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金
融
政
策
運
営
の
経
緯

　

欧
州
各
国
は
08
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
に
続
き
翌
09
年
秋
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財

政
粉
飾
発
覚
を
契
機
と
す
る
欧
州
債
務
危

機
に
立
て
続
け
に
見
舞
わ
れ
る
こ
と
と
な

っ
た
。
図
表
1
は
当
時
か
ら
今
日
に
至
る

ま
で
の
E
C
B
の
金
融
政
策
運
営
に
伴
う

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
資
産
、
負
債
そ
れ
ぞ

れ
の
推
移
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
結
果
的

に
は
3
年
半
余
り
の
長
期
に
及
ん
だ
欧
州

債
務
危
機
の
初
期
段
階
の
E
C
B
は
ト
リ

シ
ェ
総
裁
の
時
代
。
危
機
が
徐
々
に
深
刻

化
し
、
問
題
国
の
財
政
破
綻
リ
ス
ク
が
市

場
参
加
者
に
明
確
に
意
識
さ
れ
る
よ
う
に

な
る
中
、
各
国
国
債
の
取
引
は
細
り
、
国

債
市
場
は
機
能
不
全
に
陥
っ
た
。
ト
リ
シ

ェ
体
制
下
の
E
C
B
は
「
証
券
市
場
プ
ロ

グ
ラ
ム
」（
S
M
P
）
と
称
し
て
、
市
場

の
標
的
と
さ
れ
た
問
題
国
の
小
規
模
な
国

債
買
い
入
れ
に
踏
み
切
っ
た
も
の
の
、
危

機
の
収
束
に
は
ほ
ど
遠
か
っ
た
。

　

そ
う
し
た
状
況
で
11
年
に
金
融
政
策
運

営
の
バ
ト
ン
を
受
け
た
ド
ラ
ギ
総
裁
の
下
、

E
C
B
は
最
初
の
政
策
委
員
会
で
、
政
策

金
利
の
0
・
25
％
幅
の
引
き
下
げ
を
打
ち

出
し
た
（
図
表
2
）
の
に
続
き
、
12
月
の

政
策
委
員
会
で
、
か
つ
て
は
3
カ
月
の
期

間
で
実
施
し
て
い
た
銀
行
向
け
の
資
金
供

給
（
金
融
調
節
）
手
段
で
あ
る
「
長
期
リ

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
・
オ
ペ
」（
L
T
R
O
）

を
3
年
と
い
う
異
例
の
長
い
年
限
で
、
ま

た
、
民
間
銀
行
側
が
必
要
な
担
保
を

E
C
B
に
差
し
入
れ
ら
れ
る
限
り
金
額
無

制
限
で
供
給
す
る
、
と
い
う
思
い
切
っ
た

新
た
な
政
策
を
打
ち
出
し
た
。
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
発
生
か
ら
3
年
が
経
過

し
た
当
時
は
く
し
く
も
、
米
連
邦
準
備
制

度
や
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
と
い
っ
た
他
の

主
要
中
央
銀
行
が
、
自
国
の
国
債
な
ど
の

大
規
模
な
買
い
入
れ
（
い
わ
ゆ
る
「
量
的

緩
和
」）
を
ま
だ
継
続
し
て
い
た
時
期
に

当
た
る
。
し
か
し
な
が
ら
当
時
の
E
C
B

は
、
こ
れ
ほ
ど
ユ
ー
ロ
圏
各
国
の
債
務
危

機
が
深
刻
化
し
た
局
面
で
あ
り
な
が
ら
も
、

そ
う
し
た
政
策
を
短
絡
的
に
採
用
す
る
こ

と
は
決
し
て
な
か
っ
た
。
そ
こ
に
は
、
ト

リ
シ
ェ
総
裁
時
代
の
S
M
P
に
よ
る
国
債

ラ
ガ
ル
ド
E
C
B
の
課
題

16
年
ぶ
り「
戦
略
的
レ
ビ
ュ
ー
」の
方
向
性

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
ド
ラ
ギ
前
欧
州
中
央
銀
行
（
E
C
B
）
総
裁
は
8
年
間
に
及
ぶ
任
期
中
、
欧
州
債
務
危
機
を
巧
み
な
手
腕
で
切
り
抜
け

た
後
、
低
迷
が
長
引
い
た
ユ
ー
ロ
圏
経
済
を
立
て
直
す
べ
く
、
異
例
の
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
に
踏
み
切
っ
た
。

2
0
1
8
年
末
で
買
い
入
れ
を
い
っ
た
ん
終
了
し
た
も
の
の
、
正
常
化
の
道
筋
を
つ
け
る
こ
と
は
で
き
ず
、
任
期
終
了
目

前
の
昨
年
9
月
に
は
政
策
委
員
会
メ
ン
バ
ー
の
意
見
が
割
れ
る
中
、
資
産
買
い
入
れ
を
再
開
す
る
な
ど
再
度
の
金
融
緩
和

を
強
行
し
、
E
C
B
内
で
の
あ
つ
れ
き
が
深
刻
化
し
た
。
昨
年
11
月
に
就
任
し
た
ラ
ガ
ル
ド
新
E
C
B
総
裁
は
、
続
く
12

月
の
政
策
委
員
会
後
の
記
者
会
見
で
、
E
C
B
と
し
て
16
年
ぶ
り
に
金
融
政
策
運
営
の
「
戦
略
的
レ
ビ
ュ
ー
」
を
実
施
す

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
新
総
裁
の
下
で
E
C
B
に
は
い
か
な
る
課
題
が
待
ち
受
け
て
い
る
の
か
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
卒
、19
年
7
月
か
ら
現
職
。11
年

か
ら
社
会
保
障
審
議
会
委
員
、15
年

か
ら
行
政
改
革
推
進
会
議
民
間
議
員
、

19
年
か
ら
財
政
制
度
等
審
議
会
財
政

制
度
分
科
会
委
員
を
そ
れ
ぞ
れ
務
め

る
。
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買
い
入
れ
が
、
か
え
っ
て
イ
タ
リ
ア
な
ど

の
財
政
規
律
の
緩
み
に
つ
な
が
っ
た
と
い

う
反
省
の
ほ
か
、
中
央
銀
行
と
し
て
国
債

な
ど
の
債
券
を
ひ
と
た
び
大
規
模
に
買
い

入
れ
て
し
ま
え
ば
、
い
ず
れ
正
常
化
が
迫

ら
れ
る
局
面
で
の
売
却
は
容
易
で
は
な
く
、

金
融
政
策
運
営
が
新
た
な
困
難
に
見
舞
わ

れ
か
ね
な
い
、
と
の
判
断
が
あ
っ
た
。

E
C
B
は
、
ド
イ
ツ
勢
を
中
心
と
す
る
こ

う
し
た
反
対
意
見
も
十
分
に
踏
ま
え
た
上

で
、
多
額
の
各
国
国
債
を

す
で
に
保
有
す
る
ユ
ー
ロ

圏
の
民
間
銀
行
が
E
C
B

か
ら
潤
沢
な
資
金
供
給
を

受
け
る
こ
と
で
、
そ
れ
ら

を
手
放
さ
な
く
て
済
む
よ

う
に
す
る
と
い
う
形
で
、

E
C
B
が
各
国
国
債
を
直

接
買
い
入
れ
る
こ
と
は
し

な
く
て
も
間
接
的
に
各
国

の
財
政
運
営
を
下
支
え
す

る
道
を
選
択
し
た
の
で
あ

る
。
こ
う
し
た
政
策
運
営

は
ほ
ど
な
く
奏
功
し
、
12

年
入
り
後
は
、
ギ
リ
シ
ャ

を
除
く
ユ
ー
ロ
圏
各
国
の

長
短
国
債
の
金
利
水
準
は

徐
々
に
落
ち
着
い
て
い
く

こ
と
と
な
っ
た
。

　

唯
一
、
ギ
リ
シ
ャ
の
み

は
同
年
中
、
3
月
と
12
月

の
2
度
に
わ
た
り
国
債
の

デ
フ
ォ
ル
ト
（
債
務
不
履

行
）
を
引
き
起
こ
し
、
一

時
は
ユ
ー
ロ
瓦が

か
い解

の
危
機
ま
で
懸
念
さ
れ

る
事
態
に
陥
っ
た
。
し
か
し
E
C
B
は
、

ド
ラ
ギ
総
裁
が
ユ
ー
ロ
防
衛
の
た
め
の
断

固
た
る
ス
タ
ン
ス
を
明
確
に
発
信
し
た
ほ

か
、
12
年
9
月
の
政
策
委
員
会
で
は
、
市

場
の
標
的
に
さ
れ
た
国
の
短
・
中
期
国
債

を
E
C
B
が
無
制
限
で
買
い
入
れ
る
オ
ペ

（
O
M
T
）
の
枠
組
み
を
設
け
た
。

O
M
T
は
あ
く
ま
で
、
当
該
国
が
ユ
ー
ロ

圏
の
定
め
る
厳
し
い
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
従
い
、

先
に
財
政
再
建
に
着
手
す
る
こ
と
を
条
件

に
発
動
す
る
も
の
で
、
実
際
に
そ
の
利
用

が
各
国
側
か
ら
申
請
さ
れ
る
こ
と
は
な
か

っ
た
が
、
危
機
の
火
の
手
を
鎮
静
化
す
る

上
で
絶
大
な
威
力
を
発
揮
し
た
。
13
年
春

先
に
は
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
破
綻
の
余
波

で
キ
プ
ロ
ス
が
ユ
ー
ロ
圏
や
国
際
通
貨
基

金
（
I
M
F
）
に
支
援
を
仰
ぐ
局
面
も
あ

っ
た
も
の
の
、
同
年
夏
以
降
、
危
機
は
つ

い
に
収
束
し
た
。
そ
れ
と
と
も
に
E
C
B

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
も
、
異
例
の

L
T
R
O
に
踏
み
切
っ
た
当
初
の
も
く
ろ

み
通
り
、
14
年
に
か
け
て
急
速
に
縮
小
し

て
い
っ
た
こ
と
が
図
表
1
か
ら
も
読
み
取

れ
る
。
中
央
銀
行
と
し
て
こ
う
し
た
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
の
動
き
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
以
降
、
量
的
緩
和
に
踏
み
切
り
、
資

産
規
模
が
拡
大
す
る
一
方
と
な
っ
て
い
た

米
英
中
央
銀
行
と
は
大
き
く
異
な
る
も
の

で
、
当
時
、
ド
ラ
ギ
総
裁
は
E
C
B
に
よ

る
危
機
対
応
の
金
融
政
策
運
営
と
そ
の
収

束
状
況
こ
そ
、
先
行
き
の
機
動
的
な
金
融

政
策
運
営
の
基
盤
を
確
固
と
す
る
も
の
だ

と
し
て
胸
を
張
っ
て
い
た
。

デ
フ
レ
懸
念
で
政
策
転
換

　

と
こ
ろ
が
、
異
例
の
金
融
政
策
運
営
は

こ
こ
で
幕
引
き
と
は
な
ら
な
か
っ
た
。
債

務
危
機
の
収
束
に
一
息
つ
い
た
の
も
つ
か

の
間
、
13
年
末
か
ら
14
年
に
か
け
て
ユ
ー

ロ
圏
各
国
の
物
価
上
昇
率
は
低
下
の
一
途

を
た
ど
り
、
前
年
を
割
り
込
む
時
期
も
見

ら
れ
る
な
ど
、
デ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
深
刻

に
懸
念
さ
れ
る
事
態
と
な
っ
た（
図
表
3
）。

物
価
の
低
迷
傾
向
は
、
債
務
危
機
で
痛
手

を
被
り
厳
し
い
財
政
緊
縮
を
余
儀
な
く
さ

れ
た
重
債
務
国
に
と
り
わ
け
顕
著
と
な
っ

た
。

　

こ
う
し
た
事
態
を
深
刻
に
受
け
止
め
た

E
C
B
は
14
年
6
月
、
そ
れ
ま
で
の
金
融

政
策
運
営
姿
勢
を
大
き
く
転
換
し
た
。
そ

れ
ま
で
は
前
述
の
よ
う
に
、
E
C
B
と
し

て
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
み
な
ら
ず
、

欧
州
債
務
危
機
と
い
う
厳
し
い
事
態
に
直

面
し
て
も
、
米
英
の
中
央
銀
行
の
よ
う
な

大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
に
安
易
に
踏
み

切
る
こ
と
は
せ
ず
、
い
わ
ば
「
消
極
的
な

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
政
策
」
を
と
っ
て
い
た
。

（注） 本図では負債勘定の計数を便宜的にマイナス表示して作成。
（出所）ECB,“Statistical Bulletin”のデータを基に日本総合研究所作成

〈図表1〉金融危機前からのユーロシステムの資産/負債の主な内訳別推移
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し
か
し
な
が
ら
、
E
C
B
と
し
て
も
こ
の

段
階
に
至
り
、
米
英
中
銀
の
み
な
ら
ず
日

銀
な
ど
の
金
融
政
策
運
営
も
に
ら
み
つ
つ
、

政
策
委
員
会
と
し
て
「
積
極
的
な
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
政
策
」
に
転
じ
た
こ
と
を
、
後

日
、
ク
ー
レ
理
事
ら
が
明
ら
か
に
し
て
い

る
。
た
だ
し
E
C
B
の
場
合
、
大
規
模
な

資
産
買
い
入
れ
を
先
行
し
て
実
施
し
た
他

の
主
要
中
銀
の
政
策
運
営
を
、
効
果
の
み

な
ら
ず
デ
メ
リ
ッ
ト
な
ど
も
含
め
て
検
証

し
尽
く
し
た
上
で
、
実
際
の
政
策
運
営
の

手
法
や
手
順
な
ど
を
慎
重
に
組
み
立
て
て

い
た
も
よ
う
で
あ
る
。
実
際
、
米
英
日
中

銀
の
よ
う
に
い
き
な
り
大
規
模
な
資
産
買

い
入
れ
に
着
手
す
る
こ
と
は
避
け
、
14
年

6
月
に
ま
ず
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
先
行

し
て
導
入
し
た
。
こ
れ
は
E
C
B
の
場
合

は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
民
間
銀
行
が
ユ
ー
ロ
シ

ス
テ
ム
（
E
C
B
の
み
な
ら
ず
各
国
中
銀

も
含
め
た
ユ
ー
ロ
圏
の
中
銀
の
総
称
）
に

預
け
た
当
座
預
金
な
ど
の
全
額
に
マ
イ
ナ

ス
の
付
利
を
行
う
（
民
間
金
融
機
関
側
か

ら
手
数
料
を
取
る
）
も
の
で
、
大
規
模
な

資
産
買
い
入
れ
に
伴
っ
て
生
じ
る
最
大
の

難
点
で
あ
る
、
中
央
銀
行
当
座
預
金
（
超

過
準
備
）
の
増
加
を
で
き
る
限
り
抑
制
す

る
枠
組
み
を
あ
ら
か
じ
め
確
立
し
て
お
く

意
図
が
あ
っ
た
も
の
と
み
ら
れ
る
。
そ
う

し
た
下
地
を
整
え
た
上
で
、
E
C
B
は
マ

イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
か
ら
半
年
余
り
が
経

過
し
た
15
年
3
月
に
、
各
国
債
を
含
む
債

券
の
大
規
模
な
買
い
入
れ
に
踏
み
切
っ
た
。

着
手
当
初
、
E
C
B
は
、
欧
州
債
務
危
機

時
の
ピ
ー
ク
で
あ
っ
た
3
兆
ユーロ
を
資
産
規

模
拡
大
の
め
ど
と
し
て
い
た
が
、
実
際
に

は
そ
れ
を
大
き
く
上
回
る
5
兆
ユーロ
弱
の
規

模
に
ま
で
買
い
入
れ
が
続
け
ら
れ
た
後
、

18
年
末
を
も
っ
て
い
っ
た
ん
停
止
さ
れ
た
。

ド
ラ
ギ
体
制
末
期
の
緩
和
再
開
と
あ
つ
れ
き

　

し
か
し
な
が
ら
、
ユ
ー
ロ
圏
経
済
を
取

り
巻
く
環
境
は
そ
の
後
激
変
す
る
。
米
中

の
貿
易
戦
争
が
激
化
し
た
あ
お
り
で
、
ユ

ー
ロ
圏
経
済
の
主
軸
で
あ
る
ド
イ
ツ
経
済

ま
で
減
速
傾
向
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
英

国
の
E
U
離
脱
問
題
も
迷
走
し
、〝
合
意

な
き
離
脱
〟
の
可
能
性
が
高
ま
っ
た
時
期

も
あ
っ
た
。
そ
う
し
た
中
で
ユ
ー
ロ
圏
の

物
価
上
昇
率
は
再
び
低
迷
基
調
と
な
り

（
図
表
3
）、
前
年
比
が
再
び
マ
イ
ナ
ス
圏

内
に
沈
む
国
ま
で
出
始
め
た
（
図
表
4
）。

　

そ
う
し
た
中
、
19
年
9
月
の
政
策
委
員

会
で
E
C
B
は
①
マ
イ
ナ
ス
金
利
幅
の
さ

ら
な
る
深
掘
り
（
政
策
金
利
の
一
つ
で
あ

る
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
金
利
を
▲
0
・
4

か
ら
▲
0
・
5
％
に
引
き
下
げ
）
と
合
わ

せ
て
、
そ
の
適
用
に
際
し
て
の
2
層
シ
ス

テ
ム
の
導
入
②
同
11
月
か
ら
国
債
な
ど
の

資
産
買
い
入
れ
を
月
2
0
0
億
ユーロ
の
ペ
ー

ス
で
再
開
―
な
ど
か
ら
な
る
、
再
度
の
金

融
緩
和
を
決
め
た
。
た
だ
し
、
こ
う
し
た

政
策
ス
タ
ン
ス
転
換
に
は
政
策
委
員
会
の

開
催
前
か
ら
反
対
派
メ
ン
バ
ー
の
意
見
が

公
然
と
メ
デ
ィ
ア
で
多
く
報
道
さ
れ
る
な

ど
、
反
対
論
が
根
強
か
っ
た
中
で
ド
ラ
ギ

総
裁
が
そ
れ
ら
を
押
し
切
っ
て
決
定
し
た

た
め
、
E
C
B
内
に
は
深
刻
な
亀
裂
が
残

る
こ
と
と
な
っ
た
。
政
策
委
員
会
メ
ン
バ

ー
25
人
中
の
少
な
く
と
も
7
人
が
反
対
に

回
り
、
そ
の
中
に
は
独
仏
の
関
係
者
や

E
C
B
の
役
員
も
含
ま
れ
て
い
た
、
と
報

じ
ら
れ
て
い
る
。
実
際
、
ド
イ
ツ
出
身
の

ラ
ウ
テ
ン
シ
ュ
レ
ー
ガ
ー
理
事
は
そ
の
後
、

2
年
以
上
の
任
期
を
残
し
な
が
ら
突
然
、

（原資料）European Central Bank.
（出所）Thomson Reuter Eikonを基に日本総合研究所作成

〈図表2〉欧州中央銀行の政策金利の推移
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（原資料）Eurostat.
（出所）Thomson Reuter Eikonを基に日本総合研究所作成

〈図表3〉ユーロ圏の失業率と統一消費者物価指数前年比の推移
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10
月
末
を
も
っ
て
退
任
し
た
。

「
戦
略
的
レ
ビ
ュ
ー
」

　

19
年
11
月
、
こ
う
し
た
状
況
下
で
後
任

の
ラ
ガ
ル
ド
新
総
裁
が
就
任
し
た
。
同
総

裁
は
就
任
後
の
12
月
12
日
に
開
催
さ
れ
た

金
融
政
策
を
扱
う
政
策
委
員
会
後
の
初
の

記
者
会
見
で
、
E
C
B
と
し
て
今
回
は
金

融
政
策
運
営
の
ス
タ
ン
ス
は
変
更
し
な
い

こ
と
に
加
え
、
20
年
中
に
「
戦
略
的
レ
ビ

ュ
ー
」
を
行
う
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

　

1
9
9
9
年
の
ユ
ー
ロ
導
入
に
先
駆
け

て
98
年
に
設
立
さ
れ
た
E
C
B
の
場
合
、

金
融
政

策
運
営

を
い
か

な
る
戦

略
に
基

づ
い
て

行
う
か

に
つ
い

て
、
あ

ら
か
じ

め
政
策

委
員
会

で
の
議

論
を
経

て
コ
ン

セ
ン
サ

ス
を
得

る
。
そ

の
上
で
、

E
C
B

と
し
て

の
戦
略
を
明
確
に
定
め
、
そ
れ
を
対
外
的

に
も
公
表
し
、
実
際
の
金
融
政
策
運
営
に

臨
ん
で
き
た
。

　

E
C
B
の
金
融
政
策
運
営
戦
略
に
は
①

「
物
価
の
安
定
」
を
い
か
に
定
義
す
る
か

②
ユ
ー
ロ
圏
経
済
の
い
か
な
る
側
面
な
い

し
は
指
標
に
着
目
し
て
リ
ス
ク
の
分
析
を

行
う
か
─
と
い
う
二
つ
の
要
素
が
あ
る

（
図
表
5
）。
第
1
の
要
素
に
関
し
て
は
、

ユ
ー
ロ
導
入
前
の
98
年
の
政
策
委
員
会
で
、

物
価
安
定
と
は
ユ
ー
ロ
圏
の
消
費
者
物
価

の
前
年
比
が
2
％
未
満
の
状
態
が
中
期
的

に
維
持
さ
れ
る
こ
と
、
と
明
確
に
定
め
ら

れ
た
。
第
2
の
要
素
に
関
し
て
も
、

2
0
0
3
年
5
月
の
政
策
委
員
会
で
、
経

済
分
析
と
金
融
分
析
の
双
方
に
立
脚
す
る

「
安
定
志
向
の
2
本
柱
ア
プ
ロ
ー
チ
」
に

よ
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
た
。
こ
の
考
え
方

に
伴
い
、
実
際
に
は
図
表
6
に
示
す
よ
う

な
流
れ
で
経
済
分
析
や
金
融
分
析
が
行
わ

れ
た
上
で
、
政
策
委
員
会
に
お
け
る
最
終

的
な
金
融
政
策
運
営
の
方
向
性
が
決
定
さ

れ
て
い
る
。
ラ
ガ
ル
ド
新
総
裁
は
今
回
、

こ
の
戦
略
的
レ
ビ
ュ
ー
を
03
年
以
来
、
16

年
ぶ
り
に
実
施
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し

て
い
る
。

E
C
B
の
課
題
と
わ
が
国
へ
の
示
唆

　

ラ
ガ
ル
ド
総
裁
は
こ
の
「
戦
略
的
レ
ビ

ュ
ー
」
に
つ
い
て
、
広
範
で
あ
ら
ゆ
る
問

題
を
対
象
と
す
る
が
、
と
り
わ
け
中
期
的

な
政
策
目
標
を
い
か
に
定
義
付
け
る
か
が
、

レ
ビ
ュ
ー
の
中
核
に
な
る
と
述
べ
て
い
る
。

政
策
委
員
会
メ
ン
バ
ー
の
中
に
は
、
オ
ー

ス
ト
リ
ア
中
銀
の
ホ
ル
ツ
マ
ン
総
裁
の
よ

う
に
、
近
年
の
経
済
環
境
の
変
化
を
鑑
み

れ
ば
物
価
安
定
目
標
を
現
行
の「
2
％
弱
」

か
ら
例
え
ば
「
1
・
5
％
」
と
い
っ
た
レ

ベ
ル
に
引
き
下
げ
る
べ
き
だ
と
主
張
す
る

向
き
も
あ
る
。
世
界
的
に
見
て
も
低
成
長
、

低
イ
ン
フ
レ
状
態
が
長
期
化
す
る
中
、
折

し
も
米
連
邦
準
備
制
度
に
お
い
て
も
現
在
、

パ
ウ
エ
ル
議
長
の
下
で
同
様
の
検
討
が
進

め
ら
れ
て
お
り
、
E
C
B
で
も
中
銀
が
金

融
政
策
運
営
の
目
標
と
し
て
掲
げ
る
「
物

価
安
定
」
を
い
か
に
定
義
付
け
し
直
す
の

か
が
注
目
さ
れ
る
。
ま
た
、
ラ
ガ
ル
ド
総

裁
は
こ
の
ほ
か
、
近
年
の
技
術
革
新
や
気

候
変
動
に
よ
る
経
済
へ
の
影
響
や
、
格
差

問
題
な
ど
も
検
討
の
対
象
に
含
め
る
可
能

性
を
示
唆
し
て
い
る
。
気
候
変
動
問
題
へ

の
対
応
の
必
要
性
は
、
ラ
ガ
ル
ド
氏
が

I
M
F
専
務
理
事
在
任
中
か
ら
の
持
論
で

あ
る
ほ
か
、
E
C
B
と
時
を
同
じ
く
し
て

新
体
制
が
発
足
し
た
フ
ォ
ン
デ
ア
ラ
イ
エ

ン
委
員
長
率
い
る
欧
州
委
員
会
が
取
り
組

む
重
点
課
題
と
し
て
掲
げ
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
本
来
は
中
銀
で
は
な
く
政
府
が

（注）〇印はユーロ圏加盟国。
（出所）Eurostat, “Annual Inflation down to 0.7% in the euro area Down to 1.1% in the EU”, 

newsrelease, November 15 2019を基に日本総合研究所作成

〈図表4〉2019年10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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（出所）ECB, The Monetary Policy of the ECB 2011を基に日本総合研究所作成

〈図表5〉ECBの金融政策運営戦略の２つの要素
「物価の安定」をいかに
定義するか

何に着目して物価安定
に対するリスクの分析
を行うのか

「物価安定とは、ユーロ圏の統一消費者物価指数（HICP）の前
年比上昇率が２％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」（1998年政策委員会決定）
「安定志向の２本柱アプローチ（経済分析および金融分析）」
（2003年 5月政策委員会決定）
＜不採用とされた他の戦略＞
 「マネタリー・ターゲティング」
 「直接的なインフレーション・ターゲティング」
 「為替レート・ターゲティング」

第１の要素

第２の要素
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取
り
組
む
べ
き
課
題
で
あ
る
、
と
の
反
論

も
根
強
い
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
こ
の
よ
う

に
し
て
E
C
B
の
中
期
的
な
目
線
で
の
金

融
政
策
運
営
戦
略
が
、
時
代
の
変
化
に
応

じ
た
形
で
見
直
さ
れ
て
い
く
プ
ロ
セ
ス
を

通
じ
て
、
E
C
B
と
し
て
も
危
機
以
降
に

積
み
上
げ
た
異
例
の
金
融
政
策
運
営
を

徐
々
に
正
常
化
す
る
道
を
探
っ
て
い
く
こ

と
に
な
ろ
う
。
さ
ら
に
、
そ
う
し
た
議
論

の
積
み
重
ね
を
通
じ
て
、
メ
ン
バ
ー
間
の

意
見
対
立
を
超
え
た
コ
ン
セ
ン
サ
ス
の
醸

成
が
図
ら
れ
る
と
み
ら
れ
る
。

　

ち
な
み
に
、
黒
田
日
銀
が
13
年
4
月
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
」（
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
年
間
約

60
兆
〜
70
兆
円
相
当
ペ
ー
ス
で
増
加
さ
せ

る
）や「
直
接
的
な
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・

タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
」（
消
費
者
物
価
の
前

年
比
上
昇
率
2
％
を
、
2
年
程
度
の
期
間

を
念
頭
に
置
い
て
、
で
き
る
だ
け
早
期
に

実
現
す
る
）
は
、
E
C
B
の
金
融
政
策
運

営
戦
略
の
選
択
肢
と
し
て
は
、
03
年
時
点

で
明
確
に
否
定
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
留
意

す
べ
き
で
あ
る
。
E
C
B
は
「
マ
ネ
タ
リ

ー
ベ
ー
ス
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
」
に
つ
い

て
は
、
物
価
安
定
の
目
標
を
達
成
す
る
上

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
退
け
た
。

ま
た
、「
直
接
的
な
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・

タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
」
に
関
し
て
も
、
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

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

「
2
年
」
と
い
っ

た
期
間
設
定
が
適

切
か
ど
う
か
は
分

か
ら
な
い
、
と
い

っ
た
理
由
で
退
け

て
い
る
。

　

日
銀
の
場
合
、

黒
田
東
彦
総
裁
の

就
任
前
の
段
階
か

ら
、
E
C
B
の
よ

う
に
金
融
政
策
運

営
戦
略
の
在
り
方

に
つ
い
て
あ
ら
か

（注）指標のアベイラビリティのうち、Aは年次、Qは四半期次、Mは月次を示す。
（出所）河村小百合『欧州中央銀行の金融政策』金融財政事情研究会、2015年１月、p109、図

表3-2
（原資料）Philippe Moutot, Alexander Jung, and Francesco Paolo Mongelli, “The Workings 
of the Eurosystem Monetary Policy Preparations and Decision- Making ‒ Selected Issues”, 
Occasional Paper Series No.79, European Central Bank, January 2008．

〈図表6〉欧州中央銀行の金融政策の運営戦略の流れ

以下の情報の処理
　－スタッフによるマクロ経済予測（モデルに基づく）
　－四半期ごとの金融分析
　－DSGEモデル
　－時系列モデル
　－要因モデル

経済指標
　－生産およびその要素（Q)
　－需要および労働市場条件（Q)
　－物価およびコストの幅広い指標（M)
　－財政政策（A+Q）
　－ユーロ圏の国際収支（M)
　－資産価格および金融イールド（M)
　－センチメント指標（M)

金融指標（M)
　－通貨供給
　－信用供給
　－M3のカウンターパート
　－民間セクターへの貸出
　－通貨ベースのインフレーション・リスク指標
　－過剰流動性の尺度（マネー・ギャップ、参照
価値からのM3の乖離、Pスター）

　－金融政策のスタンスおよび金利の指標

基本目標としての物価安定

経済分析 金融分析

クロス・チェック

政策委員会が、物価安定に対するリスクの総合的な評価に
基づき、金融政策を決定

インフレーションの短期・
中期の決定要因の評価

金融的なトレンドの分析　経済的な分析
よりもむしろ、長期的な視野に焦点

（出所）ECB, Statistics Bulletin、日本銀行『金融経済統計月報』、『営業毎旬報告』の計数を
基に日本総合研究所作

〈図表7〉ECBと日銀のバランスシートの大まかな見取り図の比較
（2019年11月末時点）

金・外貨資産
8,477億ユーロ

資産 負債 資産 負債

総資産　　約4.7兆ユーロ
名目GDP比　38.9％（2019/3Q）

ECB
総資産　約579兆円
名目GDP比　101.9％（2019/3Q）

日銀

その他

その他

その他

国債
488兆円

長期国債
478.5兆円

短期国債
9.3兆円

その他（ETF等）

共通担保オペ47.9兆円

発行銀行券 108兆円

当座預金 405兆円

ユーロ圏居住者
ユーロ建て証券
2兆8,393億ユーロ

リファイナンシング・オペ
 6,664億ユーロ

銀行券
1兆2,651億ユーロ

うち法定準備
預金10.3兆円程度
(2019年8月平残)

当座預金・
預金ファシリティ
1兆9,259億ユーロ

｝
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じ
め
十
分
な
議
論
を
尽
く
し
て
お
き
、
そ

の
結
果
を
対
外
的
に
明
確
に
説
明
す
る
、

と
い
っ
た
取
り
組
み
は
お
よ
そ
不
十
分
で

あ
っ
た
。
だ
か
ら
こ
そ
、
黒
田
総
裁
就
任

に
伴
う
急
激
な
政
策
転
換
が
、
本
来
必
要

な
議
論
を
経
る
こ
と
な
く
可
能
に
な
っ
て

し
ま
っ
た
と
も
い
え
よ
う
。

　

そ
し
て
、
黒
田
総
裁
就
任
後
に
開
始
さ

れ
た
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
は
、
当

初
こ
そ
劇
的
な
円
安
進
行
や
物
価
の
押
し

上
げ
が
見
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
い
て
い
る
節
は
な
い
。
日
銀

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
、
E
C
B
に
比
較

す
れ
ば
膨
張
の
一
途
を
た
ど
っ
て
お
り

（
図
表
7
）、
中
銀
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
る
。
中
銀
が
金
融
政
策
運
営
の
目

標
と
し
て
掲
げ
る
「
物
価
安
定
」
を
い
か

に
捉
え
る
べ
き
か
。
そ
の
達
成
の
た
め
の

金
融
政
策
運
営
戦
略
を
い
か
に
組
み
立
て

る
べ
き
か
。E
C
B
が
今
後
取
り
組
む「
戦

略
的
レ
ビ
ュ
ー
」
の
議
論
か
ら
、
わ
が
国

も
今
後
の
金
融
政
策
運
営
の
在
り
方
を
学

ぶ
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。


