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◎〔円債投資ガイド〕ＥＣＢ政策委員会のローテーション＝日本総研・河村氏（１９

日） 

 

 河村小百合・日本総合研究所主任研究員＝去る６月４日、欧州委員会と欧州中央銀行

（ＥＣＢ）はそれぞれ、２０１４年のコンバージェンス（収れん）・リポートを発表

し、リトアニアがユーロ圏に参加する上での五つのコンバージェンス・クライテリア

（収れん条件。物価、長期金利、財政赤字幅、政府債務残高、為替相場の５条件）を充

足したことを明らかにした。残るはＥＵ首脳会議による最終決定のみとなり、リトアニ

アが２０１５年１月１日、１９番目の参加国として、ユーロ圏に加わることがほぼ確実

になりつつある。 

 

 リトアニアはかねて、通貨ユーロの導入を経済政策運営の目標としてきた。２００７

年には、ユーロ導入を試みながら、物価上昇率が目標対比でわずかに上振れ、失敗した

こともあった。今般、同国にとって、ついに念願がかなうことの達成感は大きいだろ

う。加えて、既にユーロを導入しているラトビアやエストニアに今回、リトアニアが続

けば、旧バルト３国すべてがユーロを導入することになり、地政学的な意味も大きいだ

ろう。 

 

 ところが、今回のリトアニアのユーロ導入には、実はもう一つの大きな意味がある。

ＥＣＢの政策委員会（Ｇｏｖｅｒｎｉｎｇ Ｃｏｕｎｓｉｌ、日本では「理事会」と表

記されることが多い）において金融政策運営などを決定する際の議決方式が、ユーロ圏

参加国が１９カ国に達するのを機に大きく変わることになるのだ。 

 

 主要国中央銀行の金融政策委員会の規模を、投票権を有するメンバーの人数の観点か

らみると、米国の連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が１２人とやや多いことを除けば、日

本銀行９人、イングランド銀行９人、カナダ銀行６人など、１０人未満に抑えている例

が多い。これに対してＥＣＢの場合は現在、役員６人（総裁、副総裁、専務理事４人）

にユーロ圏に参加する各国中央銀行総裁１８人を加えた２４人体制で、１人１票形式で

運営されており、その規模は群を抜いて大きいことがわかる。 

 

 ＥＣＢとしても、このような規模の肥大化が、政策委員会が効率的で機動的な意思決

定を行う上でマイナスとなりかねない点はかねてより認識していた。２００４年５月の

「ＥＵ拡大」（新規１０カ国加盟）を目前に控えた同年１月の政策委員会において、実

は投票権の配分のローテーションをいかに運営するかが決定されている。それによれ

ば、ＥＵ拡大を受けてユーロ圏への参加国が増加しても、議決に参加する各国中銀総裁

の数を最大で１５人にとどめる。ただし、その際のローテーションのルールは、参加国

が１８カ国を超えた時点から適用する、というものだ。２０１５年１月にリトアニアが

ユーロを導入すれば、参加国は１９カ国となり、この投票権配分のローテーションもつ

いに運用が開始されることになるのだ。 

 

 では、どのようにこのローテーションが運用されるのか。そのルールとは次のような
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ものだ。まず、ユーロ圏への全参加国は、①市場価格ベースのＧＤＰで各国が占めるシ

ェア（ＧＤＰ）②通貨取扱金融機関について集約されたバランス・シートの総資産にお

いて各国が占めるシェア（ＴＡＢＳ－ＭＦＩ）―という二つの指標を組み合わせた複合

指標に基づいて、ランク付けされる。二つの指標のウエートは（ＧＤＰ）対（ＴＡＢＳ

－ＭＦＩ）が５対１である。ローテーションは、このランク付けに基づき、各国中央銀

行をグループ分けして行われる。ユーロ圏参加国が１９カ国の時点では、第１グループ

はこのランクが１位から５位の５カ国の中銀総裁から構成され、４投票権が配分され

る。第２グループはそれ以外の国々の中銀行総裁１４人から構成され、１１投票権が配

分される。参加国が２２カ国以上となれば、このランク付けによるグループ分けは三つ

に拡大される。要するに、今後はユーロ圏への参加国がいかに増加しようとも、各国中

銀総裁の投票権の総数は１５で固定されることになっているが、各国にとって、投票権

を得られる頻度は、第１グループの方が第２グループよりも高く、第２グループの方が

第３グループよりも高い、というルールとなっているのだ。 

 

 米国のＦＲＢの場合にも、地区連銀総裁への投票権の配分に関して、似たようなルー

ルは存在するが、大きな違いは、ＦＲＢにおいてニューヨーク連銀総裁はローテーショ

ンのルールから外れ、常時投票権を与えられているのに対して、ＥＣＢにはそのような

扱いをされる中央銀行総裁は一切存在しない点だろう。要するに、２０１５年以降は、

ドイツ連銀の総裁でさえも、そしてフランス、イタリアも少なくとも５回に１回の頻度

で、政策委員会において投票権を与えられないことになる。これはまさに、多様な見方

を平等・公平な形で取り入れつつ意思決定するにはどのようにしたらよいか、という問

いに対する欧州の答えなのだろう。多様性の尊重と公平性を重視するこうした枠組みこ

そが、ドイツ自身も自らの意思で参加を選択した、欧州統合の現実なのだ。 

 

 去る６月５日のＥＣＢの政策委員会において、主要国中央銀行としては初のケースと

なるマイナス金利や、長期ターゲット・リファイナンス・オペ（ＴＬＴＲＯｓ）の導入

などが決定された。２０１５年以降は、政策委員会において恣意（しい）性の一切入ら

ない形で、透明な投票権配分ルールが執行される。以後は、このように金融政策運営上

大きな転換点となり得る政策委員会においても、各国中銀総裁全員が議論には参加する

が、議決の際には、ドイツ連銀、ないしは欧州の盟主たる他の大国の中央銀行をも含

め、いずれかが必ず外れる形で意思決定が行われるようになるのだ。 

 

 ただし、ＥＣＢとしては、こうした投票権配分のルールを導入しても同行としての政

策判断が大きくぶれるようなことはない、という自信があるからこそ、改革を実行でき

るのかもしれない。ＥＣＢの場合、政策委員会における最終判断を行う上での材料とな

る分析や実務面での対応は、委員会方式やワーキング・グループ方式を用いて、ボトム

アップ方式で、多角的・多面的に積み上げる組織体制が確立されている。その対象は景

気や物価動向の分析にとどまらず、オペレーション実施上の実務面での対応や、各国政

府の財政政策の分析にまで及ぶ。各委員会等においては、ＥＣＢ本部のスタッフのみな

らず、全参加国中央銀行のスタッフが分析や実務上の論点の検討に参画する。今回の６

月５日の政策委員会での決定にしても、その背後では相当な分析や検討が積み重ねられ

ている。その詳細については別の場に譲るが、政策委員会の場における投票権の有無だ

けで、全てが決まるわけではない、ということなのだろう。 
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 このように、構成メンバーの多様性、多様な意見に最大限配慮したユーロシステムの

制度設計は、実際の政策運営の方向性に、既に大きな影響を及ぼしているように見受け

られる。一方向に偏ることなく、また、過度に短視眼的となることもない。想定される

先行きのリスクを見据え、あり得る展開のシナリオを分析し、出口戦略まで考慮したう

えで、政策運営を決定する―２００９年以降の欧州債務危機への対応しかり、そして今

回のデフレへの対応しかりなのだろう。 

 

 その際の目的はあくまで、ユーロ圏、ひいては欧州全体にとっての中長期的な意味で

の持続可能性を確保し、利益を最大化するためだ。そして、このような政策運営は、わ

が国とはかなり対照的でもある。その結果がどのようなものとなるのか―その答えは今

後の展開がいかに分かれていくかによって、数年のうちに明らかになるのかもしれな

い。（了）{ECB1} 
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