
報月 

欧州中央銀行の公債買入プログラム（PSPP) 継続を受けて、質の高いユーロ圏ソブリン債に対する投資家の需要は公的投資機

関・民間セクターを問わず8月にも高く維持されていました。フランス国債庁はSVT（フランス国債プライマリーディーラー

ズ）16機関のリコメンドを分析し、国債庁の発行戦略に従って、フランス国債の流動性を全般的に維持し、また投資家の需要に

応えるために、2015年度・2016年度に引続き2017年度も8月の発行を決定し、8月3日にOAT公募入札発行を実施しました。 

発行に付されたのは3銘柄で、 10年物指標国債 (OAT 1% 25 May 2027) 、30年物指標国債 (OAT 2% 25 May 2048) 、そしてよ

り期限の短いOAT 6% 25 October 2025（前回の追加発行は2016年5月だった）です。公募入札発行は納税者に極めて有利な条

件で実施され、指標国債2銘柄の発行時加重平均利回りは0.75％と1.79％で、前回7月6日の発行時に比べて資金調達条件は7から

8 bp 向上しました。 

公募入札に先立つ金曜日に公表された発行予定額上限に近い64億9800万ユーロの長期・超長期債が発行され、加えて翌日の非

競争入札で13億2900万ユーロの発行があり、発行総額は78億2700万ユーロに達しました。毎年8月の公募入札は市場条件が良

い場合にのみ実施されますが、今回の実施はフランス国債庁が投資家の需要に適応して柔軟な発行戦略に従うことを再度確認す

るものでした。 

8月末日現在、フランス国債庁は中長期国債正味（買入消却を差引いた）年間発行予定額1850億ユーロのうち、1515億ユーロを

市場で調達済みです。予定額に対する実施比率は、2009年度から2016年度のこの時期の平均達成率に見合うものです。また8月

末日現在の期限1年国債の年初以来の発行時平均レートは0.68％となりました（グラフを参照）。  

中長期国債発行時加重平均利回り 

出自：フランス国債                                                                                                                      庁2017 年8月末日 
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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。 

年連続で今年も市場条件は8月の公募入札発行実施に好適 

フランス国債庁の

ニュース  
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経済ニュース 米国と欧州の成長率が均衡に向かう 

アミン・タジ、マクロ経済班主任、フランス国債庁  

米国におけるリフレ取引：春先に息切れし… 

トランプ大統領選出以来「リフレ取引」（米国の財政政策・貿易政策がより拡大的・保護主義的になり、連邦準備制度の金融政

策が緩和的でなくなるに伴い、インフレ誘発政策が取られるとの予測）が金融市場に方向性を与えていた。2016年11月4日から

2017年4月21日までの期間を見ると、ある程度リスク志向が戻る一方で、フランス大統領選を控えて投資家の一部は欧州債に慎

重となり、米国株式市場（一部アナリストは割高と見ていた）も欧州株式市場も急速に上昇し（S&P 500 は+13 %、Eurostoxx 

50は+16 %)、ユーロが対ドルで安値をつけ（-3.7 %で 1.07 $/€に) 、他方米国債10年物の金利上昇（+57 bpで 

2.35 %に）はブランス国債（+38 bp で0.85 %に）とドイツ国債（+28 bp で0.42 %に）を上回った。 

 

夏場に入って下火に 

年初には米国経済が息切れの兆しを見せ、物価上昇率の見通しは欧州でも米国でも期待はずれであった（総合インフレ率も基礎

インフレ率も低く、中期インフレ予測も弱含みだった）ため、欧州中銀もFRBもより慎重な姿勢を示して市場の期待を徐々に緩

和した。欧州のマクロ経済ニュースがポジティブになるに伴い、ECBはPSPP（公債買入プログラム）の月間買入額を減少した

が、インフレ率が未だ低いことと中期インフレ目標達成条件（自律性、持続的かつ全般的であること）を重視してPSPPを12月

まで延長した。一方米国では労働市場は完全雇用に近いものの、インフレ率は全般的に期待を裏切り（PCEデフレーター指標は

1月以来 -

0.4で1.5％となり、FRBの目標値2％から乖離した）、FRBは慎重になった。政策金利正常化のペースは穏やかで、2016年12月

、2017年3月と6月と3回にわたって25 bp引上げ、2015年12月以来合計で +100 bpに留まった。 

 

成長見通しは楽観視され、欧州資産、特にソブリン債がさらにアトラクティブに 

フランス大統領選挙の結果とイタリアの政治情勢・金融情勢の安定化は投資家から歓迎された。トランプ大統領選出以来投資家

は一般的に米国資産に比べて欧州資産の比重を下げる傾向があったが、ここにきて欧州の経済情報が一貫して米国よりよくなっ

てきたこと（PMIインデックスは2011年以来最高値、ユーロ圏の経済回復は全般的に手堅い、基礎インフレ率が若干回復）がポ

ジティブ感の定着に貢献している。とりわけソプリン債市場ではフランスの10年物国債利回りは8月末に0.70％前後となり、20

15〜2016年度の歴史的低利回りのレベルに戻っている。 

結論としては、米国で最近発表された指数（消費・小売・景況感・労働市場）が2017年第3四半期には成長率が堅調となること

を予測させる一方で、フランス・ユーロ圏はフランスの新大統領選出以来投資家にとって魅力的であり続けている。2017年度

年初以来の成長率コンセンサス予測の推移をフランス・欧州（フランスは+0.4ポイントで1.6％、ユーロ圏は+0.6ポイントで2％

）と米国で比較してみると、フランス・欧州に対するパーセプションが相対的に改善していること、またここ数ヶ月エコノミス

トも投資家も慎重ながら楽観的に見ていることが窺える。 

2017年度GDP予測（コンセンサス予測）の比較  

出自：フランス国債庁/国庫総局。データ：コンセンサス予測（中期）。最終時点は2017年8月。 
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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  
3 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2
0
1

7
2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

2
0
3

0

2
0
3

5

2
0
4

0

2
0
4

7

2
0
6

6

固定利付債 指数連動債

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

OAT 2/2020

OAT€i 3/2021

OATi 7/2021

OAT 4/2022

OAT 5/2022

OAT 10/2022

OATi 7/2023

OAT 10/2023

OATi 3/2025

OAT 11/2026

OAT 5/2027

OAT€i 7/2027

OAT 10/2027

OATi 3/2028

OAT 5/2030

OAT€i 7/2030

OAT 5/2031

OAT 10/2032

OAT 5/2036

OAT 6/2039

OAT€i 7/2040

OAT 5/2045

OAT€i 7/2047

OAT 5/2048

OAT 5/2066

2017前年度までの 発行額

2017年度 発行額

25.4

40.9

56.0

72.6

96.3
105.9

125.8

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月



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

四半期  

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 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 04 October 2017 6,780,000,000 

BTF 11 October 2017 6,152,000,000 

BTF 18 October 2017 7,427,000,000 

BTF 25 October 2017 6,991,000,000 

BTF 08 November 2017 6,440,000,000 

BTF 22 November 2017 6,091,000,000 

BTF 06 December 2017 8,412,000,000 

BTF 20 December 2017 4,722,000,000 

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 

BTF 20 June 2018 5,497,000,000 



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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