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欧州中央銀行（ＥＣＢ）が 22 日に政策理事会を開催、資産買い入れプログラムの拡大とターゲット型資

金供給（ＴＬＴＲＯ）の条件変更を決めた。 

資産買い入れプログラムは、３月から対象資産に投資適格の国債等を加え、月 600 億ユーロを買入れ

る。プログラムは 2016 年９月末または 2％以下でその近辺という中期物価目標の達成が見通せるまで継

続する。反対派のドイツ等への配慮から、国債等の買入れ額に占めるリスク共有化の比率は 20％に抑

制した。 

ユーロ圏は構造的に米国のような量的緩和の効果が期待しにくい。ドラギ総裁は会見で政府と欧州委

員会の行動の必要性を強調した。ＥＵによる「欧州のための投資プロジェクト」や財政政策監視のための

ルールの柔軟化の動きが、投資縮小に歯止めを掛ける転換点となるか注目される。 

 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）が、22 日に追加の金融緩和策として、資産買い入れプログラムの拡大

とターゲット型資金供給（ＴＬＴＲＯ）の条件変更を決めた。 

今回の決定は、資産買い入れプログラムの拡大と同時にマイナスの預金金利の見直しを行うと

の観測も一部にあったものの、政策金利はすべて据え置かれた。 

 

（ 資産買い入れ額は月 600 億ユーロ、16 年 9 月まで継続、国債買い入れは３月開始 ） 

今回の追加緩和策の柱は資産買い入れプログラムの拡大だ。今回、３月から対象資産に投資適

格（トリプルＢ以上）の残存期間 2～30 年の国債、政府機関債、欧州機関債（以下、国債等）を加

えることを決めた。 

財政規律重視派のドイツは、ＥＣＢの国債買入れに強く反対してきたが、ドラギ総裁は、決定

の経緯について記者会見で「大多数の支持を得たため、投票は必要なかった」、｢国債買い入れを金

融政策として実施する点では全員一致した｣と述べた。 

国債等の買入れはＥＣＢの出資比率に応じて流通市場で行う。発行体について 33％、銘柄につ

いては 25％を買入れの上限とする。投資非適格でも欧州連合（ＥＵ）・国際通貨基金（ＩＭＦ）の

構造調整プログラムの実施を条件に対象とする。 

従来あいまいだった資産買い入れ規模やペース、継続期間も明確になった。規模は、すでに導

入されている資産担保証券（ＡＢＳ）とカバード・ボンド買い入れプログラムと合わせて月 600 億

ユーロとする。買い入れ期間は 2016 年９月末までの実施を予定するが、インフレ率が２％以下で
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その近辺という中期目標に整合的なパスに調整されるまで継続する。 

今回の決定で、２年間で 1 兆ユーロというバランス・シートの拡大（図表１）を資産買い入れ

プログラムのみでも実現できる見通しとなった。月 600 億ユーロというペースは日本円換算ではお

よそ８兆円に相当し、昨年 10 月の日銀の追加緩和決定後の規模（月８兆円～12 兆円）の下限に相

当する。為替市場では対ドルでのユーロ安が一段と進むとともに、対円相場も昨年 10 月末の日銀

の追加緩和決定後のユーロ高が解消した（図表２）。 

ＴＬＴＲＯは主要オペ金利（ＭＬＯ）への 10bp 上乗せを停止する条件変更が行われた。ＴＬＴ

ＲＯは、16 年 6 月までに予定されている全８回のうち、14 年内に２回行われている。新条件は、

すでに実施済みの２回分についても遡及し適用される。上乗せ金利は利用が伸びない一因と考えら

れていたため、今回の決定は想定内であった。条件が変更されたとしても、銀行の貸出に対する慎

重姿勢、資金需要の低調さから、ＴＬＴＲＯの利用額が大きく伸びることは期待し難い。 

 

（ 出資比率に応じて、投資適格国債を買い入れ、プログラム国も対象に ） 

ＥＣＢの国債の買い入れ開始が、米国や英国などに大きく遅れをとることになったのは、他の

中央銀行にも共通する財政ファイナンスの問題以外に、19 の主権国家が構成し、共通債を欠く単

一通貨圏固有のハードルがあったからだ。 

ただ、これらのハードルの幾つかは今回の決定以前からクリアできる目途が立っていた。例え

ば、ＥＵの基本条約の救済禁止条項への抵触の問題は、2010 年に政府債務危機対応として国債買

い入れプログラム・ＳＭＰを実施した段階から、直接引き受けではなく、流通市場での買い入れで

あれば可能という解釈が定着していた。 

買い入れ構成比の決定についても、ＥＣＢの出資比率や国債残高構成比などの基準により機械

的に行うという方向でコンセンサスが形成されつつあった。結果として、今回、出資比率が採用さ

れた。 

国債の信用力の格差に関しては、投資非適格でもＥＵ・ＩＭＦの監視下にあれば対象とする方

向を示したことは、25 日に総選挙が行われるギリシャの新政権の政策がＥＵ・ＩＭＦプログラム

から逸脱することを牽制する効果もある。 

 

図表１ ＥＣＢの資産残高 

 (資料)ＥＣＢ 

図表２ ユーロの対円・対ドル相場 
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（ リスク共有化は追加緩和額の 20％まで－ドイツ等の懸念に配慮 ） 

国債等の買い入れは、決定は政策理事会が権限を持ち、調整を行うが、実際の買い入れは各国

中央銀行を活用する。国債等の債務不履行などにより損失が発生した場合の分担については、「国

債等の購入の 20％のみをリスク共有化の対象」とすることで上限を設定した。 

リスクを共有する 20％のうち、12％は各国中央銀行が買い入れる欧州機関債であり、ＥＣＢ保

有分は 8％に過ぎない。欧州機関は、欧州投資銀行（ＥＩＢ）や欧州安定基金（ＥＳＭ）等を指す

と思われるが、そもそも加盟国の出資で運営されている上に、格付けは最高水準であり、リスクは

限定的だ（図表３）。 

 

図表３ ユーロ参加国と主要国・欧州機関の格付け分布 

 

 

域内のリスク共有化に上限を設ける決定は、ＥＣＢが世界金融危機から続く域内の銀行市場の

信用格差による分断を問題視してきたこと、銀行監督体制を域内で一元化する銀行同盟への移行な

ど、統合を深めて問題解決を図ろうという流れに逆行するように見える。 

ムーディーズ S＆P フィッチ

AAA
(Aaa)

オーストリア、フィンランド、ドイツ、ルクセン
ブルク、オランダ、米国、ＥＩＢ､ESM

ドイツ、ルクセンブルク、イギリス、ＥＩＢ
オーストリア、フィンランド、ドイツ、ルクセン
ブルク、オランダ、米国、ＥＩＢ
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フランス、EFSF、イギリス
オーストリア、米国、オランダ、フィンランド、
ＥＳＭ
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ベルギー、フランス、EFSF ベルギー、フランス、EFSF
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ベルギー エストニア、日本
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スロバキア スロバキア、アイルランド マルタ

A-
(A3)

マルタ スロベニア、ラトビア、リトアニア アイルランド、ラトビア、リトアニア
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他方、ドイツは、ＥＣＢが、低格付けの国債買い入れで損失を負い、なし崩し的なリスクの共

有化、財政移転につながることへの強い懸念を表明してきた。 

おそらく 10 年～12 年のように、政府の信用不安が大きな問題となっていた時期であればこの

問題は大きな意味を持っただろう。しかし、現在では、信用不安が再燃するリスクはコントロール

されているため、国債買い入れ反対派のドイツへの配慮として、今回の決定に至ったものと思われ

る。 

なお、ＥＣＢ及び各国中央銀行（ユーロシステム）と民間投資家は、債権者としての地位は同

等に扱われる。 

 

（ ユーロ圏は構造的に米国ほどの量的緩和効果が期待しにくい ） 

ユーロ圏経済、とりわけ大幅な需要不足と潜在成長率の低下が目立つ南欧経済の梃入れや、不

況下で財政緊縮と構造改革を進めるフランス経済の下支えには、強力な金融緩和が求められていた。 

今回の決定で、資産買い入れ額は、市場の期待をおおむね満たすものであり、先行して進んで

いたユーロ安とともに、ユーロ圏の景気下支えの役割は果たすことになろう。 

ただ、ユーロ圏の量的緩和には、財政主権の分散による制約だけでなく、金融システムの構造

からくる限界もある。ユーロ圏の金融システムは、銀行中心であるため、資本市場が発達した米国

のような市場メカニズムを通じた波及は期待できない。国債利回りは、量的緩和に踏み込む前から、

すでに大きく低下していたが、貸出の増加には結びつかなかった。特に、南欧は、資本市場へのア

クセスが限られる零細企業の割合が高いため、成長と雇用の問題の深刻さにも関わらず、量的緩和

の効果が浸透しにくいと思われる。 

国債利回りの一段の低下、場合によって利回りのマイナス化によって国債運用の環境が一段と

悪化したとしても、銀行が貸出に積極姿勢に転じないことは十分に想定できる。銀行の経営環境は、

長期にわたる需要不足が続く経済と、今後一層厳格化される規制という両面で極めて厳しいからだ。 

ドイツが、量的緩和に反対してきた理由として財政健全化と構造改革の取り組みが遅れる弊害

を挙げてきたが、ユーロ圏は、量的緩和が本来期待される効果を発揮するためにも、銀行市場偏重

の金融システムの改革が必要になる。 

量的緩和の失業解消についても、労働市場が柔軟な米国と異なり、ユーロ圏の高失業は、厳し

い解雇規制が新たな雇用のインセンティブを削ぐなど硬直的な労働市場の構造に起因する部分も

大きい。金融政策の効果には限界があり、構造改革の進展が欠かせない。 

 

（ 政府サイドでは「欧州のための投資プロジェクト」、成長のための財政規律の柔軟化の動き ） 

今回の量的緩和の開始でユーロ圏が劇的に変わることは難しい。ドラギ総裁は会見で政府と欧

州委員会の行動の必要性を強調したのもこのためだ。 

政府と欧州委員会のスタンスも、これまでの構造改革、緊縮財政偏重型から変わりつつある。 

その１つの動きが 15 年～17 年の３年間で 3150 億ユーロのインフラ等の投資を行う「欧州のた

めの投資」プロジェクトだ。このプロジェクトは、昨年 11 月に新たに欧州委員会委員長に就任し

たユンケル氏が最優先課題として進めている。需要と雇用の創出だけでなく、規制環境・投資障壁

の改善を図る目的もある。 
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このプロジェクトの中核にあるのが「欧州戦略投資基金（ＥＦＳＩ）」だ。ＥＵの政策金融機関

である欧州投資銀行（ＥＩＢ）が 50 億ユーロを出資、ＥＵが 160 億ユーロの保証を行い、官民の

出資を募る。欧州委員会は、ＥＦＳＩの６月の立ち上げに向けて、今月 13 日には関連法案を公表

している。需要不足と過剰な財政赤字・政府債務に悩む国々は、財政政策への監視が債務危機を境

に一段と厳格になったため、公共投資をしたくてもできない状態にあった。欧州委員会は、ＥＦＳ

Ｉ関連法案の提示に合わせて、加盟国のＥＦＳＩへの出資等が原因で、ＥＵと約束した中期財政目

標（ＭＴＯ）から逸脱する場合には、財政ルール違反を問わない方針を示した。 

欧州委員会は、この他、構造改革や景気循環に伴うＭＴＯからの逸脱を認める基準も明確化し

た。新たな基準では、成長率がマイナスで、しかも、需要不足が 4.5％（欧州委員会による 14 年の

推計値）にも及ぶイタリアは健全化措置を見送ることが可能になる。財政赤字削減に悩むフランス

にとっても朗報だ。 

金融緩和の強化にユーロ安、原油安、さらに財政政策監視のためのルールの柔軟化と投資プロ

ジェクトの始動が加わり、ユーロ圏経済の回復は支えられるだろう。とは言え、構造改革の成果が

現れるまでには時間が掛かる。回復テンポの加速は期待し難く、域内の格差も容易には解消しない

だろう。 
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