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1――はじめに－３度目の金融不安下での利上げ 

 

欧州中央銀行（ＥＣＢ）は３月 16日の政策理事会で 0.5％の利上げを決めた。前回理事会での事実

上の予告通りの決定だが、米銀３行の破綻がクレディ・スイスの経営不安へと飛び火、金融不安の連

鎖への懸念が広がっていたため、利上げの一時休止、あるいは利上げ幅を縮小するとの観測も勢いを

増していた。しかし、予告通りの利上げに 26人（総裁、副総裁、４名の専務理事と 20人の中銀総裁

20人）の政策理事会メンバーの「大多数」が賛成、今後の展開を見極める時間的猶予を望んだ反対は

3～４人に留まったという。 

1999年にユーロを導入し、ユーロ圏の金融政策がＥＣＢに一本化されてから、金融不安が燻る環境

での利上げは今回が３度目だが、過去２度のケースは、３～４カ月という短期間で利下げへの転換を

迫られた。 

今回の利上げも同じ轍を踏むことになるのかを以下で検討したい。 

 

2――早期転換を余儀なくされた過去２度の利上げ 

１｜リーマン・ショック直前の利上げ（2008年 7月） 

金融不安が燻る環境でのＥＣＢの利上げの最初の事例は、リーマン・ショックの直前の 2008 年 7

月の 0.25％の利上げ（市場介入金利で 4.00％→4.25％）だ（図１）。ＥＣＢは、2005 年 12 月から毎

会合 0.25％の利上げを実施していたが、2007年 6月を最後にいったん休止していた。米国でサブプラ

イム問題が表面化、ユーロ圏でも信用が収縮、流動性が低下したことへの対応だった。 

2008年 7月に利上げの再開を決めた背景には、インフレ率（ＥＵ基準のＣＰＩ総合、以下同じ）が、

直前の統計で前年同月比４％に達し、当時のＥＣＢが安定的水準としていた「２％以下でその近辺」

の水準から上方に乖離し続けていたことがある（図表２）。ＣＰＩを押し上げていたのは原油・食糧な

どの国際商品価格の高騰であり、エネルギーと食料品を除くコアＣＰＩは概ね目標圏に留まっていた。

しかし、金融不安が燻る中でも、長期にわたる景気拡大によってＧＤＰギャップはプラス圏にあり、
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労働市場も失業率が導入以来の最低水準を更新するなど（図表３）、タイトな状況にあった。この時期

のユーロ圏の景気拡大は圏内での過剰な債権・債務の拡大という持続不可能な不均衡を伴うもので、

そもそも金融政策による対処は困難であった。それでも、ＥＣＢは、物価安定の責務を果たすため、

利上げを再開した。 

その後、リーマン・ショックが発生、ユーロ圏でも金融市場の機能の大幅な低下、深刻な信用収縮

が発生、圏内の不均衡を伴う経済成長は持続不可能になり、大幅利下げへの転換を余儀なくされた。 

国際商品価格の急落で外的なインフレ圧力は低下、経済に急ブレーキが掛かり、内生的なインフレ

への転化のリスクは杞憂に終わった。 

 

図１ ＥＣＢ政策金利 

 
（資料）欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

図２ ユーロ圏ＣＰＩ総合、コアＣＰＩ 

 

（注）コアＣＰＩはエネルギーと食品を除くＣＰＩ 

（資料) 欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

 

図３ ユーロ圏失業率 

 

（資料）欧州委員会統計局（eurostat） 

図４ ＥＣＢの総資産 

 
（資料) 欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

 

２｜ユーロ危機下の利上げ（2011年 4月、7月） 

金融不安が燻る環境での利上げのもう１つの事例は、ユーロ危機の最中の 2011年 4月と 7月の利上

げ（同 1.00％→1.25％→1.50％）である。ユーロ危機は、ユーロ圏内の過剰債務国間の危機の伝播と

財政－金融システム－景気のスパイラル的な悪化を特徴とするものだった。 

ユーロ危機の引き金は、リーマン・ショック以降の市場がリスクを再評価し、過剰債務を抱えるユ
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ーロ導入国の財政、金融システムのリスクを回避する動きが広がったことだった。利上げの前年の

2010 年 5 月には財政統計の不正が明らかになったギリシャ、同年 11 月にはサブプライム問題と国内

の不動産バブルで金融システムが毀損したアイルランドがＥＵ・ＩＭＦの支援を要請していた。ＥＣ

Ｂが、利上げを決めた 2011年 4月理事会時点では、ポルトガルの支援要請が見込まれ、ギリシャの第

二次支援の必要性もすでに認識されていた。 

金融不安が燻る中での２度の利上げの狙いは、最初の事例と同様に、インフレの内生化を防ぐこと

にあった。ユーロ圏のインフレ率は、エネルギーと食糧など国際商品価格の上昇で「２％未満でその

近辺」という当時の物価目標からの乖離が拡大していた（図２）。しかし、当時のインフレ率はユーロ

圏全体で 2％台後半、コア・インフレ率は 1％台半ばで、リーマン・ショック前や現在よりも遙かに落

ち着いていた。信用危機に見舞われた南欧などの過剰債務国が、財政緊縮と信用収縮で深い景気後退

に陥る一方、財政が健全なドイツでは、世界金融危機後の回復が続くなど、圏内の景気格差も拡大し

ていた。財政健全国も含めて財政は緊縮的で、銀行システムは、資産圧縮、不良債権処理、資本増強

を通じた健全化のプロセスにあって、信用収縮による景気下押し圧力が働いていた。失業率は 10％超

で労働市場には「スラック（需給のゆるみ）」があり、ユーロ危機の拡大によって、失業はさらに増大

した（図表３）。 

ＥＣＢは、ユーロ圏全体の物価の安定化のために利上げをする一方、過剰債務国を中心とする金融

不安には流動性供給で対応するスタンスだった。しかし、高水準の政府債務と銀行の不良債権問題を

抱えるイタリアに信用危機が飛び火する兆候が表れるなど、ユーロ危機を一層悪化させる結果に終わ

った。 

結局、同年 11月、トリシェ総裁（当時）の後を引き継いだドラギ新総裁が、就任早々の政策理事会

で利下げを決定、同年 12月から３年物資金供給（ＬＴＲＯ）を開始するなど、大胆な金融緩和に舵を

切った。危機拡大の根底にあった市場の不安心理は、ＥＣＢが、12年 9月に、新たな国債買入れプロ

グラム（ＯＭＴ）の導入を発表したことで、ようやく沈静化し、ユーロ圏内の危機の伝播と財政－金

融システム－景気の共振はようやく止まった。 

 

３｜ユーロ危機収束後のＥＣＢの金融政策 

ユーロ危機が沈静化した後のＥＣＢの政策は、インフレの上振れリスクへの対応から、デフレ・リ

スクの回避に替わった。マイナス金利政策の導入（14年 6月）と深堀り（14年 9月、15年 12月、16

年 3 月、19 年 9 月）、さらに、３～４年物の長期の資金供給の断続的な実施、資産買入れプログラム

（ＡＰＰ）の導入（14年 6月）など、異次元緩和の度合いを強めた。コロナ対応では利下げは見送ら

れたが、資金供給と資産買い入れによって、緩和は一段と強化された（図１、図４）。 

ＥＣＢは、2008年、2011年に２％を超えるインフレに「過剰反応」し、失敗してきたためか、低イ

ンフレが長く続いた後遺症なのか、コロナ禍からの回復過程で生じたインフレは「一時的」との立場

をとった。結果として、ロシアによるウクライナ侵攻によるエネルギー危機も加わり、インフレの加

速を許し、ターゲット型資金供給終了（21年 12月）、パンデミック対応の資産買い入れ（ＰＥＰＰ）

の停止（22年 3月）、ＡＰＰの新規買い入れ終了（22年 7月）など、緩和策を急遽手仕舞い、22年 7

月から異例の急ピッチで利上げを進めることになった。 
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金融不安が燻る環境では３度目となる今回のＥＣＢの利上げは、22年 7月に始まった利上げ局面の

延長にあるが、今回も３～４カ月といった比較的短い期間で利下げへの転換を余儀なくされる展開を

予測すべきだろうか。 

早期利下げ転換の可能性は排除できないが、可能性はかなり低いと見ている。続く節で、それぞれ

の理由をまとめる。 

 

3――早期利下げ転換の可能性を排除できない理由 

１｜燻る世界的金融危機のリスク 

早期の利下げ転換があるとすれば、過去２回と同様に、金融不安が、グローバルな金融システムあ

るいはユーロ圏の金融システムに広がる危機に発展し、景気に急ブレーキが掛かるような場合だろう。 

これまでのところ、問題が発覚した銀行の母国である米国やスイスの監督当局・中銀の迅速かつ柔

軟な対応によって、システミック・リスクはコントロールされてきた。 

しかし、長期にわたる超緩和的な金融環境の急変という背景を考えると、この先も、ビジネス・モ

デルの偏りやガバナンスに問題を抱える銀行、規制が緩い非銀行金融機関の経営問題が浮上するリス

クはある。 

主要国・地域の監督当局・中銀の間では、グローバルな金融システム危機を阻止するとの意思は共

有されており、新たな問題が浮上しても、世界的金融危機への発展は回避できるだろう。だが、その

成否は、監督当局・中銀の舵取り次第であり、手放しで楽観はできない。 

目先の材料としては、システミック・リスク回避のための当局の裁量的な措置の影響に注意が必要

だ。 

米国の場合、シリコンバレーバンク（ＳＶＢ）とシグネチャーバンクの預金を 1行あたりの上限の

25万ドルではなく全額保護とした。この取り扱いを「例外」と強調すれば、中小銀行からの預金流出

を加速しやすく、だからといってなし崩し的に「全額保護」を打ち出せば、モラルハザードを助長す

る。「例外」の線引きは、政治問題にも発展しかねない悩ましさがある。 

スイスのクレディ・スイスの経営問題への対応も、ＵＢＳによる救済合併という形をとったことで、

多額の政府保証を供与、資本性のあるＡＴ１債の価値がゼロとなった。ＡＴ１債の投資家が、株主よ

りも損失を負担する取り扱いとなったことで、欧州の銀行を主たる発行体とするＡＴ１債市場で動揺

が広がっている。 

 

2｜データ重視のＥＣＢの姿勢 

ＥＣＢも、次の一手が早期の利下げ転換となる可能性を否定した訳ではない。３月のＥＣＢの政策

理事会の声明文からは、政策金利の先行き指針（フォワード・ガイダンス）が削除、利上げバイアス

は解除された。替わって、政策決定において重視する３要件として「最新の経済・金融データ」、「基

調的なインフレ動向」、「金融政策の波及の強さ」を示した。 

これら３要件に基づいて、ＥＣＢが、比較的近い将来、利下げの余地が生まれたと判断する可能性

はある。例えば、一連の金融不安を契機に、銀行が、貸出態度を慎重化させたり、預貸金利を引き上

げたりすることで、予想を超える速度と強度で金融引き締め効果が働き、これまではタイトだった労
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働市場に「スラック（需給のゆるみ）」が発生、基調的なインフレ圧力が急激に低下したと判断される

場合だ。 

ユーロ圏の金融システムは、資本市場が高度に発達した米国よりも銀行を中心とする間接金融の比

重が高く、金融政策の波及経路としての銀行貸出の役割が大きい。ラガルド総裁は、3 月の政策理事

会後の記者会見で、銀行が設定する融資条件や金利（図５）、家計と企業の資金需要などに表れている

「信用（銀行貸出）チャネル」を通じた利上げの波及は「想定通り」との見方を示している。 

この先は、特に、米国発の金融不安の影響で、「信用チャネル」を通じた引き締め効果が想定以上に

強まることがないかを注視するだろう。銀行債利回りは、米銀２行の破綻以前から利上げ幅以上に上

昇していたが、今後、その傾向が一層強まるおそれがある。預金は全額保護されたＳＶＢ、シグネチ

ャーバンクでも債券投資家には損失が発生、クレディ・スイスの救済合併ででは、既述の通り、ＡＴ

１債の投資家に損失が発生したからだ。 

市場が発するシグナルや、ＥＣＢの資金供給に対する需要動向、さらに、３カ月に１度実施される

「銀行貸出サーベイ（ＢＬＳ、次回公表は 23年 5月 2日）」が、今後の政策決定において重要な材料

となるだろう。 

 

4――早期利下げ転換の可能性は低いと考えられる理由 

１｜根強いインフレ圧力 

今後、３～４カ月のうちに利下げに転じる可能性はかなり低いと考える最大の理由は、インフレ圧

力の強さが、過去２回とはまったく異なることにある。 

インフレの起点は、今回もエネルギー・食品にあるが、ロシアのウクライナ侵攻の長期化、制裁と

対抗措置の応酬を背景に、上昇圧力は著しく高い。インフレ率は、エネルギー価格の押し上げ効果の

縮小で、昨年 10月の 10.6％からピーク・アウトしたが、2月時点で、前年同月比 8.5％である（図２）。 

過去２回は杞憂に終わった内生的なインフレへの転嫁も進んでいる。エネルギーと食品を除くコ

ア・インフレ率の上昇ペースは加速しており、2月時点で同 5.6％に達した。ユーロ導入以来、群を抜

く高水準にあり、無論、過去２回の金融不安下の利上げ時も大きく上回っている。 

物価と賃金のスパイラル的な上昇のリスクも高まっている。エネルギー危機による景気減速にも関

わらず、労働需給はタイトで、失業率は世界金融危機前の最低水準を更新、１月時点で 6.7％の低水

準を保っている（図表３）。 

過去２回、特にユーロ危機下の利上げ時と足もとでは、財政政策が景気と物価に及ぼす影響に大き

な違いがある。ユーロ危機の利上げ時は、不況下の財政緊縮が危機を悪化させ、ディスインフレ圧力

を強めた。足もとは、コロナ禍での大規模財政出動に続く形で、エネルギー危機への対応として所得

補償や価格抑制策が講じられている。高インフレ下にあるだけに、エネルギー危機対策は、一時的な

措置とし、脆弱なセクターに的を絞り、省エネルギーやエネルギー転換を促すことが望ましい。しか

し、各加盟国が導入している措置は、幅広く適用される価格抑制策などの比重も高く、激変回避のた

めに収束を先送りする判断も働きやすい。財政政策がインフレ圧力となるリスクが意識されることは、

過去２回との違いである。 
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２｜銀行システムの強靭性向上 

３月政策理事会後の記者会見で、ラガルド総裁、デギンドス副総裁が繰り返し強調したのは、ユー

ロ圏の金融システムの自己資本の強固さ、流動性の潤沢さだった。 

実際、ユーロ圏の銀行システムは、世界金融危機で大きな痛手を被り、ユーロ危機の拡大を許した

経験を教訓として、健全化が進んだ。世界金融危機からユーロ危機のプロセスで、ユーロの制度上の

欠陥として、財政危機を想定した枠組みの欠如とともに、銀行監督体制の分散、自己資本や不良債権

等の基準のばらつき、破綻処理の統一ルールの欠如などの問題が浮上した。ＥＵは、財・サービス・

資本・ヒトの４つの移動の自由を原則とする単一市場を形成するが、ユーロの導入で、ユーロ圏内で

「通貨の壁」が取り払われたことで、銀行間の国境を超える取引が拡大、Ｍ＆Ａを通じた銀行経営の

多国籍化も進んだ。銀行監督は母国監督主義を原則とし、監督当局間の連携が期待されていたが、危

機時には上手く機能せず、対応は後手に回った。預金流出を阻止するため、預金の全額保護を打ち出

す動きや公的資金を投入する「ベイルアウト」の動きが広がったことで、母国の信用力による銀行の

選別へとつながり、単一通貨圏内での金融システムの分断が生じた。 

危機を教訓とするユーロの制度改革によって、財政問題への対策では、資金繰りを支援する常設の

枠組み「欧州安定メカニズム」を構築し、銀行問題への対処では、規制の強化と銀行監督のＥＣＢへ

の一元化（14年 11月～）、単一破綻処理メカニズム導入（15年 1月～）などが行われ、ユーロ圏は「銀

行同盟」としての性格を有するようになった（表１）。 

 

表１：ユーロ圏の銀行の規制・監督体制の変化 

 

 

ＥＣＢが銀行監督機関として作成する統計からは、厚い自己資本比率（図６）、十分な流動性（図７）、

不良債権比率の低下傾向（図８）などが確認される。 

３月の利上げ時、ＥＣＢは利上げバイアスを解除、今後の政策を３要件に基づいて決める姿勢と同

時に、物価の安定と金融の安定はトレードオフの関係にはなく、必要な場合には、金融システムに流

動性を供給する姿勢を強調した。 

世界金融危機やユーロ危機の利上げ時は、金融機関の経営内容が十分に把握できず、監督当局間の

連携も不足していたため、「金融政策は物価安定を目的とし、金融不安には流動性供給で対応する」関

係が成立しなかった。 

しかし、ユーロ圏の「銀行同盟」は始動してから８年が経過し、世界金融危機からユーロ危機で問

題となった銀行システムの脆弱性はかなり改善されている。ラガルド総裁らが強調するとおり、これ

までの危機対応の積み重ねによって、ＥＣＢは、流動性供給のための手段を揃えてもいる。 

このため、米銀破綻を契機とする金融不安が引き金となって、ユーロ圏の銀行システムが景気に急
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ブレーキを掛けるほど不安定化し、ＥＣＢが早期に利下げに追い込まれる可能性は低いと考える。 

 

図５ ユーロ圏：家計と企業の借入コスト 

 

（資料) 欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

図６ ＥＣＢ監督下の銀行の自己資本比率 

 
（資料) 欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

 

図７ ＥＣＢ監督下の銀行の流動性比率 

（ＬＣＲ） 

 

（注）ＬＣＲ＝ストレス下において 30日間に流出すると見

込まれる資金に対する流動資産の比率。100％以上が

求められ、高いほどストレスへの耐性が高い 

（資料) 欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

図８ ＥＣＢ監督下の銀行の不良債権比率 

 
（資料) 欧州中央銀行（ＥＣＢ） 

 

 

5――おわりに－早期利下げ転換の可能性は低いが、金融リスクへの警戒は必要 

 

インフレ圧力の根強さとともに、規制・監督体制の改革を通して、銀行システムの強靭性向上に一

定の自信を有するようになったことが、ＥＣＢが金融不安下でも予告通りの利上げを実施した背景に

ある。３～４カ月で方向転換を余儀なくされる可能性は低い。 

現時点では、ユーロ圏の市場に、世界金融危機やユーロ危機時のような緊張の兆候は見られないが、

ユーロ圏内での金融不安が拡大するリスクも排除はできない。吸収合併へと追い込まれたクレディ・

スイスの自己資本比率は、普通株式等 Tier1（ＣＥＴ１）比率で 14.1％（2022年）とＥＣＢ監督下の
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銀行と同程度の高い水準にあった。市場のリスク再評価が進む過程で、問題が表面化する銀行が出現

する可能性はある。 

ユーロ圏の「銀行同盟」は完全なものではないことに留意が必要だ。当初の構想では、「銀行同盟」

は、ＥＵの単一規則集を土台とし、銀行監督、破綻処理、預金保険の３本柱で構成するはずだった。

しかし、今も預金保険については、一元化はもちろんのこと、共有財源の構築や、各国の制度間の相

互補完体制の構築といった議論は凍結されたままで、重要な１本の柱を欠いている。足もとの金融不

安は預金流出を特徴とし、米国では預金保護の拡大が市場の関心時となっている。ユーロ圏の「銀行

同盟」が、預金保険の柱を欠くために、低信用国の銀行から高信用国の銀行に預金が流出する潜在的

なリスクがあることは気掛かりだ。 

さらに、ＥＣＢを中心とする監督体制の下で、健全化、強化が進んだ銀行セクターに対して、規制

や監督体制が相対的に緩い非銀行金融機関が発端となる金融システム不安定化のリスクへの警戒も怠

れない。 

 

 

（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。 

 


