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研究成果の概要（和文）：本研究では EU ならびに ECB によるマクロプルーデンス政策と金融政策との関係を
理論および実証的に明らかにしている。金融政策とマクロプルーデンス政策との間の相互関係に関しての定まっ
た理論的な見解はいまだないのが現状である。そのような金融政策理論の現状の中で、本研究では二つの政策の
最適な調整政策を理論的に考察した。さらにはデータを用いた実証研究をおこなうことを通して、EU での現実
的なマクロプルーデンス政策と金融政策、特にマイナス金利政策との間での調整の有効性を検証した。その上
で、その調整の最適なあり方に関して、ECBの政策理事会において金融安定性に関する積極的な議論が必要と考
える。 

研究成果の概要（英文）：This studied theoretically and empirically relationships between monetary 
policies and macro prudential policies by EU and ECB. Our research explicated optimal monetary 
policy and financial stability conditions. Still more, through empirical studies, we verified 
optimal adjustment between macro prudential policy and negative monetary policy by ECB.   
  We conclude needs of positive arguments on financial stability in  Governing Council in ECB.  

研究分野： 国際金融論

キーワード： 欧州中央銀行　マクロプルーデンシャル政策　欧州経済　システミックリスク　欧州危機

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、近年の欧州金融市場にみられるシステミック・リスクに対してEUが取り組んできたマクロプルーデン
シャル政策と、欧州中央銀行による金融政策の対立関係と協調関係を理論的に解明している。それを論ずるため
に、ECBの非伝統的な金融緩和政策や、REIT市場からの金融市場への影響、ならびに欧州生命保険会社のシステ
ミックリスクの可能性などを実証的に明らかにしている。
　このことは、欧州における金融安定をめざすためのマクロプルーデンシャル政策のあり方への示唆を与えてい
る。それとともに、我が国のマクロプルーデンシャル政策への示唆もあるものと考える。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
(1)  欧州金融危機と欧州債務危機により、EU 域内でのシステミック・リスクの可能性の高ま
りと、その影響の大きさに研究者ならびに実務担当者の関心が高まっている。特にシステミッ
ク・リスクを制御するマクロプルーデンス政策に関しては、EU だけでなくわが国でも重要性
が高まっている。 
(2)  金融政策とマクロプルーデンス政策との間の相互関係に関しての定まった理論的な見解
はいまだないのが現状である。そのような金融政策理論の現状の中で、EU の金融政策とマク
ロプルーデンス政策を担う欧州中央銀行（ECB）のあり方を研究する。 
 
２．研究の目的 
本研究では EU ならびに ECB によるマクロプルーデンス政策と金融政策との関係を理論お
よび実証的に明らかにするのが目的である。金融政策とマクロプルーデンス政策との間の相互
関係に関しての定まった理論的な見解はいまだないのが現状である。そのような金融政策理論
の現状の中で、本研究では二つの政策の最適な調整政策を理論的に考察する。さらにはデータ
を用いた実証研究をおこなうことを通して、EU での現実的なマクロプルーデンス政策と金融
政策との間での調整の有効性を検証した上で、その調整の最適なあり方に関して経済ガバナン
ス改革として提言する。 
 
３．研究の方法 
(1) ECB が 2014 年より行ってきた非標準的金融緩和政策の実証的な影響を、時系列モデルを
用いて検証を進めてきた。時系列モデルではベクトル自己回帰モデル（VAR）を中心に、非定常
データが検出される場合には、ベクトル誤差修正モデルを用いた。また金融危機が発生した時
期を含む期間の実証分析を行う際には、構造変化の有無を検出するため Bai=Perron 検定を行っ
た。 
 
(2) マクロプルーデンス政策に関して、まず簡単な EU 経済に関するマクロモデルを構築し、
最適金利と最適自己資本水準を数理的に求めた。また、マイナス金利政策による影響を不動産
投資信託と生命保険会社の状況を、ミクロデータを用いて実証的に検証した。 
 
４．研究成果 
 
(1) 欧州中央銀行の非標準的金融緩和政策のうち、国債買取プログラムなどのいわゆる量的緩
和政策に関して、期待インフレ率、鉱工業生産指数、ECB のマネタリーベース、株価インデッ
クス、ユーロドルレートで構成したベクトル自己回帰モデル（VAR）を用いて検証を行った。イ
ンパルス応答反応の結果から、マネタリーベース・ショックは期待インフレ率、鉱工業生産指
数に関しては影響がみられなかった。一方、株価インデックスに関しては短期的にプラスの反
応をしめし、またユーロドルレートに関しては短期的にユーロ安の反応を示すことが検出され
た。したがって、欧州中央銀行の国債買取プログラムは短期的に資産価格に対し正の影響をあ
たえたものの、期待インフレ率や生産への影響がみられず、実体経済には影響を与える可能性
は低いものといえる。 
 また欧州中央銀行の非標準的金融緩和政策のうち、マイナス金利政策に関しても VAR を用い
て検証した。期待インフレ率、鉱工業生産指数、eonia（ユーロ圏オーヴァーナイト金利インデ
ックス）、株価インデックス、ユーロドルレートで構成した VAR モデルを用いた。そのモデルを
用いて求めたインパルス応答反応の結果から、期待インフレ率に関しては正の影響をあたえた
ことが検出されている。しかし、生産には影響はみられなかった。また株価、ユーロドルレー
トには短期的に正の影響がみられ、資産価格に影響を及ぼしていることが検出された。 
 以上より、欧州中央銀行の非標準的金融緩和政策は資産市場には影響を与えるものの、実体
経済への影響は小さいないしはないものといえる。しかし、マイナス金利政策は期待インフレ
率に関してはプラスの影響を与えているため、ECB が採用したマイナス金利政策はユーロ圏経
済への期待感を高めるには効果があったといえる。 
 
(2) 欧州経済における REIT 市場の役割とマクロプルーデンシャル政策の可能性については次
のような成果を得た。まず、SP600 と SP_REIT 指数の動的相関係数（DCC）を求めた結果、ユー
ロ導入後、この二つの指標の相関が高まったことが確認された。また、欧州金融危機後、実際
に金融政策と､不動産価格、そして実体経済がどのような関係にあったのかをベイジアン・ベク
トル自己回帰（BVAR）モデルを用いて検証した。ここで、BVAR モデルは通常のベイズ推定とは
若干異なっている。ベイズ推定では事前分布を想定する段階でその分布形状、平均・分散を特
徴付けるパラメータも特定化する。その上で事後分布に関する損失関数の平均値を最小化する
ような未知のパラメータを推定する。ここでの分析では、季節調整済み失業数(unemployment)、
季節調整済みユーロ圏統合消費者物価指数(hicp)、トムソンロイター算出の国際商品価格指数
である CRB 指数、ユーロ圏銀行貸出(banklending)、マネタリーベース増減(d(m1))、ユーロ圏
の REIT 指数(sp_reit)、欧州株価指数(sp600)の 7変数 VAR モデルを用い、マネタリーベース増
減によるその他の 6 変数のインパルス応答を観察することで、ECB の金融緩和が与える効果を



検証した。REIT の上昇ショックに対し､それを追随するように当初は金融緩和を行うものの、
消費者物価が上昇したことに反応して金融引き締めを行い、当初の水準以上に引き締めを行っ
ている。すなわち、ECB は金融危機の推定時期には物価、失業にあまり反応せず、その一方で
不動産価格指数と株価指数の上昇には追随するようにマネタリーベースを上昇させたことにな
る。また REIT の上昇ショックは物価にも正の影響をあたえ、実体経済にも影響を与える可能性
が高い。 
 したがって、不動産価格を監視し、その影響を金融政策にも考慮する必要がある。その
ため、マクロプルーデンシャル政策が求められる。EU でのマクロプルーデンスの考え方
は BIS view に近い事前的な危機の回避を目的としている。ECB が想定するシステミッ
ク・リスクには、a)深刻なマクロ経済ショック、b)過剰な信用の伸び、過剰なレバレッジ
や満期のミスマッチによる内生的な金融不均衡、c)ハーディングや金融機関の相互依存に
よる伝染効果を挙げている。そのため、ECB が保持するマクロプルーデンス政策手段とし
ては､(ⅰ)自己資本ベースの規制手段、(ⅱ)資産ベースの手段、(ⅲ)流動性ベースの手段の三
つをあげられる1。これらに関して、EU は CRDⅣ(Capital Requirements Directive)と、
CRR(Capital Requirements Regulation)を定め、a)CCyB（カウンターシクリカル資本バ
ッファー）、b)SRB(システミックリスクバッファー)、c) G-SII(Global Systemically 
Important Institutions)とO-SII (Other Systemically Important Institutions)のための資
本バッファーを提供しようとする。不動産投資信託の価格ショックは実体経済、金融市場
に影響を与えることを示唆している。そこで、不動産投資信託を中心にマクロプルーデン
ス政策を検討する。まず過剰に上昇する不動産価格を抑制するため､不動産市場への資金の
流入を規制するマクロプルーデンス政策手段としては、資産ベース手段である貸出資産価
値(Limits on Loan-to-Value ratio: LTV )比率への規制があり、それは貸出資産全体に対
して不動産ローンの規模に上限を設定する。これは銀行の資産の質に直接的に貸出規制を
かけることで､バブルの生成を回避しようとする。不動産関連の不良債権を抑制できるので､
銀行の潜在的な経営財務の健全性を強化することになる。また同様の資産ベース手段とし
て、収入に対する債務払い(Debt-Service-to –Income: DSTI)比率があり、家計の元利払い
に対して一定の上限を設定することとなる。また自己資本ベース規制としては､CRR で定
められている部門別自己資本規制を不動産部門に設定することができ、それによってリス
クの高い不動産に対して高いリスクウェイトをかける2。これによりリスクの高い特定の分
野に対して貸出を行えば、そのリスクに見合うだけの銀行資本の増強を求めることができ
る。不動産融資をより多くする銀行であれば､自己資本をより多く積まねばならないこととなる。
さらに引当金規制は貸し手に特定の部門への貸出のための損失の準備としての引当金を要求す
ることとなり、潜在的な損失による経営への影響を最小限にすることが必要となる。 
 
(3)  マイナス金利政策が生保の ALM に与える影響を検証した。ECB のマイナス金利政策が導
入された後、欧州の機関投資家、特に保険会社の運用環境が厳しくなっている。それをまず
EU 加盟国別に実態を検証した。それにより、各国とも運用収益の低下が確認され、一方
でソルベンシーマージンを高める努力を行ってきたものといえる。さらに、大手保険会社
ごとの実態も検証した。それにより、大手保険会社でも運用収益が低下してきたこと、そ
れをうめるため高いリスク性の資産を保有する保険会社もあることを確認している。また、
欧州保険 3 社の株価と CDS プレミアムの金利感応性を計測している。ここでは金利変動
が欧州保険大手 3 社の株価と CDS プレミアムのそれぞれの変動にどのような影響を与え
たのかを、構造変化を検出したうえで最小二乗法によって計測している。その目的は、マ
イナス金利政策のもとでの大手保険会社の財務への影響を、金融市場の投資家がいかに評
価したのかを検証するためである。推定式として、非説明変数に株価変化率、説明変数に
長期金利の変化（リード、ラグ付き）、そして株価指数（EUROSTOXX600）を採用した。 
 その推定より株価への影響は、マイナス金利導入前には金利が低下することで株価には
影響がないことが観察された。このことより、金融市場は金利低下によっても保険会社の
財務には中立的な影響であると認知したものといえる。しかし、マイナス金利政策導入後、
株価にはネガティブな影響を与える会社があることが確認された。そのことより、ALM 管
理が適切に行われていないと市場が認知したことを示唆する。CDS プレミアム変化率に関
しても同様の推定を行った。CDS プレミアムに関しては、Allianz 社を除いて金利が低下
すると CDS プレミアムが上昇するという結果が、マイナス金利政策導入後、導入前とも
に観察された。それにより、株価よりもより財務リスクに反応すると考えられる CDS プ
レミアムの変化に関しては、財務上、よりリスクを高めるものと金融市場は判断したもの
といえる。二つの金融変数の反応に差異がでているが、これは取引している投資主体の判
断の違いに起因するといえよう。特に数は限定されるものの CDS を取引するプロの金融
関係者の判断は、マイナス金利政策は保険会社の財務に対しては否定的な判断であったこ

                                                   
1これら三つのマクロプルーデンス政策手段の具体的な概要については､ECB(2016)、
p43-44 を参照。  
2 これは CRR Articles 124 and 164。 



とを示唆するといえる。また単純な VAR モデルを用いて各社の CDS プレミアムの波及を
実証したが、ある会社の CDS プレミアムの上昇は、他の会社のそれにほぼ同時に波及す
ることが観察された。それにより、システミック・リスクが存在することが示唆される。 
 
(4) EU での金融政策とプルーデンス政策をになうこととなった ECB が直面する問題、すなわ
ち金融安定と物価安定の調整という観点から簡単なモデルを用いて理論的に考察した。
ECB が物価安定をめざすとすれば、金融安定を損ねる可能性があることを解析的にもとめ
た。物価安定を政策目標として求めた最適経済安定金利と、金融機関の財務安定を目標と
した最適金融安定金利の二つの最適金利を求めた。この二つの最適金利が一致したとして
も安定して成立する条件ではない。現実には ECB が物価を安定するための最適金利を決
定するのであり、その最適金利が実現した時に金融安定が最適な水準に達成するかどうか
は不明である。そこで、次に物価を安定させる最適経済安定金利が金融安定に対してどの
ような効果をもたらすのかを確認する。それによると、総需要が F に反応する程度が大き
いほど、そして金融安定性 F が総需要に依存する程度が高いほど、最適金融政策は金融安
定性を損なうこととなる。 
 次に、欧州委員会が自主的に自己資本基準を決定できるものとして、逐次的な政策意思
決定を考える。すなわち、まず 1 期目に自己資本比率を欧州委員会が決定し、2 期目に ECB
が最適金利を決定するものとしよう。また 1 期の直前に総需要ショックと総供給ショック
が生起すると想定する。自己資本要件は指令によってルールとして決定されるが、ESRB
が認めれば各国の監督当局はマクロプルーデンシャル政策の一環として、CCyB によって
追加的な自己資本の積み増しが求められる。また、長期の金融安定には預貸金利マージン、
長期的な自己資本比率に依存することがわかる。これより、長期的な金融安定には一定程
度の預貸金利マージンが必要であるといえる。以上より、ECB が物価安定を追求すること
は、金融機関が十分な自己資本を積んでいない時には金融安定を損ねる可能性がある。ま
た、預貸金利マージンを一定程度、確保しておくように金利設定することも必要といえる。  

ECB は金融機関監督などのプルーデンシャル政策と金融政策とを分離すると表明して
はいるものの、意志決定の上ではどちらも ECB の政策理事会が関与する。そのために金
融安定をめざすことにより物価安定を損ねる可能性もある。また逆に物価安定をめざすこ
とは、金融安定を損ねる可能性もあり、それを織り込めば物価安定を追求しきれないかも
しれない。 
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