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欧州中央銀行（ＥＣＢ）が５日に７月の政策理事会を開催、11 年 12 月以来となる 25bp の利下げを決め

た。利下げ後の主要オペ金利は 0.75％、預金ファシリティー金利は 0％、限界貸付ファシリティー金利は

1.5％で、いずれも創設以来の最低水準である。足もとの景気の落ち込みへの対応と６月のＥＵ首脳会議

合意をサポートする目的があると思われる。 

しかしながら、南部のユーロ圏が陥っている財政－金融－景気の悪循環という根本の問題に歯止めが

掛からなければ、市場の分断解消への利下げの効果は限られるだろうし、貸出の伸び悩みも続くだろう。

追加の３年物資金供給も、市場の分断の根本の原因が解消しなければ効果は限られる。国債買い入れ

におけるＥＣＢの役割はＥＦＳＦ／ＥＳＭのエージェントにシフトして行くだろう。 

 

（ 政策金利を創設以来の最低水準に引き下げ ） 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）が５日に７月の政策理事会を開催、11 年 12 月以来となる 25bp の利下

げを決めた。利下げ後の主要オペ金利（レポ金利）は 0.75％、預金ファシリティー金利は 0％、限

界貸付ファシリティー金利は 1.25％で、いずれも創設以来の最低水準である（図表１）。 

 

図表１ ＥＣＢの政策金利 
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図表２ ユーロシステムの資金供給・預金残高と

国債買い入れ残高 
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前回理事会後の記者会見では、ドラギ総裁は「数人の委員が利下げを支持」したが「幅広いコン
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センサス」で据え置きを決めたとし、理由としてマイナスの実質金利とインターバンク市場の機能

不全や市場の分断という問題に対処する上で価格シグナルの効果が相対的に限られることを挙げ

ていた。 

今回、一転して全会一致での利下げとなった最大の理由は、「下振れリスクが現実化し、インフレ

圧力が鈍化した（７月声明文）」ことにある。前回理事会の段階では経済指標には強弱の「矛盾が

観察（６月記者会見でのドラギ総裁発言）」されたが、直近では購買担当者指数（ＰＭＩ）や欧州

委員会景況感指数などのサーベイ・データで４～６月の景気の落ち込みが明確になった。 

加えて、６月 28 日～29 日の欧州連合（ＥＵ）首脳会議で（１）総額 1200 億ユーロの成長戦略

（「成長・雇用協定」）、（２）今年末を目処とする統合深化の工程表作り、（３）ユーロ危機の短期

対策という３つの課題に対して一定の合意が実現、市場のムードが好転したことを後押しする意味

合いもあったように思われる。 

 

（ 短期対策で拡大するＥＣＢの役割 ） 

６月ＥＵ首脳会議の合意は、規模・内容ともに事前観測通りだった成長戦略、スケジュール確認

に留まった工程表に対して、短期対策は期待を上回る内容と評価された。短期対策は、①ＥＳＭか

ら銀行への直接的な資本注入を認める、②ＥＳＭからのスペイン支援では債務不履行（デフォルト）

の際の返済の優先権を適用除外とする、③ＥＦＳＦ／ＥＳＭによる国債市場の弾力的な介入を認め

るという内容である。スペインの国債利回りが、ユーロ圏への銀行増資資金支援の要請後に却って

上昇した原因に対処するものと評価できよう。 

ただ、短期対策には、①の銀行への直接的な資本注入は一元的な金融監督機構の稼動した後とさ

れている。一元的な金融監督機構については権限や対象範囲も不透明な段階で、スペインの銀行問

題と政府の信用力の問題がどの時点で切り離されるのかははっきりしない。②のＥＳＭ支援の優先

弁済権の適用除外はスペインに限定されるのか、③の国債市場への介入にはどのような条件が課さ

れるのかなど不透明な点は多い。ＥＳＭは現在、参加国の批准手続きのプロセスにあるが、ＥＳＭ

が稼動した後、短期対策の実行にあたっての機能変更や柔軟活用の決議は、参加国財務相で構成さ

れる理事会での「全会一致」が必要か、緊急時の手続きとして認められている「特定多数決方式で

85％以上の賛成（注）」が必要となるのか、ＥＳＭ条約の改定が必要かなど手続き面にも見解の相違

があるようだ。 

ＥＣＢは、①の一元的な金融監督機構はリスボン条約版ＥＵ運営条約 127 条６項の「ＥＣＢへの

特別な職務の授与」の規定に基づいて検討されるものであり、③のＥＦＳＦ／ＥＳＭの国債市場買

い入れではエージェントとしての役割が期待されている。ドラギ総裁は質疑応答の中で、①の一元

的金融監督機構におけるＥＣＢの役割について、議論は始まったばかりとした上で、金融政策との

分離、独立性の維持、各国監督当局との連携、民主的な説明責任を果たすことなどを前提条件とし

て挙げた。 

(注) 特定多数決方式における票数はＥＳＭへの出資比率に従う。ＥＳＭによる国債買い入れに反対の立場を示したフィ

ンランドとオランダの出資比率は 1.8％、5.7％であり、特定多数決方式の場合、両国のみでは否決できない。 
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（ 今回の利下げの短期的効果は限定的。次の一手については明言せず ） 

ユーロ圏の金融市場では北部と南部のインターバンク取引が萎縮しており、特に３年物資金供給

以降は、北部の銀行は預金ファシリティーを利用し、南部の銀行は逆にＥＣＢや自国中銀からの貸

付に依存する傾向を強めている（図表２）。 

こうしたユーロ圏内の市場の分断の根本の原因は、過剰債務を抱え、景気の悪化も著しい南部の

信用不安にある。今回の利下げは、ＥＣＢや自国中銀からの資金に依存する南部の銀行の負担を緩

和する。他方、北部の銀行の預金ファシリティー利用のインセンティブを削ぐことで、クロスボー

ダーなインターバンク取引の正常化や貸出の増加につながる可能性もある。しかしながら、南部が

陥っている財政－金融－景気の悪循環という根本の問題に歯止めが掛からなければ、市場の分断解

消への利下げの効果は限られるだろうし、貸出の伸び悩みも続くだろう。 

市場では今回は協議されなかったとされる非標準的手段の拡充への期待は高い。ＥＣＢは６月２

２日に適格担保基準の再緩和をしており、３カ月以下の資金に関しては潤沢な供給を継続する構え

だ。３年物資金の再供給への期待は高いものの、市場の分断の根本の原因が残る限り効果は限られ

るだろう。国債買い入れに関しては、６月首脳会議で弾力的運用について合意した欧州金融安定フ

ァシリティー（ＥＦＳＦ）／欧州安定メカニズム（ＥＳＭ）が中心的役割を果たすことになるだろ

う。ドラギ総裁は質疑応答で支援にあたってのコンディショナリティー（条件）の重要性を強調し

たが、ＥＣＢの証券市場プログラム（ＳＭＰ）はコンディショナリティーを課すことができない。

ＥＣＢの役割はＥＦＳＦ／ＥＳＭのエージェントにシフト、ＳＭＰは休止状態が続くだろう。 

従来同様、ドラギ総裁は次の一手について明言することはなかったが、「選択肢を使い尽くしつつ

ある」との見方は否定した。 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。ま

た、本誌は情報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 


