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公共財政方針の国会審議は、政府が大統領の方針に基づき成長と雇用を伸ばす戦略を提示する機会でし

た。これは3つの柱、即ちフランスの信頼性の回復、構造改革の実施、公共支出の持続的削減を国民負担

率軽減とともに実施すること、に支えられます。 

欧州連合に対するフランス政府の約束の信頼性回復は公共財政にかかわるコミットメントの遵守を必要

とします。そのため政府は強力な建直しの措置を提示しました。2017年下半期にこれらを実施すること

により、2017年度の財政赤字を対GDP比で3％に復帰させることを確保できるでしょう。 

構造改革は経済の近代化に取組むことを目的とします。失業率を長期的に低下していくために労働市場

の機能の深い変革を進めます。公共支出を、一方では雇用と成長の梃子となるように、他方では行政の

効率改善のためにシフトします。効率改善の余地が認められる行政分野、例えば住宅や社会的最低基

準、職業教育訓練、交通の分野で、2017年度から大型の構造改革が開始されます。 

公共支出における努力は国民負担率軽減に取組むことを可能にし、企業の競争力を強化し、家計の購買

力を高めるでしょう。法人税は5年間（大統領任期）で33％から25％に徐々に低減され、フランス経済

の誘引力を強化するでしょう。「競争力タックスクレジット(CICE)」を恒常的な社会保険料負担軽減に

変更することにより、仏企業の競争力を長期にわたってサポートできるでしょう。 

発行責任者 : Anthony Requin 

執筆 : Agence France Trésor 

仏語・英語・アラブ語・中国語・スペイン語・日本語・ロシア語版があります。  
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フランス国債庁は納税者の利益を最大化し、 

かつ最も安全な条件を確保して国の債務と資金を管理することを任務とします。 

公共財政方針の国会審議：政府は財政赤字を3％以下に抑えるべく

断固とした政策を実施 
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IMFはここ数週間にわたって評価ミッションを実施し、「政府の野心的な改革計画は、フランスが長年に

わたって直面してきた経済的な難題の解決に力強く貢献するであろう」とし、「公共支出削減の重視

は、財政を徐々に均衡させ課税圧力を軽減するために適切である」と述べています。 

 
 
 

2022年へ向けての財政均衡化の軌道 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
出自：2018年度公共財政方針の国会審議準備報告書  
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経済ニュース 国債発行供給が利回り曲線の構造的スティープ化をもたらす確率は低い             

Sophia Salim スフィア・サリム、欧州金利ストラテジスト、バンクオブアメリカ・ 

メリルリンチ 

ユーロ圏ソブリン債の利回り曲線スティープ化の説明として

ソブリン債発行構造の変化が取り上げられることが多い。そ

の裏にある論理は、欧州中央銀行の量的緩和策終了前に低い

長期金利で発行しておこうと各国財務省が発行国債の償還期

間平均を延ばしているという見解である。 

各国財務省は債務の平均コストを最小化しリファイナンスリ

スクを抑えることを目標とし、そのためにこの二者間の妥当

な均衡を図る。後者の目標が多額の短期資金調達をしないこ

とを意味することは確かである。しかし市場の需要に合わせ

て供給し、ある程度の予見性を維持し、流通市場で国債の十

分な流動性を保つことをも意味する。したがって従来の傾向

とは違うことをするには慎重に徐々に進める必要がある。 

 

各国政府は需要に応えて償還期間を延ばした 

 

ここ数年、超短期物発行が減少し長期債発行が増加してきた

ので、国債発行時の加重平均償還期間は延びる一方であった

。  

 

しかし長期債発行の前代未聞の増加は、長期金利が例外的に

低いうちに発行しようとの各国財務省の意向以上に、投資家

の需要の変化の結果であることが認められる。以下のグラフ

はそれを示している。 

グラフでは各年度の全ての公募入札とシンジケート団引受発

行について、期限物毎の応札から計算した加重平均償還年数

と最終発行配分における加重平均償還年数を年度毎に比較し

ている。例えば2012年には 

各国財務省の発行配分における平均償還年数より低い償還期

限物に応札が集中していた。償還期限10年以上の国債の定期

発行を維持するためには各国財務省は、より短い期限物発行

時ほどに至らない応札結果に対応しなければならなかった。

しかしここ2年間状況が全く変わった。需要が急激に増加して

も、各国財務省は長期・超長期債配分を需要以下に抑えたの

である（5月に30年物OATをシンジケート団引受で発行した時

に310億ユーロの需要があったことはその好例である）。 

こうしてECBの量的緩和策は、各国政府の資金調達コスト低

減のみならず、需要を高めて債務残高の残存期間を延ばし、

金融危機以前のレベルに復帰することを大半の国で可能にし

たのである。 

 

量的緩和策終了が近づく中で、需要に対応することはさらに重要と

なり、発行時償還期間の短縮につながるかもしれない 

 

量的緩和策が徐々に終了に向かうとき、各国財務省の優先課

題は低利の長期資金調達条件を享受することだけではなく、

公募入札が質の高い需要を誘引し、ECBの買入縮小期におい

てもリファイナンスリスクが抑制されつづけることであると

考えられる。投資家の需要の変化への対応をさらに迅速にす

ることが求められ、長期債の需要が減退し利回り曲線がステ

ィープ化するなら長期債発行を減少することにもなろう。発

行残高平均残存期間は近年延長してきたし、向こう数年間の

利払いプロフィールが相対的に安定しているため、各国財務

省は容易に発行国債の償還期間を短めにしていくことができ

るであろう。 

 

 

注意事項：許諾を得て収録。著作権者 © 2017 Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated。上のテキストの使用は、表明された意見や解

釈をメリルリンチが認めることや、こうした情報を〔許可取得者が〕使用することをメリルリンチが認めることを意味するものではありませ

ん。これらの情報は「このまま」提供されるものであり、メリルリンチはその正確さや包含性を保証するものでもありません。 

お断り：フランス国債庁はエコノミストにこの論壇で自由に見解を述べる機会を提供しています。ここに表明された見解は著者たちのみの見解
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ユーロ圏国債の公募入札とシンジケート団引受発行全体における、入札から計算した加重平均償還年数と発行配分における加重

平均償還年数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出自：欧州ソブリン債発行諸機関、バンクオブアメリカ・ 
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公募入札スケジュール  

 

 

出自：フランス国債庁  

国債に関する

中長期国債償還予定表   

2017年10月31日現在  

単位：10億ユーロ  

 

出自：フランス国債庁  

中長期国債 年初以来の発行額と累計  

2017年10月31日現在  

単位：10億ユーロ  

 

出自：フランス国債庁 

国の市場性債務   

2017年10月31日現在  

銘柄毎の現在の発行残高  単位：10億ユーロ  

 

出自：フランス国債庁 

2017年10月31日現在の正味発行残高（買入消却

を差引いた額）  

単位：10億ユーロ  

 

出自：フランス国債庁  
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固定利付債 指数連動債
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国の市場性債務と金利スワップ契約、2017年10月31日現在  

単位：10億ユーロ  

 

 

出自：フランス国債庁  

国債に関する

国債保有者カテゴリー別内訳 2017年第2四半期  

カテゴリー毎の％  市価ベース  

 

出自：フランス銀行  

国の市場性債務 非居住者保有比率、2017年第2

市場性債務（市価ベース）に対する％ 

 

* 四半期ポジションをもとに作成した比率  

** 確定出来高を元に算定  

出自：フランス銀行  

国の市場性債 2017年10月31日現在  

単位：ユーロ  

 

 

出自：フランス国債庁  
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中長期国債一日平均出来高 

単位：10億ユーロ 

 

出自：SVTの申告、但しユーロシステムの公債買入プ

ログラムに係る取引は除外 

流通市場 

フランス国債利回り曲線  

月末の値、％ 

 

出自：Bloomberg 

ストリップス債と組戻しの出来高 

単位：10億ユーロ  

 

出自：Euroclear  

月末のSVTレポ取引高 

単位：10億ユーロ  

 

出自：SVT（プライマリーディーラー）の申告 
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中長期国債 (2017–2020償還物)：2017年10月31日現在 

 

 

(1) 額面×連動係数（連動係数が1未満の場合は額面） 

(2) 2016年12月31日現在の元本組入利子を含む。公募対象外。 

短期国債、2017年10月31日現在 

 

 

 

 

国の市場性債務 
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  期日 発行残高 (€) 

BTF 05 July 2017 7 990 000 000 

BTF 12 July 2017 7 113 000 000 

BTF 19 July 2017 3 979 000 000 

BTF 26 July 2017 7 187 000 000 

BTF 02 August 2017 6 682 000 000 

BTF 09 August 2017 8 325 000 000 

BTF 17 August 2017 5 088 000 000 

BTF 23 August 2017 7 553 000 000 

BTF 30 August 2017 5 465 000 000 

BTF 13 September 2017 12 721 000 000 

BTF 20 September 2017 6 394 000 000 

BTF 27 September 2017 6 010 000 000 

BTF 11 October 2017 6 152 000 000 

BTF 25 October 2017 6 991 000 000 

BTF 08 November 2017 6 440 000 000 

BTF 22 November 2017 4 454 000 000 

BTF 06 December 2017 8 412 000 000 

BTF 31 January 2018 7 467 000 000 

BTF 28 February 2018 7 133 000 000 

BTF 28 March 2018 6 272 000 000 

BTF 25 April 2018 5 795 000 000 

BTF 24 May 2018 6 928 000 000 



中長期国債（2021年以降償還物）：2017年10月31日現在 

 

 

 

(1) 額面×連動係数（連動係数が1未満の場合は額面）  

(3) 2017年03月28日現在の価値。公募対象外。 

 

国の市場性債務 
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フランス経済

最新景気指標 

 

* 工業製品  

出自：Insee（国立統計経済研究所）・経済財務省・フランス銀行  

月毎の政府予算状況  

単位：10億ユーロ  

 

出自：経済財務省  

2016年度の一般政府債務  

対GDP %  

 

出自：Eurostat, IMF, Insee（国立統計経済研究所） 

公共財政 ：赤字と債務 

対GDP %  

 

出自：Eurostat, Insee（国立統計経済研究所）  
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フランス経済

フランス経済指標公表日程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出自：Insee（国立統計経済研究所）、 Eurostat  

ご注意： 

この刊行物はAgence France Trésor（フランス国債庁）の独占的所有物であり、その構成要素は全て知的所有権法典

の規定、特に著作権に関わる規定により保護されています。この文書の内容の全部又は部分的な無断複製・転載

は、どのような手段によるものであれ、 禁止されます。 

従ってこの著作物の内容の複製・転載は、非商業的利用に限定され、且つ権利者の許諾をいかなる場合でも得な

ければなりません。 

許諾申請にあたっては、発行責任者に電子メールを送って（contact@aft.gouv.fr）、英語または仏語で許諾を求めて
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