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ピクテ投信投資顧問株式会社

欧州中央銀行（ECB）の金融安定報告はあまり注目されることはないのかもしれません。また、金融安定報告というレポートの性

格上、リスクが前面に押し出されることとなります。その中で、今回は低金利の副作用について言及が見られます。ECBの金融

政策にどのように影響するのか注目しています。

ユーロ圏の金融安定報告、低金利に苦言

ECB金融安定報告：低金利が金融安定に及ぼ
すリスクに警戒を呼び掛け

2019年11月22日

どこに注目すべきか：
金融安定報告、マイナス金利、社債、ECB

欧州

フで見ると、格下げが4割程度である一方、格上げはわずか

数パーセントに過ぎない状況です。金融安定報告がどのセ

クターを懸念しているのか検討が必要ですが、低金利による

安易なファイナンスに対し対応を求めています。

3点目は、銀行の低収益性への懸念です。幸いなことに、

リーマンショック後の規制を反映して、ユーロ圏の銀行の自

己資本比率（コアティア１）は15年の13.3%から19年は

14.2%と改善を見込んでおり、「安全」には懸念は低いと見て

います。しかし、問題はユーロ圏の銀行の収益性が著しく低

下していることです。低収益性が長期化すれば、安全性にも

疑問が高まるだけに、金融政策以外の政策が求められます。

マイナス金利政策の副作用懸念に対する指摘もある中、

今後もECBはマイナス金利の深堀りを続けるか、意見が分

かれているようです。この点でもっとも注目されるECBのラガ

ルド新総裁は、今のところほぼ沈黙しているだけに次回の政

策理事会（12月12日）が注目されます。

欧州中央銀行（ECB）は2019年11月20日に発表した金

融安定報告で、低金利は投資ファンドや保険会社だけでな

く一部の不動産市場でも過剰なリスクをとる傾向を促してい

る可能性があることを指摘しました。

金融安定報告は緩和的な金融政策が経済の下支えをし

てきた役割を認識しつつも、低金利の副作用に対して警告

した格好です。

図表1：金スポット価格とマイナス金利債券時価総額の推移
週次、期間：2014年11月20日週～2019年11月15日週

ECBの金融安定報告はあまり注目されることはないのかも

しれません。また、金融安定報告というレポートの性格上、リ

スクが前面に押し出されることとなります。その中で、今回は
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低金利、特にマイナス金利について金融安定報告の主な

ポイントを述べます。

1点目は、試算市場において、今までとは違うリスクテイク

のパターンが見られることです。例えば、マイナス金利で取

引される債券の時価総額は急増していましたが、それに伴う

格好で金価格は上昇していました（図表1参照）。金利低下

がマイナスにまで進行する過程で、安全資産への需要が高

まった側面が見られます。

一方で、利回りを求める動きも強いことから、リスク資産へ

のニーズも強く、ユーロ圏の株式市場は年初来2割を超える

上昇などを金融安定報告は指摘しています。両極端である

リスク資産への投資は、低金利政策と裏腹の関係にある点

に、警戒感を示しています。

2点目はクレジット市場の拡大への懸念と質の低下です。

低金利に伴い社債市場は2007年と2018年を比べると、3

つの格付けグループで拡大しています（図表2参照）。しかも、

気になるのは質の点で、例えばBBB格は0.54兆ユーロから

1.2兆ユーロへ拡大していますが、その原因を横の棒グラ

図表2：ユーロ圏社債残高の推移とBBB格の構成割合
ドーナツチャート、時点：2007年(内側）2018年（外側）、兆ユーロ

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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出所：欧州中央銀行（ECB）のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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