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１． 昨年に実施されたECBの金融緩和

策

　2015年３月９日からECBによる国債買取が開

始され、欧州債利回りやユーロ相場の急落という

形でマーケットに大きな影響を及ぼしている。わ

が国では、ECBが国債買取にいよいよ踏み切った

ことにのみ焦点が当てられているようだが、ECB

自身は国債買取を「拡大資産買取プログラム」の

一環と捉えている。つまり、昨年以降のECBの金

融緩和の流れを踏まえないと今回の施策を正しく

理解することはできない。

　ECBは昨年６月に政策金利である主要リファイ

ナンス金利を25bpから15bpへと引き下げた。通

常、欧米の政策金利は25bp刻みで変更される。

例えば、米連邦準備制度理事会（FRB）はフェデ

ラルファンド金利（FF金利）の誘導レンジを０

～ 25bpまで引き下げた段階で量的緩和に移行し

た。ECBは2013年11月に主要リファイナンス金

利を25bpまで引き下げており、さらに預金ファ

シリティ金利は０％だったことから、マーケット

は直前まで追加利下げを完全には確信していなか

った。なお、ECBの政策金利には、①毎週の資金

供給オペに用いられる主要リファイナンス金利、

②銀行がECBに翌日物預金を行う際の預金ファシ

リティ金利、③銀行がECBから翌日物で緊急に借

量的緩和に踏み切ったECB
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