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欧州中央銀行（ＥＣＢ）は２１日に開催した政策理事会で現状維持を決めた。英国が欧州連合（ＥＵ）離

脱を選択した影響は、向こう数ヶ月で入手できる情報に基づき判断するとし、必要に応じて行動する意志

と能力があることを強調した。 

質疑応答では最も多くの時間が銀行の不良債権問題に割かれた。公的支援についても「例外的な状

況に対応する柔軟性はある」と述べた。ユーロ圏の銀行の支払い能力は、2009 年時点よりも改善してお

り、目下の問題は収益力の低さにあることを強調した。銀行ストレス・テストは監督機関が必要に応じて課

す追加資本決定のために利用できる参照値であることを確認した。 

ＥＣＢは６月に社債買入れを開始、第１回のＴＬＴＲＯⅡも実施した。追加緩和策としては、17年 3月に期

限を迎える資産買入れプログラムの半年間の期限延長が濃厚だ。 

 

（ 英国民投票結果は向こう数ヶ月で見極め、次回９月８日公表の新たな見通しも判断材料 ） 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）は２１日に開催した政策理事会で現状維持を決めた。 

英国民投票の結果判明直後、不確実性とボラティリティが一時的に高まったものの、現在まで

の落ち着きを取り戻している。声明文には今回新たに「中央銀行が必要に応じて流動性を供給する

方針を表明したこと、緩和的な金融政策、強固な規制監督体制が市場の緊張を抑制する要因となっ

た」との記述が盛り込まれた。 

さらに、声明文には、英国の欧州連合（ＥＵ）離脱の選択は、その他の地政学的リスクなどと

共に「ユーロ圏の回復にとっての逆風」であり、「向こう数ヶ月で入手できる情報に基づいてマク

ロ経済の状況と想定されるパスについて再評価する」、「必要に応じて利用可能な手段を用いる用意

がある」との記述も盛り込まれた。次回 9 月８日の政策理事会時には四半期に１度の経済見通しの

公表が予定されているが、新たな見通しも判断材料とする方針だ。 

英国がＥＵ離脱を選択したことのユーロ圏経済への影響について、ＥＣＢは向こう３年間 0.2%

～0.5％、欧州委員会は 0.25％～0.5％と試算しているが、ドラギ総裁は、「交渉に要する期間や交

渉の結果によって影響度合いは変わる」として釘を刺した。 

質疑応答では、資産買入れ対象の枯渇懸念を解消するための、出資比率に応じて国債買い入れ

の割合を決めるルールの変更や、株式、銀行債などを対象に加える可能性などについて質問があっ

たが、今回の会合では具体的な政策手段について協議しなかったとした。 
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図表１ １６年３月１０日政策理事会の決定内容 

 

（資料）ＥＣＢ 

図表２ ＥＣＢの資産残高 

 
（資料）ＥＣＢ 

 

図表３ ユーロ圏最高格付け国債の 

イールド・カーブ 

 
（資料）欧州委員会統計局 

 

（ 例外的な状況の不良債権処理には柔軟な対応が可能であることを示唆 ） 

質疑応答で最も多くの時間が割かれたのは銀行の不良債権問題だ。市場が英国の国民投票結果判

明後の緊張状態を脱した後も、欧州の銀行株の戻りは弱い。銀行株の下落について、ドラギ総裁は、

「株価の下落は、資本コストの上昇を引き起こして、貸出による純利益が現象するため、貸出姿勢

が慎重化する」結果につながるため、金融政策の波及を妨げる要因として警戒していると述べた。 

特に、イタリア第３位の商業銀行・モンテ・デイ・パスキ・ディ・シエナの不良債権問題への

懸念は強まっている。イタリアでは、リスクについて十分認識しない個人の零細投資家が劣後債等

を保有していたため、不良債権処理の加速にあたり、損失負担を求められた場合の影響の広がりに

不安が高まっている。 

ドラギ総裁は、公的支援に関する判断の権限は欧州委員会にあるとした上で、「ＥＵの政府援助

や銀行破綻処理指令のルールは例外的な状況に対応する柔軟性はある」、「不良債権市場が十分に機

能しないような場合には、公的なバック・ストップの利用もあり得る」と述べるなど、システミッ

ク・リスクに配慮した柔軟な対応策が模索されていることを示唆した。 

さらに、ドラギ総裁はユーロ圏の銀行の目下の問題は収益力の低さにあり、2009 年時点に比べ

て、支払い能力は、規制・監督体制の変更や不良債権の定義変更、引当ての進展などにより改善し
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ていると強調した。 

 

（ ＥＢＡのストレス・テストは追加資本決定のために利用できる参照値 ） 

欧州銀行監督庁（ＥＢＡ）がとりまとめを行っているＥＵ加盟国の大手銀行のストレス・テス

トについても言及があった。 

ＥＢＡのテストは、総資産ベースでＥＵの銀行総資産の 70％をカバーする５１行が対象。イタ

リアからはモンテ・テイ・パスキ・ディ・シエナを含む５行が対象となっている。ＥＢＡは７月 29

日の結果を公表する予定だ。 

ドラギ総裁は、ＥＣＢの監督下にある 56 行についても同様のテストを行なうことも明らかにす

ると同時に、これらのテストは、「今年末までに監督機関が必要に応じて課す追加資本（Pillar2、

図表４参照）を決定する際に利用できる」参照値という位置づけであるとの見解を示した。 

これまでのストレス・テストのように資本の最低要件について点検する位置づけではない。こ

の点も、すでに自己資本の増強は進展しており、支払い能力については大きな問題ではなくなった

という当局の認識に反映する。 

 

図表４ ＥＵのバーゼルⅢ対応の自己資本基準 

 

（資料）欧州委員会「Capital Requirements-CRD IV/CRR FAQ」16 July 2013ほか 

 

（ 社債買入れ残高は 104億ユーロ、ＴＬＴＲＯⅡの利用は借換えを中心に 3993億ユーロ ） 

ＥＣＢは、金融政策面では、前回６月２日の会合の後、６月８日には社債の買入れを開始、６

月２９日に期限４年の新型ターゲット型資金供給（ＴＬＴＲＯⅡ）の第１回分を実施した。 

社債の買入れ残高は 7 月 15 日までに 104 億ユーロに達している。３月の決定を受けて、資産買

入れ額は月間 800 億ユーロに 200 億ユーロ増額された。６月からは増額分の半分を社債が占める
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ことになる。 

ＴＬＴＲＯⅡでは 3993 億ユーロが供給された。但し、ＥＣＢのバランス・シートを見ると、資

金供給の残高は 2011 年末～12 年にかけて期間３年の長期資金供給（ＬＴＲＯ）が実施された局面

のような増え方はしていない（図表２）。ＴＬＴＲＯⅡの利用は、借り換えが大半を占めたと思わ

れる。特に、不良債権問題が懸念されるイタリアの銀行の利用がスペインと並び多かったと思われ

る。 

 

（ 追加緩和策のメイン・シナリオは買入れ ） 

今後のＥＣＢの追加緩和策としては、17 年 3 月に期限を迎える資産買入れプログラム（ＡＰＰ）

の半年間の期限延長が濃厚だ。これに伴い、質疑応答で質問された国債買い入れの出資比率基準の

見直しや、一銘柄あたりの買入れの上限比率の見直しなどの技術的な変更が考えられる。 

14 年 6 月以降、ＥＣＢが中銀預金金利のマイナス化、国債等の買入れなど金融緩和を強化する

に連れて、ユーロ圏でもイールド・カーブの全般的な低下とフラット化が進んだ（図表３）。英国

の国民投票の後、質への逃避もあり、超長期までの国債利回りが全般に低下した。金融機関を取り

巻く収益環境は厳しさを増している。 

現在マイナス 0.4％の中銀預金金利の追加の引き下げは、却って銀行の収益を圧迫するとの懸念

につながるリスクもある。ドラギ総裁も、ユーロ圏の銀行の目下の問題は低い収益力にあると指摘

した。９月の段階では温存することをメイン・シナリオとして考えている。 

 

（ ギリシャ国債を適格担保として扱う特例措置は再開済み ） 

前回６月２日の会合では決定を見送ったギリシャ国債を適格担保として扱う特例措置は６月 22

日に開催された金融政策以外を協議する会合で再開が決まった。5 月 24 日のユーログループ（ユ

ーロ圏財務相会合）で第３次支援プログラムの第１回審査への適合が大筋で認められ、6 月 21 日

に欧州安定メカニズム（ＥＳＭ）から 75 億ユーロの支援が実行されたことを受けて決定した。 

同措置は、反緊縮を掲げた第１次チプラス政権発足後、約束した改革が実行されないリスクが

高まったとの判断から 15 年 2 月 11 日に停止されていた。このためギリシャの銀行は、ＥＣＢの承

認の下でギリシャ中央銀行が行なう緊急流動性支援（ＥＬＡ）に頼らざるを得なくなり、昨年夏の

支援の一時停止による混乱でＥＬＡの上限引き上げが見送られたが、銀行の営業の一時停止という

事態につながった。 

ＥＳＭからのギリシャ支援の実行、ＥＣＢによるギリシャ国債の担保としての受け入れ開始に

より、今夏の英国のＥＵ離脱とギリシャ危機の共振だけは回避された。担保の不足という制約はあ

るが、制度的にはギリシャの銀行もＴＬＴＲＯⅡに参加することが可能になった。但し、現時点で

はＡＰＰによる国債買い入れの対象とはなっていない。 

今回の記者会見では、ギリシャに対する質問はなかった。 

 

（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。 


