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Ⅰ 非伝統的金融政策の手段とは

まずは，非伝統的な金融緩和政策とは何かに

ついて説明したい。非伝統的政策とは，従来の

短期金利を引き下げる伝統的な政策では，短期

金利が０％近くまですでに低下している状況に

あるため，さらなる引き下げが難しい状況で，

これまであまり使われていない手段を用いるこ

とで行う金融緩和政策のことをいう。

主要中央銀行が実施してきた非伝統的金融政

策は，主に，大量な資産買い入れ，フォワード

ガイダンス，条件付き低金利・長期融資制度，

マイナス金利，イールドカーブコントロールな

どがある（表１）。日米欧の主要中央銀行は，

いずれも国債を含む大規模な資産買い入れを実

施してきており，現在でも資産買い入れを続け

ているのが ECB と日本銀行である。ECB の買

い入れ対象資産は，国債が中心だが，政府機関

債，EU 機関債，カバードボンド，資産担保証

券，社債なども買い入れている。

フォワードガイダンスとは，中央銀行が，低

水準で維持する短期金利や大規模な資産買い入

れについて，この先あとどのくらいの期間継続

するのかについて明確な方針を示すことであ

る。これによって，市場参加者の将来の金利に
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対する予想を下押しして，長期金利を低水準に

維持する政策手段である。具体的な方針は異な

るものの，主要中央銀行はいずれも長期金利を

下押しするための金融緩和手段としてこれを用

いてきた。

ECB の場合，主要なフォワードガイダンス

は，短期金利を対象としている。金融政策につ

いての公表文で，低い水準に据え置いている短

期金利について「現在の水準にかなり長い期間

維持し，資産買い入れを実施する期間を十分超

えてその水準を維持する」と明記している。資

産買い入れは補助的な政策であり，正常化する

際には，資産買い入れ（再投資分を除く）をや

めてから，短期金利を引き上げていくことが予

想される。短期金利は３つの金利を指してお

り，現時点では，１週間物の主要貸出金利が

０％，翌日物の貸出金利が 0.3％，翌日物の預

金金利が−0.4％（いわゆるマイナス金利政策）

となっている。

このほか，資産買い入れについてのフォワー

ドガイダンスも公表文で示している。2017 年

10 月理事会における修正後の内容は，「来年以

降の買い入れについて毎月 300 億ユーロで９月

末まで維持するか，必要があればその期限より

も長い期間実施する。いずれにしても今後のイ

ンフレ動向が物価安定目標と整合的な経路を辿

り，持続的に調整していくまで維持する意図が

ある……（そうならない場合）資産買い入れ規

模を増やし，継続期間を延長する用意がある」

との方針を示している。

条件付き融資制度は，銀行の民間部門への融

資実績をもとに，中央銀行が銀行に対して低金

利で４年程度の長期融資をする制度で，ECB

は 2017 年３月で終了している。日本銀行は現

在も採用している。

マイナス金利政策については，短期金利はマ

イナスにできないと考えられてきた常識を破っ

て，ECB は幾分のマイナス化を試みている。

非伝統的金融政策手段とみなされており，

ECB が預金ファシリティ金利に，日本銀行も

当座預金の一部に，それぞれ−0.4％と−0.1％

を適用している。

最後に，イールドカーブコントロールは，日

本銀行が 2016年９月に導入した政策で，10 年

金利を 0％程度に釘付けし，短期金利の−0.1％

のマイナス金利政策とともに国債の利回り曲線

の形状に影響を及ぼそうとする政策である。

Ⅱ ECBの初期の非伝統的金融政策

欧州では，世界金融危機後，2010 年頃から

ギリシャを発端とした欧州債務危機に陥った。

ECB は，「証券市場プログラム」（SMP）と呼

ばれる小規模な資産買い入れプログラムを実施

してこれに対応した。SMPは，ユーロ圏の周

縁国（たとえば，ギリシャ，ポルトガル，アイ

ルランド，スペイン，イタリアなど）の国債な

どを限定的に買い入れるプログラムで，2010

年から 2012 年始めまで実施した。このほか，

2009年から 2012 年にかけて欧州の金融機関が

発行するカバードボンド（住宅ローンなどの担

保付き債券）などの買い入れを２回に分けて実
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表1 代表的な非伝統的な金融政策手段

FRB ECB
日本

銀行

大規模な資産買い入れ ○ ○ ○

フォワードガイダンス ○ ○ ○

条件付き低金利・長期融資制度 × ○ ○

マイナス金利 × ○ ○

イールドカーブコントロール × × ○

（出所）筆者作成。



施した。

さらに，2011 年末と 2012 年始めに償還期間

３年の貸付制度（LTRO）を２回実施した。民

間部門への貸出実績の条件が無く，期間が長い

こと以外は，ECB が平常時でも実施している

３カ月程度の融資制度と大きな違いはない。

以上の措置にもかかわらず，欧州債務危機が

深刻化すると，ドラギ総裁は 2012 年夏の米

国・ジャクソンホールにおける講演で，「ユー

ロを守るためには何でもする」との強気な発言

を行った。それを裏付けるために，同年９月に

「新しい国債買入れプログラム（OMT）」を打

ち出し，SMP に置き換えている。OMT は残

存期間３年までの周縁国の国債を無制限に買い

入れる措置であるが，発動には欧州連合（EU）

と国際通貨基金（IMF）が主導する経済政策や

構造改革から構成される経済プログラムなどの

実施が義務づけられる。OMTは一度も発動さ

れることはなかったが，ドラギ総裁のユーロ防

衛発言とともに，周縁国の高騰する国債利回り

の低下やユーロの為替相場の安定をもたらす成

果があった。ただし，これらの政策は，非伝統

的金融緩和手段ではあるものの，本格的な非伝

統的金融緩和政策とは言い難い。

Ⅲ 本格的な非伝統的金融政策の実施

ECB が本格的な非伝統的金融緩和政策を実

施したのは，それよりずっと後の 2014 年６月

になってからである（詳細は，白井（2016）を

参照）。主要中央銀行のなかで，もっとも遅れ

て着手している。

大半のユーロ圏諸国の国債市場が安定し，長

期金利が低下している中で，なぜ，金融緩和に

踏み切ったかのだろうか。理由は，その後の

ユーロ圏ではユーロ高が進み，インフレ率およ

びインフレ予想が低下し始めていたことから，

このままでは ECB の掲げる物価安定目標（２

％近傍，２％未満）を実現できないと懸念を強

めたからである。さらに，前述した３年間の長

期貸付制度（LTRO）で期限前返済を認めてい

たことから，金融資本市場が安定すると ECB

に返済を急ぐ銀行が増えていた。この結果，急

速に ECB の資産規模が縮小してしまい，事実

上の金融引き締め状態になったことも憂慮され

たからである。期限前返済を急ぐ銀行が多いの

は，ECB からの資金調達に依存していると，

何か問題があって市場で資金調達できないから

だと，市場に誤解されることを恐れたことが大

きい。

また，ECBの本格的な非伝統的金融政策は，

最初から大胆な緩和を打ち出したわけではな

かった。当初は，日本銀行のような国債買い入

れを回避したいドイツの中央銀行（ブンデスバ

ンク）などの意向もあって，その代わりとして

マイナス金利を導入するとともに，資産担保証

券の限定的な買い入れから着手した。また，

LTRO に代わって，条件付き低金利・長期融

資制度（TLTRO）を導入した。TLTRO は，

ユーロ圏域内の民間部門（住宅ローンを除く）

への貸出実績をもとに，銀行は ECB からその

３倍まで低金利での借り入れができる制度で，

銀行による融資活動を活発化する狙いがあっ

た。その後，カバードボンドの買い入れも再開

し，マイナス金利も一段と深堀した。

こうした政策により，ユーロ安が進んだのは

ECB にとって望ましい動きだった一方で，イ

ンフレ予想が上昇しなかったため，国債の買い

入れに 2015年３月からいよいよ取り組むこと

になった。ユーロ圏を景気後退から浮上させた
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いドイツのアンゲラ・メルケル首相の ECB に

対する支持もあって，ドラギ総裁は大胆な資産

買い入れに踏み込むことができたともいえる。

資産買い入れ総額は，毎月 600 億ユーロで始

め，2016年３月以降には毎月 800 億ユーロに

拡大した。こうして，最終的には，大規模な資

産買い入れに着手し，買い入れ金額の拡大と対

象資産の種類をしだいに増やし，同時にマイナ

ス金利を深堀りすることで徐々に非伝統的金融

緩和政策が大胆になっていったのである。

この結果，ECBの資産が国内総生産（GDP）

に占める割合は，本格的な非伝統的金融緩和を

実施する直前の 20％程度から，足許では 38％

まで拡大した（図１）。とはいえ，日本銀行の

資産に比べれば，ECB の資産保有規模はずっ

と少ない。日本銀行の資産は，「量的・質的金

融緩和」以前には GDP の 33％程度であった

が，足許では 93％に達しており，増加幅は

GDPの 60％にもなる。

ECB では，国債買い入れは ECB への出資比

率に応じて各国の資産買い入れ額を決めてい

る。最大経済大国ドイツの ECB への出資比率

がユーロを採用する 19カ国の出資総額の 25％

も占めることから，ドイツ国債などがもっとも

沢山買い入れられている。しかし，ドイツは経

済が良好で完全雇用も実現しており人手不足状

態にある。しかも，財政も黒字化して国債発行

が増えていないのに，そのドイツ国債を沢山に

買い入れているため，ドイツ国債価格が上昇

し，利回りが周縁国よりもかなり低い。ここ

に，ECB の金融政策が直面するジレンマがあ

る。もっと金融緩和が必要な周縁国の国債買い

入れが少なくなるだけに，金融緩和が必要のな

い国に必要以上の金融緩和がなされるため，ド

イツと周縁国との格差がかえって拡大してしま

うという問題が起きているのだ。

Ⅳ 正常化の第一歩を既に踏み出した

ECB

こうして非伝統的な金融緩和を続けてきた

ECB だが，金融緩和の正常化に向けた一歩を

すでに踏み出している。2017 年４月に資産買

い入れ額を減額したからである。このとき決定

したのは，月額の買い入れ総額を，それまでの

月額 800 億ユーロから月額 600 億ユーロへと減

額し，それを年末まで続けるという内容であっ

た。

ECB は，この決定を４カ月前の 2016 年 12

月理事会で行った。事前に公表したのは，予告

もなく市場にサプライズを引き起こせば，金

利，株価，ユーロ為替相場などが大きく変動

し，必ずしも ECB が意図する方向（たとえ

ば，金利の低下，株価の上昇，ユーロ安）に動

くとは限らないこと，また，それにより経済に

打撃を与えたり，不確実性を高めることを避け

るためである。減額理由は，ドイツ国債を中心
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図1 主要中央銀行の資産規模（対GDP比）

（出所）CEICをもとに筆者作成。



に買い入れ対象の国債が不足しており，800 億

ユーロの買い入れが長く続けにくくなっていた

からである。実際，2016年 12 月理事会では，

２つの選択肢が示され，月額 800 億ユーロを

2017 年９月まで継続する案と月額 600 億ユー

ロを 2017 年 12 月末まで続ける案のなかで，後

者に決まったことが明らかにされている。緩和

の「量」よりも，緩和の「期間」を重視してい

る姿勢がみてとれる。

しかも，同 12 月理事会では，資産買い入れ

を継続するために，ECB が自らに設定してい

る資産買い入れについての制約を緩和してい

る。ひとつは，買い入れ対象の国債などの償還

期限を２年から 30 年としていたのを 1 年まで

下げることで買い入れ対象範囲を拡大してい

る。もうひとつは，買い入れる資産の利回り

が，預金ファシリティ金利を下回って買うこと

ができないとする利回りの下限（買い入れる資

産価格の上限）を設定してきたが，必要があれ

ばその制限を撤廃してより低い利回りで買い入

れすることを認めている。これらの措置により

買い入れが可能なドイツ国債などが増えてい

る。こうした制約を緩和しても，ドイツ国債は

不足しつつあり，また財政が健全で国債市場規

模が小さい国もあり，出資比率にもとづく配分

で自国国債を買い入れできないユーロ圏の中銀

も増えている。

つまり，資産買い入れの限界が近いことは，

だれの目にも明らかなのである。出資比率に応

じた資産買い入れのやり方を変えて，たとえば

国債発行残高規模に応じて買い入れるというや

り方に変更すれば，イタリアなどの国債をもっ

と買い入れることはできる。しかし，EU 条約

で，マネタイゼーションは禁止されているた

め，こうした変更に慎重な中央銀行も多く，

ハードルは高い。

Ⅴ 資産買い入れ額の減額は

金融引き締めではない

さらに，2016 年 12 月理事会後の記者会見

で，ドラギ総裁は，減額の判断は米国のような

「テーパリング」ではないと強く否定し，金融

緩和の「後退」と市場に受け止められないよう

に市場との対話に腐心した。テーパリングと

は，ベン・バーナンキ FRB議長（当時）が，

2013 年５月に使った言葉で，FRB が資産買い

入れ額を徐々にゼロまで減らす措置を指してい

る。それまで月額 850 億ドルの資産買い入れを

続けてきたのを，2014 年１月から 10月までに開

催された８回の連邦公開市場委員会（FOMC）

において毎回 100 億ドルずつ減らし，最後の会

合では 150 億ドルを減額して資産買い入れ額を

ゼロとし，テーパリングを完了したのである。

したがって，ドラギ総裁は，FRB のように

「買い入れ額をゼロに向けて徐々に減らしてい

く意図があるわけではない」ので「テーパリン

グとは全く違う」，と強く否定したのである。

なお，FRB はこのテーパリングに関する市

場との対話で大きなミスを犯したと広く受け止

められている。それは，2013 年５月に下院の

議会証言において，当時，ベン・バーナンキ

FRB議長（当時）が，「良好な経済ニュースが

続くとの条件のもとで，今年の終わりにかけ

て，資産買い入れベースを減速，すなわちテー

パリングをする可能性がある」と発言したこと

に遡る。さらに，翌６月 FOMC 後の記者会見

において，経済データが良好なことを踏まえ

て，FOMC は，「現時点では，今年の終わり頃

にかけて資産買い入れ月額あたりの規模を減ら
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すことが適切であると予想している」と発言し

ている。これらの発言は市場からはサプライズ

と受け止められ，しかも金融緩和の縮小と後ろ

向きに受け止められた。この結果，米国の長期

金利は急速に上昇し，ドルは主要通貨に対して

全面高となってしまった。こうした市場に大き

な負の反応を起こした出来事は，「テーパータ

ントラム」と呼ばれて広く知られるようになっ

ている。これは資産買い入れ額の減額が，金融

緩和の継続であったにもかかわらず，金融引き

締めと市場に誤解されてしまったことが一因で

ある。こうしたこともあって，ドラギ総裁は，

米国との違いを強調することで，かなり長く金

融緩和を継続する意図を市場に印象づけ，大幅

な金利上昇，株価の急落，急速なユーロ高が進

むことを回避した。市場との対話では，まずま

ずの成功を収めたと言えよう。

Ⅵ 資産買い入れ額の段階的な減額

以上の経緯を踏まえたうえで，2017 年 10 月

理事会では，2018年１月から資産買い入れ額

を毎月 600 億から半減させて，９月末までの継

続を決めたのである。市場参加者の間では，

FRB のように毎回の理事会で 100 億ユーロず

つ減額して，９月理事会で買い入れ額をゼロに

するとの見方や，１月から３か月ごとに 200 億

ユーロずつ減額して，７月にゼロとするといっ

た予想などが，事前に示されていた。ECB の

発表内容は，市場予想よりも金融緩和の維持に

より前向きだと受け止められた結果，その日か

ら対ドルでユーロ安が幾分進み，ドイツ国債な

どの長期金利も低下した。こうした市場の変化

は，ECB による緩和縮小方針の発表が，市場

の金融緩和的環境に対して負の影響を及ぼさな

かったため，市場との対話において成功したと

受け止められたことを示している。

説明はともかくとして，大幅な減額がいよい

よ始まり，正常化に向けて大きく前進すること

になる。ユーロ高が予想以上に進む場合には，

これらのペースよりももっと緩やかに減額して

いくとの見方もある。急ぎ過ぎると，ユーロ高

が進むことで，経済に打撃を及ぼすだけではな

く，輸入物価が下押しされインフレ圧力が弱

まってしまうことを懸念する声が相応にある。

Ⅶ 金融緩和の正常化に向けた手順

なお，ここで，金融緩和の正常化に向けた手

順について説明しておきたい。金融緩和の正常

化は，金融引き締めと同義語ではないことに注

意が必要である。中央銀行が「出口」の局面に

入るというときには，実は，この金融引き締め

をする段階を指している。

図２は，筆者が考える，非伝統的金融緩和か

ら「金融正常化に向けた基本的な手順」につい

て，簡単に概要を示したものである。金融緩和

の「資産買い入れ額の減額」は，これまでの金

融緩和から「後退」しているとしても，資産買

い入れを続けていることに変わりはない。した

がって，ECB の資産が増え続けているので

「金融緩和を継続している」と判断されるので，

金融引き締めではない。しかし，資産買い入れ

ペースを減らしていることから，「金融緩和の

正常化」に向けて前進する動きと捉えることが

できる。

これに対して，金融引き締めとは，一般的に

は，短期金利の引き上げと「保有する資産残高

の縮小」を指している。金融引き締めを始める

前に，まずは資産買い入れ額をゼロに向けて減
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額し，ゼロとなった段階で（償還が到来する資

産と同額分を再投資することで）保有する資産

の残高を維持することになる。そして，金融資

本市場の状況をみながら短期金利を少しずつ引

き上げていき，ある程度引き上げてから，保有

する資産を減らしていく段階を，金融引き締め

すなわち出口の局面を指していると考えてよ

い。

FRB の場合，まずは 2014 年 10 月に資産買

い入れ額の段階的な減額を完了して，保有する

資産残高を維持する期間を経てから，2015年

12 月に最初の短期金利（フェデラルファンド

レートなど）の引き上げに踏み切っている。そ

の後，2016年 12 月，2017 年３月，６月と引き

上げを実施した。フェデラルファンドレート

は，0−0.25％から，0.25％ずつ引き上げられ

て，2017 年６月には 1−1.25％へに達してい

る。また同年６月 FOMC では資産縮小の具体

的な方針を公表し，３カ月ごとに減額の上限を

引き上げていく方針を示した。2017 年９月

FOMC では，この方針にそって資産保有額の

縮小を 10 月から開始した。つまり，FRB は金

融引き締めの段階においてかなり先行してお

り，最終段階の資産の縮小を始めるところまで

漕ぎつけている。

FRB は，マイナス金利政策を採用していな

いので，短期金利はプラスの水準にあるものを

段階的に引き上げてきた。これに対して，マイ

ナス金利を採用している ECB や日本銀行で

は，まずはマイナス金利をゼロに向けて引き上

げるか，撤廃してから，プラスの水準の短期金

利を段階的に引き上げていく局面に入ることに

なる。こうした順序は，概念上も金融政策の運

営上も適切な順序づけだと考えられる。

これに対して，ドイツを中心にマイナス金利

政策への批判が根強い国では，この順番をまた

ずに，資産買い入れ額を減額する途中で，マイ

ナス金利をゼロに向けて引き上げるべきだとの

声も強まっている。しかし，そうなると短期金

利が上昇し，より長期の金利には下押し圧力が

かかり続けるので，金利のイールドカーブはフ

ラット化し歪みが大きくなる。ECB が適切な

順番に沿って金融正常化を進めていくのかが注

目される。

Ⅷ 「物価安定目標」と

「金融システムの安定」

ECB が金融正常化に向けて前進する際にひ

とつ問題となるのは，物価安定目標の少なくと

も 2019年までの期間において達成が予想され

ない中で，金融緩和の縮小に踏み切ると目標の

達成が遠のくリスクがあることだ。

物価安定目標（２％近傍，２％未満）は，

1.8％程度と解釈されている。ユーロ圏のイン

フレ率は，2017 年 10 月現在 1.4％，変動の大

きい要因（エネルギーや未加工食品）を除いた

コアインフレ率では 1.1％に過ぎず，目標との

乖離が大きい（図３）。また，2017 年通年と

2018年，2019年のECBによる予想をみると，

インフレ率は各々 1.5％，1.2％，1.5％程度と低
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図2 金融緩和の正常化に向けた手順

（出所）著者作成。



めである。現在のインフレ率よりも 2018年に

低下が予想されているのは，現在は原油価格上

昇の影響がラグをともなって物価を押し上げて

いるので一時的であること，現在の高い経済成

長率は今後少し減速していくと見込まれるこ

と，および金利の上昇によってある程度のユー

ロ高が進みインフレ圧力が多少弱まることを想

定しているからだと思われる。

ECB の資産買い入れ額の減額が金利に及ぼ

す影響については，資産買い入れが継続してい

る以上，国債利回りなどに下押し圧力がかかり

続けると ECB は想定している。しかし，市場

が ECB の予想通りに反応するかについては不

確実性が高い。場合によっては，周縁国の利回

りが ECB の想定以上に跳ね上がってこれらの

国の景気を冷え込ませて，インフレ圧力が弱

まってしまうリスクがある。あるいは，ユーロ

高が ECB の想定以上に進行することで，ユー

ロ圏全体のインフレ下押し圧力が想定以上に強

まることも懸念される。

このように現時点でも，なかなか物価安定目

標の達成が見えにくいなかで，2018年から資

産買い入れ額の減額をするとなると，目標が達

成できずに ECB が信認を失うリスクがある。

ドラギ総裁がこれまで対外的に説明してきた物

価安定目標は「しっかりと遅延することなく達

成すべき」と強調してきた姿勢とも矛盾しかね

ない。

実際，2017 年６月に，ドラギ総裁は，物価

安定目標の達成が ECB のこれまでの見通しよ

りも遅くなることをあっさり認めている。それ

にもかかわらず，同年９月理事会後の記者会見

では，金融緩和の正常化に向けて備えているこ

とを明確にし，10 月理事会で来年以降の資産
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図3 ユーロ圏のインフレ率の動向

（注）コア HICPは，HICPからエネルギー，食品，タバコ，アルコールを除く。

（出所）ECB，CICをもとに筆者作成。



買い入れ額の縮小を発表した。ECB が資産買

い入れ額減額を急ぐ理由は，既に指摘している

ように，資産買い入れの継続に限界が近づいて

いることのほか，非伝統的金融緩和に対する批

判が高まっていることが背景にある。銀行や生

保・年金など金融機関の収益が異常な低金利で

圧迫されており金融緩和が長期化すると金融安

定性を損なう恐れがあること，家計の預金が多

いドイツでは低い預金金利は利息収入の減少を

もたらすので家計マインドや消費拡大にプラス

にはならないこと，一部の国では家計債務の急

増と住宅価格の高騰がみられておりバブルの恐

れがあることなどへの懸念が高まっている。

欧州では，物価安定目標を達成できないこと

で ECB が信認を低下させるリスクよりも，物

価安定目標の達成が確実でなくても正常化を急

ぐべきとの声が大きくなりつつある。市場も既

にその見方を織り込んでいる。副作用に対する

不満から非伝統的金融緩和を減らすべきといっ

たドイツなどの専門家の見方とユーロ圏中心国

からの政治的圧力が高まるなかで，まだ経済の

スラック（需要不足）が残る国が多くインフレ

上昇圧力がほとんどないなかで，ECB が金融

緩和の縮小を余儀なくされたとみる市場参加者

やアナリストは多い。とはいえ，好調な経済の

もとで，いつまで緩和を続けるのか，副作用が

大きい非伝統的な金融政策を継続することの方

が問題だとの声は日増しに大きくなっており，

異論の声はほとんど耳にしなくなっている。

こうした ECB をめぐる状況は，なんとして

も金融緩和を続けて物価安定目標を実現するこ

とが重要なのか，現状の金融緩和で金融市場を

歪めて金融安定性を損なうリスクが高まってお

りそれを回避することが重要なのか，難しい問

題を ECB につきつけている。同時に，中央銀

行の信認とはいったい何なのかも，現在の中央

銀行を取り巻く複雑な環境のもとでわかりにく

くなっている。ECB が直面するジレンマは，

日本銀行の直面する問題と似ており，深く考え

させる事例となりつつある。
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