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高
市
首
相
が
日
銀
に
国
債
買
い
入
れ
を
要
請

　

昨
今
の
わ
が
国
で
は
、
債
券
市
場
に
お

け
る
金
利
上
昇
基
調
（
図
表
1
）、
外
国

為
替
市
場
に
お
け
る
円
安
基
調
が
根
強
い
。

債
券
市
場
で
は
本
年
6
月
末
の
「
骨
太
の

方
針
」
原
案
の
公
表
を
受
け
て
、
い
わ
ゆ

る
〝
骨
太
シ
ョ
ッ
ク
〟
が
発
生
し
た
こ
と

は
記
憶
に
新
し
い
。

　

そ
う
し
た
中
、
高
市
早
苗
首
相
が
去
る

5
月
に
日
銀
の
植
田
和
男
総
裁
と
会
談
し

た
際
、
長
期
金
利
の
上
昇
を
抑
え
る
た
め
、

必
要
に
応
じ
て
国
債
を
買
い
入
れ
る
よ
う

求
め
て
い
た
、
と
報
じ
ら
れ
て
い
る

1

。

高
市
政
権
の
こ
れ
ま
で
の
財
政
運
営
を
み

る
限
り
、
さ
ま
ざ
ま
な
分
野
で
今
後
上
積

み
が
必
要
と
な
る
財
源
を
、
明
確
か
つ
安

定
的
な
形
で
確
保
し
よ
う
と
す
る
意
欲
に

は
乏
し
い
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
、
財
源
確

保
に
関
し
て
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
揮
し

よ
う
と
す
る
姿
勢
は
あ
ま
り
認
め
ら
れ
な

い
。
目
先
の
最
優
先
の
課
題
と
さ
れ
る
食

料
品
の
消
費
税
率
引
き
下
げ
の
財
源
し
か

り
、
今
年
、
3
文
書
の
改
訂
が
予
定
さ
れ

て
い
る
防
衛
費
の
増
額
の
財
源
し
か
り
で

あ
る
。
国
民
に
痛
み
を
科
す
新
た
な
財
源

な
ど
確
保
し
な
く
と
も
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

時
代
と
同
様
、
日
銀
に
巨
額
の
国
債
を
買

い
入
れ
る
よ
う
に
仕
向
け
れ
ば
そ
れ
で
足

り
る
と
考
え
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

リ
ー
マ
ン
後
に
財
政
危
機
が
伝
播
し
拡
大

　

欧
州
で
は
2
0
0
8
年
9
月
の
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
追
い
打
ち
を
か
け
る
形

で
、
翌
09
年
秋
以
降
、「
欧
州
債
務
危
機
」

に
陥
っ
た
。
自
力
で
の
財
政
運
営
の
継
続

が
困
難
と
な
っ
た
国
を
時
系

列
で
み
る
と
、
10
年
4
月
に

ギ
リ
シ
ャ
、
同
11
月
に
ア
イ

ル
ラ
ン
ド
、
11
年
4
月
に
ポ

ル
ト
ガ
ル
、
同
6
月
に
は
再

度
ギ
リ
シ
ャ
が
、
そ
し
て
13

年
3
月
に
は
キ
プ
ロ
ス
の
4

カ
国
（
危
機
の
回
数
と
し
て

は
延
べ
5
回
）
が
、
市
場
金

利
の
上
昇
等
に
よ
り
、
市
場

に
お
い
て
国
債
を
自
力
で
発

行
で
き
な
い
状
態
に
陥
っ
て

財
政
運
営
の
継
続
が
困
難
と

な
り
、
欧
州
連
合
（
E
U
）

等
に
対
し
て
支
援
要
請
を
せ

ざ
る
を
得
な
い
事
態
に
追
い

込
ま
れ
た
（
図
表
2
）。
実

財
政
危
機
と
中
央
銀
行

〝
日
銀
頼
み
〟の
果
て
に
待
ち
受
け
る
事
態

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
昨
今
の
金
利
上
昇
と
根
強
い
円
安
基
調
の
大
き
な
要
因
は
、
わ
が
国
の
財
政
運
営
の
持
続
可
能
性
に
対
す
る
懸
念
で
あ

る
。
財
政
運
営
が
危
う
さ
を
増
す
局
面
で
は
、
中
央
銀
行
の
対
応
い
か
ん
が
ま
さ
に
問
わ
れ
る
。

　
海
外
主
要
国
で
は
最
近
十
数
年
間
に
、
財
政
危
機
や
そ
の
一
歩
手
前
に
陥
っ
た
例
が
複
数
存
在
す
る
。
そ
の
際
、
各
中

央
銀
行
は
い
か
に
対
応
し
た
の
か
。
そ
の
経
験
や
教
訓
を
つ
ぶ
さ
に
振
り
返
り
、
今
日
、
主
要
国
の
当
局
の
み
な
ら
ず
国

際
金
融
界
全
体
で
醸
成
さ
れ
て
い
る
共
通
認
識
を
踏
ま
え
つ
つ
、
わ
が
国
の
課
題
を
考
え
た
い
。

か
わ
む
ら・さ
ゆ
り　
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
。「
日
本
銀
行 

我
が
国

に
迫
る
危
機
」で
第
45
回
石
橋
湛
山

賞
。近
著（
共
著
）に「
持
続
不
可
能
な

財
政　

再
建
の
た
め
の
選
択
肢
」（
い

ず
れ
も
講
談
社
現
代
新
書
）。

　

1　時事通信NX-WEB「○独自：首相、日銀総裁に『国債買い入れ』要請＝積極財政にらみ、金
利抑制狙う☆差替」、2026年8月4日配信。
「首相、総裁に『国債買い入れ』要請」金融財政ビジネス（時事通信社）2026年8月10日号。
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際
に
、
ユ
ー
ロ
圏
や
E
U
、
国
際
通
貨
基

金
（
I
M
F
）
等
か
ら
多
額
の
支
援
融
資

を
受
け
る
事
態
と
な
っ
た
。
彼
ら
は
す
で

に
20
年
以
上
が
経
過
し
た
今
な
お
、
当
時

受
け
た
支
援
融
資
の
返
済
の
途
上
に
あ
る
。

　

ち
な
み
に
、
各
国
が
当
時
、
市
場
の
標

的
と
さ
れ
た
理
由
や
経
緯
は
そ
れ
ぞ
れ
異

な
り
、
必
ず
し
も
要
因
の
面
で
連
鎖
し
て

い
た
も
の
ば
か
り
で
も
な

か
っ
た
。
当
時
の
こ
う
し

た
経
験
は
、
国
際
金
融
市

場
で
ひ
と
た
び
、
い
ず
れ

か
の
国
の
財
政
危
機
が
発

生
す
れ
ば
、
そ
れ
は
類
似

す
る
弱
点
を
有
す
る
他
の

国
へ
も
容
易
に
伝で

ん

播ぱ

し
、

危
機
が
拡
大
す
る
と
い
う

恐
ろ
し
さ
を
、
ま
ざ
ま
ざ

と
物
語
っ
て
い
る
。

E
C
B
の
試
行
錯
誤

　

ギ
リ
シ
ャ
が
1
回
目
の

支
援
要
請
を
行
っ
た
10
年

春
ご
ろ
か
ら
、
欧
州
の
国

債
流
通
市
場
は
、
ギ
リ
シ

ャ
国
債
に
限
ら
ず
、
そ
れ

以
外
の
国
々
の
国
債
も
含

め
て
取
引
が
極
端
に
細
る
、

い
わ
ば
「
機
能
不
全
」
状

態
に
追
い
込
ま
れ
て
い
た
。

欧
州
中
央
銀
行（
E
C
B
）

は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

の
直
後
か
ら
、
立
て
続
け

に
政
策
金
利
の
引
き
下
げ
を
行
っ
て
い
た

も
の
の
、
債
券
市
場
が
そ
の
状
態
で
は
金

融
政
策
の
効
果
が
企
図
通
り
に
伝
播
し
得

な
い
と
の
判
断
の
下
、
同
年
5
月
10
日
、

「
証
券
市
場
プ
ロ
グ
ラ
ム
」（
S
M
P
）
の

導
入
を
決
め
、
実
行
に
移
し
た
。

こ
れ
は
、
市
場
の
機
能
不
全
状
態

を
改
善
す
べ
く
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ

ム
（
E
C
B
お
よ
び
加
盟
各
国
中

銀
の
総
称
）
が
ユ
ー
ロ
圏
の
証
券

市
場
か
ら
公
共
債
・
民
間
債
を
買

い
入
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
E
U
で
は
欧
州
連
合
の

機
能
に
関
す
る
条
約
第
1
2
3
条

に
お
い
て
、
各
中
央
銀
行
が
各
国

政
府
か
ら
直
接
国
債
を
引
き
受
け

る
マ
ネ
タ
リ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

が
厳
に
禁
止
さ
れ
て
い
る
こ
と
を

鑑
み
、
流
通
市
場
か
ら
の
買
い
入

れ
に
厳
格
に
限
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

　

こ
の
S
M
P
は
そ
の
後
、
11
年

3
月
に
事
実
上
一
時
停
止
さ
れ
る

ま
で
続
け
ら
れ
た
。
こ
の
間
の
ユ

ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
資
金
供
給

残
高
の
推
移
を
み
る
と
、
こ
の

S
M
P
（
図
表
3
中
の
「
金
融
政

策
オ
ペ
目
的
の
証
券
保
有
」
に
包

含
）
に
よ
っ
て
、
10
年
5
月
か
ら

11
年
3
月
ま
で
の
間
に
、
8
0
0

億
ユーロ
強
の
債
券
の
買
い
入
れ
が
行
わ
れ
て

い
た
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
こ
の
間
、
10
年
12
月
に

は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
11
年
6
月
に
は
ポ
ル

ト
ガ
ル
が
、
そ
れ
ぞ
れ
ユ
ー
ロ
圏
と
E
U
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2026年9月1日
（10年物既往ピーク）
2026年9月9日（直近）

2025年10月1日
（高市自民党総裁選出直前）

2024年4月1日
（マイナス金利政策解除直後）

2017年4月1日
（イールド・カーブ・コントロール
  政策実施後）
2016年4月1日
（マイナス金利政策実施後）

2013年4月1日
（異次元緩和実施直前）

〈図表1〉わが国のイールド・カーブの形状の変化（2026年9月9日時点）

（注）2025年以降を除き、各年4月1日時点のスポット・レート。
（出所）LSEG Workspaceを基に日本総合研究所作成
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〈図表2〉2010～11年の欧州債務危機の展開と、欧州各国の10年国債金利
およびECBの政策運営の推移

（出所）LSEG Workspaceのデータを基に日本総合研究所作成
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お
よ
び
I
M
F
等
か
ら
支
援
を
受
け
る
事

態
に
追
い
込
ま
れ
た
（
前
掲
図
表
2
）。

そ
し
て
、
同
年
夏
以
降
は
つ
い
に
、
ユ
ー

ロ
圏
加
盟
国
の
中
で
第
3
番
目
の
経
済
規

模
を
擁
す
る
イ
タ
リ
ア
ま
で
も
が
市
場
の

標
的
と
さ
れ
る
に
至
っ
た
。
ち
な
み
に
、

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
が
、
S
M
P
の
オ
ペ
レ

ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
い
か
な
る
国
の
い
か

な
る
債
券
を
ど
れ
ほ
ど
の
金
額
で
買

い
入
れ
た
の
か
に
関
し
て
は
、
実
施

中
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
が
、
13
年

入
り
後
に
公
表
さ
れ
た
計
数
か
ら
は
、

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
が
、
市
場
の
標
的

と
さ
れ
た
国
々
の
国
債
ば
か
り
を
相

応
の
規
模
で
買
い
入
れ
て
い
た
こ
と

が
見
て
取
れ
る
（
図
表
4
）。
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
結
果
は
S
M
P

の
実
施
に
よ
っ
て
、
国
債
市
場
の
底

割
れ
を
防
ぐ
ど
こ
ろ
か
、
危
機
を
さ

ら
に
拡
大
す
る
形
で
再
燃
さ
せ
る
事

態
と
な
っ
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

意
見
対
立
の
激
化

　

こ
の
よ
う
な
政
策
運
営
は
、
あ
く

ま
で
も
危
機
対
応
の
一
環
で
、〝
証

券
市
場
の
機
能
不
全
状
態
を
改
善
す

る
〟
と
い
う
金
融
政
策
運
営
目
的
の

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
の
立
て
つ
け
な

が
ら
、
①
E
U
の
基
本
法
で
あ
る
条

約
等
に
お
い
て
厳
格
に
定
め
ら
れ
て
い
る

E
C
B
の
独
立
性
の
設
計
や
、
厳
禁
さ
れ

て
い
る
マ
ネ
タ
リ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に

抵
触
す
る
可
能
性
は
な
い
の
か
、
そ
し
て

何
よ
り
も
②
中
央
銀
行
に
よ
る
国
債
の
買

い
入
れ
が
事
実
上
の
財
政
支
援
と
し
て
機

能
し
て
し
ま
い
、
各
国
政
府
が
そ
れ
に
安

住
し
て
、
本
来
必
要
な
財
政
再
建
努
力
を

怠
っ
て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か
、

と
い
っ
た
点
で
大
い
に
議
論
の

余
地
を
残
す
も
の
で
あ
っ
た
。

そ
し
て
次
第
に
、
ユ
ー
ロ
シ
ス

テ
ム
内
に
お
け
る
深
刻
な
意
見

対
立
が
生
じ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

E
C
B
の
政
策
委
員
会
の
メ

ン
バ
ー
で
も
あ
っ
た
ド
イ
ツ
連

銀
の
ウ
ェ
ー
バ
ー
総
裁
は
こ
の

当
時
、
な
お
12
年
4
月
ま
で
の

任
期
を
残
し
て
お
り
、
当
時
の

ト
リ
シ
ェ
E
C
B
総
裁
（
11

年
10
月
で
任
期
満
了
）
の
後
任

の
有
力
な
候
補
と
み
ら
れ
て
い

た
。
し
か
し
な
が
ら
、
ウ
ェ
ー

バ
ー
総
裁
は
11
年
2
月
に
、〝
個
人
的
事

情
〟
を
理
由
に
、
任
期
途
中
の
11
年
4
月

末
で
ド
イ
ツ
連
銀
総
裁
を
辞
任
す
る
と
発

表
し
、
有
力
視
さ
れ
て
い
た
次
期
欧
州
中

央
銀
行
総
裁
の
座
を
自
ら
投
げ
打
つ
形
で

民
間
に
転
出
し
た
。
そ
の
背
景
に
は
、
こ

の
S
M
P
実
施
を
巡
る
意
見
対
立
が
あ
っ

た
と
み
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
い
え
ば
、

こ
の
S
M
P
は
統
計
上
か
ら
み
る
限
り
、

11
年
3
月
に
い
っ
た
ん
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
が
停
止
さ
れ
た
も
よ
う
で
あ
る
が
、
ウ

ェ
ー
バ
ー
独
連
銀
総
裁
の
辞
任
が
そ
の
背

景
に
あ
っ
た
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

　

な
お
、
E
C
B
の
政
策
委
員
会
メ
ン
バ

ー
に
よ
る
、こ
の
よ
う
に
〝
身
を
挺て

い

し
た
〟

反
旗
は
、
こ
れ
で
と
ど
ま
る
こ
と
は
な
か

っ
た
。
11
年
夏
に
は
、
危
機
の
火
の
粉
が

さ
ら
に
イ
タ
リ
ア
や
ス
ペ
イ
ン
等
に
飛
び

火
し
始
め
る
中
、
E
C
B
は
同
年
8
月
に

政
策
委
員
会
緊
急
会
合
を
開
催
し
、

S
M
P
の
再
開
を
決
定
し
た
が
、
こ
れ
に

対
し
て
、
ド
イ
ツ
出
身
の
シ
ュ
タ
ル
ク

E
C
B
専
務
理
事
と
ワ
イ
ト
マ
ン
独
連
銀

総
裁
ほ
か
複
数
の
中
央
銀
行
総
裁
が
反
対

に
回
っ
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て

翌
9
月
に
は
、
シ
ュ
タ
ル
ク
専
務
理
事
が

同
年
末
で
の
辞
任
を
表
明
し
、
実
際
に
同

年
末
を
も
っ
て
辞
任
し
た
。
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4,000
2,000

0

金融政策オペ目的の証券保有
ユーロ圏信用機関向けユーロ建てその他債権

長期リファイナンシング・オペ
メイン・リファイナンシング・オペ

（億ユーロ）

（年/週〈毎木曜日〉）
20
07

08 09 10 11 12 13 14

〈図表3〉ユーロ・システムの主な資金供給手段による供給残高の推移

（出所）ECB、Data Portalの計数を基に日本総合研究所作成

発行国

アイルランド

ギリシャ

スペイン

イタリア

ポルトガル

合計 

名目金額

14.2

33.9

44.3

102.8

22.8

218.0

簿価（*）

13.6

30.8

43.7

99.0

21.6

208.7

平均残存
期間（年）

残高（10億ユーロ）

4.6

3.6

4.1

4.5

3.9

4.3

〈図表4〉SMP（証券市場プログラム）のもとで
ユーロシステムが買い入れた各国債の
残高（2012年末時点）

（原資料注*）SMPによる保有は満期保有に分類されるため、償却
原価（amortised cost）で評価される。

（出所）European Central Bank, Details on securities 
holdings acquired under the Securities Markets 
Programme, Press Release, February 21, 2013.
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イ
タ
リ
ア
が
直
面
し
た
市
場
情
勢

　

ト
リ
シ
ェ
総
裁
の
任
期
満
了
が
迫
る
11

年
秋
、
債
務
危
機
は
一
層
深
刻
化
し
、
つ

い
に
は
イ
タ
リ
ア
の
財
政
運
営
継
続
ま
で

危
ぶ
ま
れ
る
事
態
と
な
っ
た
。
万
が
一
、

そ
の
イ
タ
リ
ア
に
ま
で
財
政
支
援
が
必
要

な
事
態
と
な
れ
ば
、
そ
の
所
要
金
額
の
規

模
は
ギ
リ
シ
ャ
や
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ポ
ル

ト
ガ
ル
の
ケ
ー
ス
と
は
桁
違
い
の
も
の
と

も
な
り
か
ね
な
い
。

　

図
表
5
は
イ
タ
リ
ア
の
財
政
当
局
が
こ

の
頃
、
直
面
し
た
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
変

化
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
国
が
財
政

運
営
を
続
け
る
上
で
本
当
に
切
羽
詰
ま
っ

た
と
き
、
資
金
繰
り
の
た
め
に
発
行
す
る

国
債
は
必
ず
し
も
長
期
国
債
で
な
く
と
も

よ
く
、
1
年
物
や
そ
れ
未
満
の
短
期
の
国

債
で
も
、
1
年
間
な
い
し
6
カ
月
と
い
っ

た
当
座
は
資
金
繰
り
を
し
の
げ
る
。
と
こ

ろ
が
、
当
時
の
イ
タ
リ
ア
で
は
、
と
り
わ

け
11
月
初
め
、
国
民
の
歓
心
を
買
う
べ
く

財
政
再
建
に
取
り
組
ま
ず
に
済
ま
せ
よ
う

と
し
た
ベ
ル
ル
ス
コ
ー
ニ
首
相
の
辞
任
表

明
直
前
の
時
点
（
11
年
11
月
9
日
）
で
は
、

市
場
で
イ
タ
リ
ア
の
財
政
破
綻
観
測
が
強

ま
り
、
イ
タ
リ
ア
は
1
年
未
満
の
短
期
国

債
を
発
行
し
よ
う
と
し
て
も
10
％
近
い
高

金
利
を
市
場
か
ら
要
求
さ
れ
る
事
態
に
陥

っ
た
。
こ
れ
で
は
利
払
い
費
が
目
先
か
ら

膨
大
な
額
と
な
る
た
め
、
財
政
運
営
は
と

て
も
回
ら
な
い
。
当
時
の
E
C
B
の
政
策

金
利
（
メ
イ
ン
・
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
・

オ
ペ
金
利
）
は
1
・
5
％
に
す
ぎ
な
か
っ

た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
市
場
で
の
取
引
に

よ
っ
て
形
成
さ
れ
る
短
期
金
利
は
現
実
に

こ
こ
ま
で
上
昇
し
た
。
市
場
の
価
格
発
見

機
能
が
健
全
に
機
能
し
て
い
る
下
で
は
、

放
漫
財
政
国
に
対
し
て
市
場
か
ら
突
き
付

け
ら
れ
る
警
告
と
は
こ
れ
ほ
ど
厳
し
い
も

の
に
な
る
の
で
あ
る
。
し
か
も
当
時
の
イ

タ
リ
ア
財
政
当
局
に
と
っ
て
は
、
こ
の
状

態
が
い
つ
ま
で
続
く
の
か
も
分
か
ら
な
い

状
態
だ
っ
た
。
イ
タ
リ
ア
が
緊
急
の
事
態

に
陥
っ
た
場
合
に
備
え
、
I
M
F
と
予
備

協
議
を
行
っ
て
い
る
、
等
の
報
道
も
み
ら

れ
た
。

ド
ラ
ギ
体
制
下
で
の〝
血
も
涙
も
な
い
〟対
応

　

そ
う
し
た
危
機
の
真
っ
た
だ
中
の
11
年

11
月
に
就
任
し
た
ド
ラ
ギ
総
裁
の
下
、

E
C
B
は
政
策
金
利
の
さ
ら
な
る
引
き
下

げ
に
加
え
、
S
M
P
に
よ
る
国
債
買
い
入

れ
は
停
止
し
、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
差
し
入
れ

ら
れ
る
限
り
に
お
い
て
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
。
そ
れ
は
当
時
、
市
場

の
標
的
と
さ
れ
た
重
債
務
国
の
首
脳
陣
ら

か
ら
相
次
ぎ
悲
鳴
が
上
が
る
中
、
ま
さ
に

〝
血
も
涙
も
な
い
対
応
〟
と
い
っ
て
も
過

言
で
は
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
も
、

ド
ラ
ギ
総
裁
の
前
職
は
イ
タ
リ
ア
中
央
銀

行
総
裁
で
あ
り
、
当
時
、
財
政
運
営
上
の

最
た
る
苦
境
に
陥
っ
て
い
た
の
は
イ
タ
リ

ア
だ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
で
あ
る
。

　

そ
の
背
景
に
は
、
同
行
の
政
策
委
員
会

の
メ
ン
バ
ー
の
反
対
意
見
を
も
鑑
み
、
ト

リ
シ
ェ
総
裁
時
代
の
S
M
P
に
よ
る
国
債

買
い
入
れ
が
、
多
か
れ
少
な
か
れ
イ
タ
リ

ア
な
ど
の
財
政
規
律
の
緩
み
を
招
い
た
こ

と
は
否
定
で
き
ず
、
そ
れ
が
危
機
の
さ
ら

な
る
深
刻
化
に
つ
な
が
っ
た
と
い
う
反
省

が
あ
っ
た
も
よ
う
で
あ
る
。
そ
し
て

E
C
B
は
、
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
そ
れ

ら
を
手
放
さ
な
く
て
済
む
よ
う
に
す
る
こ

と
を
通
じ
て
、
間
接
的
に
各
国
の
財
政
運

営
を
下
支
え
す
る
、
と
い
う
方
法
を
編
み

出
し
、
選
択
し
た
。
こ
う
し
た
政
策
運
営

は
ほ
ど
な
く
奏
功
し
、
12
年
に
入
っ
て
か

ら
は
、
各
重
債
務
国
が
や
む
に
や
ま
れ
ず
、

国
民
の
痛
み
を
伴
う
財
政
再
建
に
乗
り
出

し
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
ギ
リ
シ
ャ
を
除
く

ユ
ー
ロ
圏
各
国
の
国
債
の
市
場
金
利
の
水

準
は
徐
々
に
落
ち
着
い
て
い
く
こ
と
と
な

っ
た
（
図
表
6
、
前
掲
図
表
5
）。

O
M
T
s
の
枠
組
み

　

し
か
し
な
が
ら
、
大
き
な
例
外
が
あ
っ

た
。
11
年
10
月
の
ユ
ー
ロ
圏
首
脳
会
議
で
、

10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

2011年10月3日 2011年11月9日 2012年3月15日 2012年7月24日 2012年9月27日

（％）

3M 6M 9M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y 30Y

〈図表5〉2011年10月～12年９月のイタリア国債の金利変化

（注）2011～ 12年各日のスポット･レート。
（出所）LSEG Workspaceを基に日本総合研究所作成。
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ユ
ー
ロ
圏
・
I
M
F
に
よ
る
第
2
次
支
援

発
動
の
条
件
と
さ
れ
た
〝
債
務
の
50
％
減

免
〟（
＝
民
間
銀
行
に
よ
る
債
権
放
棄
）

が
決
定
し
て
い
た
ギ
リ
シ
ャ
で
あ
る
。

　

ギ
リ
シ
ャ
の
債
務
の
棒
引
き
は
12
年
3

月
に
い
っ
た
ん
決
着
し
（
ギ

リ
シ
ャ
の
1
回
目
の
財
政
破

綻
）、
直
ち
に
実
行
に
移
さ

れ
た
も
の
の
、
そ
の
決
着
内

容
は
、
ギ
リ
シ
ャ
国
民
に
多

大
な
負
担
と
痛
み
を
科
す
も

の
で
あ
っ
た
た
め
に
、
同
年

5
月
に
実
施
さ
れ
た
ギ
リ
シ

ャ
の
総
選
挙
で
は
国
民
の
不

満
が
噴
出
し
、
ギ
リ
シ
ャ
の

ユ
ー
ロ
圏
脱
退
が
取
り
沙
汰

さ
れ
る
事
態
と
な
っ
た
。

　

ド
ラ
ギ
総
裁
は
11
年
7
月
、

ロ
ン
ド
ン
で
の
ス
ピ
ー
チ
の

中
で
、「
わ
れ
わ
れ
の
マ
ン

デ
ー
ト
の
中
で
、
E
C
B
は

ユ
ー
ロ
を
守
る
た
め
に
や
れ

る
こ
と
は
何
で
も
す
る
」
と

発
言
し
た
。
こ
の
フ
レ
ー
ズ

が
市
場
に
与
え
た
威
力
は
大

き
く
、
実
際
、
イ
タ
リ
ア
等

の
国
債
利
回
り
は
大
き
く
低

下
し
た
（
前
掲
図
表
6
）。

も
っ
と
も
、
そ
の
直
後
の
8

月
の
E
C
B
の
政
策
委
員
会
で
は
、
こ
う

し
た
政
策
運
営
の
方
向
性
に
対
し
て
、
ワ

イ
ト
マ
ン
総
裁
以
下
の
ド
イ
ツ
連
銀
が
公

式
に
反
対
し
、
同
総
裁
は
、
こ
の
頃
、
複

数
回
に
わ
た
り
辞
任
を
検
討
し
た
と
報
じ

ら
れ
る
な
ど
、
情
勢
は
再
び
緊
迫
化
し
た
。

　

続
く
9
月
の
政
策
委
員
会
で
E
C
B
は
、

政
策
委
員
会
メ
ン
バ
ー
間
で
の
そ
う
し
た

温
度
差
も
踏
ま
え
た
上
で
、
新
た
な
枠
組

み
と
し
て
、「
短
・
中
期
国
債
の
買
い
切

り
オ
ペ
」（
O
M
T
s
、直
訳
す
れ
ば
「
ア

ウ
ト
ラ
イ
ト
金
融
取
引
」）
の
導
入
を
決

定
し
た
。
こ
れ
は
、
対
象
国
が
、
ユ
ー
ロ

圏
が
定
め
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
従
い
、
財
政

再
建
を
断
行
す
る
こ
と
を
条
件
に
申
請
す

れ
ば
、
満
期
1
～
3
年
の
短
期
・
中
期

国
債
に
限
り
、
金
額
無
制
限
で
E
C
B
が

買
い
入
れ
る
こ
と
を
主
な
内
容
と
す
る
も

の
で
あ
る
（
図
表
7
）。

　

ユ
ー
ロ
圏
の
定
め
る
財
政
再
建
プ
ロ
グ

ラ
ム
が
極
め
て
厳
し
い
も
の
で
あ
る
こ
と

は
支
援
国
の
例
か
ら
す
で
に
明
ら
か
で
あ

っ
た
た
め
、
O
M
T
s
は
今
日
に
至
る
ま

で
、
実
際
に
は
一
度
も
加
盟
国
か
ら
申
請

さ
れ
た
こ
と
は
な
い
。
し
か
し
、
E
C
B

の
こ
う
し
た
姿
勢
も
奏
功
し
、
同
年
12
月

に
再
度
、
財
政
破
綻
す
る
に
至
っ
た
ギ
リ

シ
ャ
を
除
け
ば
、
欧
州
債
務
危
機
は
13
年

入
り
後
、
収
束
に
向
か
う
こ
と
と
な
っ
た
。

40

35

30

25

20

15

10

5

0

（％） ギリシャ１回目デフォルト（2012/3）

ECB OMTの枠組み導入をアナウンス（2012/9）

LTRO②
（2012/2）

ギリシャ2回目デフォルト（2012/12）

スペイン支援要請（銀行部門限定、2012/12）

キプロス支援要請（2013/3）
預金封鎖・資本移動規制発動（2013/3～2015/4）

（年/月）2012 2013 2014

ドイツ
フランス
イタリア
アイルランド
ギリシャ
ポルトガル
スペイン

ドラギ総裁「やれ
ることは何でも」
発言（2012/7）

〈図表6〉2012年以降の欧州債務危機の展開と、欧州各国の10年国債金利および
ECBの政策運営の推移

（注）ギリシャの2012年3月までは旧国債の金利、4月以降は1回目のデフォルトで交換発行された新国債
の金利。

（出所）LSEG Workspaceのデータを基に日本総合研究所作成

（2012年9月6日政策委員会決定）

対象国がEFSF（欧州金融安定ファシリ
ティ）/ESM（欧州金融安定メカニズム）プ
ログラムの適用を申請し、それに従って財
政再建策を実行すること。

本オペによる保有残高およびその市場価
値は、週次で公表。
デュレーション、および国別の内訳は、月次
で公表。

短・中期国債を買い入れるユーロシステム
の地位は、当該国に対する他の債権者と同
等（pari passu）。

1～3年満期の国債。イールド・カーブの短
めの部分が対象。

本オペによって創出される流動性は、完全
に不胎化される。

設定はなし。資金供給額の上限

債権者の扱い

不胎化

透明性

対象

条件

証券市場プログラム
（Secirities Market 
Programme）

本オペ導入の決定に伴い、終了。
SMPによって供給された流動性は、従来
同様吸収され、SMPポートフォリオにおい
て保有される証券は、満期まで保有され
る。

〈図表7〉ECBによる「短・中期国債買い切りオペ
（Outright Monetary Transactions）」
の概要

（出所）ECB, Press Release, 6 September 2012 - Technical features 
of Outright Monetary Transactionsを基に日本総合研究所作成
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な
お
、
E
C
B
は
コ
ロ
ナ
危
機
後
の
金

利
急
上
昇
局
面
で
、
こ
れ
と
は
別
に
「
伝

播
保
護
手
段
」（
T
P
I
）
の
枠
組
み
を

導
入
し
た
。
こ
れ
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
ズ
か
ら
は
正
当
化
で
き
な
い
国
債
の
利

回
り
格
差
の
拡
大
が
認
め
ら
れ
た
場
合
、

O
M
T
s
と
は
異
な
り
、
E
C
B
の
政
策

委
員
会
の
認
定
と
判
断
で
、
残
存
期
間
1

～
10
年
の
国
債
を
流
通
市
場
か
ら
買
い
入

れ
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
も
の
で
あ
る

（
図
表
8
）。
そ
こ
で
も
、
欧
州
債
務
危
機

時
の
教
訓
を
踏
ま
え
「
対
象
国
の
厳
し
い

財
政
再
建
の
断
行
が
先
で
、
ユ
ー
ロ
シ
ス

テ
ム
に
よ
る
国
債
の
買
い
入
れ
は
そ
の

後
」「
E
C
B
の
独
立
性
を
鑑
み
、
安
易

な
財
政
支
援
は
決
し
て
行
わ
な
い
」
と
い

う
基
本
的
な
考
え
方
が
貫
か
れ
て
い
る
。

T
P
I
に
つ
い
て
も
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、

実
際
の
発
動
例
は
皆
無
で
あ
る
も
の
の
、

加
盟
各
国
の
政
府
に
対
し
て
、
平
時
か
ら

の
財
政
健
全
化
努
力
を
促
す
枠
組
み
と
し

て
、
市
場
の
安
定
に
一
定
程
度
寄
与
し
て

い
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。

ト
ラ
ス・シ
ョ
ッ
ク
時
の
B
O
E
の
対
応

　

近
年
、
主
要
国
が
財
政
危
機
を
経
験
し

た
例
と
し
て
は
、
イ
ギ
リ
ス
で
22
年
9
月

に
発
生
し
た
い
わ
ゆ
る
〝
ト
ラ
ス
・
シ
ョ

ッ
ク
〟
が
あ
る
。
同
年
7
月
の
保
守
党
党

首
選
を
、〝
財
源
な
き
1
0
5
0
億
ポンド
規

模
の
財
政
拡
張
策
〟
を
掲
げ
て
勝
ち
抜
き
、

同
年
9
月
に
就
任
し
た
ト
ラ
ス
首
相
は
、

同
月
23
日
、
ポ
ン
ド
急
落
と
長
期
金
利
急

上
昇
、株
価
下
落
と
い
う
〝
ト
リ
プ
ル
安
〟

に
見
舞
わ
れ
た
（
図
表
9
）。

　

B
O
E
は
9
月
28
日
、
10
月
14
日
ま
で

の
2
週
間
半
と
い
う
期
間
限
定
で
、
金
額

無
制
限
で
の
長
期
債
の
買
い
入
れ
に
踏
み

切
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
日
本
国
内
で
は

当
初
、
こ
れ
を
「
B
O
E
は
案
の
定
、
正

常
化
や
Q
T
（
量
的
引
き
締
め
）
ど
こ
ろ

で
は
な
く
な
っ
た
」
と
受
け
止
め
る
向
き

も
あ
っ
た
よ
う
で
は
あ
る
が
、
そ
の
解
釈

は
正
確
で
は
な
い
。

　

B
O
E
に
は
通
貨
政

策
（
い
わ
ゆ
る
金
融
政

策
）
を
扱
う
通
貨
政
策

委
員
会
（
M
P
C
）
の

ほ
か
、
金
融
シ
ス
テ
ム

の
安
定
を
扱
う
金
融
政

策
委
員
会
（
F
P
C
）、

金
融
規
制
が
所
掌
の
プ

ル
ー
デ
ン
ス
規
制
委
員

会
（
P
R
C
）
と
い
う

三
つ
の
政
策
委
員
会
が

あ
る
。
B
O
E
は
こ
の

異
例
の
長
期
債
の
買
い

入
れ
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

を
、
M
P
C
で
は
な
く

F
P
C
の
政
策
と
し
て

実
施
し
た
。

　

超
長
期
債
の
多
い
ギ

ル
ト
債
（
英
国
債
）
全

体
の
3
割
弱
を
保
有
す

る
年
金
基
金
等
は
当
時
、

L
D
I
（
債
務
主
導
投

資
）
と
呼
ば
れ
る
投
資

戦
略
を
と
り
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
多
用
し
て
い

た
が
、
そ
れ
ら
の
差
し

入
れ
担
保
の
い
わ
ゆ
る

〝
値
洗
い
〟（
時
価
に
応

EUの財政フレームワークを順守していること①

②

③

④

深刻なマクロ経済上の不均衡が存在しないこと

財政の持続可能性が確保されていること

健全で持続可能なマクロ経済政策運営が行われて
いること

〈図表8〉ECB政策委員会がTPI（伝播保護手段）
を発動する場合の要件の概要

（出所）ECB, “The Transmission Protection Instrument", 
PRESS RELEASE, July 21, 2022を基に日本総合研究
所作成

5.5

5

4.5

4

3.5

3

2.5
10年債 30年債 50年債

トラス首相就任
（9/6）

ベイリー総裁声明
（9/26）

“トラス・ショック”
（9/23）

トラス首相、法人減税を撤回
クワーテング財務相を解任（10/14）

ハント新財務相、
トラス政権が9月に打ち出した
減税策をほぼ全て撤回と発表

（10/17）

トラス首相辞任表明
（10/20）

スナク新首相就任
（10/25）

（年/月/日）

（%）

2022/9/1 9/6 9/12 9/23 9/28 10/3 10/10 10/14 10/20 10/25 11/1 

BOE長期債買い入れ
実施通告（9/28） BOE追加措置発動

（10/10） BOE長期債買い入れ終了
（10/14）

BOE初回
国債売却実施（11/1）

〈図表9〉2022年9～11月初の英国の長期金利、BOEのFPCおよびMPCによる政策運営の推移

（注）各日のスポット・レート・ベース。太字はBOEのFPC（金融政策委員会）およびMPC（通貨政策委員会）による政策運営を示す。 
（出所）LSEG Workspaceのデータを基に日本総合研究所作成
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じ
た
担
保
価
格
の
評
価
替
え
）
を
迫
ら
れ

た
。
し
か
し
、
短
期
間
で
の
急
激
な
国
債

価
格
の
急
落
ゆ
え
、
な
か
な
か
ポ
ジ
シ
ョ

ン
調
整
の
取
引
の
相
手
方
が
見
つ
か
ら
ず
、

結
果
と
し
て
〝
売
り
が
売
り
を
呼
び
か
ね

な
い
〟
展
開
と
な
り
つ
つ
あ
っ
た
。
そ
こ

で
当
時
の
B
O
E
は
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安

定
を
守
る
た
め
、
中
央
銀
行
自
ら
が
そ
う

し
た
市
場
参
加
者
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
に

応
じ
る
相
手
方
と
な
る
べ
く
、
こ
の
長
期

債
の
買
い
入
れ
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
発
動

し
た
の
で
あ
る
。

　

こ
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
あ
く
ま
で
2

週
間
半
の
期
間
限
定
の
も
の
で
、
M
P
C

が
こ
れ
ま
で
資
産
買
い
入
れ
フ
ァ
シ
リ
テ

ィ
（
A
P
F
）
上
で
実
施
し
て
き
た
、
金

融
政
策
運
営
の
一
環
と
し
て
の
量
的
緩
和

（
Q
E
）
と
は
明
確
に
区
別
さ
れ
、

A
P
F
上
で
は
な
く
B
O
E
の
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
上
で
実
施
さ
れ
た
。
そ
の
際
に
発

生
し
得
る
損
失
に
関
し
て
も
、
A
P
F
に

対
す
る
分
と
は
別
に
、
財
務
省
に
よ
る
損

失
補
償
が
付
さ
れ
た
。

　

市
場
参
加
者
か
ら
の
高
値
で
の
入
札
は

落
札
さ
せ
な
い
な
ど
、
こ
の
オ
ペ
の
意
図

は
、
長
期
金
利
水
準
が
上
昇
し
な
い
よ
う

に
抑
え
つ
け
る
〝
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
〟

で
は
決
し
て
な
い
こ
と
を
B
O
E
は
オ
ペ

に
臨
む
姿
勢
で
明
確
に
示
し
て
い
た
。
オ

ペ
は
当
初
の
予
定
通
り
、
10
月
14
日
で
打

ち
切
ら
れ
た
が
、
そ
の
後
の
英
国
の
長
期

金
利
は
、
財
政
再
建
に
向
け
た
政
治
情
勢

の
展
開
も
あ
っ
て
低
下
し
た
（
前
掲
図
表

9
）。
3
カ
月
後
の
23
年
初
に
は
、

F
P
C
と
し
て
こ
の
オ
ペ
で
買
い
入
れ
た

国
債
の
全
額
が
市
場
に
売
り
戻
さ
れ
た
こ

と
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
驚
く
べ
き
こ
と
に
、
B
O
E
は

こ
の
〝
ト
ラ
ス
・
シ
ョ
ッ
ク
〟
の
直
前
に

M
P
C
で
決
定
し
て
い
た
Q
T
の
加
速
策

と
し
て
の
ギ
ル
ト
債
の
中
途
売
却
の
開
始

を
、
当
初
の
予
定
よ
り
約
1
カ
月
遅
ら
せ

た
と
は
い
え
、
11
月
1
日
か
ら
開
始
し
た

の
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
金
融
政
策
運
営

方
針
に
、
英
政
府
の
側
か
ら
横
や
り
が
入

る
こ
と
は
一
切
な
か
っ
た
。
そ
れ
だ
け

B
O
E
の
政
策
運
営
上
の
独
立
性
は
、
国

全
体
と
し
て
尊
重
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

英
国
が
こ
の
よ
う
に
財
政
危
機
に
陥
っ

た
局
面
で
の
長
期
金
利
急
騰
に
対
す
る

B
O
E
の
受
け
止
め
方
を
象
徴
す
る
キ
ー

ワ
ー
ド
は
「
価
格
再
評
価
（repricing
）」

と
言
え
、
危
機
当
初
の
9
月
26
日
の
ベ
イ

リ
ー
総
裁
の
声
明
に
も
含
ま
れ
て
い
た
。

　

ち
な
み
に
、
M
P
C
の
メ
ン
バ
ー
で
も

あ
る
ピ
ル
金
融
分
析
局
長
（
チ
ー
フ
・
エ

コ
ノ
ミ
ス
ト
）
は
、
市
場
が
緊
張
の
ピ
ー

ク
に
あ
っ
た
9
月
29
日
に
実
施
し
た
講
演

で
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
（
抄
訳
は

筆
者
）。

　
「
最
近
数
日
間
に
わ
れ
わ
れ
が
目
に
し

て
い
る
こ
と
の
大
部
分
は
、
本
当
に
価
格

再
評
価
（repricing

）
だ
。
例
え
ば
、

財
政
政
策
の
中
期
的
な
見
通
し
の
変
化
と

い
っ
た
新
た
な
情
報
が
リ
リ
ー
ス
さ
れ
た

際
、
関
連
す
る
資
産
―
こ
の
文
脈
で
は
国

債
―
の
価
格
は
再
評
価
さ
れ
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
。
そ
れ
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
な
ニ
ュ
ー
ス
に
対
し
て
金
融
市
場
が
反

応
し
て
い
る
こ
と
の
健
全
な
兆
候
で
あ

る
」

　
「
昨
日
B
O
E
が
ア
ナ
ウ
ン
ス
し
た
介

入
は
、
市
場
の
一
部
に
お
い
て
機
能
不
全

を
生
じ
さ
せ
か
ね
な
い
こ
と
が
懸
念
さ
れ

る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
や
構
成
の
調
整
を
秩
序
立

っ
た
形
で
行
う
よ
う
に
促
す
こ
と
を
意
図

し
た
も
の
で
あ
る
」

　
「（
昨
日
の
介
入
は
）
長
期
金
利
に
上
限

を
は
め
た
り
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
り
、
政

府
の
資
金
調
達
条
件
を
よ
り
好
転
さ
せ
よ

う
と
す
る
も
の
で
は
な
い
」。

　

ま
た
、
ピ
ル
局
長
は
そ
れ
に
先
立
つ
9

月
27
日
に
は
、
次
の
よ
う
に
述
べ
た
と
も

報
じ
ら
れ
て
い
る
。

　
「
B
O
E
は
機
能
不
全
の
市
場
で
英
国

債
を
売
却
す
る
こ
と
は
な
い
が
、
フ
ァ
ン

ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
の
変
化
を
反
映
し
た
急
激

な
価
格
変
動
は
英
国
債
の
売
却
を
一
時
的

に
停
止
す
る
理
由
に
は
な
ら
な
い
」

　
「
現
在
の
市
場
環
境
が
多
く
の
人
々
に

と
っ
て
厳
し
い
も
の
で
あ
る
こ
と
は
理
解

し
て
い
る
が
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
を

反
映
し
た
秩
序
あ
る
価
格
決
定
で
あ
る
限

り
、
Q
T
を
継
続
で
き
る
環
境
で
あ
り
、

続
け
る
べ
き
だ
」。

　

B
O
E
の
こ
の
よ
う
な
政
策
運
営
や
説

明
ぶ
り
か
ら
は
、
独
立
し
た
中
央
銀
行
と

し
て
、
た
と
え
財
政
危
機
と
い
え
ど
も
国

債
買
い
入
れ
等
を
通
じ
て
政
府
の
財
政
運

営
を
支
援
す
る
こ
と
は
断
じ
て
な
く
、
あ

く
ま
で〝
中
長
期
的
な
物
価
安
定
の
達
成
〟

と
い
う
ミ
ッ
シ
ョ
ン
実
現
の
た
め
の
金
融

政
策
運
営
を
継
続
す
る
、
と
い
う
姿
勢
が

貫
か
れ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

も
と
も
と
貧
弱
な
日
銀
の
独
立
性
の
設
計
と
運
用

　

こ
の
よ
う
に
、
近
年
で
は
主
要
国
に
お

け
る
中
央
銀
行
の
政
府
か
ら
の
独
立
性
の

位
置
付
け
は
極
め
て
堅
固
な
も
の
と
な
っ

て
い
る
。
そ
れ
は
単
に
、「
政
策
金
利
の

上
げ
下
げ
に
つ
い
て
、
政
府
に
口
出
し
は

さ
せ
な
い
」
と
い
う
次
元
に
と
ど
ま
ら
ず
、

政
府
の
財
政
運
営
と
の
関
係
で
も
、
中
央

銀
行
と
し
て
金
融
政
策
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

の
一
環
で
国
債
を
買
い
入
れ
る
こ
と
は
あ

っ
て
も
、「
財
政
支
援
や
、
市
場
金
利
を



11 2026.10.1［木］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

力
ず
く
で
低
水
準
に
抑
え
つ
け
る
〝
金
融

抑
圧
〟
は
決
し
て
行
わ
な
い
」
よ
う
に
厳

格
に
配
慮
さ
れ
て
い
る
。

　

で
は
、
わ
が
国
が
こ
の
ま
ま
の
状
態
で

突
き
進
ん
だ
場
合
、
ど
の
よ
う
な
展
開
が

あ
り
得
る
の
か
。

　

日
銀
は
1
9
9
7
年
の
日
銀
法
改
正
に

よ
っ
て
政
府
か
ら
の
独
立
性
を
獲
得
し
た

と
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
実
際
の
運

営
や
根
拠
法
の
書
き
ぶ
り
を
み
る
と
、〝
独

立
性
〟
が
実
際
に
意
味
す
る
内
容
は
や
や

貧
弱
で
も
あ
る
。
毎
回
の
金
融
政
策
決
定

会
合
（
政
策
委
員
会
）
に
は
政
府
側
か
ら

も
2
人
が
出
席
し
、
議
決
に
こ
そ
加
わ
ら

な
い
も
の
の
、
議
決
の
延
期
請
求
権
を
有

し
て
い
る
。
こ
う
し
た
運
営
は
、
今
日
の

欧
米
主
要
国
に
は
お
よ
そ
み
ら
れ
な
い
。

ま
た
、
中
央
銀
行
が
各
国
の
議
会
に
対
し

て
説
明
責
任
を
負
う
の
は
各
主
要
国
に
共

通
で
あ
る
も
の
の
、
内
閣
総
理
大
臣
と
中

央
銀
行
総
裁
が
年
に
数
回
、
直
接
面
会
す

る
の
が
ほ
ぼ
定
例
化
し
て
い
る
よ
う
な
慣

行
は
、
他
の
主
要
国
で
は
お
よ
そ
認
め
ら

れ
な
い
。

　

E
U
な
ど
と
は
対
照
的
に
、
わ
が
国
の

財
政
法
で
は
以
下
の
よ
う
に
規
定
さ
れ
て

い
る
。

◇
財
政
法
第
5
条
〔
日
本
銀
行
か
ら
の
借

入
金
等
の
制
限
〕

　
「
す
べ
て
、
公
債
の
発
行
に
つ
い
て
は
、

日
本
銀
行
に
こ
れ
を
引
き
受
け
さ
せ
、
又
、

借
入
金
の
借
入
に
つ
い
て
は
、
日
本
銀
行

か
ら
こ
れ
を
借
り
入
れ
て
は
な
ら
な
い
。

但
し
、
特
別
の
事
由
が
あ
る
場
合
に
お
い

て
、
国
会
の
議
決
を
経
た
金
額
の
範
囲
内

で
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
」

　

こ
れ
は
、
わ
が
国
で
は
「
国
会
の
議
決

さ
え
あ
れ
ば
、
日
銀
の
政
府
か
ら
の
国
債

の
直
接
引
き
受
け
（
マ
ネ
タ
リ
ー
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
）
は
可
能
で
あ
る
」
こ
と
を
意

味
す
る
。
さ
ら
に
、
国
債
で
は
な
く
資
金

繰
り
証
券
と
し
て
の
政
府
短
期
証
券
（
財

務
省
証
券
）
を
日
銀
に
引
き
受
け
さ
せ
る

の
で
あ
れ
ば
、
国
会
の
議
決
す
ら
不
要
で

あ
る
（
財
政
法
第
7
条
第
1
項
。
た
だ
し
、

当
該
年
度
の
歳
入
を
も
っ
て
償
還
す
る
こ

と
が
必
要
）。

こ
の
先
に
待
ち
受
け
る
事
態

　

こ
う
し
た
点
を
鑑
み
れ
ば
、
わ
が
国
が

今
後
、
本
来
必
要
な
は
ず
の
レ
ベ
ル
で
の

財
政
再
建
に
取
り
組
ま
ず
、
さ
ら
な
る
市

場
金
利
の
上
昇
に
見
舞
わ
れ
た
場
合
、
国

債
の
発
行
年
限
の
短
期
化
で
対
応
可
能
な

範
囲
を
超
え
れ
ば
、
日
銀
が
国
債
買
い
入

れ
の
増
額
に
踏
み
切
ら
ざ
る
を
得
な
く
な

る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
。
E
C
B
が

O
M
T
s
や
T
P
I
の
枠
組
み
で
、「
財

政
再
建
の
断
行
が
先
」
と
い
う
原
則
を
貫

い
て
い
る
よ
う
に
、
現
在
の
日
銀
が
政
府

の
側
に
対
し
て
、
同
様
の
条
件
を
突
き
付

け
る
こ
と
が
果
た
し
て
で
き
る
の
か
ど
う

か
。
も
し
く
は
、
E
C
B
の
政
策
委
員
会

メ
ン
バ
ー
が
欧
州
債
務
危
機
時
に
見
せ
た

よ
う
に
、〝
中
長
期
的
な
物
価
安
定
〟
と

い
う
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
死
守
す
る
た
め
に

〝
身
を
挺
し
て
〟
反
旗
を
翻
す
こ
と
が
で

き
る
の
か
ど
う
か
。
ち
な
み
に
、
植
田
総

裁
は
こ
れ
ま
で
の
金
融
政
策
決
定
会
合
後

の
記
者
会
見
の
場
で
、「
長
期
金
利
が
急

激
に
上
昇
す
る
と
い
っ
た
例
外
的
な
状
況

で
は
国
債
買
い
入
れ
の
増
額
等
を
実
施
す

る
」
と
繰
り
返
し
述
べ
て
い
る
。
そ
の
際
、

政
府
側
の
財
政
運
営
に
条
件
を
課
す
、
と

い
っ
た
発
言
は
、
日
銀
が
公
表
す
る
毎
回

の
記
者
会
見
録
を
見
る
限
り
、
こ
れ
ま
で

の
と
こ
ろ
一
切
、
な
さ
れ
て
い
な
い
。

　

政
府
の
側
に
対
し
て
財
政
再
建
の
断
行

を
迫
る
こ
と
な
く
、
日
銀
が
安
易
な
国
債

の
買
い
入
れ
増
額
に
応
じ
る
こ
と
に
な
れ

ば
、
欧
州
債
務
危
機
時
の
S
M
P
の
経
験

を
持
ち
出
す
ま
で
も
な
く
、
市
場
金
利
の

上
昇
は
お
そ
ら
く
止
め
ら
れ
な
い
だ
ろ
う
。

そ
う
な
れ
ば
、
わ
が
国
の
場
合
、
現
行
制

度
の
下
で
は
、
な
し
崩
し
的
に
財
政
法
第

5
条
た
だ
し
書
き
に
規
定
さ
れ
て
い
る

「
日
銀
に
よ
る
国
債
の
直
接
の
引
き
受
け
」

に
踏
み
切
る
よ
り
ほ
か
に
な
く
な
る
可
能

性
が
高
ま
ろ
う
。

　

万
が
一
そ
う
な
っ
た
場
合
、
国
際
金
融

市
場
が
果
た
し
て
そ
れ
を
ど
の
よ
う
に
受

け
止
め
る
か
。
主
要
国
の
経
験
や
国
際
金

融
市
場
の
共
通
理
解
・
共
通
認
識
に
照
ら

せ
ば
、
わ
が
国
の
信
用
は
直
ち
に
失
墜
す

る
の
で
は
な
い
か
。
そ
う
な
れ
ば
、
外
国

為
替
の
変
動
相
場
制
や
国
際
的
に
自
由
な

資
本
取
引
体
制
を
維
持
す
る
こ
と
す
ら
困

難
と
な
り
、
わ
が
国
企
業
セ
ク
タ
ー
の
海

外
ビ
ジ
ネ
ス
展
開
に
も
壊
滅
的
な
影
響
が

及
ぶ
こ
と
と
な
ろ
う
。

　

財
政
危
機
は
、
中
央
銀
行
に
よ
る
そ
の

場
し
の
ぎ
の
安
易
な
国
債
買
い
入
れ
や
国

債
の
直
接
引
き
受
け
に
よ
っ
て
解
決
で
き

る
も
の
で
は
決
し
て
な
い
。
こ
の
点
は
、

国
内
外
の
歴
史
的
な
数
多
く
の
経
験
が
雄

弁
に
物
語
る
。
わ
が
国
と
し
て
は
、
何
よ

り
も
毎
年
度
の
借
換
債
を
含
め
た
国
債
発

行
総
額
を
減
額
す
べ
く
本
腰
を
入
れ
た
歳

出
・
歳
入
両
面
で
の
財
政
再
建
に
政
府
が

取
り
組
む
と
と
も
に
、
日
銀
も
正
常
化
の

取
り
組
み
を
加
速
さ
せ
て
国
債
の
保
有
シ

ェ
ア
を
低
下
さ
せ
、
市
場
機
能
が
健
全
に

発
揮
さ
れ
、
健
全
な
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
が

形
成
さ
れ
る
下
で
の
健
全
か
つ
持
続
可
能

な
財
政
運
営
を
政
府
の
側
に
促
し
て
い
く

よ
り
ほ
か
に
道
は
な
い
と
言
え
よ
う
。


