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は
じ
め
に

昨
年
の
ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
に
続
き
、
こ
の
春
に
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
が
Ｅ
Ｕ
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
か
ら
金
融
支
援
を
受
け
る
こ
と
と
な

っ
た
。
ユ
ー
ロ
は
、
一
九
九
九
年
の
導
入
以
来
最
大
の
危
機
に
直
面
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

現
在
の
主
た
る
注
目
点
は
、
ユ
ー
ロ
「
周
辺
国
」
の
財
政
赤
字
で
あ
り
、
そ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
懸
念
で
あ
る
。
欧
州
版
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
設

立
な
ど
支
援
の
枠
組
み
が
整
備
さ
れ
る
一
方
で
、
反
Ｅ
Ｕ
を
主
張
す
る
政
党
の
伸
張
な
ど
、
予
断
を
許
さ
な
い
状
況
が
続
い
て
い

る
。し

か
し
、
欧
州
の
ソ
ブ
リ
ン
・
リ
ス
ク
を
め
ぐ
る
状
況
、
論
点
、
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
日
本
で
も
す
で
に
様
々
に
紹
介
・
検
討

さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
小
稿
で
は
、
別
の
視
点
か
ら
現
在
の
ユ
ー
ロ
が
直
面
し
て
い
る
問
題
に
ア
プ
ロ
ー
チ
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

す
な
わ
ち
、
ユ
ー
ロ
導
入
に
と
も
な
い
、
参
加
国
（
今
年
エ
ス
ト
ニ
ア
が
加
わ
り
現
在
一
七
ヶ
国
）
の
中
央
銀
行
は
、「
ユ
ー
ロ

シ
ス
テ
ム
」
と
命
名
さ
れ
た
統
一
的
な
中
央
銀
行
制
度
を
構
成
し
、
そ
れ
ぞ
れ
は
そ
の
統
合
さ
れ
た
一
部
と
し
て
存
在
す
る
こ
と
に

な
っ
た
。
ユ
ー
ロ
圏
の
金
融
政
策
（
政
策
金
利
、
オ
ペ
の
金
額
や
条
件
な
ど
）
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
（G

overning
C

ouncil：

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
正
副
総
裁
・
理
事
と
参
加
各
国
中
央
銀
行
総
裁
か
ら
成
る
）
に
よ
っ
て
一
元
的
に
決
定
さ
れ
、
原
則
と
し
て
、
各
国
中
央

銀
行
は
そ
れ
に
従
っ
て
オ
ペ
の
実
務
を
執
り
行
う
に
す
ぎ
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
こ
こ
か
ら
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
各
国
中
央
銀
行
の
関
係
を
、
日
本
銀
行
の
本
店
と
支
店
、
あ
る
い
は
、
米
国
連
邦
準
備
制

欧
州
中
央
銀
行
に
お
け
る
「
資
金
偏
在
」
問
題

伊
豆
　
　
久



度
に
お
け
る
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
と
一
二
の
地
区
準
備
銀
行
の
関
係
と
同
様
の
も
の
と
捉
え
る
な
ら
ば
、
と
り
わ
け
現
在
（
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
危
機
発
生
以
降
）
の
よ
う
な
異
例
の
状
況
下
で
は
、
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
あ
ろ
う
。

な
ぜ
な
ら
、
各
国
中
央
銀
行
は
共
同
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｂ
を
設
立
し
、
意
思
決
定
を
政
策
理
事
会
に
一
元
化
し
た
と
は
い
え
、
単
体
と
し

て
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
規
模
は
非
常
に
小
さ
く
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
（
連
結
）
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
ほ
と
ん
ど
は
、
各
国
中
央
銀
行
の
そ

れ
で
あ
る
。
そ
し
て
、
同
じ
条
件
の
も
と
で
実
施
さ
れ
た
オ
ペ
で
も
応
札
の
結
果
（
金
融
調
節
の
結
果
）
は
各
国
中
央
銀
行
ご
と
に

大
き
く
異
な
る
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
後
述
す
る
よ
う
に
、「
例
外
的
な
状
況
」
下
で
は
、
各
国
中
央
銀
行
は
政
策
理
事
会
の
決
定

と
は
別
に
、
独
自
の
資
金
供
給
を
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
現
在
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
内
に
大
き
な
不
均
衡
が
生
じ

て
い
る
。
そ
れ
は
、
複
数
の
国
家
を
ま
た
い
で
作
ら
れ
た
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
が
内
包
す
る
困
難
を
、
改
め
て
浮
き
彫
り
に
し
て
い
る

と
言
え
よ
う
。

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
小
稿
で
は
、
は
じ
め
に
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
特
徴
を
連
結
ベ
ー
ス
で
確
認
し
、
続

い
て
、
各
国
中
央
銀
行
の
そ
れ
ぞ
れ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
比
較
す
る
こ
と
で
、
現
在
の
ユ
ー
ロ
危
機
の
所
在
を
明
ら
か
に
す
る
こ

と
と
し
た
い
。

１
　
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
圏
の
各
国
中
央
銀
行
と
そ
の
中
心
に
位
置
す
る
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ：

E
uropean

C
entral

B
ank

）
か
ら
成
る
中
央
銀
行
制
度
を
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
（E

urosystem
）
と
い
う
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
参
加
中
央
銀
行
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
人

口
を
ベ
ー
ス
に
割
り
当
て
ら
れ
た
資
本
金
と
外
貨
準
備
を
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
払
い
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
が
、
単
体
で
見
た
資
産

規
模
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
の
な
か
で
は
非
常
に
小
さ
い
。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
（
連
結
ベ
ー
ス
＝
Ｅ
Ｃ
Ｂ
＋
各
国
中
央
銀

（11）



行
）
で
は
二
兆
二
〇
億
ユ
ー
ロ
の
資
産
が
あ
る
の
に
対
し
て
、
単
体
で
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
一
六
三
五
億
ユ
ー
ロ
で
全
体
の
一
割
に
も
満
た

な
い
。
そ
れ
は
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
（
ド
イ
ツ
中
央
銀
行：

六
七
一
三
億
ユ
ー
ロ
）
の
約
四
分
の
一
で
あ
り
、
ギ
リ
シ
ャ
中
央
銀
行

（
一
三
八
六
億
ユ
ー
ロ
）
に
近
い
（
い
ず
れ
も
二
〇
一
〇
年
末
）。
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
中
核
に
位
置
す
る
が
、

そ
れ
は
具
体
的
な
銀
行
業
務
に
お
い
て
と
い
う
よ
り
、
意
思
決
定
機
関
で
あ
る
政
策
理
事
会
の
中
枢
に
あ
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
金
融
政
策
を
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
検
証
す
る
た
め
に
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
単
体
で
は
な
く
、
連
結

ベ
ー
ス
で
見
る
必
要
が
あ
る
。

２
　
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

図
表
１
と
２
か
ら
、
そ
の
特
徴
を
簡
単
に
整
理
し
て
お
こ
う
。

第
一
に
、
資
産
に
占
め
る
金
・
外
貨
準
備
の
比
率
が
非
常
に
高
く
、
反
対
に
証
券
（
国
債
）
の
占
め
る
比
率
が
極
め
て
小
さ
い
こ

と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
資
産
の
大
半
を
国
債
が
占
め
る
日
本
銀
行
や
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
大
き
な
違
い
で
あ
る
。
こ
う
し
た
特
徴
の
背

景
に
あ
る
の
は
、
①
第
二
次
大
戦
後
の
対
米
輸
出
、
米
系
多
国
籍
企
業
の
進
出
な
ど
に
よ
っ
て
流
入
し
た
ド
ル
が
外
貨
準
備
と
し
て

蓄
積
さ
れ
た
こ
と
、
②
米
国
へ
の
対
抗
関
係
な
ど
か
ら
金
の
保
有
を
志
向
す
る
国
も
あ
っ
た
こ
と
、
③
外
貨
準
備
を
、
日
本
の
よ
う

に
主
と
し
て
財
務
省
が
保
有
・
管
理
す
る
の
で
は
な
く
、
中
央
銀
行
が
保
有
す
る
制
度
を
と
っ
て
い
る
こ
と
、
④
以
上
か
ら
、
す
で

に
一
定
規
模
の
資
産
を
抱
え
て
い
る
た
め
、
現
金
（
成
長
通
貨
）
の
供
給
に
、
固
定
的
な
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
を
行
う
必
要
が
な
く
、

⑤
ま
た
、
イ
ン
フ
レ
へ
の
警
戒
心
の
強
い
ド
イ
ツ
な
ど
が
、
中
央
銀
行
の
国
債
保
有
に
批
判
的
で
あ
る
こ
と
、
な
ど
で
は
な
い
か
と

思
わ
れ
る
（
１
）。

第
二
に
、
そ
れ
以
外
の
資
産
と
し
て
は
、
金
融
機
関
向
け
の
短
・
中
期
の
担
保
付
貸
出
（
レ
ポ
を
含
む
）
が
中
心
で
あ
っ
て
、
資

（12）
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図表１　ユーロシステムのバランスシート（資産）
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図表２　ユーロシステムのバランスシート（負債）

（注）各年12月の最終金曜日時点。10億ドル。
（出所）ECBウェブサイト資料より作成。
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金
の
需
給
の
調
節
は
、
こ
れ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
（
２
）。

第
三
に
、
負
債
の
側
を
見
る
と
、
再
評
価
勘
定
の
比
重
が
大
き

い
。
こ
れ
は
、
右
に
述
べ
た
金
・
外
貨
準
備
が
時
価
評
価
さ
れ
て

い
る
た
め
、
そ
れ
に
対
応
す
る
も
の
で
あ
る
。
最
近
は
、
金
価
格

の
上
昇
・
ユ
ー
ロ
安
が
進
ん
で
い
る
た
め
、
金
・
外
貨
準
備
の
資

産
額
と
こ
の
再
評
価
勘
定
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
。

３
　
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
変
化

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
の
だ
ろ
う
か
。

〇
八
年
末
を
見
て
み
よ
う
。
資
産
は
〇
七
年
末
の
約
一
兆
五
千

億
ユ
ー
ロ
か
ら
約
二
兆
ユ
ー
ロ
に
拡
大
し
て
い
る
。
流
動
性
危
機

に
陥
っ
た
金
融
機
関
に
「
金
融
調
節
（
貸
出
）」
に
よ
っ
て
大
量
の

資
金
が
供
給
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
内
訳
を
見
る
と
（
図
表
３
）、

通
常
時
の
Ｍ
Ｒ
Ｏ
（M

ain
R

efinancing
O

perations

満
期
一

週
間
、
週
一
回
実
施
）
中
心
か
ら
よ
り
長
期
の
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ

（Longer-T
erm

R
efinancing

O
perations

満
期
三
ヶ
月
、
月

一
回
実
施
）
中
心
へ
と
変
化
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、

（14）

図表３　ユーロシステムの「貸出」

（注）各年12月の最終金曜日時点。10億ドル。
MRO：Main Refinancing Operations
LTRO：Longer-Term Refinancing Operations
その他：Fine Tuning Operations等

（出所）ECBウェブサイト資料より作成。
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Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
で
は
オ
ペ
の
頻
度
を
引
上
げ
る
と
同
時
に
、
満
期
六
ヶ
月
、
一
年
と
い
う
超
長
期
の
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
を
実
施
す
る
こ

と
で
高
水
準
の
残
高
を
維
持
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

図
表
１
の
〇
八
年
末
に
現
わ
れ
て
い
る
「
外
貨
貸
出
」
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
調
達
し
た
ド
ル
を
ユ
ー
ロ
圏

内
の
金
融
機
関
に
供
給
し
た
も
の
で
あ
る
（
３
）。

こ
う
し
た
流
動
性
供
給
は
、
負
債
の
側
で
は
、
金
融
機
関
の
中
央
銀
行
預
金
と
「
そ
の
他
の
負
債
」
の
増
大
と
な
っ
て
現
わ
れ
て

い
る
。
中
央
銀
行
預
金
は
、
市
場
で
資
金
調
達
で
き
な
く
な
る
リ
ス
ク
に
備
え
て
金
融
機
関
が
預
金
を
積
み
上
げ
た
も
の
で
あ
る
。

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
側
で
も
、
過
剰
な
流
動
性
を
回
収
す
べ
く
、
通
常
時
に
用
意
さ
れ
て
い
る
①
準
備
預
金
制
度
の
た
め
の
当
座
預

金
、
②
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
資
金
吸
収
の
た
め
の
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
、
満
期
一
日
）
の
ほ
か
に
、
③
定
期
預
金

フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
導
入
し
て
い
る
。

「
そ
の
他
の
債
務
」
の
増
加
部
分
は
「
ユ
ー
ロ
圏
外
に
対
す
る
ユ
ー
ロ
建
て
債
務
」
で
、
右
に
述
べ
た
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
と
も
な

う
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
対
す
る
ユ
ー
ロ
建
て
債
務
で
あ
る
。

４
　
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
収
束
と
ソ
ブ
リ
ン
危
機
の
発
生

し
か
し
〇
九
年
に
な
る
と
、
金
融
市
場
も
徐
々
に
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
、
そ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の

縮
小
、
特
に
資
産
側
の
「
金
融
調
節
（
貸
出
）」、
負
債
側
の
「
預
金
」
の
縮
小
と
な
っ
て
現
わ
れ
て
い
る
。
図
表
３
か
ら
は
、
一
〇

年
に
な
る
と
、
前
述
の
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
の
残
高
が
大
幅
に
減
少
し
、
Ｍ
Ｒ
Ｏ
中
心
の
通
常
時
の
体
制
に
向
か
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き

る
。そ

の
一
方
で
、
資
産
の
側
で
「
証
券
」
が
増
加
し
、
現
在
（
一
〇
年
末
）
で
は
、
四
五
七
四
億
ユ
ー
ロ
（
総
資
産
の
二
三
％
）
に
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達
し
て
い
る
。
そ
の
一
因
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｐ
Ｐ
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
名
称
で
実
施
さ
れ
た
証
券
の
買
切
り
オ
ペ
で
あ
る
。

Ｃ
Ｂ
Ｐ
Ｐ
（C

overed
B

ond
Purchase

Program
m

e

）
と
は
、
銀
行
が
抱
え
る
不
動
産
ロ
ー
ン
等
を
（
銀
行
自
身
の
信
用
力
に

プ
ラ
ス
し
て
）
裏
づ
け
に
発
行
さ
れ
た
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
、
発
行
市
場
・
流
通
市
場
双
方
か
ら
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
が
買
い
取
る
と

い
う
も
の
で
あ
る
。
〇
九
年
五
月
七
日
の
政
策
理
事
会
で
決
定
さ
れ
（
実
際
の
買
取
り
開
始
は
同
年
七
月
二
日
）、
買
取
り
額
が
当

初
予
定
の
六
百
億
ユ
ー
ロ
（
元
本
ベ
ー
ス
）
に
達
し
た
一
〇
年
六
月
三
〇
日
に
買
取
り
自
体
は
終
了
し
て
い
る
（
４
）（

一
〇
年
末
時
点
の

残
高
は
六
一
三
億
ユ
ー
ロ
、
平
均
残
存
期
間
は
三
年
余
り
）。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
の
資
金
供
給
の
な
か
で
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な

ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
市
場
を
支
え
る
一
定
の
役
割
を
果
た
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

も
う
一
つ
の
政
策
的
な
証
券
買
取
り
が
、
一
〇
年
五
月
九
日
に
決
定
さ
れ
た
Ｓ
Ｍ
Ｐ
（Securities

M
arkets

Program
m

e

）
で

あ
る
。
決
定
は
、
適
格
基
準
（
５
）

を
満
た
す
ユ
ー
ロ
建
て
債
の
う
ち
、
加
盟
国
の
公
債
は
流
通
市
場
か
ら
、
民
間
債
に
つ
い
て
は
発
行
・

流
通
両
市
場
か
ら
買
い
取
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
が
、
実
際
に
は
、
ギ
リ
シ
ャ
等
ソ
ブ
リ
ン
危
機
の
深
刻
化
に
対
し
、
価
格
の
暴

落
し
た
国
債
を
買
い
支
え
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
前
述
の
よ
う
に
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
を
行
っ
て
こ
な
か
っ
た
Ｅ
Ｃ

Ｂ
政
策
理
事
会
と
し
て
は
異
例
の
決
定
で
あ
る
（
６
）。

金
融
調
節
（
貸
出
）
が
減
少
す
る
と
同
時
に
、
こ
う
し
た
国
債
等
の
買
取
り
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
直

面
し
て
い
る
危
機
が
、
金
融
機
関
の
そ
れ
か
ら
ソ
ブ
リ
ン
・
リ
ス
ク
へ
と
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

し
か
し
そ
の
一
方
で
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
残
高
は
七
三
五
億
ユ
ー
ロ
（
一
〇
年
末
）
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
Ｃ
Ｂ
Ｐ
Ｐ
と
合
わ
せ
て
も
、

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
資
産
総
額
に
占
め
る
比
率
は
六
・
七
％
に
す
ぎ
な
い
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
等
の
発
行
残
高
が
大
き
く
な
い
こ
と
を

考
え
れ
ば
当
然
で
は
あ
る
が
、
例
え
ば
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
の
買
取

り
残
高
が
、
一
時
、
一
兆
ド
ル
を
超
え
（
対
総
資
産
で
約
四
割
）、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
構
成
そ
の
も
の
を
大
き
く
変
え
て
し
ま
っ
た
の

（16）



と
は
、
異
な
る
こ
と
に
も
留
意
し
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

５
　
各
国
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

以
上
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
以
降
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
の
政
策
対
応
の
概
略
を
、
確
認
し
て
き
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
を
構
成
す
る
各
国
中
央
銀
行
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
支
店
と
な
っ
た
わ
け

で
は
な
く
、
各
国
の
金
融
構
造
、
危
機
の
状
況
を
反
映
さ
せ
た
異
な
っ
た
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
も
つ
。
で
は
、
そ
れ
ら
は
具
体
的
に

ど
の
よ
う
に
異
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
こ
で
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
内
で
最
大
の
金
融
市
場
を
抱
え
る
ド
イ
ツ
と
、
金
融
支
援
を
受

け
る
こ
と
に
な
っ
た
ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
そ
れ
ぞ
れ
の
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
比
較
し
て
み
よ

う
。図

表
４
で
ド
イ
ツ
（
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
）
を
見
て
み
よ
う
。
ま
ず
、
資
産
の
側
を
み
る
と
、「
金
融
調
節
（
貸
出
）」
が
、
〇
八
年

に
最
大
（
二
七
七
四
億
ユ
ー
ロ
）
と
な
り
、
そ
の
後
昨
年
末
ま
で
に
三
分
の
一
ほ
ど
に
急
減
し
て
い
る
（
一
〇
三
一
億
ユ
ー
ロ
）
こ

と
が
わ
か
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
対
応
し
た
資
金
供
給
が
、
危
機
の
収
束
と
と
も
に
縮
小
し
た
の
で
あ
る
。「
外
貨
貸
出
」

は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
調
達
し
た
ド
ル
を
ユ
ー
ロ
圏
内
の
金
融
機
関
に
供
給
し
た
も
の
で
あ
り
、「
金
融
機
関
向

け
そ
の
他
債
権
（
７
）」

も
金
融
機
関
へ
の
資
金
供
給
で
、
い
ず
れ
も
同
じ
動
き
を
し
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
現
在
の
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
資
産
構
成
に
お
い
て
最
大
の
比
率
を
占
め
て
い
る
の
は
、「
金
融
調
節
（
貸
出
）」

で
も
「
外
貨
準
備
」
で
も
な
く
、「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
（
そ
の
他
債
権
）」
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
（
連
結
ベ

ー
ス
）
に
は
現
わ
れ
な
か
っ
た
勘
定
で
あ
る
が
、
そ
の
説
明
の
前
に
、
他
の
中
央
銀
行
を
見
て
み
よ
う
。

図
表
５
、
６
、
７
は
、
こ
の
三
つ
の
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
共
通
し
て
い
る
（
そ
し
て
ド
イ
ツ
と
は
異
な
る
）
点
を
は

（17）
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図表５　ギリシャ中央銀行のバランスシート

銀行券
調整

2006 1.6 8.2 
2007
2008 2.5 35.3 

34.9 

70.9 

2010 138.6 7.9 87.1 

対ユーロシステム債務

4.5 9.8 
13.2 

7.8 37.8 

10.5 95.1 

総資産
外貨準備

（金＋外貨）
外貨貸出

金融調節
（貸出）

政府債務
証券

（CBPP+SMP
+その他）

その他
金融資産

準備預金
（定期等を
含む）

銀行券

2.7 0.6 4.8 8.7 6.3 6.8 15.3 
42.7 3.0 0.7 8.7 8.2 10.5 6.5 16.3 7.1 2.4 10.8 

3.2 2.5 38.4 7.8 14.5 0.0 19.3 

6.0 0.3 97.7 6.9 23.9 0.0 21.8 
2009 86.8 4.7 0.3 50.0 7.3 20.7 0.0 20.9 8.0 49.1 0.1 49.0 

その他
債務

図表６　アイルランド中央銀行のバランスシート

銀行券
調整

2006 9.4 2.5 
2007
2008 14.4 44.4 

40.3 

116.1 

2010 204.5 15.0 145.2 

対ユーロシステム債務

5.5 11.9 
12.9 

25.8 58.7 

15.9 160.1 

総資産
外貨準備
（金＋外貨）

外貨貸出
金融調節
（貸出）

証券
(CBPP+SMP

+その他)
その他 銀行券

ユーロ建て・
その他債務

準備預金
（定期等を
含む）

0.7 0.6 27.0 7.1 0.4 7.5 12.9 
53.5 0.6 0.5 39.4 9.9 0.6 8.0 21.8 8.0 12.3 0.6 

0.7 5.1 93.4 14.2 0.7 8.9 19.4 

1.6 0.1 132.0 18.2 51.1 12.3 11.4 
2009 124.9 1.4 0.1 92.9 14.9 12.8 11.8 14.9 26.3 67.2 13.7 53.5 

その他
債務

図表７　ポルトガル中央銀行のバランスシート

（注）各年末。10億ユーロ。主要項目のみを掲載しているため、それぞれの合計は総資産に一致しな
い。

（出所）各中央銀行年次報告書より作成。

その他
債務

2006 6.6 2.1 
2007
2008 19.0 4.8 

32.7 

50.7 

2010 99.7 59.9 10.1 

対ユーロシステム債務

5.0 6.6 
6.2 

5.4 19.0 

4.9 59.9 

総資産
外貨準備
（金＋外貨）

金融調節
（貸出）

証券
（CBPP+SMP

+その他）

その他
金融資産

対ユーロシステム債権
銀行券

準備預金
（定期等を
含む）

再評
価益

銀行券
調整

6.7 0.2 6.6 4.1 10.8 9.8 14.3 
38.7 7.9 2.5 5.3 4.1 13.4 12.3 15.3 9.3 6.2 2.0 

9.3 10.2 8.5 4.7 16.8 15.7 17.3 

13.0 40.9 13.6 5.9 20.2 19.0 19.4 
2009 62.5 12.1 16.1 8.1 5.5 19.1 17.9 18.6 8.8 23.4 23.4 6.5 

図表４　ドイツ中央銀行（ブンデスバンク）のバランスシート

銀行券調整

2006 84.3 45.9
2007
2008 121.8 63.1 

373.5 

612.6 

2010 671.3 157.1 110.5 

対ユーロシステム債務

48.0 84.3 
99.5 

166.9 121.8 

146.4 157.1 

総資産
外貨準備
（金＋外貨）

外貨
貸出

金融調節
（貸出）

金融機関向け
その他債権

証券
（CBPP+SMP

+その他）

対ユーロシステム債権
銀行券

準備預金
（定期等を
含む）

再評
価益その他債権

84.8 0.0 256.3 3.0 0.0 18.3 5.3 170.9 
483.7 92.5 7.1 268.0 13.1 0.0 84.0 70.9 183.8 109.5 99.5 55.0 

99.2 63.3 277.4 22.0 0.0 128.6 115.3 206.6 

162.1 0.0 103.1 9.6 36.1 337.9 325.5 209.6 
2009 588.0 125.5 4.4 223.6 7.1 13.2 189.7 177.7 201.3 112.2 146.8 146.8 76.8 



っ
き
り
示
し
て
い
る
。
ま
ず
、
資
産
の
側
に
お
い
て
、「
金
融
調
節
（
貸
出
）」
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
〇
八
年
末
を
過
ぎ

て
も
、
減
少
す
る
ど
こ
ろ
か
さ
ら
に
大
幅
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
現
在
の
金
融
危
機
が
三
ヶ
国
に
と
っ
て
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
上
の
も
の
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
そ
し
て
負
債
の
側
で
そ
れ
に
見
合
っ
た
増
加
を
示
し
て
い
る
の
は
、

「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
務
（
そ
の
他
債
務
）」
な
の
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
の
「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
（
そ
の
他
債
権
）」
の
増
大
は
、
危
機
三
ヶ
国
の
「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
務
（
そ
の
他

債
務
）」
の
増
大
と
、
同
じ
原
因
か
ら
生
じ
た
も
の
と
考
え
る
の
が
自
然
で
あ
ろ
う
。
で
は
、
そ
れ
は
何
か
（
８
）。

６
　
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
・
債
務
の
拡
大

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
圏
内
（
一
部
圏
外
を
含
む
）
の
民
間
銀
行
・
中
央
銀
行
は
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｇ
Ｅ
Ｔ
２
と
呼
ば
れ

る
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
銀
行
間
決
済
を
行
っ
て
い
る
。

仮
に
、
ギ
リ
シ
ャ
の
Ａ
銀
行
か
ら
ド
イ
ツ
の
Ｘ
銀
行
へ
支
払
い
が
な
さ
れ
た
と
し
よ
う
。
ギ
リ
シ
ャ
中
央
銀
行
に
開
設
さ
れ
て
い

る
Ａ
銀
行
の
預
金
口
座
か
ら
送
金
額
が
引
き
落
と
さ
れ
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
に
あ
る
Ｘ
銀
行
の
預
金
口
座
に
同
額
が
入
金
さ
れ
る
こ

と
に
な
る
。
そ
し
て
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ス
バ
ン
ク
に
は
ギ
リ
シ
ャ
中
央
銀
行
に
対
す
る
債
権
が
、
ギ
リ
シ
ャ
中
央
銀
行
に
は
ブ
ン
デ
ス

バ
ン
ク
に
対
す
る
債
務
が
残
る
。
こ
の
中
央
銀
行
間
の
債
権
・
債
務
は
、
現
在
で
は
、
日
次
ベ
ー
ス
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
対
す
る
債
権
・
債

務
に
振
り
替
え
ら
れ
て
い
る
（E

C
B

,A
nnual

R
eport

2010,
p.219.

）。
つ
ま
り
こ
れ
が
、
上
に
示
し
た
「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

（
そ
の
他
債
権
・
債
務
）
（
９
）」

の
中
身
で
あ
る
。
そ
れ
が
、
債
権
国
で
あ
る
ド
イ
ツ
、
債
務
国
で
あ
る
三
ヶ
国
の
双
方
に
お
い
て
、
そ
れ

ぞ
れ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
過
半
を
占
め
る
規
模
に
達
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
の
原
因
は
、
上
の
簡
単
な
設
例
が
示
す
よ
う
に
、
銀
行
間
の
資
金
フ
ロ
ー
が
一
方
向
に
偏
っ
て
い
る
こ
と
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

（19）



資
金
が
流
出
し
て
い
る
危
機
国
側
の
要
因
と
し
て
ま
ず
考
え
ら
れ
る
の
は
、
国
際
収
支
の
赤
字
で
あ
ろ
う
。
貿
易
収
支
等
か
ら
成
る

経
常
収
支
や
資
本
収
支
に
お
け
る
赤
字
は
、
当
然
に
、
国
外
へ
の
資
金
流
出
を
招
く
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
そ
の
ま
ま
で
は
銀
行

は
資
金
不
足
に
陥
っ
て
し
ま
う
た
め
、
通
常
な
ら
、
銀
行
間
市
場
で
資
金
を
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
と
こ
ろ
が
金
融
危
機
の

高
ま
り
に
よ
っ
て
信
用
リ
ス
ク
に
不
安
が
生
じ
る
と
、
危
機
国
の
銀
行
は
、
市
場
で
の
資
金
調
達
が
困
難
と
な
る
。

も
ち
ろ
ん
、
通
常
、
こ
う
し
た
不
均
衡
が
長
期
間
持
続
す
る
こ
と
は
な
い
。
資
金
を
調
達
で
き
な
く
な
っ
た
銀
行
は
破
綻
す
る
か

ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
超
金
融
緩
和
政
策
を
続
け
、
そ
れ
が
危
機
三
ヶ
国
に
お
け
る
〇

九
年
、
一
〇
年
の
大
量
の
資
金
供
給
と
な
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
適
格
担
保
基
準
の
引
下
げ
の
継
続
（
シ
ン
グ
ル
Ａ
マ
イ
ナ
ス
か
ら

Ｂ
Ｂ
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
へ
の
引
下
げ
。
注
５
参
照
）
と
、
固
定
金
利
・
無
制
限
供
給
が
大
き
く
作
用
し
た
。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
で
は
、
通

常
（
日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
同
様
に
）、
オ
ペ
ご
と
に
供
給
総
額
の
上
限
と
最
低
入
札
金
利
が
事
前
に
設
定
さ
れ
た
上
で
、
金
利
入
札
に

よ
っ
て
資
金
が
供
給
さ
れ
る
。
し
か
し
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
発
生
後
の
〇
八
年
一
〇
月
以
降
（
10
）、

固
定
金
利
で
の
金
額
無
制
限
の
資

金
供
給
が
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
こ
う
し
た
オ
ペ
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
共
通
の
も
の
で
あ
る
か
ら
、
ド
イ
ツ
で
も
実
施
は
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
ド
イ

ツ
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
が
ほ
ぼ
落
ち
着
い
た
上
、
前
述
の
よ
う
に
危
機
国
金
融
機
関
か
ら
大
量
の
資
金
が
流
入
し

て
お
り
、
中
央
銀
行
か
ら
の
新
た
な
資
金
供
給
に
依
存
す
る
必
要
は
な
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
む
し
ろ
、
余
剰
資
金
を
ブ
ン
デ

ス
バ
ン
ク
へ
の
定
期
預
金
と
し
て
積
み
上
げ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

そ
の
上
さ
ら
に
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
で
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
が
定
め
た
オ
ペ
以
外
の
方
法
で
の
資
金
供
給
が
行
わ
れ
て
い
る
。

図
表
６
の
資
産
の
「
そ
の
他
」
の
ほ
と
ん
ど
を
占
め
る
Ｅ
Ｌ
Ａ
（E

xceptionalLiquidity
A

ssistance

）
（
11
）

が
そ
れ
で
あ
る
（
一
〇
年

（20）



末
の
「
そ
の
他
」
五
百
三
億
ユ
ー
ロ
の
う
ち
四
九
五
億
ユ
ー
ロ
が
Ｅ
Ｌ
Ａ
で
あ
る
（
12
））。

Ｅ
Ｌ
Ａ
と
は
、
①
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
が
決
定
し
た
オ
ペ
と
は
別
に
、
②
各
国
中
央
銀
行
が
自
ら
の
責
任
と
負
担
で
独
自
に
行
う
、

③
例
外
的
な
状
況
下
で
の
、
④
ケ
ー
ス
バ
イ
ケ
ー
ス
で
判
断
さ
れ
る
、
⑤
一
時
的
に
流
動
性
不
足
に
陥
っ
た
金
融
機
関
・
市
場
に
対

す
る
、
金
融
支
援
と
定
義
さ
れ
る
（
13
）。

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
資
金
供
給
が
無
制
限
に
行
わ
れ
れ
ば
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
は
根
底
か
ら
崩

壊
し
て
し
ま
う
。
し
か
し
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
法
的
根
拠
で
あ
る
欧
州
中
央
銀
行
議
定
書
は
、
そ
の
第
一
四
条
第
四
項
で
、「
政

策
理
事
会
の
三
分
の
二
以
上
の
多
数
に
よ
っ
て
拒
否
さ
れ
な
け
れ
ば
」、
加
盟
中
央
銀
行
は
自
ら
の
責
任
と
負
担
に
お
い
て
独
自
の

行
動
を
と
れ
る
こ
と
を
明
記
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
行
動
に
最
も
批
判
的
で
あ
る
は
ず
の
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
も
、

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
金
融
危
機
が
深
刻
で
あ
る
こ
と
の
ほ
か
、
注
７
に
述
べ
た
よ
う
に
金
額
と
し
て
は
わ
ず
か
な
が
ら
も
同
様
の
資
金

供
給
を
自
ら
も
行
っ
て
い
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
黙
認
に
近
い
形
で
承
認
し
て
き
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
金
融
機
関
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
が
定
め
た
適
格
担
保
を
保
有
し
て
い
る
な
ら
ば
、
金
額
無
制

限
の
オ
ペ
が
実
施
さ
れ
て
い
る
以
上
、
こ
う
し
た
特
別
な
措
置
は
必
要
な
い
は
ず
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
基
準
を
満
た
す
担
保

を
提
供
で
き
な
く
な
っ
た
金
融
機
関
へ
の
融
資
が
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
名
目
の
も
と
で
行
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
（
14
）。

危
機
の
長
期
化
に
よ
っ

て
、「
例
外
的
」
な
「
一
時
的
」
支
援
が
常
態
化
し
て
し
ま
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

現
在
の
ユ
ー
ロ
圏
内
で
は
、「
周
辺
国
」
の
銀
行
か
ら
「
中
心
国
」
の
銀
行
へ
の
資
金
移
動
の
累
積
、
そ
れ
が
、
周
辺
国
中
央
銀

行
で
は
対
金
融
機
関
向
け
貸
出
と
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
務
の
増
大
、
中
心
国
中
央
銀
行
で
は
金
融
機
関
の
中
央
銀
行
預
金
と
対
ユ

ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
の
増
大
と
な
っ
て
現
わ
れ
て
い
る
。
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ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
（
そ
の
他
債
権
）
は
三
二
二
五
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
、
こ
れ
ま
で
の
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
で

用
意
さ
れ
て
き
た
金
融
支
援
策
に
お
け
る
ド
イ
ツ
の
提
供
金
額
を
は
る
か
に
上
回
る
。
こ
れ
は
、
単
一
の
通
貨
を
発
行
し
、
一
つ
の

中
央
銀
行
シ
ス
テ
ム
を
構
成
す
る
中
央
銀
行
間
の
債
権
債
務
で
あ
る
か
ら
、
問
題
な
い
と
言
え
る
だ
ろ
う
か
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
欧
州
へ
の
波
及
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
た
が
、
あ
く
ま
で
金
融
機
関
の
危
機

で
あ
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
等
の
国
債
危
機
も
、
ユ
ー
ロ
に
重
大
な
影
響
を
与
え
て
い
る
が
、
問
題
の
核
心
は
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
財
政
資

金
の
調
達
難
を
ど
う
す
る
か
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
ら
を
背
景
に
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
内
に
蓄
積
さ
れ
た
不
均
衡
は
、
ユ
ー
ロ
に
内

在
す
る
問
題
で
あ
る
。
資
金
余
剰
に
見
舞
わ
れ
て
い
る
ド
イ
ツ
で
イ
ン
フ
レ
懸
念
が
高
ま
れ
ば
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
は
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
の
縮
小
を
求
め
ざ
る
を
え
な
い
で
あ
ろ
う
し
、
金
融
危
機
か
ら
の
脱
出
が
容
易
で
な
け
れ
ば
、
周
辺
国
は
資
金
供
給
の
持
続
を

模
索
す
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
を
容
認
し
つ
つ
、
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
含
め
た
政
策
金
利
を
引
き

上
げ
る
（
四
月
七
日
に
〇
・
二
五
％
ず
つ
引
上
げ
）
と
い
う
の
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
の
当
面
の
方
針
の
よ
う
で
あ
る
が
、
不
均

衡
の
マ
グ
マ
は
ま
す
ま
す
大
き
く
な
っ
て
い
る
。

注（
１
）

た
だ
し
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
国
債
の
買
入
れ
が
法
的
に
禁
止
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
禁
止
さ
れ
て
い
る
の
は
、
政
府

（
Ｅ
Ｕ
関
連
機
関
、
地
方
政
府
を
含
む
）
へ
の
（
新
規
）
貸
付
と
、
そ
れ
ら
の
債
務
証
書
（
国
債
等
）
の
引
受
け
で
あ
る
（
Ｅ
Ｕ
条
約
（
欧

州
連
合
機
能
条
約：

リ
ス
ボ
ン
条
約
）
第
一
二
三
条
第
一
項
）。
し
た
が
っ
て
、
加
盟
中
央
銀
行
が
自
国
政
府
の
国
債
を
流
通
市
場
で
買
い

切
る
こ
と
に
法
的
問
題
は
存
在
し
な
い
。
ま
た
、
欧
州
中
央
銀
行
議
定
書
（T

he
Statute

ofthe
E

uropean
System

ofC
entralB

anks

and
of

the
E

uropean
C

entralB
ank

）
の
第
一
八
条
第
一
項
は
、
金
融
調
節
の
手
段
と
し
て
、
レ
ポ
、
貸
出
の
他
、
買
切
り
を
認
め
て
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い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
通
常
の
金
融
調
節
と
し
て
は
、
担
保
付
貸
出
ま
た
は
レ
ポ
を
用
い
、
買
切
り
オ
ペ
を

行
わ
な
い
た
め
、
国
債
の
購
入
は
、
政
策
理
事
会
の
決
定
と
は
別
に
、
各
国
中
央
銀
行
が
独
自
に
行
う
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
も
法
的
に
不

可
能
で
は
な
く
（
こ
の
点
は
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
Ｅ
Ｌ
Ａ
を
例
に
後
述
す
る
）、
実
際
に
、
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ
リ
ア
、
フ
ラ
ン
ス
な
ど
の
中

央
銀
行
で
は
、
そ
う
し
た
国
債
の
買
切
り
が
相
当
の
規
模
で
行
わ
れ
て
い
る
。

な
お
、
上
述
の
よ
う
に
、
政
府
へ
の
貸
付
は
明
確
に
禁
止
さ
れ
て
い
る
が
、
図
表
１
に
は
資
産
と
し
て
「
政
府
債
務
」
が
わ
ず
か
な
が

ら
計
上
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
加
盟
以
前
に
実
施
さ
れ
た
政
府
貸
付
の
残
高
で
あ
り
、
期
日
の
到
来
に
と
も
な
い
わ

ず
か
ず
つ
な
が
ら
確
実
に
減
少
し
て
い
る
。

（
２
）

日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
お
い
て
は
、
レ
ポ
と
担
保
付
貸
出
は
、
明
確
に
区
別
さ
れ
て
い
る
が
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
は
特
に
区
別
さ
れ

ず
、
各
国
の
法
律
上
の
扱
い
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。

（
３
）

Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
七
三
号
、
二
〇
一
一
年
参

照
。

（
４
）

買
取
り
の
二
七
％
は
発
行
市
場
で
、
七
三
％
は
流
通
市
場
で
行
わ
れ
た
（E

C
B

,FinalM
onthly

R
eporton

the
E

urosystem
's

C
overed

B
ond

Purchase
Program

m
e,June

2010,p.1
）。
な
お
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
は
、
公
債
に
つ
い
て
は
発
行
市
場
で
の
購
入
（
引
受
け
）

が
禁
止
さ
れ
て
い
る
が
（
前
掲
の
注
１
参
照
）、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
含
む
民
間
債
に
つ
い
て
は
そ
う
し
た
制
約
は
な
い
。

（
５
）

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
が
貸
出
（
担
保
付
貸
出
ま
た
は
レ
ポ
）
を
行
う
際
の
適
格
担
保
に
関
す
る
基
準
は
、
従
来
は
、
各
国
の
金
融
構
造
の
違

い
を
考
慮
し
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
共
通
の
適
格
基
準
（T

ier
1

）
と
各
国
中
央
銀
行
が
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
定
め
る
最
低
基
準
の
制
約
を
受
け

つ
つ
も
）
独
自
に
定
め
る
基
準
（T

ier
2

）
の
二
種
類
か
ら
成
っ
て
い
た
が
、
〇
七
年
一
月
に
一
元
化
さ
れ
、
格
付
け
に
関
し
て
は
Ａ
マ

イ
ナ
ス
以
上
と
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
受
け
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
〇
八
年
一
〇
月
一
五
日
、
一
〇
年
末

（23）



ま
で
の
時
限
措
置
と
し
て
、
Ｂ
Ｂ
Ｂ
マ
イ
ナ
ス
に
引
き
下
げ
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
と
こ
ろ
が
そ
こ
に
さ
ら
に
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
発
生
し

た
た
め
、
一
〇
年
四
月
八
日
、
時
限
措
置
を
一
一
年
も
継
続
す
る
こ
と
と
し
（
そ
の
時
点
の
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
格
付
け
は
Ｂ
Ｂ
Ｂ
プ
ラ
ス

（
Ｓ
＆
Ｐ
））、
さ
ら
に
五
月
三
日
に
は
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
に
関
し
て
は
適
格
担
保
基
準
を
適
用
し
な
い
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、

Ｓ
Ｍ
Ｐ
に
お
い
て
、
格
付
け
基
準
は
事
実
上
意
味
を
も
っ
て
い
な
い
。
ま
た
今
年
三
月
三
一
日
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
ア
イ
ル
ラ
ン

ド
国
債
に
つ
い
て
も
、
格
付
け
基
準
を
適
用
し
な
い
こ
と
を
決
定
し
て
い
る
。

（
６
）

た
だ
し
、
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
導
入
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
に
よ
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
と
推
測
さ
れ
る
。
決
定
の
三
日
前

に
行
わ
れ
た
ト
リ
シ
ェ
Ｅ
Ｃ
Ｂ
総
裁
の
記
者
会
見
に
お
い
て
、「
ギ
リ
シ
ャ
危
機
へ
の
対
処
の
選
択
肢
に
国
債
の
買
取
り
も
あ
る
の
か
？

今
日
、
そ
れ
に
つ
い
て
議
論
し
た
の
か
？
」
と
の
記
者
の
質
問
に
、
総
裁
は
、「
我
々
は
今
日
そ
の
選
択
肢
に
つ
い
て
議
論
し
て
い
な
い
」

と
明
確
に
否
定
し
て
い
る
（http://w

w
w

.ecb.int/press

）。
と
こ
ろ
が
、
五
月
二
日
に
Ｅ
Ｕ
・
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
ギ
リ
シ
ャ
支
援
が
ま
と
ま
り
、

九
日
に
は
Ｅ
Ｕ
財
務
相
理
事
会
に
お
い
て
危
機
国
へ
の
緊
急
融
資
制
度
が
決
定
さ
れ
る
と
い
っ
た
推
移
の
な
か
で
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
し
て
も
相

応
の
取
組
み
が
必
要
だ
と
の
判
断
が
な
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
７
）

こ
れ
は
、
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
か
ら
民
間
銀
行
へ
の
定
期
預
金
で
、
後
述
の
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
Ｅ
Ｌ
Ａ
と
同
様
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
と
は

別
に
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
独
自
に
行
わ
れ
た
も
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。W

illem
B

uiter
et.al.,"E

LA
:A

n
E

m
peror

w
ithout

C
lothes?" G

lobalE
conom

ic
V

iew
(C

itigroup),January
21,2011

参
照
。

（
８
）

「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
・
債
務
（
そ
の
他
債
権
・
債
務
）」
の
抱
え
る
問
題
に
つ
い
て
は
、B

uiter
et.al.,op.cit.;John

W
hittaker,

"Intra-eurosystem
debts,"M

arch
30,2011

参
照
。

（
９
）

各
国
中
央
銀
行
の
「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
」
は
、
①
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
出
資
金
、
②
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
金
・
外
貨
準
備
拠
出
に
伴
う
債
権
、
③
銀

行
券
割
当
額
に
関
す
る
債
権
、
④
そ
の
他
債
権
、
の
四
項
目
か
ら
成
り
、「
対
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
債
務
」
は
、
⑤
銀
行
券
割
当
に
関
す
る
債

（24）



務
、
⑥
そ
の
他
債
務
、
の
二
種
類
に
分
類
さ
れ
る
（
①
と
②
は
、
本
稿
の
論
点
に
関
係
し
な
い
た
め
、
図
表
４
〜
７
で
は
表
示
し
て
い
な

い
）。
な
お
、
ユ
ー
ロ
参
加
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
「
銀
行
券
」
の
扱
い
は
、
一
般
の
中
央
銀
行
と
異
な
る
。
ま
ず
、
各
月
末

時
点
の
ユ
ー
ロ
銀
行
券
発
行
残
高
の
内
、
八
％
を
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
額
と
し
、
残
り
九
二
％
を
各
国
中
央
銀
行
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
出
資
比
率
に

応
じ
て
配
分
す
る
。
そ
の
計
算
結
果
が
、
各
国
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
負
債
）
上
の
「
銀
行
券
」
と
な
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は

計
算
上
の
発
行
額
に
す
ぎ
ず
、
実
際
の
各
行
の
発
行
額
と
は
異
な
る
。
そ
の
差
額
を
調
整
す
る
の
が
、「
対
ユ
―
ロ
シ
ス
テ
ム
債
権
・
債
務
」

内
の
「
銀
行
券
の
割
当
額
に
関
す
る
債
権
・
債
務
（
上
記
③
と
⑤
、
図
表
４
〜
７
で
は
「
銀
行
券
調
整
」
と
表
記
）」
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

割
当
額
よ
り
も
多
く
の
銀
行
券
を
発
行
し
た
中
央
銀
行
は
そ
の
差
額
を
負
債
側
の
「
銀
行
券
調
整
」
に
計
上
し
（
ド
イ
ツ
、
ギ
リ
シ
ャ
、

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
場
合
）、
割
当
額
よ
り
も
少
な
い
銀
行
券
し
か
発
行
し
て
い
な
い
銀
行
は
差
額
を
資
産
側
の
「
銀
行
券
調
整
」
に
計
上
す

る
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
場
合
）
の
で
あ
る
。D

eutsche
B

undesbank,A
nnualR

eport2010,2011,pp.162-163

参
照
。

（
10
）

そ
れ
以
前
に
も
、
パ
リ
バ
・
シ
ョ
ッ
ク
の
際
に
（
〇
七
年
八
月
九
日
）、
フ
ァ
イ
ン
チ
ュ
ー
ニ
ン
グ
・
オ
ペ
（
臨
時
に
、
主
と
し
て
準
備
預

金
の
積
み
期
間
最
終
日
に
実
施
）
で
金
額
無
制
限
の
資
金
供
給
が
行
わ
れ
て
い
る
。
結
果
的
に
九
五
〇
億
ユ
ー
ロ
が
供
給
さ
れ
、
市
場
に

大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
を
与
え
た
。

（
11
）

Ｅ
Ｌ
Ａ
の
呼
称
に
つ
い
て
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
中
央
銀
行
は
、
二
〇
一
〇
年
版
年
次
報
告
書
で
は
、E

xceptionalLiquidity
A

ssistance

と

し
て
い
る
が
、
〇
九
年
版
で
は
同
じ
も
の
をSpecialLiquidity

A
ssistance

と
呼
び
、
金
融
危
機
報
告
書
（T

he
Irish

B
anking

C
risis

R
egulatory

and
FinancialStability

Policy
2003-2008,2010

）
で
はE

m
ergency

Lending
A

ssistance

と
呼
ん
で
い
る
。
ま
た
、
Ｅ

Ｃ
Ｂ
で
は
Ｅ
Ｌ
Ａ
（E

m
ergency

Liquidity
A

ssistance

）
と
の
呼
称
が
使
わ
れ
て
お
り
（A

nnual
R

eport
1999,

2000,
p.

98:

FinancialStability
R

eview
,D

ecem
ber

2006,pp.171-172

）、
紛
ら
わ
し
い
。
本
稿
で
は
Ｅ
Ｌ
Ａ
と
す
る
。
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
Ｅ
Ｌ
Ａ

に
つ
い
て
は
、B

uiter
et.al.,op.cit.;W

hittaker,op.cit.;"D
ublin

gives
glim

pse
of

secretive
funding,"

F
inancialT

im
es,

（25）



January
13,2011;"Irish

centralbank
boosts

em
ergency

liquidity,"FinancialT
im

es,January
16,2011

参
照
。

（
12
）

C
entralB

ank
ofIreland,A

nnualR
eport2010,2011,p.104.

（
13
）

C
entralB

ank
ofIreland,A

nnualR
eport

2010,2011,p.22;E
C

B
,A

nnualR
eport

1999,2000,p.98;E
C

B
,FinancialStability

R
eview

,D
ecem

ber
2006,pp.171-172;E

C
B

,M
onthly

R
eport,F

ebruary
2007,pp.80-81.

（
14
）

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
へ
の
救
済
融
資
に
関
す
る
今
年
二
月
の
報
告
書
に
お
い
て
、「（
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
国
債
の
格
付
け
引
下
げ
に
よ

り
）
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
流
動
性
供
給
に
提
供
さ
れ
て
い
た
担
保
の
一
部
が
Ｅ
Ｃ
Ｂ
不
適
格
と
な
っ
た
た
め
、
そ
れ
ら
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
中
央
銀
行

の
Ｅ
Ｌ
Ａ
に
振
り
替
え
ら
れ
た
」
と
し
、
ま
た
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
銀
行
部
門
は
「
事
実
上
、
市
場
で
の
資
金
調
達
が
不
可
能
で
あ
り
、

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
と
Ｅ
Ｌ
Ａ
に
大
き
く
依
存
し
た
ま
ま
で
あ
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。IM

F
,IM

F
C

ountry
R

eport,
no.

11/47,

F
ebruary

2011.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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