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要旨

統一通貨ユーロの導入以降，ユーロ圏の金融政策は ECB政策理事会によって

一元的に決定されてきた。しかしながら．そのオペ（資金供給）はユーロに加盟

する各国中央銀行によって行われており．オペの結果，中央銀行間で資金の供給

額に差が出ることがある。それは，市場における資金需給と総合されて，各中央

銀行の ECBに対する債権・債務となって現われる。通常時であれば．それは大

きな金額とはならないが，リーマン・ショックとそれに続く欧州危機への対応の

中で．中央銀行のバランスシートにおいて非常に大きなウエイトを占めるものと

なっている。ドイツ中央銀行のプンデスパンクでは．総資産のおよそ 5割が

ECBに対する債権であり．反対にギリシャ中央銀行では総負債の約6割がECB

に対する負債である（2010年末）。

こうした不均衡の原因は．市場レベルでは①危機に陥った国の銀行が市場で資

金を調達できず，中央銀行の資金供給に依存するようになったこと．②対照的

に， ドイツでは「質への逃避Jによって資金流入が続j 銀行が資金余剰の状態

となっていることである。他方，ユーロシステムの側では．③危機の深化に対応

して，従来の金利入札方式を固定金利・全額供給方式に変えるとともにオペの適

格担保基準を緩和し，さらに④アイルランド中央銀行では. ECB政策理事会の

決定とは別に独自の流動性供給（ELA）も行っている。そのため．⑤危機国の

中央銀行では資金供給額が急増する一方で，⑥ドイツなどでは応札額が非常に少

なくオペ残高は大幅に減少している。こうした状況が各中央銀行の対 ECB債

権・債務の増大という不均衡をもたらしているのである。

さらに考えれば，この不均衡は．ユーロ閣における財政の不統一（の下でのア

ンバランスな財政赤字）を背景とし．また．その形を変えた反映でもある。すな

わち，危機国の財政の改善が進まず他国からの財政支援も十分でないことが，国

債価格の暴落を通じて危機国金融機関の経営を危うくし中央銀行資金への依存を
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強いているのであり，その一方で通貨は統ーされていることから，財政支援を肩

代わりする形で， ドイツ等の中央銀行は危機国中央銀行への債権を引き受けざる

をえないのである。しかしそれは，問題の解決というより先送りであり，債権国

側のインフレと債務国側のモラルハザードいう新たな問題を生み出しつつあり，

ひいてはユーロ解体の可能性を高めていると言っても過言ではないであろう。

I. はじめに

n.ユーロシステムのバランスシート

1.危機前の特徴

2. リーマン・ショック後の変化

目

3. リーマン・ショックの収束とソプリン危機の

発生

国. TARGET2債権・債務の増大

1.各国中央銀行のバランスシート

2.民間金融機関の資金移動と中央銀行の

I. はじめに

EUにおいて統一通貨ユーロが導入されてか

らすでに12年が経過した。最初のおよそ10年

間．加盟各国のインフレ率や長期金利は着実に

低下・収赦し通貨統合は大きな成果を挙げた

と言ってよいであろう。しかしながら， 2008年

のリーマン・ショック それに続く欧州ソプリ

ン危機は．ユーロの存続をも危うくする事態を

もたらしている。本稿では，ユーロを管理する

欧州中央銀行制度に焦点をあて，危機の過程で

顕在化した問題の一端を検証する。

ユーロ導入にともない．加盟国（2012年4月

現在17ヶ国）の中央銀行は. ECB (European 

Central Bank ：欧州中央銀行）を設立するとと

もに．「ユーロシステム（Eurosystem)Jと呼
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次

TARGET2債権・債務

N. 各国中央銀行による独自の緊急流動性供給

1. アイルランドの ELA

2.ベルギーのケース

3. ドイツにおける「対金融機関・その他債権」

の増大

v.民間金融機関からの資金流出

羽．おわりに

ばれる中央銀行制度を形成した。ユーロ圏の金

融政策は. ECB政策理事会（Governing

Council : ECBの正副総裁（各 1名）・理事4

名と各国中央銀行総裁17名の合計23名から成

る）によって一元的に決定される。ユーロシス

テムの一部となった各国中央銀行は．原則とし

てこの決定に従ってオペの実務を執り行うにす

ぎない。

しかしながらここから， ECBと各国中央銀

行の関係を，日本銀行の本店と支店，あるいは

米国における連邦準備制度理事会と12の地区準

備銀行の関係と同様のものと捉えるならば，と

りわけ2008年以降の異例の状況下では，ミス

リーデイングであろう。

そもそも各国中央銀行は共同して ECBを設

立し．意思決定を政策理事会に一元化したとは

いえ．単体の銀行としての ECBの役割と規模



は非常に小さい。まず. ECBが行うオペは，

ユーロシステムが行うもののうちごく限られた

もの（FRBとのドルスワップ関連，証券買取

オペ関連など）だけであり．通常の資金供給オ

べなどは行っていなし、。したがって，バランス

シートを見ても．ユーロシステム（＝＝＝ ECB + 

加盟17中央銀行）に占める ECBのシェアは 1

割にも満たない。

そして，同一の条件のもとで実施されたオペ

でも応札の結果（金融調節による資金供給額）

は各国中央銀行ごとに大きく異なるo 例えば，

A国の中央銀行において資金供給額がほとん

ど増えない一方で， B国の中央銀行では急激に

増加するといったことも生じうるのである。さ

らに，「例外的な状況」下では，後述するよう

に，各国中央銀行は政策理事会の決定したオペ

とは別に独自の資金供給を行うことが認められ

ている。

その結果， 2008年以降．ユーロシステムの各

国中央銀行聞において債権・債務の大きな不均

衡が発生している。それは．複数の国家をまた

いで作られた中央銀行制度が内包する困難を浮

き彫りにしたと言えるであろう。本稿ではこの

問題の意味を検討することとしたい。

まず次節において．金融危機発生前のユーロ

システムのバランスシートを．日本銀行，米国

連邦準備制度と比較しその特徴を明らかにす

る。次に，リーマン・ショックから2010年末ま

での変化を確認した上で，さらに． ドイツの中

央銀行と EU・ IMFからの支援を受けるに至っ

た危機3ヶ国（ギリシャ．アイルランド．ポル

トガル）の中央銀行のバランスシートを比較す

ることから．ユーロシステムに発生している不

均衡現象を検証する。さらに．アイルランドそ

の他の中央銀行が実施している ELAの事実を

欧州中央銀行における不均衡問題

紹介し問題の背後にある危機国民間金融機関

からの資金流出状況を確認する。最後に．この

不均衡が意味するものを検討して結びとした

し、。

II. ユーロシステムのバランス

シート

1. 危機前の特徴

はじめに，金融危機が発生する前のユーロシ

ステムの特徴を連結ベースで，すなわち ECB

＋加盟17中央銀行の形で．日銀， FED（米国

連邦準備制度）と比較しながら確認しておこう

（図表1）。

ユーロシステムの特徴は，第 1に．資産に占

める金・外貨建て資産（外貨準備）の比率が非

常に大きく．反対に証券（国債）の占める比率

が極めて小さいことである。資産の大半を国債

が占める日銀や FEDと大きく異なっている。

その理由は，①第二次大戦後の輸出拡大，米系

多国籍企業の進出などによって流入したドルが

市場介入を経て外貨準備として蓄積されたこ

と．②米国への対抗関係などから金の保有を志

向する図もあったこと，③外貨準備を．日本の

ように主として財務省が保有するのではなく．

中央銀行が保有する制度をとっていること．④

以上から，すでに一定規模の資産を抱えている

ため，成長通貨の供給に．固定的な国債の買切

りオペを行う必要がなく，⑤また．インフレへ

の警戒心の強いドイツが，中央銀行の国債保有

に批判的であること 1)，などではないかと思わ

れる。

第2に．それ以外の資産としては，金融機関

向けの短・中期の担保付貸出（レポを含む）2>
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図表1 中央銀行の資産構成

ユーロシステム 日本銀行 FED 

現先竺生
外貨建て資産...－＼ ¥ le'-:-"'? 

政府債務

（注） 2飢焔年末。

〔出所〕 各中銀ウェプサイト資料より作成。

が中心であって，資金需給の調節は．これに

よって行われている。

第3に，負債の側を見ると，再評価勘定の比

重が大きい（図表2）。これは．先に述べた外

貨準備が時価評価されているため，その評価益

に対応するものである。近年は．金価格の上

昇・ユーロ安が進んでいるため．資産側では外

貨準備の価額と負債側ではこの再評価益が増大

している。

2. リーマン・ショック後の変化

では，こうしたユーロシステムのバランス

シートは．リーマン・ショックによってどのよ

うに変化したのだろうか（図表2）。

2008年末を見てみよう。資産は07年末の約 1

兆5000億ユーロから約2兆ユーロに拡大してい

るo 流動性危機に陥った金融機関に「金融調節

（貸出）Jによって大量の資金が供給されたので

あるo その内訳を見ると（図表3），通常時の

MRO (Main refinancing operations ：原則と

して満期一週間，週一回実施）中心からより長

期の LTRO (Longer -term refinancing opera-

tions：原則として満期三ヶ月．月一回実施）

32 

中心へと変化していることがわかる。さらに，

ECB政策理事会ではオペの頻度を引上げると

同時に．満期 6ヶ月， I年という超長期の

LTROを実施することで高水準の残高を維持

してきたのである。

図表2の08年末に現われている「外貨貸出J

は， FEDとの為替スワップによって調達した

ドルをユーロ圏内の金融機関に供給したもので

ある。欧州の大手金融機関には，市場で短期の

ドルを調達し証券化商品を含むドル資産に投

資しているところが少なくない。ところがサプ

プライム問題の悪化によってドルの短期市場が

機能停止しそうした金融機関はドルを調達で

きなくなった。そこで， ECBがFEDからドル

を調達し欧州の民間金融機関に貸し出したもの

である3）。

こうした流動性供給は．負債の側では．金融

機関の中央銀行預金と「ユーロ圏外に対する

ユーロ建て債務Jの増大となって現われてい

る。中央銀行預金は．市場で資金調達できなく

なるリスクに備えて金融機関が預金を積み上げ

たものである。ユーロシステムの側では，過剰

な流動性を回収すべく．通常時に用意されてい
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図表2 ユーロシステム（連結）のバランスシート

資産

外貨櫓偏 証券
対ユーロ

金政調節 金敵機関向け
年 ~資産 外貨貸出 対政府俄織 システム その他資産

金 外貨
（貸出） その他債権 CBPP その飽

債権
+SMP 証券

笈鵬 l.l叩.0 319.l 176.8 142.3 お.4 4却 .5 11.0 77.6 77.6 39.4 216.7 

2007 1.508.0 お6.6 却1.5 135.1 42.0 日7.2 23.9 96.0 ． 96.0 37.l 321.3 

2008 2.075.l 378.l 217.7 1伺 .4 お4.3 860.3 57.0 271.2 271.2 37.4 218.l 

筑間 1.叩3.0 462.4 2邸 .9 195.5 32.2 749.9 26.3 認8.7 28.8 2開 .9 36.2 252.3 

2010 2，凹12.2 591.4 367.4 224.0 26.9 臼6.7 45.7 457.4 134.8 322.6 35.0 276.5 

負債

司自備預金

（定期等を合む） 対ユーロ ユーロ聞外

年 総負債 銀行券 政府預金 システム からのユー その他債務 jffa干価益

当座預金 償務 ロ建て預金

2飢Mi l.150.0 628.3 174.l 173.5 45.2 16.6 71.4 121.9 

2007 1.5伺 .0 676.7 379.2 267.3 38.l 45.l 123.2 147.l 

2脱出B 2.075.l 762.9 492.3 291.7 出 .3 却13.6 l侃 .5 175.7 

割問 1.伺3.0 叙Mi.5 395.6 233.5 120.5 46.8 164.l 220.l 

却10 2.似>2.2 839.7 378.0 212.7 71.7 47.7 172.4 331.5 

（注）

1) 各年末。 10偉ユーロ。

2) 主要項目のみを示しているため．それぞれの合計は麓資産に満たない（「その他資産Jrその他債務Jは．それぞれ.ro出er

assetsJ「OtherliabilitiesJで．主要項目合計と誌額との差額を示すものではない）。

3) 資産の「外貨貸出Jと負債の「ユーロ圏外からのユーロ建て預金Jは．主として米国 FRBとのドル・ユーロスワップに伴

う峨内金融機関向け貸出（資産）と対FRB・ユーロ建て債務（負債）である。

4) 2008年末の資産の部において「その他資産Jが急減し「証券Jが急増しているのは．同時点より保有証券等の計上勘定項目

の変更がおこなわれ．ぞれまで『その他資産Jに含まれていた有価証券の多くが「証券Jに移されたため。例えば図表6のギ

リシャ中央銀行を参照。

5) 以上の注は開表4. 5. 6. 7に共通。

〔出所〕 ECB年次報告書各号より作成。

る①準備預金制度のための当座預金，②預金

ファシリティ（資金吸収のためのスタンデイン

グ・ファシリテイ．満期 1日）のほかに，③定

期預金ファシリティを導入している。

「ユーロ園外に対するユーロ建て債務Jの増

加部分は．上に述べた為替スワップにともなう

FEDに対するユーロ建て債務である。

3. リーマン・ショックの収束とソブリ

ン危機の発生

しかし2009年になると．金融市場も徐々に落

ち着きを取り戻し始める。それは．ユーロシス

テムのバランスシートの縮小．特に資産側の

「金融調節（貸出）J.負債側の「預金Jの縮小

となって現われている。 2010年になると．前述
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図表3 「金融調節（貸出）Jの内訳

1 000 

900 

800 

700 

600 

500 

400 

300 

200 

100 。

その他

LTRO 

盤
O
 

R
 

M
 

附
繍
麟
麟
酬
憾

1999 03 07 01 
（注） 10億ドル。

MRO : Main refinancing operations 

L TRO : Longer ・ term refinancing operations 

その他： FineTuning operations等

〔出所〕 ECB 年次報告書各号より作成。

のLTROの残高は大幅に減少し MRO中心の

平時の体制に向かってもいるのである（図表

3。ただしこれは．ユーロシステム内におい

て最大のシェアを占めるドイツの中央銀行（以

下，プンデスパンク）の変化を大きく反映した

ものであり．注意を要するが．この点は後述す

る）。

その一方で．資産の側で「証券Jが増加し

2010年末では.4,574億ユーロ（総資産の23%)

に達している。その一因は.CBPP, SMPの

名称で実施された証券の買切りオベである。

CBPP (Covered bond purchase pro-

gramme）とは．銀行が抱える不動産ローン等

を（銀行自身の信用力にプラスして）裏づけに

発行されたカバードポンドを，発行市場・流通

市場双方からユーロシステムが買い取るという

ものである。 2009年5月7日の政策理事会で決
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05 09年

定され（実際の買取り開始は同年7月2日），

買取り額が当初予定の600億ユーロ（元本ベー

ス）に達した10年6月30日に買取り自体は終了

している4) (10年末時点の残高は613億ユーロ，

平均残存期間は3年余り）。ユーロシステム全

体の資金供給のなかではそれほど大きなウエイ

トを占めているわけではないが，市場を支える

一定の役割を果たしたものと思われる。

もう一つの政策的な証券買取りが.2010年5

月9日に決定された SMP(Securities markets 

programme）である。決定は，適格基準5）を満

たすユーロ建て債券のうち．加盟国の公債は流

通市場から．民間債については発行・流通両市

場から買い取るというものであったが．実際に

は，ギリシャ等のソプリン危機の深刻化に対

し価格の暴落した国債を買い支えるというも

のであった。これは 前述のように国債の買切



りオペを行ってこなかった ECB政策理事会と

しては異例の決定である6）。

金融調節（貸出）が減少すると同時に．こう

した国債等の買取りが増加していることは．

ユーロシステムの直面している危機の中心が．

ユーロ圏全体として見れば．金融機関のそれか

らソプリン・リスクへと変化していることを示

していると言えよう。

しかしその一方で， SMPの残高は735億ユー

ロ (10年末）にとどまっており， CBPPと合わ

せても．ユーロシステムの資産総額に占める比

率は6.7%にすぎない。ギリシャ国債等の発行

残高が大きくないことを反映している側面もあ

るが，例えば．リーマン・ショック後の米国

FEDのMBS（住宅ローン担保証券）の買取り

残高が．一時． 1兆ドルを超え（対総資産で約

4割）， FEDの資産構成そのものを大きく変え

てしまったのとは．異なることにも留意してお

く必要があろう。

ill. TARGET2債権・債務の増大

1. 各国中央銀行のバランスシート

以上，サププライム問題以降のユーロシステ

ムの連結バランスシートの変化を概観した。

しかしながら．冒頭で述べたように，ユーロ

システムを構成する各国中央銀行のバランス

シートは．各国の金融構造，危機の状況を反映

しそれぞれに大きく異なる。では，それは具

体的にどのように異なるのだろうか。ここで

は，ユーロシステム内の経済大国であるドイツ

と， EU・ IMFから金融支援を受けることに

なったギリシャ．アイルランド，ポルトガルの

中央銀行を比較してみよう。

欧州中央銀行における不均衡問題

図表4でドイツ（プンデスパンク）を見てみ

よう。まず，資産の側をみると．「金融調節

（貸出）Jが＇ 2008年に最大（2,774億ユーロ）

となり．その後10末までに3分の lほどに急減

している (1,031億ユーロ）ことがわかるo

リーマン・ショックに対応した資金供給が，危

機の収束とともに大幅に縮小しているのであ

る。「外貨貸出Jは前述の通り FEDとの為替

スワップによって調達したドルをユーロ閤内の

金融機関に供給したものであり，「金融機関向

けその他債権」（これについては後述する）も

金融機関への資金供給で，いずれも同じ動き

(2008年をピークにその後急減）をしている。

しかしながら，現在のプンデスパンクの資産

構成において最大の比率を占めているのは．

「金融調節（貸出）Jでも「外貨準備」でもな

く，「対ユーロシステム債権Jの中の

「TARGET2債権Jである。これは，ユーロシ

ステム（連結ベース）には現われなかった勘定

であるが．その説明の前に，他の中央銀行を見

てみよう。

図表5. 6, 7は，この3つの中央銀行のバ

ランスシートに共通している（そしてドイツと

は異なる）点をはっきりと示している。まず，

資産の側において 「金融調節（貸出）」が，

リーマン・ショック時の08年末を過ぎても．減

少するどころか逆に大きく増加していることで

ある。それは，現在の金融危機が3ヶ国にとっ

てリーマン・ショック以上のものであることを

示しているo 図表2のユーロシステム全体のバ

ランスシートでは「金融調節（貸出）Jは減少

していたが，それは． ドイツ等の動向を反映し

たものであり，危機3ヶ国の状況は，それとは

大きく異なっているのである。

そして．増大する「金融調節（貸出）Jに対
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図表4 ドイツ連邦銀行（ブンデスパンク）のバランスシート

資夜

外貨司直備 証券 対ユーロシステム債権 その他資産

外貨
金融 金融機関 対政

一年 総資産
貸出

調節 I句けその
CBPP その他

府償
ECB 

ECBへ
銀行券

TAR 
金融

金 外貨 （貸出） 他償織 織 の外貨移 GET2 
+SMP 証券 持分

転債権
網整

債権
資産

2αl6 373.5 制.8 53.l 31.7 0.0 2部 .3 3.0 0.0 ． 0.0 4.4 18.3 1.2 11.8 ． 5.3 6.4 2.8 

筑YJ7 4回.7 92.5 62.4 30.1 7.1 2伺 .0 13.1 0.0 ． 0.0 4.4 84.0 1.2 11.8 ． 70.9 14.4 9.8 

2鵬 612.6 99.2 68.2 31.0 63.3 277.4 22.0 0.0 ー 0.0 4.4 128.6 1.2 11.8 ． 115.3 17.4 10.0 

笈削 開8.0 125.5 回.9 41.6 4.4 223.6 7.1 13.2 7.9 5.3 4.4 189.7 1.1 10.9 ． 177.7 19.7 10.2 

却10 671.3 162.1 ll5.4 46.7 0.0 103.l 9.6 36.1 30.9 5.2 4.4 お7.9 1.4 10.9 ． 325.5 18.0 10.3 

負債

（定司期直偏等罰を金含む） 対ユーロシステム債務

再店子
年 総負債 銀行券

当座預金
銀行券 TARGET2 筒益

銅盤 債務

2肪 373.5 170.9 48.0 47.9 制 .3 制.3

2007 処3.7 183.8 109.5 64.0 99.5 99.5 

2鵬 612.6 206.6 166.9 100.7 121.8 121.8 ． 

忽胸 5槌.0 却し3 ll2.2 76.7 146.8 146.8 ー

却10 671.3 209.6 146.4 71.4 157.1 157.1 ． 

〔出所〕 プンデスパンク年次報告書各号より作成。

して，負債の側でそれに見合った増加を示して

いるのは，「対ユーロシステム債務J内の

「TARGET2債務Jなのである。

ドイツの「TARGET2債権Jの増大は，危

機 3ヶ国の「TARGET2債務」の増大と．同

じ原因から生じたものと考えるのが自然であろ

う。それは何かを次に検討しよう7）。

2.民間金融機関の資金移動と中央銀行

のTARGET2債権・債務

よく知られているように．ユーロ圏内（一部
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45.9 

55.0 

臼.1

76.8 

110.5 

圏外を含む）の民間銀行・中央銀行は．

TARGET2と呼ばれるシステムを用いて．銀

行間決済を行っている。例えば，ギリシャの

A銀行がドイツの X銀行に100ユーロ送金する

場合を考えてみよう（図表8）。送金をもたら

した要因が，顧客企業の輸入にともなう支払い

［マクロ的にはギリシャの貿易赤字］であって

も.x銀行からの借入れの返済や顧客資金の

移動［マクロ的にはギリシャの資本収支赤字〕

であっても同じである。送金は.A銀行がギリ

シャ中央銀行にもつ口座から100ユーロが引き
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図表5 ギリシャ中央銀行のバランスシート

資産

外貨耳障備 証券 対ユーロシステム償織 その他資産

外貨
金融 金融使関 対政 一

年 まま資巌
貸出

調節 向けその
CBPP その他

府債
ECB 

ECBへ
銀行券 TARGET 金融

金外貨 ｛貸出） 他債権 権 の外貨移
+SMP 証券 持分

転償繊
fll• 2債権 資産

割削 34.9 2.7 2.2 0.5 0.6 4.8 0.9 6.3 6.3 8.7 1.4 0.4 1.0 8.8 6.8 

2007 42.7 3.0 2.6 0.4 0.7 8.7 0.2 10.5 ー 10.5 8.2 1.4 0.4 1.0 ． ． 8.7 6.5 

気胸 70.9 3.2 2.9 0.3 2.5 38.4 0.0 14.5 ． 14.5 7.8 1.5 0.4 1.0 ． 2.2 0.0 

2似)9 86.8 4.7 3.6 1.1 0.3 印 .0 0.0 20.7 0.7 20.0 7.3 1.6 0.4 l. l ． 2.3 0.0 

2010 138.6 6.0 5.0 1.0 0.3 97.7 0.0 23.9 4.7 19.0 6.9 1.6 0.5 1.1 ． ． 2.3 0.0 

負債

｛定司IOI直備等預を合金む） 対ユ｝ロシステム債務

年 総負債 銀行券
銀行券 TARGET2 

当庖預金
網整 債務

笈胤 34.9 15.3 4.5 4.5 9.8 1.6 8.2 

2007 42.7 16.3 7.1 6.6 13.2 2.4 10.8 

2008 70.9 19.3 7.8 4.9 37.8 2.5 35.3 

2似l9 86.8 却 .9 8.0 4.6 49.l 0.1 49.0 

2010 138.6 21.8 10.5 3.3 95.l 7.9 87.l 

〔出所〕 ギリシャ中央銀行年次報告書各号より作成。

図表6 アイルランド中央銀行のバランスシート

資産

外貨t慎偏 証券 対ユーロシステム償織 その他資産

外貨
金倣 金融提関 対政 一年 総資~

貸出
調節 向けその

CBPP その他
｝符償

ECB 
ECBへ

銀行券 TARGET 
金外貨 （貸出） 他債権

+SMP 証券
俗

持分
の外貨移

珂盤 2債権
ELA 

転償織

2瓜l6 40.3 0.7 0.1 0.6 0.6 27.0 1.1 7.1 7.1 0.0 0.6 0.1 0.5 ． ． 0.4 ． 

2007 53.5 0.6 0.1 0.5 0.5 39.4 0.4 9.9 9.9 0.0 0.6 0.1 0.5 ー ー 0.6 

2008 116. l 0.7 0.1 0.6 5.1 93.4 0.1 14.2 14.2 0.0 0.6 0.1 0.5 0.7 

2α)9 124.9 1.4 0.1 1.3 0.1 92.9 0.6 14.9 0.5 14.4 0.0 0.8 0.1 0.6 ． ． 12.8 11.5 

2010 2倒 .5 1.6 0.2 1.4 0.1 132.0 0.5 18.2 3.0 15.2 0.0 0.8 0.1 0.6 ・． 51. l 49.5 

負債

（定期&II等備預を含金む） 対ユーロシステム債務

童手 総負債 銀行券
政府

11.j腹預金
預金等 銀行券 TARGET2 

調整 f民2語

2似l6 40.3 7.5 12.9 na 5.5 11.9 9.4 2.5 

2007 53.5 8.0 21.8 na 8.0 12.9 12.3 0.6 

2似J8 116. l 8.9 19.4 na 25.8 58.7 14.4 44.4 

筑間 124.9 11.8 14.9 na 26.3 67.2 13.7 53.5 

却10 加4.5 12.3 11.4 na 15.9 1印.1 15.0 145.2 

〔出所〕 アイルランド中央銀行年次報告書各号より作成。
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図表7 ポルトガル中央銀行のバランスシート

資Fを

外貨単備 証券 対ユーロシステム償繊 その他資m
外貨

金融 金融縄問 対政 一年 低資産
貸出

鋼節 (Ii）けその
CBPP その他

府債
ECB 

ECBへ
銀行券 TARGET 金融

金外貨 ｛貸出） 他債権 権 の外貨移
+SMP 証券 持分

転償繍
岡監 2償織 資m

忽附 32.7 7.4 5.9 1.5 0.8 0.2 0.0 6.6 

2凶 1 38.7 7.8 7.0 0.8 0.6 2.5 0.0 5.3 

気胸 却 .7 8.5 7.6 0.9 0.0 10.2 0.0 8.5 

気胸 62.5 11.1 9.4 1. 7 0.0 16.1 0.0 8.1 

却10 99.7 15.7 13.0 2.7 0.6 40.9 0.0 13.6 

負債

（定自期慎備等頒を含金む） 対ユーロシステム債務

年 a負債 銀行券

当座頭金
銀行券 TARGET2 

珂f長 債務

笈鵬 32.7 14.3 5.0 5.0 6.6 ． 6.6 

2007 38.7 15.3 9.3 6.1 6.2 ー 6.2 

忽鵬 却 .7 17.3 5.4 4.8 19.0 19.0 

筑間 62.5 18.6 8.8 4.5 23.4 ー 23.4 

却10 的 .7 19.4 4.9 1.9 59.9 59.9 

〔出所〕 ポルトガル中央銀行年次報告書各号より作成。

落とされ， X銀行のプンデスパンク口座に100

ユーロ入金されることによって行われる。その

結果，ギリシャ中銀はアンデスパンクに対して

100ユーロの債務を負う（＝プンデスパンクは

ギリシャ中銀に対して100ユーロの債権をもっ）

ことになるが．それらは現在．日次ベースでそ

れぞれの ECBに対する債権・債務に振り返ら

れている。それが．上に述べた「TARGET2債

権・債務Jにほかならない。

もう一度，ギリシャの民間銀行に戻ろう。こ

のままの状態（資金の支払い超過）が続けば．

A銀行は倒産してしまうため．通常時であれ

ば，市場から同額の資金を調達する。それは図
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ー 6.6 0.0 10.8 0.1 1.0 9.8 ． 4.8 4.1 

ー 5.3 0.0 13.4 0.1 1.0 12.3 ． 5.0 4.1 

． 8.5 0.0 16.8 0.1 1.0 15.7 5.9 4.7 

0.6 7.4 0.0 19.l 0.1 1.0 17.9 6.4 5.5 

4.2 9.4 0.0 却 .2 0.1 1.0 19.0 7.0 5.9 

Pia干
価益

2.1 

2.0 

4.8 

6.5 

10.l 

表8の資金の流れと逆方向の資金移動を意味す

るため．それによってギリシャ中銀とプンデス

パンクの「TARGET2債権・債務」も解消さ

れることになる。

ところが.A銀行の信用リスクが上昇し

市場で十分な資金を調達できなくなったとしよ

う。それが2008年以降の状況である。そこで図

表9のように，ギリシャ中銀は A銀行に資金

を供給しているのである。それによって A銀

行は破綻を免れるが，同時にギリシャ中銀の

「TARGET2債務」プンデスパンクの

「TARGET2債格Jはそのまま残る。 A銀行か

らX銀行への資金流出が止まらずそれに合わ
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図表8

ギリシャ中銀 ドイツ中銀

100の送金

図表9

ギリシャ中銀 ドイツ中銀

+100 

（注） ー（実線矢印）は．彊至Eー｜預金受入金融機関｜を示す。

せてギリシャ中銀からの資金供給が拡大すれ

ば，それぞれの中央銀行の抱える対 ECB債

権・債務もますます大きくなるロこのようにし

て．ユーロシステム構成中央銀行間の不均衡が

増大しているのである。

もちろん通常時には， ECB政策理事会がオ

ペごとに．オペの合計金額に上限額を設定して

いるため．こうした不均衡の拡大には一定の歯

止めがかかっていた。

しかしリーマン・ショック以降， ECB政

策理事会は異例の金融緩和政策を続け，それが

危機3ヶ国における大量の資金供給となってい

るのである。具体的には．①適格担保基準の引

下爪②固定金利・無制限供給の実施，③

ELAの容認．が大きく作用した。

①の適格担保基準の引下げ．さらには危機国

国債の担保基準からの適用除外については，注

5で述べている通りであるo

②については.ECB政策理事会は．リーマ

ン・ショック発生直後の08年10月以降8）.オペ

39 



証券経済研究第78号（2012.6)

の方式を従来の，金額に上限を設定した上での

金利入札方式ではなく 金額無制限での固定金

利方式とした。つまり，金融機関は，適格担保

を差し入れることさえできれば（しかもその基

準は前述のように大きく引き下げられているに

政策金利（09年5月から11年4月までは1.0%)

で希望するだけの資金を調達できるのである。

もちろんこうしたオペは，ユーロシステム共

通のものであるから， ドイツでも実施はされて

いる。しかしドイツでは リーマン・ショック

の影響がほぼ落ち着いた上．前述の設例の通り

に危機国金融機関から大量の資金が流入してお

り．中央銀行からの新たな資金供給に依存する

必要はなくなっている。むしろ．余剰資金をプ

ンデスパンクへの定期預金として積み上げてい

るのである。

そしてこれらに加えて．③の ELAと呼ばれ

る各国独自の緊急流動性供給が行われている。

N.各国中央銀行による独自の緊

急流動性供給

1. アイルランドの ELA

アイルランド中央銀行は，その年次報告書に

おいて，自らがELAを供給していることを明

らかにしている。図表6の資産の「その他Jの

ほとんどを占める ELA(Emergency Liquidi-

ty Assistance) 9＞がそれであり.2010年末時点、

で総資産の4分の 1に逮している。

ELAに関する明確な定義は与えられていな

いようであるが， ECB等の文献から整理すれ

ば，①ECB政策理事会が決定したオペとは別

に．②各国中央銀行が自らの責任と負担で独自

に行う，③例外的な状況下での．④ケースパイ
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ケースで判断される．⑤一時的に流動性不足に

陥った金融機関・市場に対する．⑥システミッ

ク・リスクに対応するための，金融支援のこと

である10）。②の各国中央銀行自らの「責任と負

担Jとは，具体的には， ELAは当該国政府に

よる債務保証を要すること，したがって損失が

発生した場合もユーロシステム（他の中央銀

行）はその負担を負わないことを意味する。

さらに ECBはその意見書11）において.ELA 

の条件として．①供給の決定は．中央銀行に

よって（政府から）独立して行われること．②

可能な限り短期であること．③システミック・

リスクが顕在化していること．④政府保証が法

的に完全であること．⑤政府保証が十分な額で

あること．を求めている。

しかしながら．こうした資金供給はユーロ圏

における金融政策（中央銀行による資金供給）

の一元性を否定するものであり．無制限に行わ

れればユーロシステムは根底から崩壊してしま

う。しかしユーロシステムの法的根拠である

欧州中央銀行議定書は．その第14条第4項で．

「政策理事会の3分の2以上の多数によって拒

否されなければJ.加盟中央銀行は自らの責任

と負担において独自の行動をとれることを明記

しており．これがELAの法的根拠となってい

る。

もちろん．アイルランドの金融機関が．

ECB政策理事会が定めた適格担保を保有して

いるならば，金額無制限のオペが実施されてい

る以上．こうした特別な措置は必要ない。つま

り， ECB基準を満たす担保を提供できなく

なった金融機関への融資が， ELAとして行わ

れているのであるo 実際.IMFは，アイルラ

ンドへの救済融資に関する2011年2月の報告書

において．「（アイルランド国債の格付け引下げ



により） ECBの流動性供給に提供されていた

担保の一部がECB不適格となったため．それ

らはアイルランド中央銀行の ELAに振り替え

られたJとしまた，アイルランドの銀行部門

は「事実上，市場での資金調達が不可能であ

り．ユーロシステムと ELAに大きく依存した

ままであるJと指摘している12）。

そして，危機の長期化によって，「例外的J

な「一時的J支援が長期化してしまっているの

である。

2. ベルギーのケース

ベルギー中央銀行は，リーマン・ショック直

後の2008年9月末から翌月の上旬まで， ELA 

を供給した13）。それはフォルテイスの経営破綻

に対応したものであった。

ベルギー，オランダ，ルクセンプルクに展開

していた大手金融機関フォルテイス（Fortis)

は＇ 2007年に， RBS(Royal Bank of Scot・

land），サンタンデールと共同で. ABNアムロ

を買収するが，その結果，巨額の債務を負う。

ところがそこにリーマン・ショックが発生．市

場環境が激変し負債比率の高いフォルテイスは

市場から資金を調達できなくなったのである。

一気に経営が悪化し， 9月29日，オランダ．ベ

ルギー．ルクセンプルク 3ヶ国がフォルテイス

の国有化で合意14＞，同時に．ベルギー中央銀行

が（後にオランダ中央銀行もにそれぞれの国

の現地法人に対する ELAの供給を決定したの

である。

これについて，ベルギー中央銀行は次のよう

に説明している。

「その結果生じた流動性不足のため，当行は，

9月29日よりフォルティスに緊急支援を提供せ

ざるをえなくなった。それは，ユーロおよびド

欧州中央銀行における不均衡問題

ルをオーバーナイト，罰則金利にて貸し付ける

形でおこなわれ．担保は， ECBの通常のリ

ファイナンス・オペに適格ではないものであっ

た。この緊急流動性支援（ELA）は＇ 10月9

日まで実施され＇ 10月3日には513億ユーロの

ピークに達した15）」

わずか11日間であるが， ECB政策理事会の

適格担保条件をみたさない資産を裏付けに資金

供給したことを明らかにしている。しかもその

金額は．ピーク時に500億ユーロを超えている

が．ベルギー中央銀行の資産規模が07年末で

1,124億ユーロであることを考えると極めて大

きな規模であったことがわかる。また同行は．

別のレポートで， ELAの性格について．「この

オベレーションは，金融調節というより中央銀

行の最後の貸し手としての役割に基づくもので

あるo ELAは，例外的なものでなければなら

ず，（金融機関が申請すれば）自動的に与えら

れるものと見なされてはならない。これは．当

該金融機関が所在する国の中央銀行の責任にお

いて， ECB政策理事会の承認の下で行われる

ものである16) （括弧内は引用者による補注）J

と述べている。

3. ドイツにおける f対金融機関・その

他債権jの増大

アイルランドとベルギーの中央銀行が．

ELAの提供を明確に認めているのに対して，

プンデスパンクは．以下に述べる同様の流動性

供給について（筆者の知る限りでは）それを

ELAとは認めていない。したがって，以下の

プンデスパンクの資金提供を ELAとすること

は織論の余地があるかもしれない。

図表10は．プンデスパンクのバランスシート

（資産の部）のうち．「対金融機関・その他償
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図表10 ブンデスパンクの f対金融機関・その他債権j
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(i主） 10億ユーロ。 2007年1月から11年3月まで（月次ベース）。

〔出所〕 Deutsche Bundesbank. Monthly Report 各号より作成。

権」を示したものである。それは2007年夏に増

加し始め.08年秋にピークを付け，その後．急

減し常態に戻っている。サププライムローン問

題の悪化からリーマン・ショックに至る金融機

関の流動性不足に対するプンデスパンクからの

資金供給と考えるほかないであろう。アンデス

パンクの資産総額（キ通貨供給総額）に占める

比率は大きくないが，これは. ECBの政策理

事会の決定にもとづくユーロシステムレベルの

オペとは異なり，プンデスパンク独自のものと

考えられる。同行の08年版の年次報告は．この

「対金融機関・その他債権Jについて，他の年

とほぼ同様に「この項目には，金融機関に保有

する，中央銀行サービスに関連した受取金から

生じた定期預金が含まれるJと述べるだけで

(p.142），それ以上の説明を行っていなしh こ

れは．日銀の場合で言えば．「代理店勘定J（日

銀が国庫事務等を委託している民間銀行に，支

払い資金の準備として預けている資金）に相当

するものではないかと推測されるが，それでは

図表10の動きは説明できない。ドイツにおいて
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も．公式のオペとは別に，金融機関に対する特

別の流動性供給が行われていたと考えるほかな

いであろう。

以上3つの例は．ユーロシステムが．統一さ

れた形における「最後の貸し手機能Jを十分に

保持していないこと．その一部は各国中央銀行

に委ねられたままであることを示している。そ

してアイルランドの場合．それは．第E節末尾

で述べたユーロシステム全体としての適格担保

基準の緩和や無制限の資金供給とあいまって．

中央銀行からの資金供給の増大．その結果とし

ての．中銀聞の債権債務の不均衡の増大をもた

らしているのである。

v.民間金融機関からの資金流出

では．こうした不均衡の増加の原因となって

いる各国の民間金融機関における資金移動はど

のように確認できるだろうか。

図表11は，各国金融機関（所在国別）の対外



（クロスボーダー）ポジションの推移を示した

ものである。危機3ヶ国は共通して，リーマ

ン・ショック期までは．対外債務が対外資産を

上回っており，外国から積極的に資金を調達し

ながら（囲内）融資を拡大していたことがわか

る。ところがリーマン・ショックを境に．対外

債務が大幅に減少している。つまり．圏外から

の資金調達に支障を来たすようになったのであ

る。

対照的にドイツでは．対外資産が対外債務を

上回っている（銀行レベルにおける資本輸出

国）が． リーマン・ショック後．対外資産が大

幅に減少している。米国のサププライム関連資

産のほか．欧州各国向けの資金供給が絞られた

ものと推測される。

図表12は， ドイツの金融機関（国籍別・述結

ベース17））の対外債権残高の推移を.2004年末

を100として．相手国別に見たものである。対

外債権は，総額で見ても2008年から減少に転じ

ているが，アイルランド向けは，その振幅がよ

り大きい。その時点では，まだギリシャ，ポル

トガル向け債権は減少していない。ところが

2010年に入ってから. 3ヶ国向け債権は急速に

減少している。ソプリン・リスクの顕在化を受

け． ドイツの金融機関は．ギリシャ．アイルラ

ンド．ポルトガル向けの融資を急速に絞ったの

である。

次に．ギリシャの金融機関を見てみよう。図

表13は．ギリシャの民間金融部門全体のバラン

スシートの負債項目の変化（資金調達先の変

化）を示したものである。①2010年に入って．

他の金融機関．つまり市場からの資金調達が困

難となり．②その後，預金の流出が始まり．③

それらを中央銀行からの借入れによってまかな

うようになっていること治宝わかる。

欧州中央銀行における不均衡問題

欧州危機の主たる要因は，ギリシャ等の国債

のデフォルト・リスクの高まりであるが，それ

は国債を保有する金融機関の信用リスクへと広

がった。しかも．アイルランドにおいては，

リーマン・ショック期の不動産バブルの崩壊に

よる金融危機がすでに進行していた。その結

果，それらの金融機関からの資金流出が発生

しそれを埋め合わせるために中央銀行からの

資金供給が拡大しているのである。

VI. おわりに

現在のユーロ圏内では，「周辺国jの銀行か

ら「中心国」の銀行への資金移動の累積．それ

が，周辺国中央銀行では対金融機関向け貸出と

TARGET2債務の増大，中心国中央銀行では

金融機関の中央銀行預金と TARGET2債権の

増大となって現われている。

プンデスパンクの TARGET2債権は2010年

末で3,225億ユーロに達し，これまでの EUレ

ベルで用意されてきた金融支援策におけるドイ

ツの拠出金額をはるかに上回るo これは． ドイ

ツ経済にとってどのようなリスクまたはコスト

を意味するのだろうか。それとも単一の通貨を

戴く中央銀行間の債権・債務であるから何の問

題もないのであろうか問。

一般論としてどのような債権にも回収できな

くなる可能性が存在するが， TARGET2債権

の場合，そもそも回収するということが制度的

に不可能である。プンデスパンクは当該債権

を．自らが払超となった際の決済に用いること

ができるだけである。ユーロが不換紙幣であ

り．かつ自国通貨であるからである。

しかしと言って， TARGET2債権の増大

の原因である危機国中央銀行の大量の流動性供
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図表11 各国金融機関の対外ポジション

ギリシャ

アイルランド

ポルトガル

ドイツ

2005 06 07 08 09 10年

（注） 10億ドル。 2004年12月から2011年3月まで（四半期ベース）。所在地ベース。

〔出所〕 BIS. Locational banking statistics, Table 2Aより作成。
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図表12 独銀の対外債権
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ーー一対外債権合計

ーーーアイルランド

一一ーポルトガル

一一一ギリシャ
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（注） 2004年12月を100とし．指数化。 2004年12月から2011年5月まで（月次ベース）。

〔出所〕 Deutsche Bundesbank, Statistics, Foreign claims of German banksより作成。

図表13 ギリシャ民間金融部門のバランスシート

（負債： 100万ユーロ）

2007年 2007年 2008年 2008年 2009年 2009年 2010年 2010年 2011年

6月 12月 6月 12月 6月 12月 6月 12月 6月

預金等 232,498 248.706 267.121 お0.謁8 却1.420 279.544 2倒 .932 お0,243 249,443 

他の金融機関からの借入れ 53,691 邸.035 77.933 76.951 86.976 90,465 75.200 65,302 64，おO

その他債務 29.037 29.077 30.855 36.224 32,362 31.843 39,393 26.826 38,605 

ギリシャ中央銀行からの 4,261 8.795 11.605 40,5＇倒 臼，004 49.723 倒 .261 97.794 103.108 

借入れ

資本・単備金 26.219 お.859 29.756 28.倒8 34.634 39.257 39.873 43.965 46. 781 

うち引当金 5,714 5.974 6.450 6.379 7,595 8.019 12.579 14.326 17,260 

合計 345.705 383.471 417.269 462.205 489.395 490.831 543,659 514.130 回12,267

〔出所〕 Bank of Greece. Statistics. Aggregated Balance Sheet of Monetary Financial Institutions excluding Bank of Greeceよ

り作成。

給が，プンデスパンクに損失を与える可能性が

全くないわけではない。その損失は以下のケー

スにおいて発生する。それは，危機圏中央銀行

から資金を調達している民間銀行が債務不履行

に陥り，提供している担保でもそれがカバーさ

れなくなった時，すなわちユーロ闘中央銀行の

なかで損失を計上した中央銀行が現われた場合

である。ただしその損失はユーロ圏中央銀行

45 



証券経済研究第78号（2012.6)

のECBへの出資比率に比例して分担されるこ

とになっている（前述のように ELAに関する

損失を除く）。したがって，プンデスパンクは

最大の負担者となるわけであるが19），それは，

プンデスパンクの TARGET2債権の大きさと

は全く関係ない。仮にプンデスパンクの

TARGET2債権がゼロであったとしても，

ユーロシステム全体として損失が発生した時に

は出資比率に応じた損失負担が求められるので

ある。 TARGET2債務の増大をもたらしてい

る危機国中央銀行からの流動性供給の拡大が，

一般論としては，その貸倒れ，ひいてはユーロ

圏中央銀行全行による損失負担発生の可能性を

高めていると言うことはできょう。

しかし， TARGET2債権・債務の不均衡の

本当の問題は他の点にあるように思われる。そ

れは，一つには債権国における金融調節能力の

低下であり．もう一つは債務国（危機国）にお

けるモラルハザードの高まりである20）。

プンデスパンクの2010年末時点の準備預金

（金融機関の中央銀行預金）は1.464億ユーロに

達しているが，その反面で金融調節（貸出）残

高は1,031億ユーロにすぎない。金融機関は，

危機固からの資金の流入により資金がだぶつい

ており，オペに応じる必要がなく，反対に余剰

資金を中央銀行に預金する一方となっているの

である。こうした状態でインフレ率が上昇した

場合，プンデスパンクはどのようにして金融を

引き締めるのであろうか。仮に貸出（オペ）を

絞ったとしても，膨大な準備預金があるためそ

の効果は極めて限定的である。残されているの

は，①外貨準備や保有証券の売却（売りオベ）

であるが，それは現実的ではないであろう。②

実際には準備預金の拘束性を強めることで，市

場の流動性をコントロールするほかないと思わ
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れる。通常，中央銀行の金融調節手段は資金供

給量の調節であるが．プンデスパンクに残され

ているのは預金吸収量の調節だけとなるのでは

ないだろうか。もちろん，ユーロ加盟国として

その金融政策は ECB政策理事会で一元的に決

定されるわけであるが，金融危機への対策とし

て金額無制限のオペや ELAを容認してきた結

果として，今度は資金流入国に対しては準備預

金吸収策の自由度を認めることになるかもしれ

ない。もし十分にインフレーションをコント

ロールできないとなれば，一元的な金融政策の

枠組みへのドイツからの不満は極めて大きなも

のとなるだろう。

他方，危機国においては，中央銀行オペにお

ける，担保基準の引下げ，固定金利・金額無制

限の継続が，モラルハザードを引き起こしてい

る可能性が高い。そうした非伝統的な措置は，

ECB政策理事会による「最後の貸し手」機能

の発揮と言うこともできるo しかし改めて言

うまでもなく．中央銀行の「最後の貸し手J機

能は，原理的には，流動性不足ではあるが資本

不足ではない銀行に対してのみ行使されるべき

であって，債務超過に陥った銀行の救済は財政

が担当すべき領域であるo ところが，①流動性

不足と資本不足を区別することは実際には不可

能に近く，②したがって前者を担当する中央銀

行と後者を担当する財務当局の役割分担の境界

設定という難問を発生させる。③しかも，納税

者の負担であることがわかりやすい財政支出は

直ちに政治問題化するのに対して，中央銀行の

資金供給に伴うコストは確実に存在するとはい

え計測も予測も困難であることから，危機対応

は中央銀行に押し付けられやすい。ただしこ

こまでは欧州に限らず，日本でも米国でも起

こっていることである。ところがユーロ閣の場



合はさらに．④財政赤字の拡大が今回の危機の

主たる原因であるため．危機国において銀行へ

の公的資本の注入はより困難であり．⑤何より

も．通貨と金融政策が統合されている一方で財

政は統合されていないという問題がある。その

ためユーロ閤共通の財政からの危機対策が限定

的なものにとどまり．本来ならば財政が担うべ

き役割を．ユーロシステムが過剰なまでに肩代

わりしているのである。それは．危機に陥った

銀行に必要なリストラクチャリングを妨げるこ

とになっているのではないだろうか。

このように考えれば， TARGET2債権・債

務の不均衡という現象は，財政が統合されてい

ない中での通貨の統合という欧州統合の現在の

段階を前提としたものであることがわかる。そ

れを解消するためには．①危機の収束すなわち

危機国における財政収支の改善と銀行の健全

化，②ユーロ圏における財政統合の促進，③ド

イツ等債権回におけるインフレの受容．のいず

れかが必要であろう。しかし危機国が短期間

に財政収支を改善することも，プンデスパンク

が他国に起因するインフレーションを受け入れ

ることも．ユーロ圏の再編以上に困難なことの

ように思われる。現在の危機を乗り越えるため

には．財政統合の進展が不可欠であり，また，

ユーロの将来もそこにしかないのではないだろ

うか。

注
1) ただし．ユーロシステムにおいて国債の買入れが法的

に禁止されているわけではない。禁止されているのは．

加盟凶政府（EU閑辿機関．地方政府を含む）への（新

規）貸付と．それらの債務証書（国債等）の引受けであ

り（欧州迎合機能条約（リスポン条約）第123条第 1

項）．この点．日銀の国債引受けの禁止（財政法第5条）

などと同様である。なお．金融調節の手段としても．買

切りオペは．レポや貸出などと並んで．欧州中央銀行議

定書（TheStatute of the European System of Central 

欧州中央銀行における不均衡問題

Banks and of the European Central Bank）の第18条第

1項によって明確に認められている。したがって．ユー

ロシステムが加盟国政府の国債を流通市場で買い切るこ

とに法的問題は存在しない。ただ．従来.ECB政策理

事会は．金融調節としては．担保付貸出またはレポを用

い．（後述する2009年の CBPPまでは）債券の買切りオ

ベを行ってこなかった。なお．上に述べたように政府へ

の貸付は明確に禁止されているが．図表2には資産とし

て「政府債務jがわずかながら計上されている。これ

は．ユーロシステム加盟以前に各凶中央銀行が実施して

いた政府貸付の残高であり．満期の到来にともない漸減

している。

2) 日銀や FEDにおいては．レポと担保付貸出は明確に

区別されているが．ユーロシステムにおいては特に区別

されず．各国の法律上の扱いに委ねられている。本稿で

は（担保付）貸出と表記することとする。

3) FEDとの為替スワップについては，伊豆［2011］参

H≪。
4) 買取りの27%は発行市場で＇ 73%は流通市場で行われ

た（ECB[2010]. p .1)。なお．ユーロシステムは．公債

については発行市場での購入（引受け）が禁止されてい

るが（前掲の注 1参！稿）．カバードボンドを含む民間債

についてはそうした制約はない。

5) ユーロシステムが貸出を行う際の適格担保に閲する基

準は．従来は．各国の金融構造の違いを考慮し．ユーロ

システムに共通の適格基準（Tier1) と各国中央銀行が

(ECBの定める最低基準の制約を受けつつも）独自に定

める基裕（Tier2）の二組類から成っていたが.2007年

1月に一元化され．格付けに閲しては fA -J以上と

されていた。しかしリーマン・ショックを受け.ECB 

政策理事会は.08年10月15日. 10年末までの時限措置と

して．「BBB-Jに引き下げることを決定した。ところ

がそこにギリシャ危機が発生したため. 10年4月8日．

時限措置を11年も継続することとし（その時点のギリ

シャ国債の格付けは「BBB+ J (S&P））.さらに5月3

日には．ギリシャ国債に閲しては適格担保基準を適用し

ないことを決定した。したがって.SMPにおいて．格

付け基単は事実上意味をもっていない。さらに ECB政

策理事会は. 11年3月31日にはアイルランド国債につい

て．同年7月7日にはポルトガル国債についても格付け

基憎の不適用を決定した。

6) ただし SMPの導入は. ECB政策理事会のイニシア

ティプによるものではなかったと推測される。決定の3

目前に行われたトリシェ ECB総説の記者会見におい

て．「ギリシャ危機への対処の選択肢に国債の買取りも

あるのか？ 今日．それについて議論したのか？」との

記者の質問に．総裁は．「殺々は今日その選択肢につい

て議論していないJと明確に否定している。ところが．

5月2日に EU・IMFのギリシャ支援がまとまり. 9日

には EU財務相理事会において危機困への緊急融資制度

が決定されるという状況のなかで. ECBとしても相応

の取組みが必要だとの判断がなされたものと思われる。

7) 「TARGET2償措・債務jの増大のメカニズムについ

ては Buiter [2011]. Whittaker [2011]. Weidmann 

[2012］参照。
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8) それ以前にも．パリパ・ショックの際に（2007年8月

9日）．ファインチューニング・オペ（通常は．臨時に．

主として増備預金の積み期間最終日に実施するオベ）で

金額無制限の資金供給が行われている。その際は一度に

9卸値ユーロが供給され．その大きさから．逆に市場に

大きな動摘を与えることになった。

9) ELAの呼称について．アイルランド中央銀行は．

2010年版年次報告書では.Exceptional Liquidity 

Assistanceとしているが． ω年版では同じものを

Special Liquidity Assistanceと呼び．『金融危機報告書

(The Irish Banking Crisis Regulatory and Financial 

Stability Policy 2003-2008. 2010)Jでは Emergency

Lending Assistanceと呼んでおり．紛らわしい。しか

し.ECBでは ELA(Emergency Liquidity Assistance) 

を使っており（挫10拳照）．本稿でも ELAとする。ア

イルランドの ELAについては.Buiter [201日．

Whittaker [2011]参照。

10) 者井［2004]79頁.Central Bank of Ireland. Annual 

Report 2010, 2011. p. 22. ECB. Annual Report 1999, 

2α)0, p. 98. ECB. Financial Stability Review. December 

2似16.pp. 17ト172.ECB[2007] pp. 80・81.

11) ECB.“Opinion of the European Central Bank of 8 

October 2008.w CON/2008/46. paragraph 4.3. 

12) IMF. IMF Countヴ Report.no. 11/47. February 2011. 

13) 以下で述べるベルギーとドイツの例については．

Buiter [2011］参照。

14) その後．ベルギー政府による持分は BNPパリパに説

渡されるなどして．フォルティス・グループは．結局．

BNPパリパ.ABNアムロ．アジアスの3つに分割・解

体された。

15) National Bank of Belgium. Re.ρort 2008 Economic 

and financial developments. p. 178. 

16) National Bank of Belgium. Report 2008 Co,.Porate 

Report, pp・2-3.

17) 図表11はく所在地別＞で．例えば「ドイツJには．米

系銀行のドイツ支店のギリシャ向け債権債務を含み． ド

イツ系銀行のアイルランド支店のアイルランド圏内向け

債権債務を含まないのに対して．図表12はく国籍別〉

で．米系銀行のドイツ支店のギリシャ向け債権債務は含

まず． ドイツ系銀行のアイルランド支店のアイルランド

囲内向け融資を含む。

18) この不均衡について ECBのドラギ総裁は.2012年2

月9日の記者会見で．「TARGET2の不均衡は．正常な

ことであり．通貨統合に不可避的に付随するものであ

る。正常な環境の下では．一圏内のまた国境を越えた銀

行間市場が機能するため．諸国聞の不均衡が大きくなる

ことはない。しかし．ユーロ固の一部においてファン

デイングの状況にストレスがかかる時には．ストレスを

受けていない固がストレスの高まっている固に対して債

植を積み上げることになる。しかしこのことは．いわ

ゆる「憤縮図Jにとっての何らかのリスクの増大を意味

するわけではない。それは.ECBという基盤を中央に

備えた単一の通貨阻の正常な機能の一部であるjと答え

ている (ECB.pre邸 conference.9 February 2012）。

19) ECBへの各中央銀行の出資比率は．人口比と GDP比
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の平均値（5年毎および新規加入国がある時に見直し）

と定められている。なお．プンデスパンクの場合．却11

年1月1日時点の出資比率（capitalkey）は18.9%であ

る。

20) TARGET2債権・債務に対するプンデスパンクの

ヴァイトマン総哉のスタンスは．注18で紹介したドラギ

ECB総裁とかなり異なる。ヴァイトマン稔哉は. 12年

3月13日付けの新聞への投稿でこの問題に対するプンデ

スパンクの見解を明らかにした（投稿は2日後にプンデ

スパンクのウェプサイトに掲載）。その前半は TARGET

2残高の発生メカニズムを説明しているだけであるが．

注目すべきは後段である。金融市場の安定性を強化する

ために中央銀行マネーを供給することはユーロシステム

の業務であることを確認した上で．「しかしながら．金

融政策と財政政策は峻別きれなければならず．とりわ

け．政府債務のマネタイゼーションの禁止は雌格に遵守

きれなければならない。事実上破綻した銀行を救消した

り，政府の返済能力をかき上げしたりすることは．金融

政策の責務ではない。銀行や政府の破綻リスクをどのよ

うに配分するかを決定するのは．選挙で選ばれた議会と

政府だけが負う責任である。確かに．銀行の流動性不足

とソルベンシーリスクを明確に区別することは常に可能

なわけではなく．危機に際しては．ある程度柔軟に対応

することが一時的には適切でもある。しかしながら．そ

れはまた．中央銀行のバランスシートのリスクを大きく

し．モラルハザードを危機的な水準に押し上げる可能性

があるJと述べている。そしてさらに．「ユーロシステ

ムにおいては．非伝統的な金融政策は．限定的であり一

時的であると大筋で合意されている。それを．必要な財

政・経済改革を延期する百い訳に使うことはできない。

私自身の最大の懸念は．金融政策は財政政策の人質に

なっているといった世論が起こることによって．何らか

の安定性を損なうリスクが発生することであるjとし．

fユーロシステムは．インフレーションの危険を排除す

べく．各中央銀行が噌大した流動性供給を適切な時期に

縮小する計画をスピーデイに実施しようとしている。結

局のところ．危織を解決する鍵を担っているのは．中央

銀行ではなく．加盟国政府なのである」と結んでいる

(Weidmann [2012］）。
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