
Morgan Stanleyは自社のリサーチ･レポートの調査対象となっ
ている企業と取引を行っており、また行おうとしています。

その結果、当社に利益相反関係が生じる可能性があり、本レ

ポートの客観性に影響を及ぼす場合があり得ることをご承知

おきください。本レポートは投資決定を下すうえでの一要因

に過ぎないものとお考えください。 
 

なお、このレポートは 12月 7日付けの”The Global Monetary 
Analyst”の抄訳です。日本語文への翻訳に際してはその解釈や
表現に細心の注意を払っておりますが、万一、英文と日本語

文との間に解釈や表現の違いが生じた場合は英文が優先しま

す。 
 

重要な開示事項は、本レポート巻末の情報開示セクションを

ご参照ください。 
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ソブリン債務危機の解決に向

けてより一層本腰を入れる
ECB? 
 

欧州ソブリン債務危機の解決に向けて、今後、欧州中央

銀行(ECB)がより積極的な役割を担わなければならない可
能性が高くなっているように見える。今週 8～9 日には
EU 首脳会議が開催されるが、同会議において財政統合に
関して EU首脳たちの意見が一致することはまずないと思
われる。実際、近い将来、財政統合を巡り合意が成立す

る可能性は低い。一方、ECB は、低調なユーロ圏経済見
通しおよび物価安定に対するその影響を益々危惧するよ

うになっている。 

証券市場プログラム(SMP)の規模を積極的に拡大すること
に比べれば、潜在的なデフレ･リスクの払拭を目的とした

幅広い量的緩和(QE)に関する合意成立は、そう難しいこ
とではないと思われる。金利が既にゼロ水準またはゼロ

近傍にあり、中期的に見て物価安定に対する下振れリス

クが引き続き認められる場合には、量的緩和は正当化で

きる。 

しかしながら、ECB はまず、政策金利である主要リファ
イナンシング･オペ金利を史上最低水準にまで引き下げる

行動に出るであろう。実際、8 日開催の定例政策理事会に
おいて、ECBは 11月に続き政策金利の引き下げに踏み切
ると予想する。利下げ幅については最低 25bp と見ている。
次に、ECB は、現在続けている非慣習的な金融政策措置
を拡大･延長できるか否か検討しよう。最終的に量的緩和

の賛否について論じるのは、こうした一連の対応の後に

なろう。 

量的緩和を実行することになった場合、ECB は、カバー
ド･ボンド買い入れプログラムの時と同じように、全体の

買い入れ規模と買い入れ実施期間を事前にアナウンスす

ると思われる。 

ECBが量的緩和に動くなら、こうした ECBの対応を、国
債市場は、ユーロ圏ソブリンに対する事実上の｢最後の貸

し手｣として中央銀行が行動していることを示唆するもの

として、非常に心強く受け止めよう。株式やクレジット

商品などのリスク資産は恐らく、国債以上に量的緩和の

恩恵に与ることになろう。    (Elga Bartsch) 
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ソブリン債務危機の解決に向けてより一層本腰を入れる ECB? 
Elga Bartsch (44 20) 7425 5434 
 

  欧州ソブリン債務危機の解決に向けて、今後、欧州中央銀

行(ECB)がより積極的な役割を担わなければならない可能性

が高くなっているように見える。今週 8～9 日には EU 首脳

会議が開催されるが、同会議において財政統合に関して EU

首脳たちの意見が一致することはまずないと思われる。実

際、近い将来、財政統合を巡り合意が成立する可能性は低

い。一方、ECB は、低調なユーロ圏経済見通しおよび物価

安定に対するその影響を益々危惧するようになっている。 

 証券市場プログラム(SMP)の規模を積極的に拡大することに

比べれば、潜在的なデフレ･リスクの払拭を目的とした幅広

い量的緩和(QE)に関する合意成立は、そう難しいことでは

ないと思われる。金利が既にゼロ水準またはゼロ近傍にあ

り、中期的に見て物価安定に対する下振れリスクが引き続

き認められる場合には、量的緩和は正当化できる。 

 しかしながら、ECB はまず、政策金利である主要リファイ

ナンシング･オペ金利を史上最低水準にまで引き下げる行動

に出るであろう。実際、8 日開催の定例政策理事会におい

て、ECBは 11月に続き政策金利の引き下げに踏み切ると予

想する。利下げ幅については最低 25bp と見ている。次に、

ECB は、現在続けている非慣習的な金融政策措置を拡大･延

長できるか否か検討しよう。最終的に量的緩和の賛否につ

いて論じるのは、こうした一連の対応の後になろう。 

 量的緩和を実行することになった場合、ECB は、カバード･

ボンド買い入れプログラムの時と同じように、全体の買い

入れ規模と買い入れ実施期間を事前にアナウンスすると思

われる。 

 ECB が量的緩和に動くなら、こうした ECB の対応を、国債

市場は、ユーロ圏ソブリンに対する事実上の｢最後の貸し

手｣として中央銀行が行動していることを示唆するものとし

て、非常に心強く受け止めよう。株式やクレジット商品な

どのリスク資産は恐らく、国債以上に量的緩和の恩恵に与

ることになろう。 

 
欧州ソブリン債務危機の解決に向けて、今後、欧州中央銀行

(ECB)がより積極的な役割を担わなければならない可能性が
高くなっているように見える。ECBのドラギ総裁は先週 1日、
欧州議会の意見聴取で、財政規律の強化などユーロ圏の財政

管理厳格化において欧州首脳が合意し、信頼できる｢財政協

定｣(“fiscal compact”)を整え共有するのであれば、債務危機と
の闘いでより大きな役割を果たし得る可能性を示唆した。ド

ラギ総裁が条件として求めた｢財政協定｣は、前任者であるト

リシェ前総裁が主張していた｢一大飛躍｣(“quantum leap”)に比
べて厳しいものではない。ハードルが引き下げられた背景に

は、幾つかの要因が考えられる。 
 
財政統合に関して関係国の首脳の間で意見が一致する可能性

は依然低い… 第一に、今週末までに欧州首脳が本格的な財政

統合の実現やユーロ共同債の発行について合意に到達できる

可能性は低い。言うまでもないが、財政統合やユーロ共同債

を実現させるには、EU 条約の変更が必要になる。実際、ド
イツのメルケル首相とフランスのサルコジ大統領が 5 日に発
表した共同声明の中には、ユーロ共同債の発行の可能性につ

いては触れられていない。しかしながら、順序が大切である。

我々が思うに、安定･成長協定(SGP)違反国に対して超国家的
かつ自動的に近い形で是正措置を強制できる権利を欧州委員

会や欧州司法裁判所に認めるなどの財政規律の厳格化なくし

て、財政統合の実現は難しい。 
 
現時点における大きな障害は、ドイツとフランスが｢財政統

合｣という同じ言葉を口にしても、思い描いているビジョン

の間に非常に大きな隔たりがあることである。ドイツの場合、

財政統合と言えば、それは何より財政規律を意味しており、

安定･成長協定の下で規定された義務を遂行できなかった国

は財政主権の一部を移譲しなければならないと考える。つま

り、加盟国が自由に予算を編成できるのは、財政赤字や政府

債務残高が安定･成長協定が定める範囲内におさまっている

場合に限定される。ECB も、財政統合に関してドイツと同じ
考えのようだ。ユーロ共同債に対して、ECB の公式的なスタ
ンスは不支持である。メルケル首相も、ユーロ共同債につい

て頭から排除しているわけではないのかもしれないが、現状

においてはユーロ共同債の発行には否定的である。実際、連

立を組む政党や自らの身内からの抵抗を考えれば、メルケル

首相としてはそのような態度を取らざるを得ない(このよう
な状況下、今週開催の EU首脳会議が｢ユーロ共同債の発行で
合意｣という形で終わるなら、それはサプライズである)。一
方、フランスのサルコジ大統領も、財政規律強化の必要性に

ついては認めている。だが、フランスが財政統合を口にする

場合、税制政策、福祉制度そして労働市場規制の収斂に重き

を置いているように見える。フランス国内においては与野党

を問わず――また、一部のユーロ圏加盟国の間でも――安

定･成長協定違反に対して自動的に制裁を発動し、超国家的

な形で是正措置を強制することには依然として強い抵抗があ

るようだ。 
 
…しかしながら、景気後退懸念が高まっている: 第二に、
ECB は、(ⅰ)低調なユーロ圏経済見通しと物価安定に対する
その影響、(ⅱ)ソブリン債務危機が銀行システムへ及ぼす悪
影響、そして(ⅲ)(水面下においては)単一共通通貨ユーロの
存続可能性に対して、懸念を一層強くしている。ECB は現在、
金融政策運営にあたりジレンマに直面している。今回のソブ

リン債務危機の根本的な原因は、ユーロ圏の制度的体制に加

えて、これまで制度･規則が厳格に適用されてこなかった点

にある。こうした点を十分理解している ECB 政策理事会は、
金融政策だけでソブリン債務危機の根底にある問題点を全て

解決するのは難しいと認識している。せいぜいできるのは財

政ガバナンスの欠陥を一時的にカバーすることだけである。

財政ガバナンスの欠陥をカバーする場合でも、ECB にとって
リスクがないわけではないが、ECB は証券市場プログラム
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(SMP)を通じてその目的達成に努めている。SMP はそもそも、
緊張に晒された国債市場への金融政策の適切な波及経路を確

保することを目的に設計されたものだが、実際のところは財

政悪化国の政府のために時間を稼ぎ、国債市場がこれ以上秩

序を欠いた状態になるのを防いでいる。 
 
我々が思うに、ECB が SMP の規模を大幅に拡大し、1 週間
物預金入札を通じた不胎化オペを中止して、現下の SMP を
量的緩和へ発展させるような行動に出ることはないだろう。

債券買い入れ不胎化オペは、資金供給オペに際して固定金

利･金額無制限方式が採用されている現状を踏まえれば、銀

行システム内の流動性管理とは殆ど無関係である。不胎化は、

加盟国の政府のファイナンスを支援している――つまり、

EU 条約の規定に抵触している――との非難を ECB が受けず
に済むようにするために行われている。 
 
しかしながら、これは、ECB がこの先量的緩和に踏み切る可
能性――特に、潜在的損失に対する補償が事前に正式に約束

される場合には――を排除するものではない。SMPの規模を
積極的に拡大することに比べれば、潜在的なデフレ･リスク

の払拭を目的とした量的緩和に関する合意成立は、そう難し

いことではないと思われる。 
 
債務危機解決のためではなく、潜在的なデフレ･リスク回避

を目的とした量的緩和… Fed やイングランド銀行のケースに
見られるように、政策金利が既にゼロ水準またはゼロ近傍に

あり、中期的に見て物価安定に対する下振れリスクが引き続

き認められる場合には、量的緩和は正当化できる。こうした

点を踏まえれば、まず ECB は、主要リファイナンシング･オ
ペ金利(現行 1.25％)を史上最低水準(0.5％)――つまり、短期
金融市場の機能を危険に晒すことなく技術的に引き下げるこ

とができる水準――へ引き下げると予想される。次に、現在

続けている非慣習的な金融政策措置を拡大･延長できるか否

か検討しよう。最終的に量的緩和の賛否について論じるのは、

こうした一連の対応の後になろう。最初のステップである利

下げについては、8日開催の定例政策理事会において 25bpの
金利引き下げが決定される可能性が高い。政策金利が一気に

50bp引き下げられる可能性も否めないが、これは我々の基本
シナリオではない。ECBは 11月に政策金利を 25bp引き下げ
たばかり。これは、政策理事会が、既にユーロ圏経済は緩や

かな景気後退局面に突入したと判断したため。8 日の政策理
事会定例会合に提出される ECB スタッフによる新しい景気･
物価見通しは、前回会合の政策理事会の判断を裏付ける格好

となり(我々は、欧州委員会の秋季経済見通しに似た内容と
予想する)、大幅利下げの引き金にはならないと考える。 
 
…選択肢となり得るのは、他の全ての金融政策手段を使い切
ってしまった場合: ECB が現在強く懸念しているのは、緊張
に晒されている資金調達市場の状態であろう。日米欧の主要

中央銀行――Fed、ECB、日銀、イングランド銀行、カナダ
銀行そしてスイス国立銀行の 6中銀――は 11月 30日、市場
へのドル資金供給を拡充するための協調対応策で合意したが、

これは、資金調達市場の緊張が中央銀行の政策発動の引き金

となり得ることを確認した出来事だった。欧州においては、

ターム物資金の調達市場は依然として事実上閉鎖状態にあり、

ECB の資金供給オペへの銀行の応札が大幅に増加している。
また、欧州銀行監督機構(EBA)による域内銀行の資本不足額
の公表を前に、銀行の自己資本増強を巡る先行き不透明感も

依然として強い。ECB は、銀行への｢最後の貸し手｣として行
動する用意があり、健全な銀行をサポートするために引き続

き追加措置――例えば、より長い期間の資金供給策の追加、

適格担保要件の緩和、銀行債の買い入れなど――を講じる可

能性があるが、銀行システムの緊張の原因はソブリン債務危

機にあると ECBは強く認識している。 
 
ユーロ圏に欠けているのは、政府に対する最後の貸し手: 現
下のユーロ圏ソブリン債務危機の根本的な原因は、過去の財

政政策における愚行に加えて、政府に対する最後の貸し手が

存在しない点にある。ECB は、EU 条約により加盟国政府へ
の直接的なファンディング支援が禁止されている。このよう

な状況下、ユーロ圏加盟国は、多くの新興国と同じように、

自力では増刷できない通貨･紙幣で借入を行うことになる。

多くの新興国の場合、許容できる債務残高レベルは歴史的に

見て 35～45％と言われているが、ユーロ圏加盟国はこの点に
注意を払わず、他の先進国と同じように借入を続けた。だが、

他の先進国は、必要に迫られれば自ら紙幣を増刷できる。以

前にも強調したように、いざとなれば自国紙幣を増刷し、い

かなる状況の下でも投資家への返済を履行できる能力が政府

にあってはじめて、国債は、満期まで保有する投資家にとっ

て国債――つまり、(信用)リスクのない資産――であり得る。
基本的にユーロ圏は、最後の貸し手を創設する、あるいは、

政府債務残高を大幅に減らす必要がある。だが、我々が思う

に、恐らく当局は、上記の政策の代わりに ECB を巻き込ん
だその場しのぎ的な対策を目指す可能性が高い。 
 
EFSF/ESM への資金供与または更なる債券買い入れ: ドイツ
憲法裁判所のマーストリヒト条約判決のために、EU 条約の
迅速な変更を通じて ECB を政府に対する最後の貸し手とす
ることができない場合、ECB は以下のいずれかの形で関与す
る可能性がある:  
 
・ 一つは、事実上最後の貸し手として行動する EFSF ある
いは ESM のような政府出資の組織を、資金供給オペの
適格カウンターパーティーとみなして資金供給を行う方

法。だが、現状では、加盟国および ECB がこうした方
法で合意に到達できる可能性は低い。 

 
・ もう一つは、広範囲に亘る資産買い入れ、すなわち量的

緩和である。厳密に言えば、ECB が量的緩和に踏み切る
場合、それは、ソブリン債務危機の解決策の提供が目的

ではなく、追加的な金融刺激措置である。しかしながら、

市場は違った受け止め方をしよう。 
 
ECB の見地からすれば、量的緩和は、経済成長や物価安定に
対する下振れリスクへの対応策として正当化できる。かかる

下振れリスクは、銀行部門、民間部門そして政府部門のデレ

バレッジの影響を相殺するために、不胎化措置を伴わない資

産買い入れを通じた金融システムへの追加流動性供給で対応

するに値する。その場合、国債は、資産買い入れの対象に含

まれるが、買い入れ対象が国債だけに限定されることはない

だろう。また、SMPのケースとは異なり、資産買い入れは、
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一部の加盟国や償還年限に集中することなく、広範囲に亘り

進められることになると思われる。しかし、国債に関しては、

EU 条約の規定のために、流通市場を通じた購入に限定され
ることになろう。 
 
市場に安心感を与える量的緩和: ECB が量的緩和に動くなら、
こうした ECB の対応を、国債市場は、ユーロ圏ソブリンに
対する事実上の｢最後の貸し手｣として中央銀行が行動してい

ることを示唆するものとして、非常に心強く受け止めよう。

株式やクレジット商品などのリスク資産も恐らく――特に、

後者の場合、買い入れ対象に加えられるなら――国債以上に

量的緩和の恩恵に与ることになろう。また、カバーﾄﾞ･ボン

ド買い入れプログラムの時と同じように、全体の買い入れ規

模と買い入れ実施期間が事前にアナウンスされよう。国債の

買い入れとなると、ECB 政策理事会の場合、他の中央銀行に
比べてハードルが高い。国債買い入れは、金融政策と財政政

策の責任の境界を曖昧にしてしまうからである。しかしなが

ら、物価安定に対する下振れリスクが顕在化してくるなら、

ほぼ忘れられた感のある金融政策戦略の｢金融の柱｣が、資産

買い入れを通じた流動性供給を正当化する論拠になると思わ

れる。 
 
本稿執筆現在、ユーロ圏加盟国が、ソブリン債務危機の波及

を食い止めることができる意味ある対策を打ち出せる可能性

は低い。このような状況下、問題解決の負担は明らかに、

ECBの肩にのしかかっている。 
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Global Monetary Policy Rate Forecasts  
Global Economics Team     

 
Source: National Central Banks, Morgan Stanley Research 
Note: Global policy rates are GDP weighted averages of national policy rates.  Japan policy rate is an interval of 0.00-0.10%. 
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