
 

本論文は 

世界経済評論 2016 年11/12月号 
（2016 年１月発行） 

掲載の記事です 

(2016 年 9月発行) 

掲載の記事です 



世界経済評論　2016年11月12月号34

Ⅰ　序―今までの金融緩和策の概要

今年に入っても，なお欧州経済は芳しくな

い。特に６月には国民投票によって英国の EU

離脱が事実上決定し，英国だけでなく欧州ビジ

ネスへの不透明感が漂っている。2007 年のパ

リバショック以来，欧州では金融危機，債務危

機などを経験し，ギリシャの債務危機はいまだ

に終焉していない。英国の EU 離脱決定の背景

には，移民問題以外にもギリシャ債務危機への

EU 処理策に対する英国民の不満があり，一連

の欧州危機の影響は EU 統合そのものを揺るが

す事態を招いている。

欧州危機において真っ先に対応を迫られたの

は ECB（欧州中央銀行）であった。まず 2007

年夏のパリバショックでは金融市場に流動性供

給を行い，資金逼迫に対応した。2008 年９月

のリーマンショック時にも資金供給を行い，金

融機関の流動性需要に対応した。金融市場のパ

ニックが沈静化したのもつかの間，ギリシャの

債務不履行リスクが高まりギリシャだけでなく

南欧諸国の国債市場でのリスクの急激な高まり

により EU の景気は悪化した。

金融危機と債務危機に ECB は当初，金利引

き下げと金融機関へのオペを通じた標準的な金

融緩和政策を採用していた。ECB は平時には

金融機関に対して一定の適格基準を満たした

担保をもとにした資金供給を行ってきた。し

かしそれでは危機対応ができず，資金供給オ

ペの長期化と担保適格の緩和，金額無制限な

どの貸出オペルールの緩和を行った（LTRO，

TLTRO 等）。日米の中央銀行とは異なり，当

初，ECB は LSAP（大規模資産買取）を行わ
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なかった。その後，カバードボンドの買い取

り（09 年 ６ 月 ～ 10 年 ６ 月：CBPP，11 年 11

月～：CBPP2)，ドラギマジックである OMT

（Outright Monetary Transaction: 既発国債買

い取り：12 年９月）による無制限の資産買い

取りを行うこととなったが，実際には，その規

模は大きくはない。これには OMT が欧州基本

条約で禁じられている南欧諸国への支援にはあ

たらないように配慮しているといえる２）。ま

た，この資金供給が欧州銀行の金融仲介機能回

復であること，そして危機によって傷ついた金

融政策の伝達経路の回復に主眼があることを

示す。したがって ECB は LSAP による量的緩

和を積極的にするというよりも，政策金利を引

き下げる方法で緩和を模索してゆく（シグナリ

ング効果の重視）。そのため，欧州の景気悪化

に対応するためいっそうの金融緩和のために，

2014 年６月５日についに預金ファシリティ金

利のマイナス化に踏み込むこととなった。

また 2012 年９月以降の ECB の資産購入プ

ログラムである証券市場プログラム（SMP）

は当初は不胎化されていた。すなわち債務危機

によって利回り７%以上に質が低下した南欧国

債を ECB が購入する一方で，質の高いドイツ

国債を売却することを同時に行うことで，ユー

ロ圏全体のマネーストックの増加を回避した。

しかしマイナス金利政策を採用した後の 2014

年６月 17 日には緩和を積極的にするため不胎

化オペを停止した。その後，ドイツ２年物国債

金利はゼロ近傍に近づいた３）。

しかし，ユーロ圏の実体経済は回復しな

かった。特に小康状態にあった期待インフレ

が 2015 年に入ってから低下する傾向がみられ

た。期待インフレとして ECB が注目する 5 年

物インフレリンク・スワップ金利の推移を示し

たのが図１であるが，14 年第１四半期から低

下傾向が見られ，期待インフレの低下を阻止す

るため，2015 年１月 22 日に資産購入プログラ

ムの拡大（Expanded APP）を決定し，３月に

実施された４）５）。ECB の金融緩和の目的は当

初の市場安定のための流動性供給から，実体経

済への回復支援に軸足が移ったもののはたして

ユーロ圏ならびに EU 経済を回復する力を持っ

ているのかどうか，次節以降で検討する。

Ⅱ　マイナス金利および 
資産購入プログラムの効果

この節では ECB によるマイナス金利および

資産購入プログラムがユーロ圏の金融市場およ

び実体経済にどの程度の効果を与えているのか

を検証する。マイナス金利政策の効果として

は，資産価格への正の効果があるのか，また銀

行貸出が増加したのか，そして最終目標として

景気回復が期待できるのかどうかが問われる。

また資産買い取りプログラムのような量的緩和

政策の伝達チャネルとしては，１）時間軸効果

とよばれるように公衆の期待インフレに働きか

図１　期待インフレ率の推移

 

（注）5 年物インフレリンク・スワップレートの推移をあらわ
す。矢印は著者が追加。

（データ出所）Datastream.
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けるチャネル，２）ポートフォリオ・リバラン

ス効果とよばれるように中央銀行の保有する資

産構成を変化させて市場の資産価格に影響を与

えるチャネルが考えられる。ただし，本稿では

二つの政策効果をあわせて検討する。

まず，５年物インフレリンク・スワップレー

トを期待インフレとして，その推移を先ほどの

図１に戻って確認しよう。マイナス金利導入

後，2014 年第４四半期に入り，低下していた

期待インフレはいったん上昇に転じた。しか

し，15 年第３四半期に入り，再び下降傾向に

ある。すなわち，マイナス金利導入によりいっ

たんは期待インフレが上昇したものの，その効

果は持続せず，再び下落傾向を示している。ま

た 2015 年３月から始まる拡大 APP も期待イ

ンフレを引き上げる効果を持っていないことが

わかる。

では，金融市場を通じた政策効果はどのよう

であったかを検討する。まずユーロ圏国債の平

均イールドカーブの推移を示したのが，図２

である。図２は 3 ヶ月から 30 年物の利回りを

2014 年～ 2016 年までの５つの時点で比較して

いる。これによれば，マイナス金利が導入され

た後（14 年１月 31 から６月 30 日 ) ではややフ

ラット化しており，市場では将来の金利の先安

感を抱いていることを示す。さらに資産購入プ

ログラムを拡充した（Expanded APP）後には

下にカーブがシフトし傾きもフラットになって

いる。また Expanded APP が実施されたもの

の 16 年３月に拡充される前は傾きが急になっ

ており，金利の先高感が出ている。このことは

３月のさらなる緩和を ECB に促す結果となっ

た。そこで 16 年３月の Expanded APP の拡充

後はイールドカーブの傾きほぼ同じであるが下

にシフトさせている。したがって ECB による

マイナス金利の導入，資産購入の拡充は金利体

系を引き下げ，金利の先安感を醸成したと評価

できる６）。

次に株価への影響を確認しよう。ここで工業

部門と銀行部門の株価指数の二つを取り上げ

た。マイナス金利導入後の株価は特に上昇せ

ず，むしろ 14 年第４四半期には下落傾向にあ

る。しかし 15 年１月に資産買い取りプログラ

ムの拡充後，二つの指数は大きく上昇してお

り，株価には APP 拡充のアナウンスが効果的

であったことを示唆する。しかし，工業部門指

図２　ユーロ圏平均イールドカーブの推移

（データ出所）ECB, Datawarehouse..

図３　ユーロ圏の株価の推移

（注）STOCK_INDUSTRY600 は 工 業 部 門 の 株 価 指 数，
STOCK_BANK600 は銀行部門の株価指数で，それぞれ
の株価データはダウジョーンズの株価指数を利用してい
る。左縦軸は工業部門株価指数，右縦軸は銀行部門株価
指数のものである。

（データ出所）Datastream.
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数は下降しても上昇があるが，銀行部門指数は

2015 年をピークに一貫して下降傾向にある。

株式市場での銀行部門への評価はマイナス金利

と APP を負の材料としているものといえる。

後述するが，ドイツ銀行の経営問題，イタリア

の商業銀行の不良債権問題など欧州の銀行部門

の経営は安定していない。一連の ECB の金融

緩和政策は，銀行の資金運用難をもたらし，よ

り多くのリスクをテイクする可能性が高い。そ

のことを市場は評価しているのかもしれない。

次に為替レートの推移をあらわしたのが図４

である７）。実効レートは 14 年第２四半期から

大きく低下しており，ユーロ安効果が期待され

た。ただし Expanded APP が発表された 2015

年に入ってはややユーロ高へと転じている。こ

れは Expanded APP よりもマイナス金利政策

の方がユーロレートには効果的であったことを

示唆している。また，それを確認するために，

図５は，縦軸に名目ユーロドルを，横軸に米国

10 年物国債金利とユーロ圏 10 年物国債平均金

利の差をとり，2010 年１月１日～ 2016 年６月

30 日までをプロットした。この図より，概ね

金利差とユーロレートとは比例関係にあり，マ

イナス金利による金利差の拡大がユーロ安を導

いたと推察される。

そこで，ユーロ安の効果が実体経済に現れた

のかどうかを確認するため，図６ではユーロ

圏と域外との経常収支を示している。図６は

2011 年以降，経常黒字を拡大させてきている

ことを示すが，特に 2014 年第３四半期以降，

黒字幅が拡大傾向にあり，ユーロ安が一定の効

果を与えたと推察される。

さらに実体経済への効果を確認するため，

図４　為替レート（実質実効為替レート）の推移

（データ出所）Datastream.

図５　ユーロドルレートと米国とユーロ圏の金利格差の関係

（注）縦軸はユーロドルレート水準，横軸は ( 米国 10 年物国
債利回り－ユーロ圏平均 10 年物国債利回り ) を表す。

（データ出所）Datastream の日次データを利用。

図６　ユーロ圏の域外との経常収支

（データ出所）Eurostat。矢印は著者。



世界経済評論　2016年11月12月号38

　特集　　金融ビジネスが世界経済を動かす

銀行貸出への影響を検証する。本来，マイナ

ス金利にせよ，APP にせよ金融機関が資金需

要を満たすように融資を拡大させることがで

きればユーロ圏の実体経済にプラスの効果を

与えることができる。図７は銀行貸出の推移

と ECB のオーヴァーナイト預金ファシリティ

金利を示したものだが，金利をマイナスに引

き下げることで，貸出が上向いていることを

示唆している。ここで銀行貸出は５年以上満

期 の 企 業 向 け 長 期 貸 出（BANKLENDING_

CORP5Y），１年から５年未満の企業向け短

期貸出（BANKLENDING_1_5），住宅ローン

（BANKLENDING_HOUSE），ECB オーヴァー

ナ イ ト 預 金 フ ァ シ リ テ ィ 金 利（ECB_ON_

DEPO_RATE）を示す。これから，オーヴァー

ナイト預金ファシリティ金利がマイナスに踏み

込んだ 2014 年第３四半期以降，企業向け短期

貸出が増加し，また他の貸付も漸増しているよ

うに見える。それを確認するため，それぞれの

データの変分を利用して，グレンジャー因果性

検定を行った結果を表１に掲げた。それより，

企業向け短期貸出と住宅ローンには有意に正の

影響を与えたが，長期の企業向け貸出には有意

に正の効果を与えたとはいえない。すなわち，

ECB のマイナス金利政策は一定の効果を与え

たものの長期的にユーロ圏の景気を上向かせる

と期待される企業向け長期貸出には効果がみら

れていない。また住宅ローンの増加には借り換

え需要に対応するものも含まれているが，新規

の住宅ローン増加は再びユーロ圏での住宅バブ

ルを生成する素地にもなり得るため，たとえ銀

行貸出が増加したとしても，長期の企業向け貸

出が増加しない限り，将来の景気回復の基盤形

成にはつながらない可能性が高い。

以上より，ECB のマイナス金利政策および

資産買い取りプログラム（いわゆる量的緩和政

策）は主として為替レートの減価を誘導し域外

取引で黒字を出し，また一部の銀行貸出を増加

させる効果が確認された。

BANKLENDING_CORP_5Y
BANKLENDING_CORP_1_5
BANKLENDING_HOUSE
ECB_ON_DEPO_RATE

図７　ユーロ圏での貸出の推移

（注）右軸は ECB オーヴァーナイト金利，左軸はそれ以外の
金利のものである。

（データ出所）ECB.

表 1　グレンジャー因果性検定

帰無仮説 F 値 P 値

ECB の預金ファシリティ金利 ↛ ５年以上企業向け貸出 2.09816 0.1233

ECB の預金ファシリティ金利 ↛ １年以上５年未満企業向け貸出 3.69711 0.033

ECB の預金ファシリティ金利 ↛ 家計向け貸出 6.58377 0.0032

2012 年１月から 2015 年 12 月

（データ出所）ECB.
（出所）著者作成。
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Ⅲ　欧州中央銀行（ECB）の 
強力な金融緩和策の副作用

社債など買い取り対象の追加などを示した非

標準的政策の拡充を表明した 16 年３月の政策

理事会において，ドラギ ECB 総裁は「さらな

る利下げが必要とは予想していない」と述べた

ものの，４月の理事会後の会見では目標達成の

ためにはあらゆる手段を利用することを確認し

たことで，マイナス金利政策と量的緩和政策の

さらなる追加もありうる状況ではある８）。

では ECB の金融緩和に対する副作用にはど

のようなものが考えられるだろうか。マイナス

金利政策の副作用としては，マイナス金利の預

貸金利のスプレッドが低下することによる銀行

財務の悪化があげられる。預金金利をマイナス

にすることはタンス預金（貨幣の退蔵）を招く

ためなかなかできない。その一方で，ECB 預

金ファシリティ金利やユーロ圏主要国の国債金

利が低金利，マイナス化することで，銀行収益

の悪化がもたらされている。そのことを市場は

株価下落として評価していることが，前掲の図

３からわかる。

さらに銀行収益の悪化をさらに懸念させるの

が，ドイツを代表する商業銀行であるドイツ

銀行の経営悪化であり９），これを金融市場は

CDS スプレッドの上昇および当該銀行株価の

低下として評価している（図８）。さらに 16 年

７月 29 日の EBA よる EU 加盟国の主要 51 銀

行を対象にしたストレステストの結果によって

も厳しい結果が出ている10）。

またイタリアの商業銀行の不良債権問題も浮

上している。図９は，イタリア銀行の不良債権

比率であるが，2012 年以降，一貫して上昇し

ており，不良債権比率は経営問題を引き起こし

かねないレベルに達している11）。この二つの

事例が象徴するように，欧州の銀行経営をさら

に圧迫させるマイナス金利のさらなる引き下げ

という措置を ECB はなかなか実行できないだ

ろう12）。そのため量的緩和政策の拡充が 16 年

３月に図られた。

しかし，その量的緩和策である資産買い取り

プログラムの問題点は，次のことが挙げられ

る。まず ECB が金融資産を買い取ることで民

間が抱えるリスクが中央銀行に移転し，ECB

がリスクセンターになる。近い将来，政府債務

問題が再燃すれば ECB の財務構造悪化をもた

らし，ユーロへの信認を揺るがすかもしれな

DEUTSCHE_BANKCDS
DEUTSCHE_STOCPRICE

図８　ドイツ銀行の株価と５年物 CDS プレミアム

（データ出所）Datastream.

図９　イタリアの商業銀行の不良債権比率（対全貸出債権：単位％）

（データ出所）イタリア銀行。
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　特集　　金融ビジネスが世界経済を動かす

い。これを回避するには加盟各国の財務省との

合意がとれれば，財務悪化の際に追加出資が行

われ，ECB 財務の不安を払拭できる。しかし，

多数の財務相との合意をとるのは難しいだろ

う。特に厳格な財政規律を常に求めるドイツ財

務省の合意をとることは至難であり，ECB は

このような潜在リスクを抱えることになる。

またマイナス金利との組み合わせの問題があ

る。さらに，ECB はマイナス金利導入の後に

資産買取プログラムの拡充，いわゆる量的緩和

を行ったが，ユーロ圏の金融・経済が安定して

マイナス金利を解除しようとする時，ECB が

保有する国債は下落する懸念があるため，やは

りユーロへの信認問題が浮上するかもしれない。

さらにドイツが批判する点だが，量的緩和の

追加は財政再建を進める誘因を落とす点も挙げ

られる。ECB が国債を積極的に購入すること

で，国債金利が上昇することもなく財政規律が

働きづらくなる。一方，間接金融が優位である

という特徴を持つ欧州の金融市場では，量的緩

和のために ECB が購入対象とする証券の種類

と規模が限られ，自ずと緩和規模は小さくな

る。今年３月に ECB の購入対象に社債を含め

たのもこれが関係する。ただ先のドイツの懸念

を膨らまさないためには，量的緩和の規模を拡

大させないことは望ましいかもしれないもの

の，景気回復を目指すのであれば，始めから限

定された規模のプログラムを導入することはそ

の意義を薄れさせる。

Ⅳ　何をすべきなのか？

ECB が踏み込んだマイナス金利政策と，そ

の後の量的緩和政策は，ユーロレートの減価を

通じた景気回復は期待できるものの，長期的な

銀行貸出の増加や期待インフレの上昇など現段

階では実体経済を好転させる効果はみられな

い。一方，マイナス金利と量的緩和の組み合わ

せは，ECB の非標準的政策の出口を難しくし

ている。量的緩和政策の拡大についても欧州金

融市場の特徴を考慮すれば自ずと限界がある。

しかし，量的緩和策を止めれば南欧国債の金利

上昇をもたらし，債務問題の処理を遅らせてし

まう。

では何ができるのだろうか。一つは緊縮財政

の停止と ECB による国債買取の増額がある。

このポリシーミックスは南欧の景気回復に軸足

を置いたものになろうが，現実的にドイツが賛

成はしないだろう。またこの政策が成功したと

して，インフレ率が上昇したとすれば，一種の

インフレ課税を南欧諸国にも課すことになり，

政治的にもまた公正な視点からも難しい選択と

なろう13）。

二つ目は緊縮財政の継続と非標準的政策の維

持である。政治的には，おそらくこの組み合わ

せを実行してゆくことになろう。銀行経営に関

しては，単一破綻処理制度の下で行う一方で早

期に不良債権処理を進めていかなければならな

いが，それでは債務問題を解決できないだろ

う。債務問題を解決するには過剰な債務負担の

軽減をいったんはかり，債務負担が景気回復を

遅らせることを避けることが望まれる。

ユーロ圏および EU は英国の離脱問題や，債

務問題や移民問題に端を発した政治的な反 EU

の政治的な動向，そして解決されない債務問題

など，多くのリスクに直面している。すべての

問題に対応できる万能薬はない。しかし，欧州

ビジネスの円滑化と世界経済の安定のために

も，EU はまず金融市場の安定化と景気回復を

めざさねばならない。
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［注］
１）本稿はトラスト未来フォーラムからの研究助成を受けた研

究と，科学研究費補助金基盤研究（C）（2016 ～ 2018 年度）
の研究成果の一部である。2016 年８月２日脱稿。

２）OMT には厳格な条件が付帯されている。OMT の対象国
はまず欧州安定メカニズム（ESM）に支援要請することが
条件となっている。それにより，財政再建が条件とされる。
それと引き替えに短期・中期国債を無制限に買い入れてもら
える。したがって，ECB による OMT は財政規律とのセッ
トといえる。したがって，日米の量的緩和政策とは異なる枠
組みである。

３）ECB 非標準的政策の実行中でも出口を模索する発言を行っ
ており（2013 年１月末，ビスコ理事のダボス会議での発言），
出口を意識しながらの ECB の資産購入政策の開始といえ
る。そのような姿勢を市場は見透かしており，当時，それほ
どの効果は期待されなかったといえる。

４）Expanded APP には第３次カバードボンド購入プログラ
ム（CBPP3），資産担保証券購入プログラム（ABSPP），公
共部門証券購入プログラム (PSPP) が含まれ，その後の 2016
年３月からは社債購入プログラム（CSPP）が追加された。
また 2015 年 12 月３日に購入対象として域内地方債が追加
された。詳細は ECB の HP 参照（https://www.ecb.europa.
eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html）。

５）資産購入プログラム (APP) として， 合計月額 600 億ユーロ
の購入が 16 年９月末まで継続され，その後 17 年９月までに
延長する（累積すると 1.7 兆超ユーロの資金供給）。また買
入額は ECB への出資割合に応じて実施される。また，これ
による購入にはマイナス金利となったオランダ，ドイツの国
債も含まれた。さらに APP は買入額が月 800 億ユーロに増
額され，ユーロ圏に拠点を置く非金融機関が発行するユーロ
建社債も購入対象になった。さらに，国際機関発行の債券購
入限度も 33%から 50%になり，マイナス金利政策に伴う銀
行の資金調達コストを軽減するために最長４年の条件付き長
期資金供給オペ２（TLTRO2）が開始され（16 年６月から），
預金ファシリティ金利をマイナス 0.3%からマイナス 0.4%に
することが決定された。

６）イールドカーブのフラット化に関して，図１のように期待
インフレが低下しているので，将来の金利が低くなると予想
できるほどユーロ圏の景気が悪化すると市場が予想したとも
解釈できる。ただし，本稿では金融緩和のタイミングとも鑑
みて政策コミットメントによる時間軸効果が市場期待を変化
させ，イールドカーブをフラット化させたものと解釈してい
る。

７）ここでの実質実効レートは消費者物価指数の動きを控除
し，かつユーロ圏の貿易相手国 38 カ国との貿易比重を考慮

して算出されている。
８）ドラギ総裁のこの発言がサプライズとなり，ユーロレート

が増価したことが翌月の理事会後の発言につながったと考え
られる。したがって，現段階でマイナス金利の停止を明確に
することは難しい。

９）2015 年度のドイツ銀行の業績は 67 億 9400 万ユーロの赤
字となった。ドイツ銀行の収益悪化要因として，たとえば燃
費の不正などで多額の罰金を科せられる可能性の高いフォル
クスワーゲンへの支援融資の返済懸念や投資部門での 12 億
ユーロの赤字，多額のデリバティブ取引からの損失，また
LIBOR 不正による制裁金支払い義務が 127 億ユーロあり，
そのうちの 75 億ユーロの未払い，また経営悪化による解雇
に伴う補償金 10 億ユーロ等がある。さらには，債務危機の
再燃によって不良債権が増加すれば減収する可能性がある。
ただしこれはドイツ銀行に限られたことではなく，欧州の銀
行業界全体に関連するリスクである。

10）European Banking Authority (2016) を参照。
11）脚注 10 のストレステストの結果では，イタリア大手銀行

モンテ・デイ・パスキ・デ・シエナの資本不足が指摘されて
いる。今年後半以降，イタリアの銀行の資本不足が新たな金
融危機の火種になる可能性もあり，イタリア当局，ECB，
EU の対応は見逃せない。

12）EU では 2016 年に入って単一破綻処理メカニズム（SRM）
が始動している。これでは，納税者の多額の負担を回避する
ため，銀行の破綻処理，再生に関しては投資家の負担も求め
るベイル・インが原則となる。それがかえって破綻処理を遅
らせる懸念もあり，いったんイタリアでの銀行破綻・再生処
理が必要な事態となれば，その難航が予想される。

13）４月の政策理事会では，ドラギ総裁はいわゆるヘリコプ
ターマネー政策の可能性を否定している。
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