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欧
州
中
央
銀
行（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）は
欧
州
連
合（
Ｅ

Ｕ
）
の
な
か
の
一
機
関
。
Ｅ
Ｕ
の
基
本
条
約

で
あ
る
「
欧
州
連
合
の
機
能
に
関
す
る
条
約
」

に
お
い
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
主
た
る
目
標
は
「
物

価
の
安
定
を
維
持
す
る
こ
と
」
と
明
確
に
定

め
ら
れ
て
い
る
。

「
物
価
の
安
定
」
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ミ
ッ
シ
ョ

ン
で
あ
る
の
み
な
ら
ず
、
Ｅ
Ｕ
全
体
の
目
標

で
も
あ
る
が
、
な
ぜ
そ
れ
ほ
ど
重
視
さ
れ
て

い
る
の
か
。
そ
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
「
物
価
の
安

定
」
を
追
求
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
に
、

ど
の
よ
う
な
環
境
が
整
え
ら
れ
て
い
る
の

か
。
ま
た
、一
口
に
「
物
価
の
安
定
」
と
言
っ

て
も
、
一
九
か
国
か
ら
成
る
巨
大
な
経
済
圏

で
あ
る
ユ
ー
ロ
圏
に
お
い
て
、
具
体
的
に
ど

の
よ
う
な
状
態
で
あ
れ
ば
「
物
価
の
安
定
」

が
達
成
さ
れ
て
い
る
と
み
な
せ
る
の
か
。
さ

ら
に
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
こ
の
「
物
価
の
安
定
」
を

追
求
す
る
う
え
で
、
日
ご
ろ
の
金
融
政
策
運

営
を
、何
を
目
安
に
、ど
う
い
う
戦
略
で
行
っ

て
い
る
の
か
。
順
に
み
て
い
こ
う
。

１　
「
物
価
の
安
定
」
は
何
の
た
め

単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
前
の
状
況
を
み

る
と
、
欧
州
主
要
国
の
間
に
は
、
と
り
わ

け
一
九
八
〇
年
代
ま
で
、
対
前
年
で
み
た

物
価
上
昇
率
に
か
な
り
の
格
差
が
存
在
し

た
（
図
表
１
）。
相
対
的
に
み
て
最
も
低
位
で

物
価
上
昇
率
が
安
定
し
て
い
た
の
は
ド
イ
ツ

（
一
九
九
〇
年
の
両
独
統
一
ま
で
は
旧
西
ド
イ
ツ
）

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

12

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

18

欧
州
中
央
銀
行
︵
Ｅ
Ｃ
Ｂ
︶
の
金
融
政
策
③

　

い
か
に
し
て
「
物
価
の
安
定
」
を
達
成
す
る
か

図表１　ユーロ導入前の欧州主要国の消費者物価上昇率（前年比）の推移

（資料）IMF, World Economic Outlook Database, October 2019を基に日本総合研究所作成
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の
目
標
と
し
て
掲
げ
ら

れ
、
後
三
者
が
共
同

体
（
欧
州
委
員
会
と
い
う

い
わ
ば
Ｅ
Ｕ
の
政
府
側
）

の
任
務
と
さ
れ
た
一
方

で
、「
物
価
の
安
定
」

は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ミ
ッ
シ
ョ

ン
と
し
て
位
置
づ
け
ら

れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

２
「
政
府
か
ら
の

　
　
　

独
立
性
」
の

　
　
　

意
味

た
だ
し
中
央
銀
行

は
、
そ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン

と
し
て「
物
価
の
安
定
」

を
与
え
れ
ば
よ
い
、
と

い
う
も
の
で
も
な
い
。

Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
は
、
Ｅ

Ｃ
Ｂ
が「
物
価
の
安
定
」

の
達
成
に
専
念
で
き
る

で
あ
っ
た
が
、フ
ラ
ン
ス
や
イ
タ
リ
ア
と
い
っ

た
他
の
欧
州
主
要
国
で
さ
え
、
物
価
上
昇
率

は
旧
西
ド
イ
ツ
の
二
～
三
倍
も
の
高
さ
に
達

し
て
い
た
。

高
イ
ン
フ
レ
の
国
に
お
い
て
は
当
然
な
が

ら
長
短
金
利
の
水
準
も
押
し
上
げ
ら
れ
る

（
本
連
載
第
三
回
〈
第
二
〇
五
四
号
〉「
長
短
金
利

は
ど
の
よ
う
に
決
ま
る
の
か
」
参
照
）
た
め
に
経

済
成
長
が
抑
制
さ
れ
る
う
え
、
家
計
や
企
業

に
と
っ
て
は
先
行
き
が

見
通
し
に
く
く
な
る
。

ま
た
現
金
を
保
有
す
る

家
計
に
と
っ
て
、
イ
ン

フ
レ
は
課
税
さ
れ
る
の

と
同
様
の
コ
ス
ト
が
か

か
る
こ
と
を
意
味
し
、

低
所
得
層
で
あ
る
ほ

ど
、
そ
の
重
い
影
響
が

生
活
に
及
ぶ
こ
と
に
な

る
。
そ
う
し
た
経
済
の

も
と
で
は
、
政
府
が
高
所
得
者
か
ら
税
を
徴

収
し
社
会
保
障
の
形
で
低
所
得
者
に
給
付
す

る
こ
と
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
い
わ
ゆ
る
「
再

配
分
」
の
機
能
も
弱
く
な
っ
て
し
ま
う
こ
と

が
広
く
知
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
高
い
イ
ン
フ
レ
は
社
会
全
体

の
経
済
活
動
に
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
影
響
を
及

ぼ
し
、
各
国
間
の
経
済
力
の
格
差
に
つ
な
が

る
こ
と
が
、
当
時
の
欧
州
各
国
の
間
で
実
感

を
も
っ
て
受
け
止
め
ら
れ
て
い
た
。
か
た
や

旧
西
ド
イ
ツ
は
、
物
価
の
低
位
安
定
を
礎
に
、

も
ち
ろ
ん
要
因
は
そ
れ
の
み
で
は
決
し
て
な

い
が
、
戦
後
の
高
度
成
長
を
達
成
し
、
欧
州

経
済
の
い
わ
ば
“
機
関
車
”
と
し
て
の
地
位

を
も
の
に
し
つ
つ
あ
っ
た
。
ゆ
え
に
、「
物

価
の
安
定
」
は
「
高
い
水
準
の
雇
用
」「
持

続
可
能
で
イ
ン
フ
レ
的
で
は
な
い
成
長
」「
高

い
度
合
い
の
競
争
力
」
と
と
も
に
Ｅ
Ｕ
全
体

図表２　ユーロ導入前におけるEU主要国の中央銀行の独立性の状況
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め
な
い
こ
と
と
す
る
。」

た
だ
し
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
高
い
独
立
性
を
与
え

ら
れ
る
の
と
同
時
に
、
政
策
運
営
等
に
関
す

る
説
明
責
任
を
負
う
こ
と
と
な
っ
た
。
Ｅ
Ｕ

の
機
関
で
あ
る
欧
州
議
会
や
欧
州
委
員
会
、

経
済
・
財
務
理
事
会
（Ecofin Council

）
等

と
必
要
な
対
話
を
行
い
、
協
調
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、「
人
事
の
独
立
性
」
を
よ
り
強
固

な
も
の
と
す
る
た
め
に
、
総
裁
、
副
総
裁
を

は
じ
め
と
す
る
役
員
の
任
期
は
、
相
対
的
に

長
く
設
定
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
ユ
ー
ロ

シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
理
事
会
の
メ
ン
バ
ー
は

任
期
八
年
で
再
任
は
不
可
、
各
国
中
央
銀
行

総
裁
は
最
低
五
年
の
任
期
で
再
任
可
能
と
さ

れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
の
メ
ン
バ
ー

は
、
過
去
の
政
策
運
営
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
理
由
に
裁
量
的
に
解
任
さ
れ
る
こ
と
は
な

い
。
メ
ン
バ
ー
が
任
期
途
中
で
退
任
す
る
こ

と
が
あ
り
得
る
の
は
、
任
務
を
果
た
す
た
め

の
条
件
を
満
た
し
得
な
く
な
っ
た
場
合
、
裁

判
で
有
罪
と
な
っ
た
場
合
、
な
い
し
、
深
刻

な
不
品
行
が
あ
っ
た
場
合
に
限
ら
れ
る
。

（
注
１
）
例
外
的
に
そ
れ
以
前
か
ら
政
府
か
ら
の

独
立
性
を
有
し
て
い
た
中
央
銀
行
は
、
主
要

国
の
な
か
で
も
米
連
邦
準
備
制
度
や
ド
イ

ツ
連
邦
銀
行
等
に
限
ら
れ
る
。

環
境
を
整
え
る
こ
と
が
ま
ず
必
要
と
考
え
ら

れ
、
そ
の
制
度
的
な
手
当
て
が
な
さ
れ
た
。

具
体
的
に
は
、
①
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
政
府
か
ら
の
独

立
性
を
確
保
す
る
こ
と
と
、
②
各
国
政
府
の

側
で
、
健
全
な
財
政
運
営
を
確
実
に
行
う
こ

と
、
の
二
点
で
あ
る
。

歴
史
を
振
り
返
れ
ば
、
中
央
銀
行
に
独
立

性
が
与
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
実

は
こ
こ
二
〇
年
ほ
ど
の
こ
と
に
過
ぎ
な（

注
１
）い。

そ
こ
で
、
ユ
ー
ロ
導
入
前
の
Ｅ
Ｕ
主
要
国
に

お
け
る
中
央
銀
行
の
独
立
性
の
状
況
を
振
り

返
っ
て
み
よ
う
（
図
表
２
）。
金
融
政
策
運
営

の
事
実
上
の
決
定
権
限
に
関
す
る
「
機
能
上

の
独
立
性
」
の
面
で
は
、
ド
イ
ツ
を
除
く
ほ

と
ん
ど
の
国
に
お
い
て
、
当
時
は
政
府
の
側

が
事
実
上
の
決
定
権
限
を
握
っ
て
い
た
こ
と

が
わ
か
る
。
加
え
て
「
財
政
上
の
独
立
性
」

を
み
て
も
、
多
く
の
国
で
、
一
定
の
上
限
を

付
し
つ
つ
も
、
中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
の
直

接
的
・
間
接
的
な
引
き
受
け
が
可
能
と
さ
れ
、

中
央
銀
行
に
よ
る
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
政

府
の
不
健
全
な
財
政
運
営
を
助
長
し
か
ね
な

い
構
図
と
な
っ
て
い
た
。
さ
ら
に
「
人
事
の

独
立
性
」
を
み
て
も
、
少
な
か
ら
ぬ
国
々
で

政
府
の
意
に
沿
わ
な
い
政
策
運
営
を
行
っ
た

中
央
銀
行
総
裁
は
罷
免
さ
れ
得
る
枠
組
み
と

な
っ
て
い
た
。
ド
イ
ツ
を
除
く
各
国
に
お
い

て
は
、
こ
の
よ
う
に
様
々
な
面
で
中
央
銀
行

の
独
立
性
が
欠
如
し
て
い
た
。
そ
の
た
め
、

と
も
す
れ
ば
金
融
緩
和
を
求
め
る
政
府
側
の

要
求
に
屈
し
が
ち
と
な
り
、
当
該
国
の
経
済
・

金
融
情
勢
に
応
じ
た
、
真
の
意
味
で
必
要
で

あ
っ
た
は
ず
の
機
動
的
な
金
融
政
策
運
営
を

行
い
得
な
く
な
る
こ
と
が
多
か
っ
た
。
そ
れ

ら
の
中
央
銀
行
は
、
結
果
的
に
高
イ
ン
フ
レ

の
進
行
を
抑
え
切
れ
ず
、
図
表
１
に
示
し

た
よ
う
な
物
価
上
昇
率
の
格
差
拡
大
に
つ
な

が
る
一
因
と
な
っ
た
と
認
識
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
。

ゆ
え
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
発
足
に
際
し
て
は
、

欧
州
連
合
の
機
能
に
関
す
る
条
約
第
一
三
〇

条
に
お
い
て
、
欧
州
中
央
銀
行
の
独
立
性
に

つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
明
確
に
定
め
ら
れ
る

こ
と
と
な
っ
た
（
訳
は
筆
者
）。

「
条
約
お
よ
び
欧
州
中
央
銀
行
制
度
、
欧

州
中
央
銀
行
規
程
に
よ
っ
て
付
与
さ
れ
た
権

限
を
行
使
し
、
任
務
や
義
務
を
実
行
す
る
の

に
際
し
て
は
、
欧
州
中
央
銀
行
も
、
各
国
中

央
銀
行
も
、
ま
た
意
思
決
定
主
体
の
い
か
な

る
メ
ン
バ
ー
も
、
連
合
の
機
関
、
主
体
、
局

な
い
し
庁
、
お
よ
び
加
盟
各
国
政
府
や
そ
の

他
の
い
か
な
る
主
体
か
ら
も
、
指
示
を
仰
い

だ
り
受
け
た
り
す
る
こ
と
は
決
し
て
し
な
い

こ
と
と
す
る
。
連
合
の
機
関
、
主
体
、
局
な

い
し
庁
、
お
よ
び
加
盟
各
国
政
府
は
、
こ
の

基
本
原
則
を
尊
重
し
、
欧
州
中
央
銀
行
お
よ

び
各
国
中
央
銀
行
の
意
思
決
定
主
体
の
メ
ン

バ
ー
に
対
し
て
、
そ
の
任
務
を
い
か
に
果
た

す
の
か
に
関
し
て
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
を
求

図表３　ハイパーインフレや高インフレが発生した国の財政や中央
　　　　銀行の状況

国名

【ハイパーインフレ】

発生年 インフレ率
　  財政
（国内債務／
GDP比率）

　　中央銀行
（マネタリーベー
ス／GDP比率）

アルゼンチン

ブラジル

ドイツ

1989

1987
1990
1920
1923

25.6 

164.9 
155.1 
52.6 
0.0 

16.4 

9.8 
7.1 
19.4 
0.0 

3,079.5 

228.3 
2,947.7 
66.5 

22,220,194,522.37 

【高インフレ】

ギリシャ

イタリア

日本

ノルウェー

フィリピン

トルコ

1922
1923
1917
1920
1944
1945
1918
1920
1981
1984
1990
1994

53.0 
41.3 
79.1 
78.6 
236.7 
266.5 
79.3 
106.9 
10.4 
11.0 
14.7 
20.2 

34.3 
32.7 
24.1 
23.5 
27.8 
74.4 
86.4 
65.6 
6.6 
13.9 
7.4 
7.1 

54.2 
72.6 
43.8 
56.2 
26.6 
568.1 
32.5 
18.1 
13.1 
46.2 
60.3 
106.3 

（資料）Reinhart & Rogoff, This Time is Different Eight Centuries of Financial Folly, 
Princeton University Press, 2009を基に日本総合研究所作成
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３　

財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
禁
止

Ｅ
Ｕ
全
体
と
し
て
「
物
価
の
安
定
」
と
い

う
目
標
は
、
中
央
銀
行
に
よ
る
金
融
政
策
運

営
の
み
で
は
達
成
で
き
る
も
の
で
は
決
し
て

な
く
、
各
国
が
健
全
な
財
政
運
営
を
行
う
こ

と
が
欠
か
せ
な
い
。
歴
史
的
に
み
て
も
、
各

国
が
、
と
り
わ
け
戦
時
中
に
、
国
債
を
中
央

銀
行
に
引
き
受
け
さ
せ
て
戦
費
を
安
易
に
調

達
し
、
結
果
的
に
ハ
イ
パ
ー
イ
ン
フ
レ
や
高

イ
ン
フ
レ
を
招
来
し
た
事
例
は
数
多
く
存
在

す
る
（
図
表
３
）。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
し
て
も
い
わ
ゆ
る
「
財
政
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
」（
政
府
か
ら
の
国
債
の
直
接
的
な
引

き
受
け
）
は
決
し
て
行
わ
な
い
こ
と
や
、
各

国
政
府
の
側
で
も
過
剰
な
財
政
赤
字
を
発
生

さ
せ
な
い
こ
と
、
Ｅ
Ｕ
が
定
め
た
財
政
運
営

ル
ー
ル
で
あ
る
「
安
定
・
成
長
協
定
」
に
従

う
こ
と
が
、
Ｅ
Ｕ
の
基
本
条
約
に
お
い
て
、

明
確
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

４　

物
価
安
定
の
定
義
付
け

で
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
目
標
と
す
る
「
物
価
の

安
定
」
は
い
か
な
る
状
態
を
も
っ
て
達
成
し

た
と
み
な
せ
る
の
か
。

政
府
か
ら
独
立
し
た
中
央
銀
行
、
と
い
っ

て
も
そ
の
内
実
に
は
実
は
幅
が
あ
り
、
本
連

載
第
一
二
回
〈
第
二
〇
七
四
号
〉
で
と
り
あ

げ
た
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
よ
う
に
、
金
融

政
策
運
営
の
目
標
の
設
定
権
限
は
政
府
が
保

有
し
、
中
央
銀
行
側
は
金
融
政
策
運
営
上
の

「
手
段
の
独
立
性
」
し
か
有
し
な
い
ケ
ー
ス

も
あ
る
。
他
方
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
場
合
は
、
Ｅ
Ｕ

の
基
本
条
約
に
よ
っ
て
、「
手
段
の
独
立
性
」

の
み
な
ら
ず
「
目
標
設
定
の
独
立
性
」
を
与

え
ら
れ
た
、
極
め
て
独
立
性
の
強
い
中
央
銀

行
と
な
っ
て
い
る
。

一
九
九
九
年
の
ユ
ー
ロ
導
入
に
先
立
つ

九
八
年
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
政
策
委
員
会
は
慎
重
な

検
討
を
重
ね
た
う
え
、「
物
価
安
定
と
は
、

ユ
ー
ロ
圏
の
統
一
消
費
者
物
価
指
数
の
前
年

比
上
昇
率
が
二
％
未
満
に
と
ど
ま
る
こ
と
。

そ
し
て
、
そ
の
よ
う
な
物
価
の
安
定
が
、
中

期
的
に
維
持
さ
れ
る
こ
と
で
あ
る
」
と
い
う

量
的
な
定
義
を
示
し
た
。
こ
こ
で
考
慮
さ
れ

て
い
る
の
は
、
前
年
比
二
％
を
超
え
る
よ
う

な
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
許
容
で
き
な
い
、

と
い
う
点
の
み
な
ら
ず
、
デ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン

（
＝
幅
広
い
物
価
指
数
が
自
律
的
に
低
下
し
て
い

く
こ
と
）
も
ま
た
、
物
価
安
定
と
相
容い

れ
る

も
の
で
は
な
い
ゆ
え
に
、
デ
フ
レ
の
リ
ス
ク

を
回
避
す
る
う
え
で
、
十
分
な
マ
ー
ジ
ン
を

確
保
す
る
、
と
い
う
点
も
含
ま
れ
て
い
る
。

加
え
て
ユ
ー
ロ
圏
の
場
合
、
物
価
上
昇

率
に
も
国
ご
と
に
差
が
あ
る
（
図
表
４
）。
こ

れ
は
、
一
般
的
に
考
え
れ
ば
ユ
ー
ロ
圏
に
加

わ
っ
た
国
ご
と
の
経
済
の
発
展
段
階
に
差
が

あ
り
、
総
じ
て
経
済
が
成
熟
化
し
た
国
の
イ

ン
フ
レ
率
は
相
対
的
に
低
位
と
な
り
が
ち
で

あ
る
の
に
対
し
て
、
経
済
が
「
キ
ャ
ッ
チ
・

ア
ッ
プ
」
の
過
程
に
あ
る
後
発
国
の
イ
ン
フ

レ
率
は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
平
均
値
よ
り
は
高
く

な
る
こ
と
が
多
い
こ
と
に
よ（

注
２
）る。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と

し
て
は
、
こ
う
し
た
実
情
を
踏
ま
え
つ
つ
、

ユ
ー
ロ
圏
全
体
と
し
て
の
物
価
上
昇
率
の
目

標
を
「
前
年
比
二
％
未
満
だ
が
二
％
近
い
水

準
に
維
持
す
る
」
こ
と
を
通
じ
て
、
国
ご
と

の
物
価
上
昇
率
の
格
差
を
一
定
程
度
ま
で
は

容
認
し
、
構
造
的
に
ユ
ー
ロ
圏
の
平
均
値
よ

り
も
低
い
物
価
上
昇
率
と
な
っ
て
し
ま
う
国

に
お
い
て
も
、
デ
フ
レ
の
リ
ス
ク
を
回
避
す

る
う
え
で
の
十
分
な
マ
ー
ジ
ン
を
確
保
で
き

る
よ
う
に
し
て
い
る
。

（
注
２
）
実
際
に
は
、
こ
れ
以
外
に
も
様
々
な
要

因
で
、
各
国
間
の
イ
ン
フ
レ
率
に
格
差
が
生

じ
る
こ
と
が
あ
り
得
る
。
足あ
し

許も
と

で
あ
れ
ば
、

債
務
危
機
の
後
遺
症
の
度
合
い
が
各
国
の

物
価
情
勢
に
も
か
な
り
の
影
響
を
及
ぼ
し

て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
（
後
述
）。

５　

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ　

　
　
　

テ
ィ
ン
グ
は
採
用
せ
ず

Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
こ
う
し
た
「
物
価
安
定
」

の
定
義
に
は
、
あ
る
一
定
の
時
点
で
特
定
の

物
価
上
昇
率
を
達
成
す
る
、
と
い
っ
た
杓し

ゃ
く
し子

定
規
な
考
え
方
は
一
切
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、

あ
く
ま
で
「
二
％
未
満
」
と
い
う
状
態
が
中

期
的
に
維
持
さ
れ
る
こ
と
に
重
き
が
置
か
れ

て
い
る
点
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
こ
う
し
た
「
物
価
安
定
」
と
い

う
目
標
の
定
義
付
け
を
検
討
す
る
の
と
合

わ
せ
て
、
実
際
の
金
融
政
策
運
営
を
何
を
目

安
に
行
う
の
か
、
と
い
う
金
融
政
策
運
営
の

戦
略
の
検
討
も
行
っ
て
い
る
。
そ
の
際
に
検

討
対
象
と
さ
れ
た
選
択
肢
に
は
、
①
マ
ネ
タ

リ
ー
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
や
、
②
直
接
的
な

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
、

③
為
替
レ
ー
ト
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
が
あ
っ

た
。

（資料）Eurostat, “September 2019 Annual Inflation down to 0.8% in the euro area Down to 1.2% in the EU”, 
newsrelease, October 16 2019を基に日本総合研究所作成

（注）太字はユーロ圏加盟国
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図表４　2019年９月時点のユーロ圏およびEU加盟国の消費者物価前年比の状況
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①
の
マ
ネ
タ
リ
ー
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
は

中
央
銀
行
に
よ
る
マ
ネ
ー
の
供
給
量
（
マ
ネ

タ
リ
ー
ベ
ー
ス
）
を
直
接
的
な
目
安
に
す
る
も

の
で
、
黒
田
総
裁
率
い
る
日
銀
が
二
〇
一
三

年
や
一
四
年
時
点
で
掲
げ
て
い
た
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
の
年
五
〇
兆
円
増
、
八
〇
兆
円

増
と
い
っ
た
政
策
目
標
も
こ
れ
に
該
当
す

る
。
し
か
し
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
物
価
安
定
の
目
標

を
達
成
す
る
う
え
で
必
要
な
情
報
は
、
マ

ネ
ー
の
分
析
の
み
か
ら
で
は
得
ら
れ
な
い
、

と
し
て
こ
の
戦
略
を
退
け
た
。

②
の
直
接
的
な
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・

タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
は
二
〇
一
三
年
時
点
の
黒

田
日
銀
が
ま
さ
に
「
二
年
で
二
％
」
と
掲
げ

た
よ
う
に
、
特
定
の
目
標
時
点
と
、
特
定
の

物
価
上
昇
率
の
水
準
を
区
切
っ
て
、
そ
の
達

成
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
Ｅ
Ｃ
Ｂ

は
、
金
融
政
策
運
営
上
の
適
切
な
対
応
と
は
、

一
般
的
に
、
物
価
安
定
に
対
す
る
リ
ス
ク
の

源
が
ど
こ
に
あ
る
か
に
よ
っ
て
決
ま
る
。
少

な
く
と
も
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
見
通
し

そ
の
も
の
に
よ
っ
て
捉
え
ら
れ
る
よ
り
も
よ

り
深
い
、
背
後
に
あ
る
経
済
情
勢
や
行
動
の

分
析
が
必
要
に
な
る
。
ま
た
、
他
国
で
し
ば

し
ば
設
定
さ
れ
る
、
目
標
達
成
ま
で
の
「
二

年
」
と
い
っ
た
期
間
設
定
が
適
切
か
ど
う
か

は
わ
か
ら
な
い
、
と
い
っ
た
理
由
で
こ
の
戦

略
も
退
け
た
。

③
為
替
レ
ー
ト
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
は
、

ユ
ー
ロ
導
入
前
の
一
部
の
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
が
採

用
し
て
い
た
戦
略
で
あ
る
。
し
か
し
Ｅ
Ｃ
Ｂ

は
、
為
替
レ
ー
ト
の
推
移
が
輸
入
物
価
へ
の

影
響
を
通
じ
て
、
国
の
物
価
水
準
全
体
に
相

当
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ
し
得
る
そ
う
し
た

「
開
放
経
済
下
の
小
国
」
に
お
い
て
は
妥
当

な
戦
略
で
あ
る
と
し
て
も
、
ユ
ー
ロ
圏
の
よ

う
に
巨
大
な
経
済
圏
に
と
っ
て
は
、
ユ
ー
ロ

の
対
外
的
な
為
替
レ
ー
ト
が
圏
内
の
物
価
全

体
に
及
ぼ
す
影
響
は
限
定
的
で
あ
る
と
し
て

退
け
た
。

そ
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
し
て
は
、
こ
れ
ら
①
～

③
の
い
ず
れ
に
も
あ
て
は
ま
ら
な
い
、
そ
の

時
々
の
経
済
情
勢
と
金
融
情
勢
の
両
方
を
丹

念
に
分
析
し
て
、
中
期
的
な
「
物
価
安
定
」

の
目
標
達
成
に
向
け
て
の
金
融
政
策
運
営

を
行
う
と
い
う
「
安
定
志
向
の
二
本
柱
ア
プ

ロ
ー
チ
」
と
い
う
戦
略
を
採
用
し
、
今
日
に

至
っ
て
い
る
。

さ
は
さ
り
な
が
ら
、
黒
田
日
銀
が
二
〇
一 

三
年
に
掲
げ
て
、
一
時
は
日
本
中
が
も
て

は
や
し
た
「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
・
タ
ー
ゲ

テ
ィ
ン
グ
」
や
「
直
接
的
な
イ
ン
フ
レ
ー

シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
」
が
、
先
進
国

の
中
央
銀
行
の
金
融
政
策
運
営
の
選
択
肢
と

し
て
は
、
一
九
九
八
年
の
時
点
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に

よ
っ
て
明
確
に
否
定
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
留

意
す
べ
き
で
あ
る
。
黒
田
日
銀
に
よ
る
そ
う

し
た
金
融
政
策
運
営
は
、
当
初
こ
そ
、
劇
的

な
円
安
進
行
や
物
価
の
押
し
上
げ
が
み
ら
れ

た
も
の
の
、
そ
の
後
は
い
く
ら
長
期
化
さ
せ

て
も
物
価
目
標
の
達
成
に
一
向
に
効
か
な
い

ば
か
り
か
、
中
央
銀
行
で
あ
る
日
銀
の
財
務

運
営
に
深
刻
な
負
担
が
蓄
積
さ
れ
る
こ
と
を

通
じ
て
、
中
長
期
的
な
物
価
安
定
の
基
盤
は

脅
か
さ
れ
る
ば
か
り
と
い
う
展
開
に
至
っ
て

い（
注
３
）る。

（
注
３
）
こ
の
点
は
、
本
連
載
の
今
後
の
回
で
詳

述
す
る
。

６　

低
迷
す
る
足
許
の
物
価

ユ
ー
ロ
導
入
後
の
ユ
ー
ロ
圏
の
実
際
の
物

価
動
向
を
み
る
と
（
図
表
５
）、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
発
足

当
初
の
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
は
お
お
む
ね
、

前
年
比
二
％
程
度
で
安
定
的
に
推
移
し
た
も

の
の
、
そ
の
後
二
〇
〇
八
年
に
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
、
翌
二
〇
〇
九
年
秋
口
か
ら
は
欧

州
債
務
危
機
と
立
て
続
け
に
厳
し
い
経
済

シ
ョ
ッ
ク
に
見
舞
わ
れ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
も
他
の
主

要
中
央
銀
行
と
同
様
、
過
去
に
前
例
の
な
い

厳
し
い
金
融
政
策
運
営
を
迫
ら
れ
た
。
そ
の

間
、
圏
内
の
物
価
情
勢
も
大
き
な
影
響
を
受

け
る
こ
と
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。

足
許
で
は
ユ
ー
ロ
圏
の
物
価
上
昇
率
は
再

び
低
迷
し
て
お
り
、
欧
州
債
務
危
機
の
際
に

深
刻
な
財
政
危
機
に
陥
っ
た
キ
プ
ロ
ス
、
ポ

ル
ト
ガ
ル
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ

リ
ア
と
い
っ
た
南
欧
の
重
債
務
国
を
中
心

に
、
再
び
デ
フ
レ
の
危
機
が
忍
び
寄
り
つ
つ

あ
る
（
前
掲
図
表
４
）。

次
号
で
は
、
危
機
以
降
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
い
か

な
る
金
融
政
策
運
営
を
迫
ら
れ
た
の
か
を
み

て
い
く
こ
と
と
し
た
い
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
主
席
研
究
員
）

図表５　ユーロ導入後のユーロ圏の消費者物価（総合、前年比）
　　　　の推移

（資料）Reinhart & Rogoff, This Time is Different Eight Centuries of Financial Folly, 
Princeton University Press, 2009を基に日本総合研究所作成
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