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◇ ２回目となるＥＣＢの３年物資金供給オペには、初回を上回る800の銀行が総額5,295億ユーロを要請。

借り換え分を除いた正味の流動性供給額は3,137億ユーロと前回の1.5倍程度に拡大。適格担保基準の

緩和で中小企業向け金融を手掛ける銀行の利用が拡大した模様だ。 

 

◇ オペ利用の多くは銀行の借り換えニーズを反映したものとみられるが、流動性資金の一部はイタリア

やスペインの国債購入に回っている可能性がある。一方、銀行貸出に振り向けられた証拠は今のとこ

ろ見当たらない。 

 

◇ ＥＣＢは市場環境の緊張が再び高まれば、３年物オペの再開を排除しない方針だが、３回目以降の実

施の計画は今のところない。同日の米ＦＲＢ議長証言でさらなる量的緩和拡大を示唆する発言がなか

ったこともあり、中央銀行による過剰流動性供給への期待はひとまず小休止となろう。 

 

 

■ ２回目の３年物資金供給オペは利用行数・要請金額ともに初回を上回った 

注目を集めたＥＣＢによる２回目の３年物資金供給オペ（ＬＴＲＯ）には、800の銀行が総額5,295億ユ

ーロの資金供給を要請した（図表１）。ＥＣＢは担保と引き換えに要請された金額を全額供給し、銀行は

返済時に期間中の政策金利（現在は１％）の平均利子を支払う。利用した銀行数・要請金額ともに、昨年

12月21日の初回オペ（523の銀行に総額4,892億ユーロを供給）を上回り、１回の資金供給オペとしては金

額で史上最高、利用数で史上２番目（過去最大の利用数は2009年６月の１年物オペで1,121行）となった

（図表２）。今回のオペでは適格担保基準が一段と緩和され（アイルランド、スペイン、フランス、イタ

リア、キプロス、オーストリア、ポルトガルの７ヶ国の銀行ローン債権）、中小企業向け金融を手掛ける

銀行の利用が拡大した模様だ。ドラギ総裁を始めＥＣＢの関係者も、「資金供給オペへの参加は銀行にと

って不名誉の烙印（negative stigma）にはならない」と強調し、幅広い銀行の参加を呼び掛けてきた。 

5,295億ユーロのうち、498億ユーロは昨年８月に実施した６ヶ月物オペからの借り換え（新たな６ヶ月

物オペは実施されなかった）、321億ユーロは昨年12月の３ヶ月物オペからの借り換え（386億ユーロが満

期を迎え、新たに実施された３ヶ月物オペの利用は65億ユーロ）、1,339億ユーロは定例の７日物オペ（Ｍ

ＲＯ）からの借り換え（定例オペから３年物オペへの１日物つなぎオペの利用額）によるもので、正味の

オペ資金による流動性供給額は3,137億ユーロとなる（図表３）。昨年12月の初回オペでは総額4892億ユー

ロのうち借り換え分を除いた正味の流動性供給額は1,907億ユーロにとどまったことから、ヘッドラインの

数字以上に今回のオペで新たに市中に供給された金額は大きい。ＥＣＢのバランスシートは一段と拡大し、

３兆ユーロに迫ることが予想される（図表４）。 
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注：オペ開始当初の残高が満期まで続くと想定
出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表１）ＥＣＢの資金供給オペの形態別の残高
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初回のオペ 今回のオペ
（昨年12月21日） （2月29日）

３年物オペの利用額（億ユーロ） 4,892 5,295
正味の流動性供給額（億ユーロ） 1,907 3,137
利用した銀行数（行） 523 800

出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表２）３年物資金供給オペの利用額・利用行数

 

 

３年物オペの利用額 4,892 ３年物オペの利用額 5,295
１年物オペからの借り換え 457 ６ヶ月物オペからの借り換え 498
３ヶ月物オペからの借り換え 1,109 ３ヶ月物オペからの借り換え 321
７日物オペからの借り換え 1,419 ７日物オペからの借り換え 1,339

正味の流動性供給額 1,907 正味の流動性供給額 3,137

出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表３）３年物資金供給オペによる正味の流動性供給額（億ユーロ）

【初回の３年物オペ（昨年12/21）】 【今回の３年物オペ（2/29）】
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出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表４）ＥＣＢのバランスシート
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■ 流動性資金の一部は国債購入につながっている模様 

ＥＣＢの翌日物預金が積み上がっており、オペ資金の一部はＥＣＢに還流している（図表５）。ＥＣＢ

も１月の月報の中で「オペ利用の多くは今後６ヶ月の銀行の借り換えニーズを反映したものだが、一部は

より長い資金調達ニーズを反映したものである」と分析している。オペの実施以降、銀行間市場の取引金

利が低下しており（図表６）、ＥＣＢに資金が還流しているとしても、流動性オペの強化が銀行の資金調

達環境の改善に寄与していることは間違いない。ＥＣＢの資金供給オペを利用した銀行は、イタリアやス

ペインの銀行が４割程度を占めている（図表７、３月１日付の英ファイナンシャルタイムズ紙より転載）。

オペの実施以降、イタリアやスペインの国債利回りに低下圧力が及んでいる。１月にかけてイタリアやス

ペインの銀行による国債保有が増加したと指摘する声もあり、低利で調達した流動性資金の一部が高利回

りの国債購入に振り向けられた（キャリートレード）可能性がある。 

最新の銀行貸出調査では、貸出基準を一段と厳格化していると回答する銀行が増えているが（図表８）、

「この調査はＬＴＲＯ以降の金融市場の環境改善を反映していない（ドラギ総裁）」。６月末までに高い

自己資本比率の達成を求められた銀行による“貸し渋り”も懸念されてきたが、銀行の提出した資本増強

計画では貸出抑制を通じて資本不足を穴埋めするとの回答は少ない（図表９）。信用環境の悪化に歯止め

が掛かることで、銀行の貸出姿勢にも次第に緩和圧力が及ぶ可能性がある。ただ、今のところオペ資金が

貸出に回った証拠は少ない。１月のユーロ圏の銀行貸出は非金融企業向け・家計向けともに伸び率が縮小

している（図表10）。 

ドラギ総裁は２月初旬の政策理事会後の記者会見で、「３年物オペはその規模の大きさと複雑さから永

久的な措置ではない。銀行・市場システムが正常に機能していれば、中央銀行の資金仲介機能に依存する

必要はない。現在はこれが機能していない特異な状況のため、一時的な政策ツールとしてＬＴＲＯを実施

している。初回のＬＴＲＯで債券市場の一部は再開している。市場が正常化すればＬＴＲＯを続ける理由
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はない」と説明した。市場環境に再び緊張が高まればＬＴＲＯの再開を排除しない方針と言えるが、３回

目以降のＬＴＲＯを実施する計画は今のところない。一部のＥＣＢ高官はＥＣＢへの過度な依存が銀行の

改革努力を損なう弊害を指摘している。２月29日に行われた米ＦＲＢバーナンキ議長の議会証言で、さら

なる量的緩和の拡大を示唆する発言がなかったことと合わせ、主要先進国の中央銀行による過剰流動性供

給への期待はひとまず小休止となろう。 

 

出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表５）ＥＣＢの資金供給オペと翌日物預金残高
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出所：英国銀行協会、欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表６）ユーロ建て３ヶ月物ＬＩＢＯＲ金利とＥＣＢの政策金利
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注：2011年12月時点、但しギリシャは同11月時点
出所：英ファイナンシャルタイムズ紙（3/1）より転載

（図表７）ＥＣＢの資金供給オペの利用銀行の国別割合
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注：貸出基準を「厳格化」－「緩和」した割合。直近の調査期間は12/19-1/9
出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表８）ユーロ圏の非金融企業向けの銀行融資基準
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出所：欧州銀行監督協会資料より第一生命経済研究所が作成

（図表９）欧州銀の資本増強計画の形態別内訳
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出所：欧州中央銀行資料より第一生命経済研究所が作成

（図表10）ユーロ圏の銀行貸出（前年同月比）
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以上 


