
 
 

進むリスクの蓄積と ECB の「戦略的見直し」 

～求められる広範な議論～ 

山 口  勝 義  
 

要旨 
 

  

ECB は 20 年に政策の枠組みに関する「戦略的見直し」を実施する。これは経済情勢の変

化や行き詰まりを見せる政策への対処のみならず、異例な緩和に伴うリスクの拡大への対

策の点からも重要な取り組みとなる。しかし具体的な検討に当たっては難航も予想される。 

 

はじめに 

ECB（欧州中央銀行）は 2020 年 1 月、

政策の枠組みに関する「戦略的見直し」

について、その実施内容を明らかにした。

この見直しはラガルド総裁が 19 年 11 月

の就任後に繰り返し言及していたもので

あるが、これによれば ECB は、物価安定

の数値目標、金融政策の手段、経済・金融

の分析手法、市場との対話方法を対象に、

金融の安定性や、雇用や環境の持続可能

性などを考慮に入れつつ検討し、20 年末

を目途に結論を出すこととしている（注 1）。 

99年 1月にまず決済用通貨として導入

されたユーロは、その後 02 年 1 月に現金

通貨の流通を開始した。これに対し ECB

では、ドイセンベルク初代総裁の下で 03

年 5 月に、現行の、中期的に「2％を下回

るがこれに近い水準を維持する」とする

物価目標や、短中期のリスクを対象とす

る経済分析と中長期のインフレ動向を検

証するマネー分析とからなる二本柱の分

析手法を、ルールとして採用した経緯が

ある（注 2）。このため、今回はこの 03 年以

来の見直しということになる。 

当時は IT バブル崩壊からの回復期で

あり、景気循環のボラティリティが低下

し、グレート・モデレーション（大いなる

安定）に向かった時期に当たっている。

しかし、その後は世界金融危機やユーロ

圏の財政危機などの波乱を経て、現在は

低成長・低インフレの時代となっている。

また環境問題が大きく浮上するなど、経

済構造が今後大きく転換する可能性をは

らんだ時代でもある。このようにこの間

の情勢変化は甚だしく、今回の見直しの

意義は非常に大きいと言うことができる。 

加えて注目される背景として、スウェ

ーデン国立銀行（中央銀行）の最近の政

策対応がある。同国では物価や景気は依

然勢いを欠くものの、中央銀行は低金利

の継続による債務の膨張などの副作用を

懸念し、19 年 10 月の事前予告を経た上

で 12 月には政策金利であるレポ金利を

0％に引き上げている（図表 1）。類似した

環境の下にある ECB においても、政策に

伴う副作用やリスクの分析を含めた広範

な議論が求められることになる。 

欧州経済金融 

分析レポート 

（資料） デンマークはデンマーク国立銀行（中央銀行）の、
その他は Bloomberg の、各データから農中総研作成 
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図表1 中央銀行の政策金利（マイナス金利適用分）
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行き詰まりを見せる ECB の金融政策 

これらの動きに加え、現行のマイナス

金利や資産買入れ（QE）を含む「超金融緩

和」とも呼ばれる ECB の政策に対しては、

直接的な批判が強まってもいる。ECB は

19年 9月に政策金利の引き下げなどの緩

和策のパッケージを決定したが、その後、

ドラギ総裁（当時）の退任を前に、ECB の

内外双方から、その政策に対する批判的

な見解が集中して示された（注 3）。 

その主な内容は、ひとつには 9 月の緩

和のタイミングを問うものであるが、こ

のほか政策の本質に関わる点として、物

価目標の妥当性、QE がマネタリー・ファ

イナンスに該当する可能性、低金利に伴

う副作用の拡大などに関わるものである。

確かに、ECB の政策は財政危機からの離

脱には有効であったとはしても、本来の

使命である物価の安定やその他の経済成

長の促進などの面で、効果を発揮したと

はとても言えないのが実態である（注 4）。 

まず物価動向では、ユーロ圏の消費者

物価上昇率（全項目ベース、前年同月比）

はこのところ 1％前後での推移となって

おり、目標値からは遠い水準にある。し

かも、かつてほどではないものの各国間

の格差は大きく、ECB の政策の舵取りの

困難さが続いている（図表 2）（注 5）。この

ほか通貨供給量と物価上昇率の関連性は

薄れており、03 年以来の二本柱の分析手

法は現在では意味を失っていることにな

る（図表 3）。またユーロ高は回避された

にしても、ユーロ安による経済の下支え

効果が大きかったわけでもない（図表4）。 

こうして、ECB による多面的な政策にも

かかわらず物価や景気の回復は力強さを

欠き、政策の実効性は限られたものに留

まっている。また一方では、利鞘の着実

な縮小で銀行収益への圧迫が強まるなど、

副作用の拡大が続いている（図表 5）。こ

のように政策批判の内容自体には新味に

は乏しいながらも政策の行き詰まりは明

らかであり、今回の見直しは本質的に避

けては通れない対応であると考えられる。 
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図表4 実効為替レート（名目）
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図表5 銀行の預貸金利鞘
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ドイツ
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（資料） 図表 2 は Eurostat の、図表 3、5 は ECB の、図表
4 は BIS の、各データから農中総研作成 
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図表3 マネー・サプライと消費者物価（ユーロ圏）

マネタリー・

ベース（左軸）

M3伸び率

（前年同月比）
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図表2 消費者物価上昇率（年間、年率）の域内格差

① － ②

最大値 ①

ユーロ圏

全体

最小値 ②

消費者物価上昇率はコア（エネルギー、食品、酒、たばこを除く）



 
 

超緩和政策の下で進むリスクの蓄積 

このうち金融市場や実体経済に対する

ダメージの大きさという点では、政策の

実効性以上に、異例な緩和の継続に伴う

副作用の拡大に対して一層の注意を払う

必要があるものと考えられる。この副作

用には銀行収益の圧迫以外にも、国家や

企業などの財務改革の停滞、ゾンビ企業

の生き残りによる経済の非効率化、国債

の指標機能の低下など、様々な面での影

響が考えられる。実際に、例えば債務残

高は一部を除き高止まりの状況が続いて

いる（図表 6、7）。 

しかし中でも大きなリスクが潜むのは、

資産価格と債務残高が同時に上昇する場

合ではないかと考えられる。この点では

住宅価格は多くの国々で上昇が加速して

おり、財政危機時に不動産バブルの崩壊

を伴ったアイルランドでは既に当時の水

準を超えてきてさえいる（図表 8）。さら

に、このうちオランダやルクセンブルク

などで、また前述のスウェーデンも含め、

債務比率の上昇が顕著であり、その水準

は高いレベルに達している（図表 9）。 

そしてここでは、中長期金利が急上昇

する可能性がポイントとなる。確かに足

元ではその可能性は限られるとしても、

今後、中期的に上昇圧力がかかる要因に

事欠くわけではない。例えば環境対策に

伴うエネルギーコストの上昇、災害復旧

や新技術対策のための官民投資の拡大に

よる債務の膨張、異常気象の頻発による

食品価格の傾向的上昇、反グローバリゼ

ーションの下での生産の地域化によるコ

ストの増大、などである。また、副作用へ

の懸念で各国の中央銀行が次々と異例な

緩和の出口に向かうとの市場の思惑が、

上昇圧力となる可能性もある。 

こうした諸動向からすれば、スウェー

デン国立銀行と同様に、ECB としても、現

に進行しているリスクの蓄積を決して軽

視することはできないものとみられる。 
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図表8 住宅価格インデックス（実質、2015年＝100）

左から、2016年、2017年、2018年

（資料） 図表 6 は IMF の、図表 7 は ECB の、図表 8、9 は
Eurostat の、各データから農中総研作成 
（注） 図表 8、9 で、●はユーロ圏の 4 大国を、▼はユーロ
圏外の EU 加盟国を示す。また図表 9 で、ブルガリア、クロ
アチア、エストニア、ギリシャの 4 ヶ国は、家計債務比率（対
可処分所得比率）を公表していない。 
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図表9 住宅価格と家計の債務比率（2018年）

住宅価格インデックス

（図表8に同じ）（左軸）
家計債務比率

（対GDP比率）（右軸）
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（対可処分所得

比率）（右軸）
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図表6 政府債務残高比率（対GDP比率）
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図表7 企業（非金融）と家計の債務残高比率（ユーロ圏）

企業（非金融）の

債務比率

（対GDP比率）

家計の債務比率

（対可処分所得

比率）



 
 

おわりに 

このように、第一に各国間で格差が存

在するとはいえ資産価格と債務残高の双

方の、注意を要するとみられる水準への

上昇が認められ、第二には、少なくとも中

期的には中長期金利に上昇圧力を生じる

材料が存在するという点で、リスクの蓄

積に対して警戒が必要になる。これらに

加えて、さらに第三の点がある。 

それは、中長期金利の上昇余地である。

財政危機以降には多くの国々で経常収支

は改善し、現在では海外資金の急速な流

出に伴う市場波乱の可能性は限定的であ

る。しかしその一方では、運用難の下でク

レジット・スプレッドは大幅に縮小し、金

利水準自体も歴史的な低水準にまで低下

している実態がある（図表 10）。このため、

これらが反転した場合の市場の動きは想

定外に激しいものとなる可能性がある。 

以上のように「戦略的見直し」は、この

ところの経済情勢の変化や行き詰まりを

見せる政策への対処のみならず、異例な

緩和に伴う副作用によるリスクの拡大へ

（注 1） ECB （23 January 2020） “ECB launches 

review of its monetary policy strategy”による。 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/htm

l/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.en.html 
（注 2） ECB （8 May 2003） “The ECB’s monetary 

strategy”による。 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/htm

l/pr030508_2.en.html 
（注 3） ECB が 19 年 9 月の政策理事会で決定した緩

和策のパッケージの内容は、①預金ファシリティ金利

の引き下げ、②フォワードガイダンスの内容緩和、③

QE の再開、④TLTRO III（貸出条件付き長期資金供

給オペ）の条件緩和、⑤マイナス金利の適用対象で

ある超過準備の階層化、である。 

これに対し、積極的な緩和策に対し従来から慎重

姿勢をとるドイツやオランダ、オーストリアなどの理事

から、今回の政策対応の妥当性に対する批判が相次

いで示された。また時期を合わせて、ECB の理事経

験者等 6 名の連名による、ECB の政策を批判する文

書も公表された。この中では、例えばデフレ懸念が大

幅に縮小したなかであえて 2％近辺という高い水準を

の対策の点からも重要な取り組みとなる。

そしてこのリスク対策の点では、ECB は物

価安定の数値目標の見直しに関連して、

政策判断の根拠に住宅価格などの動向を

何らかの形で加味する内容で修正を行う

可能性がある。しかし、リスクの実態は消

費者物価以上に各国間での格差が大きい

こともあり、政策の難度は一層高まると

ともに政策の透明性が阻害される結果に

も繋がりかねない点が懸念される。 

こうして、ラガルド新総裁の意欲的な

取り組みである「戦略的見直し」であるが、

その具体的な検討の過程では大変な難航

も予想される。（20.2.21 現在） 

物価目標に掲げ続けることの妥当性などについて、

疑問が出されている。以上は次による。 

・ FT（September 27, 2019）“Splits at the ECB top 

table over Mario Draghi’s last big stimulus” 

・ Herｖé Hannoun 他全 6 名（他に協賛者 2 名）（04 

October 2019）“Memorandum on the ECB’s 

Monetary Policy” 

http://www.hanswernersinn.de/en/memorand-ecb-

monetary-policy-04102019 
（注 4） ECB は財政危機のさなかの 11 年と 12 年に長

期資金供給オペ（LTRO）により大規模な資金供給を

実施するとともに、12 年 7 月にはドラギ総裁（当時）が

ユーロを守るためには必要なあらゆる措置を講じると

言明したうえで、12 年 9 月には無制限の国債購入策

（OMT）の導入を行った。こうした対応を経て、財政危

機は徐々に終息に向かった。 
（注 5） 03 年時点の整理では、ECB は物価目標の設定

に当たっては、デフレリスクを回避するために必要な

水準のほか、各国間で物価上昇率の格差が発生する

可能性をも加味し（て柔軟性を持たせ）た上で決定し

た、としている。（注 2）の文書による。 

                                                  

（資料） Bloomberg のデータから農中総研作成 
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図表10 国債利回り（10年債）
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