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コ
ロ
ナ
危
機
後
の
ユ
ー
ロ
圏
の
財
政・金
融
政
策
運
営

　

コ
ロ
ナ
危
機
下
に
お
い
て
は
ユ
ー
ロ
圏

各
国
も
他
の
先
進
各
国
と
同
様
、
政
府
が

大
規
模
な
財
政
出
動
を
実
施
し
た
。
ユ
ー

ロ
圏
に
お
い
て
は
か
ね
て
よ
り
、「
政
府

債
務
残
高
名
目
G
D
P
比
60
％
以
内
」「
財

政
赤
字
幅
同
3
％
以
内
」
と
い
う
目
標
を

基
本
的
に
は
順
守
す
る
方
向
を
掲
げ
て
財

政
運
営
を
行
っ
て
き
た
が
、
コ
ロ
ナ
危
機

下
の
2
0
2
0
年
に
こ
れ
ら
の
財
政
ル
ー

ル
は
停
止
さ
れ
た
。
各
国
の
足
元
の
財
政

状
況
を
見
る
と
（
図
表
1
）、
政
府
債
務

残
高
の
面
で
も
、
財
政
赤
字
幅
の
面
で
も
、

上
記
の
目
標
を
充
足
で
き
な
い
国
（
図
表

1
の
網
掛
け
部
分
）
が
多
く
見
ら
れ
る
。

　

ユ
ー
ロ
圏
各
国
に
お
い
て
は
、
25
年
か

ら
こ
れ
ら
の
財
政
ル
ー
ル
を
復
活
さ
せ
る

べ
く
、
そ
の
枠
組
み
に
関
し
て
、
23
年
12

月
の
財
務
相
会
合
で
合
意
し
、
欧
州
議
会

と
の
間
で
も
24
年
2
月
に
合
意
し
、
最
終

決
定
さ
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
政
府
債
務

残
高
や
財
政
赤
字
に
関
す
る
上
記
の
目
標

は
堅
持
し
た
上
で
、
高
債
務
国
に
関
す
る

セ
ー
フ
ガ
ー
ド
と
し
て
、
政
府
債
務
残
高

が
60
％
を
超
過
し
た
分
に
つ
い
て
毎
年
削

減
を
求
め
る
幅
を
、コ
ロ
ナ
危
機
前
の「
5

％
分
」
か
ら
引
き
下
げ
、
90
％
を
超
え
る

国
は
「
少
な
く
と
も
年
平
均
1
％
」、
60

〜
90
％
未
満
の
国
は
「
同
0
・
5
％
」
に

緩
和
し
た
。
財
政
赤
字
幅
の
縮
小
目
標
に

関
し
て
も
、
新
た
に
セ
ー
フ
ガ
ー
ド
が
設

定
さ
れ
、
25
〜
27
年
に
関
し
て
は
、
利
払

費
の
増
加
分
を
こ
れ
ら
の
計
算
か
ら
除
外

す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
が
、
多
く
の
加

盟
国
が
抱
え
る
債
務
残
高
の
大
き
さ
や
財

政
赤
字
幅
の
大
き
さ
を
鑑
み
れ
ば
、
前
途

は
多
難
と
言
え
よ
う
。

E
C
B
の
国
債
買
い
入
れ
が
支
え
た
財
政
出
動

　

現
実
問
題
と
し
て
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
の

こ
う
し
た
財
政
運
営
を
支
え
て
い
た
の
は
、

E
C
B
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
で
あ
る
。

　

E
C
B
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
お
よ

び
欧
州
債
務
危
機
を
乗
り
切
っ
た
14
年
、

新
た
な
懸
念
と
し
て
浮
上
し
て
き
た
デ
フ

レ
・
リ
ス
ク
に
対
応
す
べ
く
、
主
要
中
央

銀
行
の
な
か
で
は
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
金
利

政
策
の
実
施
に
踏
み
切
る
と
と
も
に
、
従

コ
ロ
ナ
危
機
後
の
財
政
優
越
と
中
銀
財
務
悪
化
を
巡
る
課
題

ユ
ー
ロ
圏・E
C
B
の
取
り
組
み
と
わ
が
国
へ
の
示
唆

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
高
イ
ン
フ
レ
が
一
服
し
つ
つ
あ
る
ユ
ー
ロ
圏
で
は
、
コ
ロ
ナ
危
機
下
に
お
い
て
前
代
未
聞
の
規
模
で
実
施
さ
れ
た
各
国

に
よ
る
財
政
出
動
と
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
国
債
買
い
入
れ
か
ら
の
正
常
化
へ
の
取
り
組
み
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ

の
過
程
に
お
い
て
、
①
「
財
政
優
越
」（
フ
ィ
ス
カ
ル
・
ド
ミ
ナ
ン
ス
）
状
態
に
陥
る
こ
と
な
く
、
各
国
の
財
政
再
建
と

欧
州
中
央
銀
行
（
E
C
B
）
の
金
融
政
策
運
営
の
正
常
化
を
進
め
つ
つ
、
経
済
・
物
価
環
境
を
安
定
さ
せ
る
こ
と
が
で
き

る
か
、
ま
た
②
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
加
盟
す
る
各
中
央
銀
行
は
自
ら
の
財
務
が
悪
化
す
る
局
面
を
首
尾
よ
く
乗
り
切
る
こ

と
が
で
き
る
か
、
と
い
う
重
い
課
題
に
直
面
し
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
圏
各
国
と
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
は
現
在
、
い
か
な
る
状
況

に
置
か
れ
、
取
り
組
み
を
進
め
て
い
る
の
か
。
わ
が
国
と
日
銀
の
今
後
の
政
策
運
営
へ
の
示
唆
と
は
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
卒
、19
年
7
月
か
ら
現
職
。19
年

か
ら
財
政
制
度
等
審
議
会
財
政
制
度

分
科
会
委
員
を
務
め
る
。近
著
に「
日

本
銀
行 

我
が
国
に
迫
る
危
機 

（
講

談
社
現
代
新
書
）。
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前
の
〝
消
極
的
な
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
政

策
〟
か
ら
〝
積
極
的
な
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー

ト
政
策
〟
に
転
じ
、
翌
15
年
春
か
ら
は
加

盟
各
国
の
国
債
を
中
心
と
す
る
大
規
模
な

債
券
買
い
入
れ
（
A
P
P
＝
資
産
買
い
入

れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
を
開
始
し
た
。

　

国
債
等
の
買
い
入
れ
（
P
S
P
P
＝
公

共
セ
ク
タ
ー
買
い
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
を

主
力
と
す
る
A
P
P
に
よ
る
債
券
買
い
入

れ
は
、
17
年
以
降
、
段
階
的
に
ペ
ー
ス
・

ダ
ウ
ン
さ
れ
、
19
年
1
月
に
は
い
っ
た
ん

停
止
さ
れ
た
も
の
の
、
そ
の
後
の
景
気
減

速
を
受
け
同
年
11
月
に
再
開
さ
れ
た
。
そ

の
数
カ
月
後
に
ユ
ー
ロ
圏
各
国
も
コ
ロ
ナ

危
機
に
見
舞
わ
れ
、
A
P
P
と
は
別
の
危

機
対
応
策
と
し
て
の
「
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
緊

急
買
い
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
」（
P
E
P
P
）

が
設
定
さ
れ
、
加
盟
各
国
国
債
の
大
規
模

な
買
い
入
れ
が
実
施
さ
れ
た
。
ま
た
、
民

間
銀
行
側
に
極
め
て
有
利
な
条
件
で
有
担

保
の
大
規
模
な
資
金
供
給
を
実
施
す
る

「
タ
ー
ゲ
ッ
ト
長
期
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン

グ
・
オ
ペ
」（
T
L
T
R
O
）
も
並
行
し

て
実
施
さ
れ
、ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム（
E
C
B

お
よ
び
加
盟
各
国
中
央
銀
行
か
ら
成
る
、

ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
の
総
称
）
の
資
産

規
模
は
、
14
年
の
資
産
買
い
入
れ
開
始
直

前
（
約
2
兆
ユーロ
）
の
4
倍
以
上
、
ま
た
コ

ロ
ナ
危
機
到
来
直
前
（
19
年
末
、
4
・
7

兆
ユーロ
）
の
2
倍
弱
の
8
・
8
兆
ユーロ
に
ま
で

大
き
く
膨
張
し
た
（
図
表
2
）。

　

こ
れ
は
す
な
わ
ち
、
コ
ロ
ナ
危
機
下
で

の
ユ
ー
ロ
圏
各
国
の
家
計
や
企
業

に
対
す
る
ほ
ぼ
す
べ
て
の
財
政
支

援
は
、
究
極
的
に
は
中
央
銀
行
の

国
債
買
い
入
れ
に
よ
っ
て
資
金
手

当
て
さ
れ
て
い
た
、
と
言
っ
て
も
過
言
で

は
な
か
ろ
う
。

「
財
政
優
越
」を
回
避
で
き
る
か

　

コ
ロ
ナ
危
機
は
こ
う
し
て
何
と
か
乗
り

切
っ
た
も
の
の
、
各
国
の
政
府
に
よ
る
財

政
運
営
と
中
央
銀
行
の
金
融
政
策
運
営
が

こ
れ
ほ
ど
深
く
結
び
付
く
形
と
な
っ
た
結

財政収支
赤字幅

（参考）
満期までの
平均期間
（年）

（参考）
財政収支満期負債

債務残高
グロス所要資金調達額

74.8

106.0

63.8

78.6

21.6

73.6

110.0

65.9

168.0

42.7

143.7

40.6

36.1

27.6

54.1

49.5

108.3

56.7

68.5

107.3

89.6

255.2

123.3

104.1

127.8

122.7

オーストリア

ベルギー

クロアチア

キプロス

エストニア

フィンランド

フランス

ドイツ

ギリシャ

アイルランド

イタリア

ラトビア

リトアニア

ルクセンブルク

マルタ

オランダ

ポルトガル

スロバキア共和国

スロベニア

スペイン

ユーロ圏平均

（参考）

日本

アメリカ

イギリス

G7平均

G20先進国平均

6.3

16.3

7.6

8.1

n.a.

8.8

10.6

6.5

n.a.

▲1.7

23.0

n.a.

4.4

n.a.

10.0

3.9

4.8

6.8

4.2

7.7

n.a.

34.1

29.9

8.3

24.0

22.5

3.9

11.4

6.8

10.0

n.a.

6.2

5.7

3.6

n.a.

0.0

18.0

n.a.

2.6

n.a.

4.8

1.8

4.6

1.3

0.7

3.8

n.a.

28.5

21.7

3.8

17.5

16.4

2.4

4.9

0.8

▲1.9

3.9

2.6

4.9

2.9

1.6

▲1.7

5.0

3.7

1.8

2.8

5.2

2.1

0.2

5.5

3.5

3.9

3.4

5.6

8.2

4.5

6.5

6.1

▲2.4

▲4.9

▲0.8

1.9

▲3.9

▲2.6

▲4.9

▲2.9

▲1.6

1.7

▲5.0

▲3.7

▲1.8

▲2.8

▲5.2

▲2.1

▲0.2

▲5.5

▲3.5

▲3.9

▲3.4

▲5.6

▲8.2

▲4.5

▲6.5

▲6.1

12.1

10.4

5.4

8.3

7.2

7.4

8.4

6.6

n.a.

10.9

6.9

7.5

8.6

8.4

7.8

9.0

7.3

8.7

9.7

7.9

n.a.

8.3

5.9

14.1

7.0

7.1

（注1）満期負債の計数は、グロス所要資金調達額から財政収支赤字幅を差し引
いて日本総合研究所が算出。

（注2）EUの財政ルールを鑑み、財政収支赤字幅は3％超、政府債務残高は60％
超（いずれも名目GDP比）の国々を網掛けで表示。

（原資料）Bloomberg Finance L.P., およびIMFスタッフによる推計・予測値。
（出所）IMF, Fiscal Monitor, October 2023を基に日本総合研究所作成。

〈図表1〉ユーロ圏各国の一般政府債務残高とグロス所要資
金調達額、財政収支（2023年10月時点における、
IMFによる2023年見込み、対名目GDP比）

2002 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 2002 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
（年）（年）

（兆€） （兆€）

8

6

4

2

0

8

6

4

2

0
その他資産 その他負債

銀行券

銀行準備

リファイナンシング・オペ（長期・主要）

総資産 総負債

公共セクター
預金

（原資料）ECBおよびIMFスタッフによる算出
（出所）Nazim Belhocine, Ashok Vir Bhatia, and Jan Frie , “Raising Rates with a Large Balance 

Sheet: The Eurosystem’s Net Income and its Fiscal Implications”, Working Paper 
23/145, International Monetary Fund, July 7, 2023, p6, Figure 1を基に日本総合研究所作成

〈図表2〉ユーロシステムのバランス・シートの資産・負債の推移（2002～23年）
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果
、
両
者
の
関
係
の
今
後
の
在
り
方
を
巡

り
、
ひ
い
て
は
加
盟
各
国
が
今
後
も
持
続

可
能
で
安
定
的
な
経
済
・
財
政
運
営
を
続

け
ら
れ
る
か
ど
う
か
を
巡
り
、
二
つ
の
深

刻
な
問
題
が
浮
上
し
つ
つ
あ
る
。

　

一
点
目
は
、
E
C
B
の
金
融
政
策
運
営

が
、
こ
れ
ほ
ど
の
大
き
な
規
模
の
政
府
債

務
残
高
を
抱
え
た
加
盟
各
国
の
財
政
運
営

の
安
定
的
な
継
続
に
つ
い
て
、
現
実
問
題

と
し
て
配
慮
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
結
果
、

物
価
の
中
長
期
的
な
安
定
と
い
う
本
来
の

マ
ン
デ
ー
ト
の
達
成
が
損
な
わ
れ
る
結
果

に
な
ら
な
い
か
、と
い
う「
財
政
優
越
」（
フ

ィ
ス
カ
ル
・
ド
ミ
ナ
ン
ス
）
状
態
に
陥
る

懸
念
で
あ
る
。

　

こ
の
点
は
、
E
C
B
に
お
い
て
は
、
欧

州
債
務
危
機
当
時
か
ら
、
ま
た
そ
の
後
の

14
年
に
〝
積
極
的
な
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト

政
策
〟
に
転
じ
、
大
規
模
な
国
債
等
の
買

い
入
れ
に
着
手
し
て
い
っ
た
時
点
に
お
い

て
も
懸
念
さ
れ
、
実
際
に
政
策
委

員
会
で
激
論
が
戦
わ
さ
れ
て
い
た
と
み
ら

れ
る
論
点
で
も
あ
る
。
E
C
B
と
し
て
は
、

「
財
政
優
越
」
状
態
に
陥
る
こ
と
が
な
い

よ
う
、
ま
た
、
市
場
の
価
格
発
見
機
能
を

損
な
う
こ
と
が
な
い
よ
う
、
①
各
国
中
銀

が
公
共
債
の
買
い
入
れ
を
実
施
す
る
の
に

際
し
て
は
、
基
本
的
に
加
盟
各
国
の
経
済

や
金
融
活
動
の
規
模
に
応
じ
て
機
械
的
に

決
定
さ
れ
る
E
C
B
へ
の
出
資
比
率
に
従

う
こ
と
、
お
よ
び
②
債
券
の
買
い
入
れ
に

際
し
て
は
、
銘
柄
ご
と
、
お
よ
び
発
行
体

ご
と
に
33
％
と
い
う
上
限
を
順
守
す
る
こ

と
、
と
い
う
歯
止
め
の
ル
ー
ル
が
設
定
さ

れ
た
。

　

も
っ
と
も
、
こ
の
ル
ー
ル
は
、
コ
ロ
ナ

危
機
下
で
実
施
さ
れ
た
P
E
P
P
に
関
し

て
は
適
用
が
除
外
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た

た
め
、
I
M
F
の
試
算
に
よ
れ
ば
、
ユ
ー

ギリシャ イタリア ポルトガル スペイン フランス ベルギー ユーロ圏オーストリア ドイツ オランダ
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ユーロシステム
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アウトライト保有の名目残高に対するシェア（右軸）
アウトライト保有＋担保差し入れ分の名目国債残高に対するシェア（右軸）

（原資料）ECBおよびIMFスタッフによる算出
（出所）Nazim Belhocine, Ashok Vir Bhatia, and Jan Frie , “Raising Rates with a 

Large Balance Sheet: The Eurosystem’s Net Income and its Fiscal 
Implications”, Working Paper 23/145, International Monetary Fund, July 
7, 2023, p10, Figure 5を基に日本総合研究所作成

〈図表3〉ユーロ圏各国の公債残高とユーロシステムの保有割合
（2022年12月時点、対名目GDP比）

（原資料）Eurosystem, CSDBおよびECBスタッフによる算出
（出所）Isabel Schnabel, “The Eurosystem’s operational framework”, Speech at 

the Money Market Contact Group meeting, March 14, 2024, Slides, p10
を基に日本総合研究所作成

〈図表4〉ユーロ圏の国債市場におけるユーロシステムの
買い入れの推移（2023年12月末時点）

2015 16 17 18 19 20 21 22（年）

（10億€）
130

110

90

70

50

30

10

-10

買い入れ

各国
発行分

超国家機関
発行分

（原資料）ECBおよびIMFスタッフによる算出
（出所）Nazim Belhocine, Ashok Vir Bhatia, and Jan Frie , “Raising Rates with a Large 

Balance Sheet: The Eurosystem’s Net Income and its Fiscal Implications”, 
Working Paper 23/145, International Monetary Fund, July 7, 2023, p8, Figure 3
を基に日本総合研究所作成

〈図表5〉ユーロ圏の公債のネット発行額とユーロシステムによる
ネット買い入れ額の推移（2015～22年）
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ロ
圏
内
の
重
債
務
国
で
あ
る
イ
タ
リ
ア
に

お
い
て
は
、
中
央
銀
行
に
よ
る
買
い
入
れ

割
合
が
3
分
の
1
と
い
う
上
限
を
超
過
す

る
結
果
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
3
）。

E
C
B
と
し
て
も
こ
の
点
を
認
め
、
22
年

央
の
ピ
ー
ク
時
に
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

に
よ
る
各
国
国
債
の
保
有
シ
ェ
ア
が
35
％

に
達
し
、
民
間
銀
行
に
よ
る
各
国
債
の
担

保
と
し
て
の
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
へ
の
差
し

入
れ
分
も
含
め
れ
ば
、
実
に
40
％
に
達
し

て
い
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
図

表
4
）。
ま
た
、I
M
F
の
試
算
に
よ
れ
ば
、

P
E
P
P
開
始
前
の
P
S
P
P
の
時
代
も

含
め
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
国
債
買

い
入
れ
の
規
模
は
極
め
て
大
き
く
、
各
国

の
各
年
度
の
国
債
発
行
分
を
大
き
く
上
回

る
規
模
の
買
い
入
れ
を
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

が
実
施
し
て
い
た
こ
と
が
見
て
と
れ
る

（
図
表
5
）。
こ
の
点
は
、
日
銀
が
黒
田
東

彦
前
総
裁
の
下
で
実
施
し
た
「
量
的
・
質

的
金
融
緩
和
」
に
よ
る
国
債
買
い
入
れ
の

当
初
の
（
16
年
9
月
の
「
長
短
金
利
操
作
」

政
策
導
入
前
ま
で
の
）
ペ
ー
ス
（
年
当
た

り
約
50
兆
円
→
約
80
兆
円
）
が
、
わ
が
国

の
新
規
国
債
発
行
ペ
ー
ス
を
大
き
く
上
回

っ
て
い
た
状
況
に
通
ず
る
と
も
言
え
る
。

　

E
C
B
は
23
年
3
月
か
ら
す
で
に
資
産

2014 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

（%）

（年/月初）

イタリア

スペイン

フランス

オランダ

ドイツ

ECB・
預金
ファシリティ
金利

7

6

5

4

3

2

1

0

▲1

（出所）Refinitiv Workspace、ECBのデータを基に日本総合研究所作成

〈図表6〉ユーロ圏主要国の10年国債金利とECBの預金ファシリティ金利の推移

2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

【ドイツ連邦銀行】

損益 累積損益

1

0.5

0

-0.5

-1

-1.5

2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

【ユーロシステム全体】

損益 累積損益

2

1.5

1

0.5

0

-0.5

2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

【スペイン銀行】

損益 累積損益

2

1.5

1

0.5

0

-0.5

2

1.5

1

0.5

0

-0.5

2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

【フランス銀行】1

0.5

0

-0.5

-1

-1.5

2020 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31

【イタリア銀行】

損益 累積損益

（出所）Paul De Grauwe and Yuemei Ji, “Fighting Inflation More Effectively without 
Transferring Central Bank’s Profits to Banks”, CESifo Working Papers, No 10741, 
Munich Society for the Promotion of Economic Research ‒ CESifo GmbH, 
November 2023、p9、Figure 2を基に日本総合研究所作成

（原資料注）本図の基となっているIMFの推計の前提は
次の通り。①預金金利は2024年に3.5％で
ピークを付け、その後2.3％まで下落。②各
中央銀行が保有するQEのポートフォリオ
のイールドは、2024～25年まで上昇した
後、徐々に２％まで下落。③ECBのAPP（資
産買い入れプログラム）は、満期が到来した
債券の再投資をしないことにより徐々に落
とされる、④PEPPは再投資によって、今日
と同じレベルで維持される。

（原資料）Nazim Belhocine, Ashok Vir Bhatia, and 
Jan Frie, “Raising Rates with a Large 
Balance Sheet: The Eurosystem’s Net 
Income and its Fiscal Implications”, 
Working Paper 23/145, International 
Monetary Fund, July 7, 2023、IMF、および
CESifo推計

〈図表7〉ユーロシステムを構成する中央銀行の損益の見通し
（IMF推計を基にCESifoが算出、対名目GDP比、％）
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縮
小
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
着
手
し
、

A
P
P
で
の
買
い
入
れ
分
に
つ
い
て
、
買

い
入
れ
債
券
の
満
期
到
来
分
の
再
投
資
の

減
額
を
開
始
し
た
ほ
か
、
同
年
7
月
か
ら

は
再
投
資
を
完
全
に
停
止
し
、「
満
期
到

来
分
の
全
額
満
期
落
ち
」
を
粛
々
と
実
施

し
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
P
E
P
P
で
の

買
い
入
れ
分
に
関
し
て
は
、
23
年
12
月
の

政
策
委
員
会
に
お
い
て
、
全
額
再
投
資
す

る
期
限
を
当
初
の
「
24
年
末
」
か
ら
「
24

年
上
半
期
」
へ
前
倒
し
す
る
と
決
定
し
て

い
る
も
の
の
、
そ
の
資
産
縮
小
の
過
程
で

各
国
中
銀
ご
と
に
縮
小
ペ
ー
ス
に
差
を
つ

け
ざ
る
を
得
な
く
な
る
可
能
性
も
さ
さ
や

か
れ
て
い
る
。「
財
政
優
越
」
を
排
除
し

た
金
融
政
策
運
営
を
貫
け
る
か
ど
う
か
、

現
実
的
に
は
難
し
い
問
題
も
残
存
し
て
い

る
も
よ
う
で
あ
る
。

各
中
央
銀
行
は
財
務
悪
化
局
面
を
乗
り
切
れ
る
か

　

も
う
一
つ
の
深
刻
な
課
題
は
、
利
上
げ

局
面
に
お
け
る
中
央
銀
行
の
財
務
悪
化
で
、

こ
れ
は
〝
財
政
優
越
〟
状
態
へ
の
転
落
が

懸
念
さ
れ
る
ほ
ど
の
大
規
模
な
国
債
買
い

入
れ
を
中
央
銀
行
が
実
施
し
た
後
に
必
然

的
に
生
じ
る
重
い
問
題
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ

シ
ス
テ
ム
の
場
合
、
こ
の
問
題
は
、

E
C
B
お
よ
び
加
盟
各
国
中
銀
そ
れ
ぞ
れ

に
関
し
て
浮
上
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

そ
の
際
、
悩
ま
し
い
の
は
、
E
C
B
と

し
て
の
金
融
政
策
運
営
は
ユ
ー
ロ
圏
で
一

本
の
形
で
行
わ
れ
る
半
面
、
ユ
ー
ロ
圏
で

〝
財
政
統
合
〟は
実
現
で
き
て
い
な
い
現
在
、

各
加
盟
国
ご
と
に
国
債
が
発
行
さ
れ
、
そ

れ
ぞ
れ
の
経
済
・
財
政
状
況
に
応
じ
た
市

場
金
利
が
付
け
ら
れ
て
い
る
故
、
各
加
盟

中
央
銀
行
が
利
上
げ
局
面
で
被
る
、〝
逆

ざ
や
〟
の
幅
に
バ
ラ
ツ
キ
が
生
じ
る
点
で

あ
る
。
図
表
6
は
、
ユ
ー
ロ
圏
主
要
国
の

10
年
国
債
金
利
と
E
C
B
の
付
利
レ
ー
ト

に
相
当
す
る
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
金
利
の

推
移
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
本
グ
ラ
フ
か

ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
高

イ
ン
フ
レ
情
勢
を
映
じ
、
預
金
フ
ァ
シ
リ

テ
ィ
金
利
は
す
で
に
4
％
に
ま
で
引
き
上

げ
ら
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
最
近
年
に

お
け
る
各
主
要
国
の
国
債
流
通
利
回
り
、

す
な
わ
ち
そ
の
時
点
で
発
行
さ
れ
た
各
国

債
の
表
面
利
率
（
ク
ー
ポ
ン
）
を
上
回
る

レ
ベ
ル
で
あ
り
、
こ
う
し
た
各
国
債
を
買

い
入
れ
て
き
た
加
盟
各
国
中
央
銀
行
の
多

く
が
、〝
逆
ざ
や
〟
状
態
に
陥
ら
ざ
る
を

得
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
し
か
も
、
そ

の
〝
逆
ざ
や
〟
の
幅
は
、
ド
イ
ツ
の
よ
う

な
健
全
財
政
国
ほ
ど
、
国
債
の
流
通
利
回

り
が
低
水
準
で
推
移
し
て
き
た
故
、
大
き

く
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
、
と
い
う
皮
肉
な

状
況
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
点
に
は
I
M
F（
国
際
通
貨
基
金
）

も
関
心
を
寄
せ
、
ユ
ー
ロ
圏
の
主
要
な
加

総保有
金額加盟中銀

上記6カ国＋超国家的債券の合計

ユーロシステム全体の
保有金額に占めるシェア（%）

2023～34年に
想定される累積損失

（10億ユーロ）

152.7

1,062.4

513.2

829.5

736.6

212.3

434.5

3,941.2

89.4

26.7

192.7

76.9

138.5

88.1

41.2

75.7

639.8

ベルギー

ドイツ

スペイン

フランス

イタリア

オランダ

超国家的債券

付利の金額ユーロ圏加盟国・中央銀行 対名目GDP比

9.15

3.31

1.97

1.88

1.45

1.40

1.36

1.27

0.92

0.87

0.84

0.75

0.68

0.65

0.59

0.58

0.55

0.53

0.44

0.43

7,095

920

5,285

10,326

13,918

241

35,925

49,107

4,108

593

302

426

9,170

3,277

1,434

1,201

215

360

484

8,347

ルクセンブルク

キプロス

フィンランド

ベルギー

オランダ

マルタ

フランス

ドイツ

オーストリア

クロアチア

エストニア

スロベニア

スペイン

アイルランド

ポルトガル

ギリシャ

ラトビア

リトアニア

スロバキア

イタリア
（億円、％）

0.03

0.09

0.21

0.86

1.72

1,807

5,120

12,801

51,204

102,407

2024年1月時点　　　　　　　　

同　3月マイナス金利解除後（付利0.1％）

オーバーナイト金利0.25％に引き上げ誘導の場合

同　　　1.0％に引き上げ誘導の場合

同　　　2.0％に引き上げ誘導の場合

日銀

（注）２０２２年７月時点の各中央銀行の国債保有額に基づく
CEPSの試算結果。「超国家的債券」は、欧州投資銀行
（European Investent Bank）債、欧州安定メカニズム
（European Stability Mechanism）債、次世代のEU
（NextGenerationEU）債が含まれる。

（出所）Daniel Gros and Farzaneh Shamsfakhr, “The Real 
Fiscal Cost of Central Bank Bond Buying”, CEPS 
Explainer, 2022-04, Centre for European Policy 
Studies, table 1を基に日本総合研究所作成

〈図表8〉ユーロシステムのPEPPとPSPP保有
分について、想定される累積損失

（注）日銀の付利金額の試算は、2024年1月時点の補完当座預金残高
のデータに基づく。対名目GDP比は2023年10～12月期のGDP
の値に対する計数。

（出所）Paul De Grauwe and Yuemei Ji, “Fighting Inflation More 
Effectively without Transferring Central Bank’s Profits 
to Banks”, CESifo Working Papers, No 10741, Munich 
Society for the Promotion of Economic Research ‒ 
CESifo GmbH, November 2023、p7、Table 2を基に、およ
び日本銀行『時系列統計データ』を基に日本総合研究所作成

〈図表9〉ユーロ圏各国中央銀行の付利の金額
（2023年8月時点、付利レートは3.5％）
と日銀の付利の金額の試算結果との比較
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盟
国
の
中
央
銀
行
の
財
務
運
営
の
行
方
に

つ
い
て
、
一
定
の
前
提
の
下
で
の
試
算
結

果
を
公
表
し
て
い
る
（
図
表
7
）。
そ
れ

に
よ
れ
ば
、
ド
イ
ツ
連
邦
銀
行
や
フ
ラ
ン

ス
銀
行
で
は
赤
字
転
落
、
ひ
い
て
は
債
務

超
過
転
落
局
面
が
長
引
く
半
面
、
イ
タ
リ

ア
銀
行
は
赤
字
転
落
は
回
避
で
き
る
見
通

し
と
な
っ
て
い
る
。
I
M
F
は
こ
う
し
た

各
国
中
銀
や
E
C
B
の
財
務
悪
化
が
本
来

あ
る
べ
き
金
融
政
策
運
営
に
影
響
を
及
ぼ

す
こ
と
の
な
い
よ
う
、
く
ぎ
を
刺
し
て
い

る
。付

利
で
民
間
銀
行
が
得
る
棚
ぼ
た
利
益
へ
の
不
満

　

ま
た
、
民
間
セ
ク
タ
ー
か
ら
も
こ
う
し

た
事
態
を
懸
念
す
る
試
算
結
果
や
指
摘
が

出
さ
れ
て
い
る
。
民
間
シ
ン
ク
タ
ン
ク
で

あ
る
欧
州
政
策
研
究
セ
ン
タ
ー

（
C
E
P
S
）
は
23
年
か
ら
10
年
間
で
、

主
要
6
カ
国
と
欧
州
関
係
機
関
債
の
損
失

が
約
6
4
0
0
億
ユーロ
に
達
す
る
と
の
試
算

結
果
を
公
表
し
て
い
る（
図
表
8
）。
ま
た
、

CESifo

研
究
所
は
、
加
盟
各
中
央
銀
行

で
発
生
す
る
付
利
負
担
の
対
名
目
G
D
P

比
に
相
当
な
バ
ラ
ツ
キ
が
生
じ
て
い
る
と

の
分
析
結
果
を
公
表
し
た
上
で（
図
表
9
）、

こ
う
し
た
付
利
コ
ス
ト
は
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ

ム
に
当
座
預
金
を
有
す
る
民
間
銀
行
に
対

し
て
支
払
わ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
い
わ
ば

納
税
者
の
負
担
で
民
間
銀
行
に
〝
棚
ぼ
た

の
利
益
〟
が
生
じ
る
こ
と
に
な
る
た
め
、

そ
う
し
た
状
況
を
少
し
で
も
回
避
す
べ
く
、

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
側
に
付
利
負
担
が
生
じ

な
い
準
備
預
金
の
比
率
を
引
き
上
げ
る
べ

き
で
あ
る
、
と
い
う
提
言
を
行
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
は
同
旨
の
政
策
提
言
が
、
複
数
の

欧
州
議
会
議
員
も
加
わ
っ
て
連
名
の
公
開

書
簡
の
形
で
、
E
C
B
の
政
策
委
員
会
メ

ン
バ
ー
に
提
出
さ
れ
て
い
る
。

〝
財
政
優
越
〟回
避
に
手
つ
か
ず
の
日
銀

　

日
銀
は
去
る
3
月
19
日
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
政
策
の
解
除
を
は
じ
め
、
黒
田
前
総
裁

時
代
か
ら
続
け
て
き
た
、「
量
的
・
質
的

金
融
緩
和
」
を
す
べ
て
終
了
さ
せ
る
こ
と

を
決
定
し
た
。
E
T
F
や
J－

R
E
I
T

の
買
い
入
れ
も
含
め
、
す
べ
て
の
非
伝
統

的
な
手
段
を
終
了
さ
せ
る
と
の
決
定
が
な

さ
れ
た
こ
と
は
評
価
で
き
る
が
、
重
大
な

懸
念
が
残
っ
た
。〝
財
政
優
越
〟
を
回
避

す
る
た
め
の
対
応
に
、
全
く
と
言
っ
て
よ

い
ほ
ど
手
が
付
け
ら
れ
て
い
な
い
の
で
あ

る
。
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
本
稿
で
述
べ

て
き
た
ユ
ー
ロ
圏
よ
り
も
は
る
か
に
深
刻

な
形
で
、
①
「
財
政
優
越
」
状
態
に
陥
ら

ず
に
済
む
か
、
む
し
ろ
事
実
上
そ
う
し
た

状
態
に
あ
る
現
状
か
ら
脱
却
で
き
る
か
、

②
日
銀
の
財
務
悪
化
局
面
を
首
尾
よ
く
乗

り
切
れ
る
か
、
と
い
う
問
題
が
浮
上
す
る

こ
と
に
な
ろ
う
。
仮
に
日
銀
が
足
許
の
バ

ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
の
状
態
で
利
上
げ
を
継

続
し
て
い
っ
た
場
合
の
付
利
コ
ス
ト
と
そ

の
規
模
を
試
算
す
る
と
（
前
掲
図
表
9
）、

短
期
金
利
を
2
％
に
引
き
上
げ
誘
導
す
る

だ
け
で
、
ド
イ
ツ
連
銀
が
3
・
5
％
に
引

き
上
げ
誘
導
し
て
い
た
時
点
で
被
っ
て
い

た
付
利
コ
ス
ト
の
規
模
を
大
き
く
上
回
る

こ
と
に
な
る
。
国
債
買
い
入
れ
等
で
膨
張

し
た
日
銀
の
資
産
規
模
が
ド
イ
ツ
連
銀
、

ひ
い
て
は
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
の
規
模

を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
ゆ
え
で
あ
る
。

　

今
後
の
わ
が
国
を
取
り
巻
く
経
済
・
金

融
情
勢
の
展
開
を
考
え
れ
ば
、
現
下
の
よ

う
な
〝
平
時
〟
が
永
続
的
に
続
く
と
考
え

る
の
は
楽
観
的
に
過
ぎ
る
で
あ
ろ
う
。
自

然
災
害
も
多
い
わ
が
国
が
、
近
い
将
来
、

何
ら
か
の
危
機
に
直
面
す
れ
ば
、
政
府
は

大
規
模
な
財
政
出
動
を
再
び
行
わ
ざ
る
を

得
な
い
。
日
銀
が
そ
の
国
債
を
買
い
入
れ

て
支
え
よ
う
と
す
れ
ば
、
日
銀
の
財
務
は

大
幅
な
悪
化
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
。
こ
れ

で
は
、
わ
が
国
の
財
政
運
営
全
体
や
通
貨

円
に
対
す
る
信
認
の
維
持
は
望
め
な
い
。

　

だ
か
ら
こ
そ
、
E
C
B
を
は
じ
め
と
す

る
主
要
中
央
銀
行
は
、
金
融
引
き
締
め
に

転
じ
た
タ
イ
ミ
ン
グ
で
み
な
、
自
ら
の
資

産
縮
小
に
向
け
た
計
画
を
構
築
し
、
す
み

や
か
に
実
行
に
移
し
て
い
る
。
次
な
る
危

機
に
備
え
、
平
時
の
う
ち
に
、
金
融
政
策

運
営
の
余
力
を
回
復
さ
せ
て
お
く
必
要
が

あ
る
、
と
の
彼
ら
に
共
通
す
る
判
断
が
そ

の
背
景
に
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
日
銀
の
み
は
、
今
回
、
そ
う

し
た
対
応
を
一
切
、
と
っ
て
い
な
い
。
イ

ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
政
策
を

終
了
さ
せ
る
と
し
つ
つ
も
、
資
産
縮
小
の

計
画
を
立
て
る
ど
こ
ろ
か
、
従
前
の
月
当

た
り
6
兆
円
の
ペ
ー
ス
で
国
債
の
買
い
入

れ
を
当
面
継
続
す
る
由
だ
。
財
務
運
営
の

面
で
も
、
先
行
き
の
財
務
悪
化
が
こ
れ
だ

け
確
実
に
見
込
ま
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

巨
額
の
国
庫
納
付
金
を
安
易
に
一
般
会
計

に
納
付
す
る
状
態
が
継
続
さ
れ
て
い
る
。

　

わ
が
国
の
場
合
、
財
政
事
情
は
債
務
残

高
や
財
政
赤
字
幅
の
規
模
の
面
の
み
な
ら

ず
、
国
の
所
要
資
金
調
達
額
の
規
模
の
側

面
も
含
め
て
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
な
ど
よ
り

は
る
か
に
悪
い
の
が
現
実
で
あ
る
（
前
掲

図
表
1
）。
政
府
の
財
政
運
営
、
そ
し
て

中
央
銀
行
の
金
融
政
策
・
財
務
運
営
の
両

面
で
、
安
定
的
な
政
策
運
営
、
ひ
い
て
は

経
済
運
営
の
軌
道
を
決
し
て
損
な
う
こ
と

の
な
い
よ
う
、
財
政
再
建
と
金
融
政
策
運

営
の
正
常
化
に
本
腰
を
入
れ
て
加
速
さ
せ

て
い
く
こ
と
が
喫
緊
の
課
題
で
あ
る
と
言

え
よ
う
。


