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ユーロ圏景気と金融政策について 
調査研究部 木下 茂

 

○欧州内でも拡大した経常収支不均衡 

 今回の金融危機に先立つ世界的な景気拡大

局面の背景的構図として、持続不可能なグロ

ーバルインバランス（経常収支不均衡）の拡

大がしばしば指摘されるが、これは欧州圏内

各国間においても当てはまる（第１図）。貯蓄

不足国においては経常収支赤字のファイナン

スを経常収支黒字国からの資金流入で賄うこ

とにより高成長を実現、結果として一部の諸

国において資産価格バブルの生成を招くこと

にもなった。 

 

○一元的な金融政策が圏内高インフレ国で行

き過ぎた緩和環境を醸成 

 ユーロ圏においてこうした状況の遠因とな 

ったのは、前回景気停滞期において創出され

た緩和的な金融環境であると思われる。圏内

の金融政策はＥＣＢによって統一的に行われ

ているが、圏内各国のインフレ率には依然と

して格差が残っているため、１本の政策金利

では国によって実質金利水準においても差が

生じる。 

 具体的には、経済規模の大きいドイツやフ

ランスなどの景気実勢に政策金利を合わせた

場合、これらの国に比べてインフレ率が高い

一部周辺国にとっては実質金利が低くなる。

このことが、当該国にとって実力以上の高成

長やバブルを生み出しやすい環境を醸成して

しまうことになる。 

 実際、前回金融緩和時の実質政策金利とそ 
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（注）IMF World Economic Outlook のデータより作成

（第１図）欧州地域各国の経常収支（対名目GDP比率）比較（2005～06年平均）

黒字

赤字

（第１図）欧州地域各国の経常収支（対名目ＧＤＰ比率）比較（2005～06年平均） 

(注)IMF World Economic Outlook のデータより作成 



 

 

 

 

 

 

 

経済・金融 

 22 
共済総研レポート 2009.４ 

  

 

  

 

  

の後の成長率の関係をみると、実質金利が低

かった国は概ね高成長を実現した一方、実質

金利が高かった国は成長率が比較的低めにと

どまったという関係が観察される（第２図）。 

 

○足元依然厳しいユーロ圏景気 

 さて、足元のユーロ圏景気は依然厳しい状

況にある。10～12月期の実質成長率は前期比 

－1.5％となったが、月次統計で見る限り年明

け以降も経済活動の落ち込みは続いている。

これに伴い需給ギャップもマイナス方向に大

きく拡大しているが、足元のＧＤＰギャップ拡

大は概ね３四半期後のインフレ率に影響を与

える関係があることから、ユーロ圏のインフ

レ率は今年後半にかけて一段と低下する可能

性が高い（第３図）。 

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

95
/
0
3

95
/
0
9

96
/
0
3

96
/
0
9

97
/
0
3

97
/
0
9

98
/
0
3

98
/
0
9

99
/
0
3

99
/
0
9

00
/
0
3

00
/
0
9

01
/
0
3

01
/
0
9

02
/
0
3

02
/
0
9

03
/
0
3

03
/
0
9

04
/
0
3

04
/
0
9

05
/
0
3

05
/
0
9

06
/
0
3

06
/
0
9

07
/
0
3

07
/
0
9

08
/
0
3

08
/
0
9

09
/
0
3

09
/
0
9

(%
)

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

(%
)

GDPギャップ（左軸、3四半期ラグ）

CPI前年比（右軸）

（第３図）ユーロ圏ＧＤＰギャップとインフレ率の推移
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（第２図）実質政策金利と成長率の関係 

(注)各国統計より作成 

（第３図）ユーロ圏ＧＤＰギャップとインフレ率の推移 

(注)Eurostat より作成 
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○総合的な金融緩和の程度は不十分 

 こうした状況下、ユーロ圏の金融環境が

現在の景気の落ち込みに見合って十分に緩

和的かどうかをＭＣＩ（金融環境指数）によっ

て確認してみよう。同指数は実質金利と実質

為替レートの合成指標であり、金利だけでな

く為替も含めた金融環境の緩和・引き締まり

度合いを計るものである。ユーロ圏ではこの 

ＭＣＩが景気に半年程度先行するという経験則

がある（第４図）。 

 直近のＭＣＩの推移をみると、方向性として

は引き締めから緩和へ向かっているものの、

緩和の程度は弱いものにとどまっており、昨

秋以降の急激な景気の落ち込みを考慮すれば

金融緩和は不十分といえる。ＭＣＩでみた緩和

度合いが十分でないのは、ひとつにはユーロ 
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（第４図）ユーロ圏ＭＣＩと鉱工業生産の推移

（注）Eurostat、ECB資料より作成

（第４図）ユーロ圏ＭＣＩと鉱工業生産の推移 

(注)Eurostat､ECB 資料より作成 
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相場が高止まりしているからである（第５

図）。また、今回の金融危機では銀行部門の融

資態度の慎重化が問題となっているが、こう

した資金の目詰まりは上述のＭＣＩには反映

されない。実態的な金融環境はＭＣＩが示すよ

りもさらに緩和不足気味と言えそうである。 

 

○慎重なＥＣＢの緩和スタンスは景気にとっ

てリスク要因 

 こうした状況に対し、ＥＣＢは慎重な緩和ス

タンスを崩していない。ＥＣＢは４月２日の定

例理事会において政策金利を0.25％引き下げ

て1.25％としたが、これは事前予想の引き下

げ幅（0.5％）に比べ小幅であった。トリシェ

総裁やその他の理事のコメントからはここか

らの大幅な利下げには抵抗感を持っている様

子が窺え、政策金利の下限を１％と想定して

いる模様である。政策金利の下限をこのよう

に硬直的に設定した場合、今後もインフレ率

の低下が続く見通しの下では実質金利の上昇

を招き、将来的に金融政策の効果が阻害され

ることが懸念される。 

 仮にこうしたＥＣＢの消極的な金融緩和ス

タンスの理由が、前回緩和時の行き過ぎに対

する反省によるものであるとすれば、これは

先行きのユーロ圏景気にとってオーバーキル

要因となる。トリシェ総裁は「非標準的手段

については５月に詳細を公表する」と述べ、

非伝統的手段にも踏み込む構えを示唆してい

るものの、現状の深刻な景気後退に照らせば、

本来なら迅速に積極的な緩和政策を打ち出す

必要があるように思われる。 

 財政面では各国とも相当規模の景気刺激策

を策定していることから相応の効果が期待で

きるものの、金融政策の積極性の欠如がユー

ロ圏景気の停滞を長引かせるリスクがあるこ

とには注意を要する。 
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（第５図）ユーロ実質実効レートとユーロ圏実質短期金利の推移

（注）Eurostat、ECB資料により作成

（第５図）ユーロ実質実効レートとユーロ圏実質短期金利の推移 

(注)Eurostat､ECB 資料により作成 
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