012 年半ばにかけて国債利回りが一

段と上昇し、財政懸念が高まっていた。

（２）存在感を示したＥＣＢ
危機的な状況を打開するために、ＥＣＢはユー

ロ圏の銀行に対する資金供給を一段と強化し、

2011 年 12 月と 2012 年３月には期間３年のＬ

ＴＲＯ（長期オペレーション）を通じて固定金利

の長期資金を供給した。さらに 2012 年７月末に

はＥＣＢが「（国債利回り高騰を阻止するために）

可能な限りあらゆる手段を講じる」と宣言し、９

月にはこの宣言を具体化した対応策としてＯＭＴ

（Outright Monetary Transactions）を導入した。

これは、財政再建に取り組むユーロ圏各国の国債

利回りが何らかの理由で急上昇した場合には、Ｅ

ＣＢが無制限にその国債を購入するという仕組み

である。

ユーロ圏各国の国債利回りはＥＣＢが「あら

ゆる手段を講じる」と宣言した 2012 年７月末を

ピークとして低下に転じた。ピークアウトの原因

としては、６月のＥＵ首脳会議でユーロ圏債務危

機にＥＵで結束して取り組むことが確認され、銀

行同盟の実現を目指す工程表が合意されたこと、

財政健全化方針を保持しつつ、経済成長と雇用促

進を目指す戦略が採択されたこと、さらに７月半

ばにスペインの銀行部門救済のための資金援助が

決まったことなど、ほかにも複数の要因が指摘

できる。とはいえ、直接の契機となったのはＥＣ

Ｂの発表であり、金融市場に対するＥＣＢの影響

力の大きさを実感させられた。国債利回りは国家

の資金調達コストであるため、その低下は、国家

財政の破綻に対する恐怖感を和らげることに貢献

した。一方、銀行同盟は大手銀行の経営破綻への

備えとして、ＥＣＢをユーロ圏の銀行監督制度の

トップに据え、また、ユーロ圏レベルで破綻処理

基金を作る方針が固められていった。

この状況下でユーロ圏の鉱工業部門の企業景況

感は 2012 年 10 月、消費者信頼感は同 11 月を

底として改善に転じた。ユーロ圏のＧＤＰ成長率

は 2013 年４～６月期に実に８四半期ぶりに前期
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比プラス成長となり、またユーロ圏の財政赤字は

2013 年にＧＤＰ比 2.9％となって、同３％以内

というＥＵの財政健全基準を 2008 年以来５年ぶ

りに達成した。

３）デフレ懸念という新たな問題への対応
（１）デフレ懸念の背景

ユーロ圏経済は、その後は 2014 年 10 ～ 12

月期まで７四半期連続のプラス成長となってい

るが、景気回復ペースはごく緩やかである。加

盟国の多くが財政健全化に取り組んだ代償とし

て、ユーロ圏の内需はいったん大幅に落ち込んで

おり、最近の緩やかな経済成長では需給ギャッ

プの縮小にはほとんど貢献していない。金融危

機前の 2008 年年初を基準として、ユーロ圏、米

国、日本、英国の実質ＧＤＰのうち国内需要を比

較すると、米国はもちろんのこと、日本、英国も

すでに 2008 年年初の水準を回復し、そこからさ

らに成長しているのに対し、ユーロ圏は 2008 年

年初の水準をまだ４％近く下回っている。この需

給ギャップの存在が原因となって、ユーロ圏では

2013 年末ごろから消費者物価上昇率の低下傾向

が懸念材料となった。当時のＥＣＢはユーロ圏に

デフレの懸念はないとしつつも、ディスインフレ

状態が長期化した場合に、それがインフレ期待を

押し下げ、デフレが実現されることを警戒してい

た。

（２）マイナス金利の導入
2014 年に入ってからもユーロ圏の物価上昇率

の低下傾向に変化が見られなかったため、同年６

月にＥＣＢは追加利下げを決定し、主要オペ金利

を 0.25％から 0.15％へ引き下げた。同時に、市

場短期金利の下限となる中央銀行預金金利に関し

ては０％から－ 0.1％へ引き下げ、初めてマイナ

ス金利が採用された。

なぜマイナス金利を導入したかに関してＥＣＢ

は、ユーロ圏の銀行に対する資金供給が、貸出増

図表１　欧・米・日の国内需要比較

（注）国内需要＝ＧＤＰ－純輸出で算出
（出所）Eurostat、ＯＮＳ、ＢＥＡ、内閣府から大和総研作成
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という形で企業や消費者に届いておらず、中央銀

行預金としてＥＣＢに還流している現状を変えた

かったためと説明している。中央銀行預金金利と

は、加盟各国の銀行がＥＣＢに余剰資金を預金し

た際の金利であるが、ここがマイナス金利となっ

たことで、ユーロ圏の銀行はＥＣＢに預金した場

合、手数料を支払うことになった。

（３）量的緩和策第一弾
その後もユーロ圏の消費者物価上昇率は低下を

続けたため、ＥＣＢは 2014 年９月に追加的な金

融緩和措置を決めた。まず、追加利下げを実施

し、主要オペ金利を 0.15％から 0.05％へ、中央

銀行預金金利を－ 0.1％から－ 0.2％へ引き下げ

た。また、金利をこれ以上引き下げることが難し

くなった中で、ＥＣＢは「追加的な金融緩和措置

はまだある」として、ユーロ圏の銀行に対する資

金供給措置を拡充させる一方、資産買取を通じた

ＥＣＢのバランスシート拡大策（＝量的緩和策）

に踏み込むことを予告した。

銀行に対する新たな資金供給措置とはＬＴＲＯ

の派生形で、それまでの「最長３年」を超える「最

長４年」のＴＬＴＲＯである。冒頭に加えられた

Ｔは「targeted：対象を限定した」という意味で

あり、民間向けの融資（ただし、住宅信用は除く）

の拡大に焦点を当てた資金供給策となっている。

ＥＣＢからユーロ圏加盟国の銀行に融資される金

額は、銀行の民間向け融資残高に連動する。この

ＴＬＴＲＯは 2014 年９月から 2016 年６月にか

けて四半期ごとに計６回実施されることになっ

た。

一方、2014 年９月の政策理事会で予告された

量的緩和策は、買取対象としてカバード・ボンド

やＡＢＳが挙げられた。このうち、カバード・ボ

ンドに関しては、2009 年と 2011 年にもＥＣＢ

が買取プログラムを実施したが、第１回は 611

図表２　ＥＣＢの政策金利とユーロ圏の消費者物価上昇率

（出所）Eurostat、ＥＣＢから大和総研作成
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億ユーロ、第２回は 164 億ユーロと買取総額は

小規模にとどまっていた。ところが、2014 年９

月に予告したＡＢＳとカバード・ボンドの買取を

通じた金融緩和政策に関連して、ドラギＥＣＢ総

裁は 2014 年 11 月６日の政策理事会後の記者会

見で、追加金融緩和政策を通じてＥＣＢのバラン

スシートを 2012 年初めのレベルに再び拡大させ

るとの目標設定を明らかにした。2012 年初めと

いうのは、２度の３年物ＬＴＲＯが実施された直

後を指すと考えられるが、この時点のＥＣＢのバ

ランスシートの規模は３兆ユーロを超えており、

2014 年 11 月時点と比較すると１兆ユーロ以上、

資産規模を拡大させる必要があった。

（４）国債を買取対象とする量的緩和策実施へ
2014 年９月と 12 月に実施されたＴＬＴＲＯ

の資金需要はそれぞれ 826 億ユーロと 1,298 億

ユーロにとどまり、ＥＣＢのバランスシート拡大

には力不足であった。なお、カバード・ボンドを

買取対象とするＣＢＰＰ３が 10 月に、ＡＢＳを

買取対象とするＡＢＳＰＰが 11 月にスタートし

たが、2014 年末までの買取残高はそれぞれ 297

億ユーロと 17 億ユーロにとどまった。

ＥＣＢが追加的な金融緩和政策に踏み込む中で

も、ユーロ圏の消費者物価上昇率は低下傾向が

続いていた。さらに、2014 年後半に原油価格の

急落が一段の物価押し下げ要因となって、12 月

の消費者物価上昇率は前年比－ 0.2％とついにマ

イナスの伸びとなり、続く 2015 年１月には同－

0.6％とさらに落ち込んだ。このままではＥＣＢ

の政策目標である、「前年比＋２％をやや下回る

消費者物価上昇率」の達成がおぼつかないと判断

したＥＣＢは、１月 22 日にＰＳＰＰという本格

的な量的緩和策の導入を決定したのである。

２章　ＥＣＢの特殊性
１．国債買取に慎重だったＥＣＢ

ＥＣＢのバランスシートを効果的に拡大させる

ためには、国債という発行残高の大きい、流動性

の高い資産を買取対象に加えなければならないと

いう議論はかねてより存在していた。そもそも、

量的緩和策の先輩である日本、米国、英国ではい

ずれも国債が主要な買取対象となっていた。各国

の量的緩和策が金利低下を通じて景気回復に貢献

したとの評価は、特に米国、英国では定評となっ

ている（ただし、物価上昇率を適正な水準に戻す

ことに貢献しているかという点については疑問視

する意見が多い）。それにもかかわらず、ＥＣＢ

が国債買取に非常に慎重であり、量的緩和策に踏

み込むことを決断したあとにも、国債を買取対象

とするまでにかなりの時間がかかったのは、ＥＣ

Ｂが他の中央銀行と異なり、特殊な立場にあると

いう事情が大きく影響している。

２．ＥＣＢと他の中央銀行との違い

１）複数の国の金融政策を一機関で担当
ＥＣＢは周知の通り、1999 年のユーロ導入と

ともに稼働した、まだ歴史の浅い中央銀行である。

欧州単一通貨ユーロを導入している国々の金融政

策を単独で担当することがその任務だが、担当す

る国の数はユーロ圏加盟国の増加により、当初の

11 カ国から 2015 年３月現在では 19 カ国に増

えた。ちなみに、ユーロ圏で完全に統合されてい

るのは、通貨と金融政策のみで、財政政策は各国

ベースが基本であり、また法律はＥＵベースと各

国ベースが混在している。このため、ユーロ圏を

単独で代表する機関としては、ＥＣＢが現在まで

のところ唯一の機関である。
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ＥＣＢの最高意思決定機関は政策理事会だが、

そのメンバーは総裁を含む６名の専任理事とユー

ロ圏加盟各国の中央銀行総裁であり、2015 年３

月現在では計 25 名で構成されている。政策理事

会メンバーは出身国の代表ではなく、ユーロ圏の

代表として政策決定に当たることを求められ、１

人１票の平等な権利で意思表明をすることが原則

とされていた。ただし、同メンバーが 25 名に達

した 2015 年初めから、ＥＣＢ政策理事会におけ

る議決権には輪番制が導入され、全てのメンバー

が毎回投票できるわけではなくなっている。６名

の専任理事は全員が常に議決権を有するが、各国

中銀総裁は、経済規模や預金残高などいくつかの

指標で判定された５大国で４票、残りの 14 カ国

で 11 票を分け合うことになった。

国の数が多いことは、それぞれに異なる経済情

勢を背景に金融政策に対する要求も多種多様とな

り、利害関係者の意見が割れやすいことにつな

がっている。先述したように、ＥＣＢ政策理事会

メンバーは、個々の国の事情に配慮するのではな

く、ユーロ圏全体にとって最適な金融政策を選択

することが求められている。また、各国政府から

の干渉を受けないよう、その独立性を保証する制

度設計となっている。とはいえ、意見集約のため

の議論は一国だけの金融政策決定よりも複雑とな

るのは必至であり、その過程をＥＣＢ政策理事会

の議事録公開という形で明らかにすることにも

長い間慎重であった。ＥＣＢの議事録公開はよう

やく 2015 年１月の政策理事会から実現している

が、議論の過程での個々の意見が誰の発言であっ

たかは明らかにされていない。

利害関係者が多く、その意見調整に時間がかか

ること以上にＥＣＢが悩む問題は、複数の国に対

して一つの金融政策で対応することの効果の見極

めが難しいことである。どのような政策を講じる

と、どのような影響がどこに及ぶのかという経験

値はまだ決して高いとはいえない。過去に例のな

い組織が、最適な政策を講じるにはどうしたらよ

いか、試行錯誤をしているところなのである。

２）国家債務の肩代わり禁止
ＥＣＢと他の中央銀行のもう一つの違いは、Ｅ

ＣＢには「加盟国の債務を肩代わりしてはいけな

い（ＥＵ条約 123 条）」という規定が設けられて

いることである。ユーロ圏では加盟国間で景気格

差が生じた場合、中央銀行は個別国の景気に対応

した金融政策を取ることが困難である。このため、

各国政府は通常から財政健全化に努め、いざとい

う時に財政政策を発動することができるように備

えておくべきであるという考え方が、ユーロ圏設

立の際の根本的な考え方であった。それゆえ、ユー

ロ圏に加盟したい国は「財政赤字がＧＤＰ比３％

以内」という条件を満たさなければならず、また、

ユーロ圏に加盟したあともこの基準を順守するこ

とが求められた。さらに、ユーロ圏加盟国が常日

頃から財政健全化にきちんと取り組むよう、いざ

という時には中央銀行が救済してくれるという

ルートをふさいだのが、「ＥＣＢによる加盟国の

債務肩代わり禁止」条項である。

もっとも、この条項が禁止しているのはＥＣＢ

が加盟国の国債を「発行市場で引き受けること」で、

「流通市場で購入すること」は禁止されていないと

いうのが現在の解釈である。ＥＣＢがＯＭＴを導入

した際、ドイツでこれがＥＵ条約違反なのではない

かとの訴訟が経済学者などを中心とする原告団か

ら起こされたが、これまでのところドイツ連邦憲法

裁判所もＥＵ裁判所も、ＥＣＢによる流通市場での

国債購入は違憲ではないとの判断を示している。



55

未知の世界に挑むＥＣＢ

３）「ユーロ圏債」は存在せず
ＥＣＢによる国債買取に関しては、ドイツを筆

頭にＥＣＢの政策としてふさわしくないとの意見

が少なからず存在した。ＥＵ条約に違反するので

はないかという懸念に加え、ＥＣＢが国債の有

力な買い手となって国債利回りが低下した場合、

ユーロ圏加盟各国の政府が財政健全化に関して

「手抜きをする」モラルハザードが起きるのでは

ないかとの懸念も根強かった。

加えて、技術的な問題点も存在していた。ＦＲ

Ｂ（米連邦準備制度理事会）、日銀、ＢＯＥ（イ

ングランド銀行）の量的緩和策では、主な買取資

産はそれぞれ米国債、日本国債、英国債でなにも

問題はなかった。ところが、ＥＣＢにとってはそ

れに相当する「ユーロ圏債」が存在しておらず、

購入対象となるのはドイツ国債、フランス国債、

イタリア国債など各国の国債である。このため、

様々な批判的な意見を押し切ってＥＣＢが国債買

取の実施を決めた場合、どの国債をどのような割

合で購入するのかをあらかじめ決めておく必要が

あったのである。

この配分については、結局、ユーロ圏加盟国の

中央銀行（ＮＣＢ）がＥＣＢに対して出資してい

る割合で配分されることになった。なお、ＥＣＢ

は全体の購入割合は決定するものの、ＥＣＢが直

接購入するのは８％分にとどまり、残り 92％分

はＮＣＢが購入することになった。また、購入し

た債券で損失が発生した場合は、ＥＣＢ全体でリ

スクを負うのは資産買取の 20％分（ＥＣＢが直

接購入した８％とＥＵ機関債購入分の 12％）ま

でと決められた。残りの 80％に関してはＮＣＢ

が、自らが購入したそれぞれの国の国債のリスク

を負う形になっている。

４）物価安定が唯一かつ絶対の目標
このように、ＥＣＢが国債買取を実施するには

解決しなければならない問題が多く、米国や日本

と比べてその導入のハードルは高かった。にもか

かわらず、ＥＣＢがこの１月にＰＳＰＰ導入を決

定したのは、ＥＣＢの唯一の政策目標である物価

安定が脅かされる事態となっており、その解決が

最優先課題と判断したためである。物価安定を非

常に重視する方針は、ドイツの中央銀行であるド

イツ連銀の金融政策を継承している。そもそも

ユーロ導入は、フランスを筆頭とする西欧諸国

が、第２次世界大戦以降取り組んできたドイツ取

り込み作戦の総仕上げという側面を持っていた。

1990 年の東西ドイツの統一により西欧で飛び抜

けて大きな国となったドイツが、ＥＵに距離を置

くことを回避するためには、ＥＣＢをドイツ連銀

の正統な継承者とする必要があったのである。と

はいえ、ＥＣＢの金融政策は、物価安定を目指す

点ではドイツ連銀の金融政策を継承しているが、

具体的にどのような政策手段を用いてその目標を

達成するかに関しては、かつてのドイツと現在の

ユーロ圏の構造や置かれている環境が大きく異

なっているために、当然ながら異なってくる。Ｅ

ＣＢは発足当初から現在に至るまでの 20 年弱の

間で、時にドイツ連銀の意に沿わない政策であっ

ても、かなり柔軟に取り入れてきたと見受けられ

る。その筆頭がＯＭＴであり、ＰＳＰＰである。

３章　量的緩和実施で期待される
効果

１．量的緩和策の波及経路

１）ＥＣＢの公式見解
ＥＣＢの金融緩和政策、中でも新たに導入され
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たＰＳＰＰはどのような経路で物価安定の目標を

達成すると考えられているのだろうか。ＥＣＢの

クーレ専務理事は３月 10 日の講演で、これを金

利低下効果、ポートフォリオ・リバランス効果、

フォワードガイダンスの３つに整理した。

金利低下効果とは、ＥＣＢが大量に債券を購入

することで需給バランスが変化し、当該債券の価

格が上昇し、金利が低下する直接的な効果である。

ただ、この効果はＥＣＢが実際に購入した債券に

限定されるものではなく、ＥＣＢが買取対象とす

る２～ 30 年の残存期間を持つ他の債券の利回り

低下にも波及し、中でも残存期間の長い債券に対

する金利低下効果が大きいと予想されている。次

のポートフォリオ・リバランス効果とは、金利低

下を背景により高い投資収益を求める資金が、Ｅ

ＣＢの購入対象とはなっていない、よりリスクの

高い金融商品に振り向けられ、その価格が上昇す

るという波及効果である。例えば株式や不動産の

価格上昇がこれに該当する。最後のフォワードガ

イダンスとは、ＥＣＢが少なくとも 2016 年９月

まで（必要に応じてそれ以降も）量的緩和措置を

講じることを明らかにしたことで、ユーロ圏の家

計や企業が、金融緩和政策とそれに伴う低金利状

態が長期にわたって継続されるとの見通しを持つ

ことができる効果である。

金利が低下し、資産価格が上昇する環境におい

て、家計が消費を増やし、企業が投資を増やせば、

景気回復の進展が物価上昇につながり、ＥＣＢが

目指す「前年比＋２％をやや下回る消費者物価上

昇率」の達成に量的緩和策が貢献するというのが

ＥＣＢの基本的な考え方である。なお、一般的に

ＥＣＢの金融緩和の成果と認識されている、ユー

ロ安とそれによる輸出促進効果については、量的

緩和策の波及経路として直接的な言及はない。と

はいえ、ＥＣＢのドラギ総裁は、ＥＣＢ政策理事

会後の記者会見や欧州議会でのスピーチの際に、

欧米の金融政策の方向性が異なっていることが

ユーロ安ドル高の原因となり、それがユーロ圏の

輸出環境を改善させることにしばしば言及してい

る。金融緩和によるユーロ安は、当然ながらＥＣ

Ｂの金融緩和政策のねらいに含まれていると考え

られる。

２）金利低下効果
ユーロ圏各国の国債利回りは 2012 年７月以

降、イタリア、スペインなどで低下傾向が顕著だ

が、他方でドイツ、フランスでは 2013 年半ばか

ら 2014 年初めにかけて、ユーロ圏の景気回復期

待と、米国の金融緩和政策が転換するとの思惑を

受けて緩やかながら上昇傾向にあった。

しかしながら、その後はユーロ圏のデフレ・リ

スクが認識されるようになり、ユーロ圏加盟各国

の国債利回りはそろって低下傾向にある。特に、

ＥＣＢがＰＳＰＰ導入を発表した 2015 年１月

22 日以降は一段と国債利回りが低下し、ドイツ

の 10 年国債利回りは日本の 10 年国債利回りを

も下回り、0.2％を割り込んだ。なお、ドイツ国

債利回り以上に、周縁国の国債利回りが低下して

おり、イタリア、スペインなどとドイツの国債利

回りスプレッドは 2012 年半ば以降、縮小傾向が

継続しているが、ＥＣＢが国債買取に踏み切ると

の観測が高まった 2014 年末以降、このスプレッ

ドはもう一段縮小した。

このような金利低下は 2014 年半ば以降、ユー

ロ圏加盟各国の銀行貸出金利の低下にも波及しつ

つある。中でも、ＥＣＢが長く問題視してきた財

政懸念国（イタリア、スペインに加え、ギリシャ、

アイルランド、ポルトガルなど）の貸出金利がよ
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うやく低下に転じ、ドイツやフランスの貸出金利

との格差が縮小し始めている。ユーロ圏は米国と

は異なり、企業の資金調達において間接金融の比

重が高い。金融危機以降、多国籍に展開する大手

企業の中には、資金調達を銀行に頼らずに、社債

発行などを通じて直接市場から資金を調達する動

きが増えているとされる。とはいえ、そこまでの

知名度や信用力のない中小企業は、資金調達を銀

行に依存しており、高い貸出金利は大きな障害と

なっていた。

３）ポートフォリオ・リバランス効果
ユーロ圏の株価は 2014 年には比較的狭いレン

ジ内で推移していたが、2015 年に入って大幅に

上昇している。ユーロ圏に属する 12 カ国の 291

銘柄で構成されているユーロ・ストックス指数は、

2014 年の騰落率は＋ 1.7％だったが、2015 年

は年初来高値をつけた３月 20 日までの騰落率が

＋ 19.0％となっている。同指数の最近の安値は

2014 年 10 月半ばに記録されており、その後の

株価反発は原油価格下落とユーロ安がユーロ圏の

（出所）Bloombergから大和総研作成 （出所）Bloombergから大和総研作成

図表５　企業向け新規貸出金利

（出所）ＥＣＢから大和総研作成
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景気回復と企業業績改善に貢献することへの期待

感を反映していると考えられる。ただ、株価上昇

ペースは 2015 年 1 月以降、急加速しており、Ｅ

ＣＢがいよいよ本格的な量的緩和策に踏み込むこ

とへの期待が高まり、実際にそれが実現されたこ

とを好感した株高と言える。各国の主要株価指数

では、ドイツのＤＡＸ指数が最高値更新を続けて

いるが、イタリアのＦＴＳＥＭＩＢ指数、フラン

スのＣＡＣ 40 指数なども 2015 年の騰落率でＤ

ＡＸ指数に引けを取らない。ユーロ圏加盟国で主

要株価指数の 2015 年の騰落率（３月 24 日まで）

がマイナスとなっているのはギリシャとキプロス

の２カ国のみである。

なお、ユーロ圏の住宅価格動向では、過去５年

余りは、金利低下が顕著で債務問題のダメージが

小さかったドイツの都市部の住宅価格上昇ばかり

が目立っていた。しかしながら、最近２年は、バ

ブルの調整が長引いてきたアイルランドやオラン

ダの住宅価格が下げ止まり、ごく小幅ながら反転

の兆しを見せている。また、スペインの住宅価格

も 2014 年末に下げ止まったとみられる。ＥＣＢ

による量的緩和が、ポートフォリオ・リバランス

効果を発揮できる環境が整ってきているといえ

る。

もっとも、ユーロ圏では家計による株式保有比

率はさほど高くはない。家計金融資産に占める株

式・出資金の割合は 17.5％で、日本の 9.5％より

は大きいが、米国の 33.4％と比較するとおよそ

半分にとどまる。また、ユーロ圏では保険や年金

の運用資産に占める株式の割合もさほど高くない

ため、株高が家計に及ぼすプラスの資産効果は、

米国と比べて小さいと予想される。なお、ユーロ

圏の家計金融資産の 34.9％を現金・預金が占め

ているが、量的緩和政策は預金金利低下をもたら

す。非伝統的な金融政策による環境変化に対応し

て、家計の資産運用も転換を迫られているわけだ

が、ユーロ圏の家計の資産運用は総じて保守的で

ある。何らかの変化が起きるとしても、部分的、

図表６　家計金融資産の内訳

（注）ユーロ圏は2014年９月末、米日は2014年末のデータ
（出所）日本銀行調査統計局「資金循環の日米欧比較」から大和総研作成
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かつ時間を要することになると予想される。

４）ユーロ安効果
ユーロの実効為替レートは 2014 年３月をピー

クとして下落に転じていたが、下落トレンドが明

確になったのはＥＣＢによる量的緩和策の実施が

視野に入った同年６月以降のことである。国債と

いうインパクトの大きい金融商品が資産買取の対

象になるかどうかはこの時点ではまだはっきりし

ていなかったが、デフレが懸念されるユーロ圏に

あって、「量的緩和措置の対象を国債にまで拡大

させることは不可避」との見方が優勢になったこ

とが背景にあると考えられる。そして、国債買取

を通じた量的緩和策の実現が近いと判断された同

年 12 月以降、ユーロの実効為替レートは下落ペー

スを一気に速めた。2015 年３月 11 日には 90.0

ポイントに下落し、ユーロ圏債務危機の際の安値

であった 94.6 ポイントを大きく下回り、2002

年６月以来となるユーロ安水準を記録した。

２．景気と物価に対する影響

１）景気見通し
ユーロ圏の消費者と企業の景況感は 2014 年

10 月ごろから改善傾向にある。追い風となった

のは、原油価格下落、ユーロ安、金利低下と考え

られる。このうち、原油価格はＥＣＢの金融政策

の管轄外だが、ユーロ安と金利低下はＥＣＢの緩

和政策が貢献している。

原油価格下落の最初の影響はガソリン価格の下

落で、これがすでにガソリンの消費拡大につな

がっている。ただし、ガソリン以外の小売売上高

も 10 月以降、４カ月連続で拡大しており、消費

者マインドの改善が、消費拡大に結び付いている。

一方、ユーロ安で期待される輸出拡大効果に関

しては、緩やかな回復傾向が見られるものの、消

費回復に比べるとその足取りは鈍い。これは、輸

出にとって重要なのは為替要因以上に、国外の需

要の強さであり、この点に関して短期的には米国

図表７　改善に転じた消費者信頼感

（出所）Eurostat、欧州委員会から大和総研作成
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の寒波、中長期的にはロシアの需要低迷、中国の

経済政策の方針転換などマイナス材料が重なって

いるためと考えられる。2014 年半ばまで輸出に

とって向かい風だったユーロが、追い風に転じた

プラスの効果は存在するものの、輸出の急拡大を

予想すると失望する結果になると予想される。

それでも内外の需要は緩やかな回復を続け、そ

れが低金利と相まって、2015 年は投資回復を後

押しすると見込まれる。ＥＣＢが四半期ごとに実

施している銀行貸出サーベイでは、2014 年に入っ

てから銀行の貸出スタンスが緩和されてきている

ことが示唆されている。実際の銀行貸出は 2014

年中は減少を続けたが、年末にかけて前年比のマ

イナス幅縮小が見られた。また、企業側の資金ニー

ズも、債務返済といった後ろ向きの理由から、Ｍ

＆Ａや投資拡大といった前向きの理由が 2014 年

末には増加しており、企業が資金を銀行から借り

入れて投資する動きが徐々に拡大してくることが

予想される。

もっとも、株高が家計にもたらす資産効果はさ

ほど大きくないと予想される。また、大企業の中

には低金利の環境下で社債発行を増やし、資金調

達コストを低下させる恩恵を受けている企業もあ

るが、少数派にとどまっているもようである。Ｅ

ＣＢも繰り返し主張しているように、金融緩和政

策だけでは持続的な景気回復の実現に力不足であ

り、ユーロ圏各国政府の財政政策、ＥＵレベルで

の財政政策、産業通商政策、さらにはエネルギー

政策、環境政策など様々な政策が協力して、景気

回復と雇用創出に取り組むことが不可欠と考えら

れる。

このような取り組みには、フランスやイタリア

の労働市場改革、規制改革、社会保障改革など一

連の構造改革も、当然ながら含まれる。両国は遅

れている構造改革に今年こそは取り組むとの姿勢

を見せているが、それが実行に移された場合、両

国の内需は改めて悪化すると予想される。それで

も、ＥＣＢによる思い切った金融緩和政策が実行

され、金利低下とユーロ安が実現し、しかも原油

価格が下落している今こそが、痛みの大きい構造

改革を実行できる最後のチャンスと考えられる。

２）物価上昇という目標を達成できるか？
2015 年１月に前年比－ 0.6％に落ち込んだ

ユーロ圏の消費者物価上昇率は、２月は同－ 0.3％

とマイナス幅が縮小した。これは原油価格が２月

に若干反発したためだが、原油価格は３月には再

び下落に転じた。一方、ユーロ安は輸入物価上昇

図表８　ＥＣＢスタッフによる景気・インフレ予想（2015 年３月）
ＧＤＰ成長率（％） 消費者物価上昇率（％）

12 月予想 12 月予想
2014 0.9 0.8 0.4 0.5 

2015
1.5 1.0 0.0 0.7 

（1.1 ～ 1.9） （0.4 ～ 1.6） （-0.3 ～ 0.3） （0.2 ～ 1.2）

2016
1.9 1.5 1.5 1.3 

（0.8 ～ 3.0） （0.4 ～ 2.6） （0.8 ～ 2.2） （0.6 ～ 2.0）

2017
2.1 － 1.8 －

（0.9 ～ 3.3） － （1.0 ～ 2.6） －
（出所）ＥＣＢデータから大和総研作成
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を通じてインフレ要因となるはずだが、この原油

価格の大幅下落の影響がユーロ安効果を打ち消し

ているのが現状である。ユーロ圏の消費者物価上

昇率は 2015 年秋ごろまでは前年割れが続くと予

想される。

2015 年３月に公表された最新のＥＣＢスタッ

フによる景気見通しでは、消費者物価上昇率の予

想を 2015 年については前回 12 月時点の＋ 0.7％

から０％に下方修正した。一方、2016 年に関し

ては＋ 1.3％から＋ 1.5％へ上方修正し、また３

月に初めて公表した 2017 年は＋ 1.8％とした。

2016 年、2017 年とも予想レンジはかなり広く

取られているが、この予想中心値の消費者物価上

昇率が実現するのであれば、2016 年９月という

ＰＳＰＰの期限が到来した時に、量的緩和策の停

止が判断できる状況となっている可能性がある。

とはいえ、この物価予想はユーロ圏のＧＤＰ成長

率が 2015 年＋ 1.5％、2016 年＋ 1.9％、2017

年＋ 2.1％と着実に加速することを前提にしてお

り、かなり楽観的な予想と考えられる。

このような高成長が実現するためには、ドイツ

やオランダなど財政状況が健全な国々が公共投資

を拡大させる一方、フランスとイタリアは構造改

革を急ぎ、競争力強化と財政健全化を実現させる

ことが必要と考えられる。加えて、ＥＵが 2015

～ 17 年に計画している 3,150 億ユーロの投資支

援計画が、民間から潤沢な資金を呼び込んで、ユー

ロ圏内での投資プロジェクトを活性化させること

ができることも要件となろう。しかしながら、ド

イツでは、財政収支は平時においては赤字になる

べきではないとの原則が厳密に守られると予想さ

れる。一方、フランスとイタリアは構造改革に取

り組むものの、その進展は遅いと予想される。ま

た、ＥＵの投資支援計画も成果が見えてくるまで

に時間がかかるだろう。

ユーロ圏の消費者物価上昇率は、原油価格の急

上昇など不測の事態が起きなければ、2015 年秋

ごろまで前年比マイナスで推移し、その後も緩や

かな上昇にとどまって、2016 年中にＥＣＢが望

んでいる前年比＋２％近辺には届かないと予想さ

れる。

４章　量的緩和実施で懸念される
副作用

１．量的緩和を実施しても効果がない？

ＥＣＢが国債購入を通じた量的緩和を実施する

にあたっては様々な懸念が指摘されていたが、そ

の一つは量的緩和策を実施して果たして効果があ

るかという懸念であった。しかし、ここまでみて

きたように、金利低下効果、株価などの資産価格

上昇効果、そしてユーロ安効果はすでに明確に出

てきている。むろん問題は、今後、これらの効果

がユーロ圏の景気回復に結び付き、安定的な物価

上昇という目標を達成できるかであり、この点に

関しては効果が期待できそうではあるものの、Ｅ

ＣＢが期待するよりは効果が小さい懸念は残る。

金利低下や株高、ユーロ安は、実際にＰＳＰＰ

が開始された３月９日以前にすでに顕在化してお

り、ＰＳＰＰ実施に対する期待値が非常に大き

かったことを示唆している。なお、ＰＳＰＰの資

産買取額は第１週には 97.5 億ユーロ、第２週に

は 165 億ユーロで、最初の２週間の合計は 263

億ユーロとなった。このペースであれば、ＰＳＰ

ＰにＡＢＳＰＰ、ＣＢＰＰ３を加えた買取額の総

額は、月額 600 億ユーロを十分達成できると考

えられる。

実はＰＳＰＰに関しては、ユーロ圏各国の国債
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を保有する銀行や年金基金などが国債に代わる投

資先が乏しいために、これを売却することに消極

的で、ＥＣＢが計画通りに資産買取ができないの

ではないかとの懸念が存在している。これに対し

てＥＣＢは、ユーロ圏の国債の発行残高は十分に

大きく、またそのおよそ半分は外国人投資家や投

資ファンドによって保有されており、これらの投

資主体からの国債購入が可能として、この懸念を

一蹴している。なお、ＥＣＢは自らが購入する国

債等の保有上限として、個別証券については発行

残高の 25％、個別の発行主体については同 33％

と設定しているが、このことも「購入可能な債券

が限られている」との懸念につながっている。確

かにこの上限は 2016 年９月以降もＥＣＢが国債

購入を継続しようとした場合には問題となる可能

性が高く、その際には上限引き上げなり、追加的

な資産買取なりの対応を迫られることになると予

想される。

２．今後想定される様々な副作用

１）市場の価格形成能力を阻害する？
量的緩和策を実行しても効果がないとの懸念

は、厳密には「副作用」とはいえないかもしれな

い。これに対して、ＥＣＢがＰＳＰＰ設計にあたっ

て懸念した副作用とは、ＰＳＰＰが金融市場の価

格形成能力を阻害してしまうことであった。平時

であれば、中央銀行は短期金融市場での金利を操

作し、債券市場の金利を直接的に操作することは

ない。しかしながら、利下げ余地がなくなったこ

とで、債券購入という手段を通じた金利低下策を

講じることになった。金利低下という成果は欲し

いものの、債券市場における価格形成を必要以上

にゆがめたくないとして、ＥＣＢはできるだけ取

引の透明性を高め、市場への影響を注視するとし

ている。具体的には資産買取額を毎週発表し、さ

らにその内訳は月ベースで公表されることになっ

ている。

２）通貨安競争？
ＥＣＢの金融緩和政策によりユーロ安が進むこ

とはごく自然な動きであるが、急激なユーロ安は

対外的な問題をはらむ。ユーロ安進行を受けて、

すでにスイス中銀は対ユーロ・レートを 1.20 ユー

ロに事実上固定していた為替政策の放棄を余儀な

くされ、急激なスイス・フラン高を経験した。一方、

為替レートをユーロにペッグさせているデンマー

クでは政策金利をマイナス圏にまで引き下げ、ス

ウェーデンもこれに追随している。

また、ユーロ圏とは正反対で、金融政策の次の

一手が「利上げ」と見込まれている米国と英国で

は、自国通貨高によるマイナスの影響が意識され

始めている。通貨高には物価抑制というプラスの

効果も存在するが、両国とも景気回復に比べて物

価上昇率が低いことが問題となっている中で、Ｅ

ＣＢの金融緩和政策に伴うユーロ安は今後、頭痛

の種となる可能性がある。

ところで、ユーロ安に伴う輸入物価上昇は、ユー

ロ圏で株価や不動産価格の上昇とも相まって、ど

こかの時点で急激な物価上昇をもたらすのではな

いかとの懸念もなくはない。ただ、これらは喫緊

の問題ではなく、将来起こり得る問題として頭の

隅に置いておけばよいと考えられる。

３）ユーロ圏各国が必要な構造改革を先送
り？ 

ＥＣＢの一連の金融緩和政策は、ユーロ圏経済

が立ち直るための「時間稼ぎ政策」と考えられる。

ところが、この金融緩和政策で国債利回りが低下
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し、ユーロ安が進んだことで、ユーロ圏加盟各国

の危機感が低下する副作用が生じる懸念がある。

ドイツにおいてＥＣＢによる国債購入に根強い反

対意見があるのは、フランスやイタリアにおいて

構造改革を推進しなければとの危機感が低下する

ことを懸念しているためである。確かにこの副作

用のリスクは低いとはいえないが、これを回避す

るのはＥＣＢの役目ではない。そもそもの問題は、

金融政策はユーロ圏で一つになっている一方、財

政政策は原則として各国の主権にとどまっている

ことである。金融政策をＥＣＢに一本化した「通

貨同盟」に続く「財政同盟」の実現はまだ漠然と

した青写真でしかないが、ユーロ圏を維持するこ

とがユーロ圏のコンセンサスなのであれば、何ら

かの形で財政面での統合も進めていかざるを得な

いと考えられる。

５章　まとめ

ＥＣＢにとって国債を主たる買取対象とする量

的緩和策は、導入までのハードルが他の中央銀行

に比べて非常に高い政策であった。それでも、物

価安定という政策目標の実現が非常に難しくなっ

ているとの判断に基づき、2015 年１月にＰＳＰ

Ｐ導入を決め、３月から国債買取をスタートさせ

た。これまでのところ国債買取は順調に進み、金

利低下、株価上昇、ユーロ安などのプラスの効果

も顕在化しており、幸先の良いスタートを切った。

果たしてＰＳＰＰがユーロ圏の景気回復に貢献

し、ＥＣＢが目標とする「中期的に前年比＋２％

をやや下回る消費者物価上昇率」を達成できるか

は、今後の推移を見守る必要がある。ＥＣＢスタッ

フがＰＳＰＰ決定後に発表した景気とインフレ予

想はいささか楽観的すぎるシナリオと見受けられ

る。とはいえ、原油価格急落を受けて消費者マイ

ンドが改善に向かい始めたところでのＰＳＰＰ導

入決定は、好タイミングだったと考えられる。ま

た、１月 25 日のギリシャの総選挙で、緊縮財政

拒否を主張するＳＹＲＩＺＡ政権が誕生して国債

市場の懸念材料となっているが、国債利回り上昇

はギリシャに限定されている。この点からもＰＳ

ＰＰ導入決定は好タイミングだったといえる。

【参考文献】
・河村小百合「欧州中央銀行の金融政策」（2015 年、一

般社団法人 金融財政事情研究会）
・Benoît Cœuré, “Embarking on public sector asset 

purchases”, March 10, 2015
・ＥＣＢウェブサイト


