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は
じ
め
に

六
月
一
四
日
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
二
〇
一
五
年
三
月
か
ら
続
け
て
き
た
量
的
緩
和
政
策
を
年
内
を
も
っ
て
終
了
す
る
と
発

表
し
た
（
な
お
、
満
期
到
来
分
に
つ
い
て
は
順
次
再
投
資
し
、
債
券
保
有
残
高
は
維
持
）。

米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
一
四
年
一
〇
月
に
新
規
の
債
券
買
入
れ
を
停
止
し
て
お
り
（
一
七
年
一
〇
月
か
ら
は
再
投
資
額
も
削
減
し

保
有
額
を
縮
小
中
）、
欧
州
も
ほ
ぼ
四
年
遅
れ
で
量
的
緩
和
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

一
方
、
日
本
銀
行
は
、
年
間
八
〇
兆
円
を
「
め
ど
」
と
す
る
国
債
の
新
規
買
入
れ
額
こ
そ
四
〇
兆
円
程
度
ま
で
引
き
下
げ
て
き
た

も
の
の
、
量
的
緩
和
政
策
か
ら
の
出
口
は
ま
だ
見
通
せ
な
い
状
況
に
あ
る
。

こ
れ
ら
中
央
銀
行
の
量
的
緩
和
政
策
に
つ
い
て
は
、
そ
の
目
的
、
波
及
経
路
、
副
作
用
、
出
口
戦
略
等
す
で
に
様
々
に
論
じ
ら
れ

て
き
た
が
、
本
稿
で
は
、
日
米
と
の
「
違
い
」
に
焦
点
を
当
て
な
が
ら
、
ま
ず
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策
の
特
徴
を
改
め
て
整
理

す
る
こ
と
と
し
た
い
。

す
な
わ
ち
、
量
的
緩
和
政
策
は
、
い
ず
れ
の
国
に
お
い
て
も
、
①
政
策
金
利
を
（
事
実
上
）
ゼ
ロ
％
ま
で
引
き
下
げ
た
あ
と
の
非

伝
統
的
政
策
の
一
つ
と
し
て
、
②
不
況
・
デ
フ
レ
対
策
を
目
的
に
、
③
具
体
的
に
は
国
債
等
の
債
券
を
大
量
に
買
い
入
れ
る
と
い
う

形
で
、
実
施
さ
れ
て
き
た
。
こ
れ
ら
は
日
米
欧
に
共
通
す
る
わ
け
で
あ
る
が
、
少
し
細
か
く
見
る
と
、
当
然
で
は
あ
る
が
い
く
つ
か

の
重
要
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策

伊
豆
　
　
久



例
え
ば
量
的
緩
和
の
実
施
の
「
順
序
」
を
見
て
み
る
と
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
１
）

の
場
合
、
量
的
緩
和
政
策
の
導
入

が
日
本
や
米
国
に
比
べ
て
遅
く
、
か
つ
そ
の
前
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
導
入
し
て
い
る
（
図
表
１
参

照
）。
つ
ま
り
、
欧
州
で
は

マ
イ
ナ
ス
金
利→

量
的
緩
和

の
順
で
あ
っ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
対
照
的

に
日
本
で
は

量
的
緩
和→

マ
イ
ナ
ス
金
利

の
順
で
あ
り
、
ま
た
、
米
国
で
は
そ
も
そ
も
マ
イ
ナ
ス

金
利
政
策
を
実
施
し
て
い
な
い
。
そ
の
違
い
は
何
に
由
来
し
た
の
だ
ろ
う
か
。

ま
た
買
入
れ
の
対
象
を
見
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
国
債
と
と
も
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
買
い
入
れ
て
い
る
が
、

政
策
開
始
時
（
二
〇
〇
八
年
一
一
月
）
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
政
府
機
関
債
の
み
で
あ
り
、
そ
の
後
の
買
入
れ
総

額
に
お
い
て
も
国
債
よ
り
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
ほ
う
が
大
き
い
。
こ
の
点
、
欧
州
で
は
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
等
も
買

わ
れ
て
い
る
も
の
の
そ
の
額
は
非
常
に
小
さ
く
、
ほ
と
ん
ど
は
国
債
が
占
め
て
い
る
。
ま
た
日
本
で
は
、

国
債
が
中
心
で
あ
る
点
で
は
欧
州
と
同
じ
で
あ
る
が
、
株
式
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
を
買
い
入
れ
て

い
る
と
い
う
点
で
他
の
二
国
と
大
き
く
異
な
る
。
こ
う
し
た
買
入
れ
対
象
の
違
い
に
は
ど
の
よ
う
な
意

味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

さ
ら
に
政
策
の
実
施
期
間
に
つ
い
て
も
、
欧
米
は
、
政
策
の
実
施
期
間
（
買
入
れ
総
額
）
を
事
前
に
決
定
す
る
と
い
う
方
法
が
と

ら
れ
た
の
に
対
し
て
（
２
）、

日
本
銀
行
の
場
合
、
実
施
期
間
は
明
示
し
な
い
一
方
で
「
二
年
程
度
」
と
い
う
目
標
達
成
の
期
限
を
示
し
た

と
こ
ろ
に
大
き
な
特
徴
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
日
本
で
は
政
策
実
施
期
間
は
無
期
限
で
あ
る
の
に
目
標
達
成
期
限
は
定
め
ら
れ
て
お
り
、

欧
米
で
は
政
策
の
実
施
期
間
が
限
定
さ
れ
て
い
る
の
に
目
標
達
成
期
限
は
明
示
さ
れ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
違
い
の
背
景
や
意
味
を
明
ら
か
に
す
べ
く
、
ま
ず
本
稿
で
は
、
日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
比
較
を
念
頭
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的

緩
和
政
策
の
性
格
を
検
討
す
る
。

（33）

図表１　量的緩和政策とマイナス金利政策

（注）年月は決定日。

ECB

日本銀行

2014年６月マイナス金利
2015年１月量的緩和

2013年４月量的質的緩和
2016年１月マイナス金利

FRB
2008年10月準備預金への付利開始
2008年11月QE1



１
　
貸
出
中
心
の
通
貨
供
給
政
策

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策
に
お
け
る
大
き
な
特
徴
の
一
つ
は
、
先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
先
行
し
て
導
入

し
、
遅
れ
て
量
的
緩
和
政
策
を
始
め
た
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
理
由
は
、
一
つ
に
は
、
そ
も
そ
も
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
お
い
て
は
、（
欧
州
危
機
が
発
生
す
る
ま
で
）
国
債
の
買
入
れ
オ
ペ
を
実
施
し

た
こ
と
が
な
く
、
量
的
緩
和
政
策
に
対
す
る
抵
抗
感
が
極
め
て
強
か
っ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
も
う
一
つ
は
、（
例
え
ば
米
国

と
比
較
し
た
）
金
融
市
場
の
構
造
を
見
た
時
、
証
券
市
場
に
対
し
て
銀
行
の
ウ
エ
イ
ト
が
大
き
い
た
め
、
金
融
政
策
の
波
及
経
路
に

お
い
て
銀
行
の
仲
介
機
能
へ
の
依
存
度
が
高
く
、
貸
出
金
利
の
低
下
や
貸
出
額
の
増
加
と
い
う
、
枠
組
み
と
し
て
は
伝
統
的
な
政
策

が
重
視
さ
れ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。

少
し
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。

図
表
２
は
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
連
結
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
）
の
推
移
で
あ
る
。
通
常
時
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
る

二
〇
〇
八
年
九
月
以
前
）
を
見
る
と
、
外
貨
準
備
が
大
き
な
比
重
を
占
め
、
国
債
が
な
い
（
３
）。

日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
で
は
、
成
長
通
貨
（

発
行
銀
行
券
残
高
）
に
相
当
す
る
額
ま
で
は
、
長
期
国
債
が
保
有
さ
れ
て
き
た
の
と
対
照
的
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
圏
各
国
で
は
、
①
外
貨
準
備
の
保
有
・
管
理
が
財
務
省
で
は
な
く
中
央
銀
行
の
責
務
と
さ
れ
て
い
る
た
め
、
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
占
め
る
外
貨
準
備
の
比
率
が
非
常
に
大
き
く
（
４
）、

そ
の
上
に
国
債
を
買
い
入
れ
る
余
裕
が
な
い
こ
と
、
②
ド
イ
ツ
を

中
心
に
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
へ
の
警
戒
心
が
非
常
に
強
い
こ
と
、
③
財
政
政
策
は
一
本
化
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
単
一
の
国
債
市
場

が
成
立
し
て
お
ら
ず
、
買
入
れ
国
債
の
選
定
、
国
債
ご
と
の
信
用
リ
ス
ク
や
金
利
差
の
扱
い
の
決
定
が
簡
単
で
は
な
い
こ
と
、
が
原

因
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

そ
の
た
め
通
貨
供
給
は
、
伝
統
的
に
、
Ｍ
Ｒ
Ｏ
（
満
期
一
週
間
）
と
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（
満
期
三
ヶ
月
）
と
呼
ば
れ
る
中
央
銀
行
貸
出

（34）



（
ま
た
は
レ
ポ
）
（
５
）

に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
お
り
、
二
〇
〇
八
年
の
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
も
、
二
〇
一
〇
年
以
降
の
ユ
ー
ロ
危
機
に

お
い
て
も
、
主
た
る
対
応
は
こ
う
し
た
貸
出
政
策
に
よ
っ
て
担
わ

れ
て
き
た
の
で
あ
る
（
貸
出
金
利
の
引
下
げ
、
貸
出
額
の
拡
大
、

満
期
の
長
期
化
、
担
保
基
準
の
引
下
げ
な
ど
）。

そ
の
象
徴
的
な
政
策
が
、「
ド
ラ
ギ
・
バ
ズ
ー
カ
」
と
の
異
名

を
と
っ
た
満
期
三
年
、
金
利
一
・
〇
％
固
定
、
金
額
無
制
限
の
貸

出
で
あ
っ
た
（
二
〇
一
一
年
一
二
月
八
日
決
定
、
図
表
２
参
照
）
（
６
）。

貸
出
金
利
を
含
む
政
策
金
利
も
、
こ
う
し
た
文
脈
に
お
い
て
引

き
下
げ
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
り
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
も
そ
の

一
環
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
る
（
図
表
３
）。

２
　
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
危
機
対
応
策

た
だ
し
、
留
意
す
べ
き
点
が
二
つ
あ
る
。

一
つ
は
、
図
表
２
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
は
表
れ
な
い
、
中
央

銀
行
に
よ
る
貸
出
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
危
機
と
そ

れ
に
対
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
対
応
の
大
き
な
特
徴
の
一
つ
は
、
こ
う
し

た
貸
出
に
よ
る
資
金
供
給
が
、
一
部
の
危
機
国
に
集
中
し
て
な
さ

（35）

図表２　ユーロシステムの資産構成

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2007W01 2009W01 2010W52 2012W52 2014W52 2016W51

MRO

CBPP1（証券買入れ）開始

リーマン
ショック

ドラギ
バズーカ

量的緩和（PSPP）
開始

その他

国債等

LTRO

外貨準備
MRO

（注）10億ユーロ。週次、2007年１月～2018年第30週。
（出所）ECB, Statistical Data Warehouseより作成。



れ
た
点
に
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

ユ
ー
ロ
危
機
は
、
ギ
リ
シ
ャ
や

イ
タ
リ
ア
等
の
国
々
に
偏
っ
て

起
こ
っ
た
た
め
、
そ
う
し
た
危

機
国
の
金
融
機
関
か
ら
ド
イ
ツ

等
の
金
融
機
関
へ
の
資
本
逃
避

が
発
生
し
、
危
機
国
の
金
融
機

関
が
厳
し
い
資
金
不
足
に
陥
る

こ
と
に
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
上

記
の
よ
う
な
中
央
銀
行
貸
出
が

行
わ
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
ド

イ
ツ
等
の
金
融
機
関
は
む
し
ろ

逃
避
資
金
が
流
入
し
て
資
金
余

剰
状
態
（
中
央
銀
行
へ
の
超
過

準
備
保
有
）
に
あ
り
、
オ
ペ
に
参
加
す
る
必
要
が
な
い
。
つ
ま
り
、
単
一
の
条
件
で
一
律
の
貸
出
が
行
わ
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

一
部
の
危
機
国
の
中
央
銀
行
を
通
じ
た
オ
ペ
の
み
が
大
量
に
応
札
を
受
け
、
巨
額
の
資
金
供
給
が
な
さ
れ
る
と
い
う
結
果
を
生
ん
だ

の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
う
し
た
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
連
結
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で
あ
る
図
表
２
に
は
表
れ
な
い
（
７
）。

も
う
一
つ
は
、
量
的
緩
和
以
前
の
債
券
買
入
れ
で
あ
る
（
図
表
４
）。
通
常
時
に
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
債
券
の
買
入
れ
を
行
っ
て
こ
な
か
っ

（36）

（注）預金ファシリティ：日銀の「補完預金制度」に相当。翌日物の預金
を受け入れる。

MRO：Main Refinancing Operation
2008年10月15日より、それまでの通常の入札方式（最低入札金
利を表示）から固定金利・金額無制限方式に移行した。

限界貸付ファシリティ：日銀の「補完貸付制度」に相当。「預金ファ
シリティ」の金利とともに、市場金利の上限と下限を設定する
ことになる。

（出所）ECB (www.ecb.europa.eu), "Key ECB interest rates"に注を付記。

2016年03月16日

発効日

0.30
0.25

預金
ファシリティ

2015年12月09日 －0.30
－0.40

限界貸付
ファシリティ

MRO

0.05
0.00

図表３　ECBの政策金利
（％）

2008年10月08日 2.75 4.25 4.75
2008年10月09日 3.25 4.25 4.25
2008年10月15日 3.25 3.75 4.25
2008年11月12日 2.75 3.25 3.75
2008年12月10日 2.00 2.50 3.00
2009年01月21日 1.00 2.00 3.00

2013年05月08日 0.00 0.50 1.00
2013年11月13日 0.00 0.25 0.75
2014年06月11日 －0.10 0.15 0.40
2014年09月10日 －0.20 0.05 0.30

2008年07月09日 3.25 4.25 5.25

2009年03月11日 0.50 1.50 2.50
2009年04月08日 0.25 1.25 2.25
2009年05月13日 0.25 1.00 1.75
2011年04月13日 0.50 1.25 2.00
2011年07月13日 0.75 1.50 2.25
2011年11月09日 0.50 1.25 2.00
2011年12月14日 0.25 1.00 1.75
2012年07月11日 0.00 0.75 1.50



（37）

図表４　ECBの債券買入れオペの推移

（注）CBPP：Covered Bond Purchase Programme
SMP：Securities Markets Programme
OMT：Outright Monetary Transaction
ABSPP：Asset-Backed Securities Purchase Programme
APP：Asset Purchase Programme
PSPP：Public Sector Purchase Programme
CSPP：Corporate Sector Purchase Programme

（出所）ECB, Annual Report各号、政策決定日の総裁記者会見要旨等より作成。

2016年６月

買入れ額を18年10月から月額150億ユーロに減額し、年内で
終了。
現在の政策金利水準を少なくとも2019年夏まで維持する予
定。
APPの一部として実施。

2018年６月14日

CSPP 2016年３月10日

決定日 開始日

CBPP 1 2009年５月７日 2009年７月
買入れ額が目標の600億ユーロに達した2010年６月に買入れ
終了。

SMP 2010年５月９日 2010年５月
ギリシャ、アイルランド、スペイン、イタリア、ポルトガル
の国債。ピーク時（2012年２月）2,195億ユーロ。12年９月
終了。

CBPP 2 2011年10月６日 2011年11月

OMT 2012年９月６日 買入れ実績なし。

2016年12月８日
買入れ額を17年４月から月間600億ユーロに減額し、実施期
間を少なくとも2017年12月末までに９ヶ月延長。

2017年10月26日
買入れ額を18年１月から月額300億ユーロに減額し、実施期
間を少なくとも2018年９月末までに１年間延長。

APP

CBPP 3 2014年10月２日 2014年10月 2015年３月よりAPPの一部として実施。
ABSPP 2014年10月２日 2014年11月 2015年３月よりAPPの一部として実施。

2015年１月22日 2015年３月

PSPP（公共債の買入れ：国債、エージェンシー債、EU機関
債）を導入。買入れ額は、CBPP3とABSPPと合わせ合計月
間600億ユーロ（純増分）。
実施期間は少なくとも16年９月末まで。
買入れ上限（対発行残高）：同一銘柄４分の１、同一発行体
３分の１。

2015年12月３日
買入れ期間を、少なくとも2017年３月末までに６ヶ月延長。
買入れ対象に地方債を追加。
買入れ証券で満期が到来したものについては再投資する。

2016年３月10日

買入れ額を月額800億ユーロに増額（16年４月から）。
事業社債を対象に追加（CSPP）。
EU機関債の買入れ上限を残高の３分の１から２分の１に引
上げ。

12年末までに400億ユーロ買入れ予定のところ、発行額の伸
び悩みなどから164億ユーロで12年10月に終了。

PSPP



た
と
述
べ
た
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
例
外
的
な
債
券
買
入
れ
が
行
わ
れ
て
い
る
。
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
と
ギ
リ
シ
ャ
等
の

危
機
国
国
債
を
対
象
に
実
施
さ
れ
て
い
る
が
、
図
表
２
が
示
す
よ
う
に
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
規
模
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
。

３
　
量
的
緩
和
政
策
の
導
入

こ
の
よ
う
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
も
ユ
ー
ロ
危
機
に
際
し
て
も
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
貸
出
政
策
を
中
心
に
対
応
し
て
き
た
わ
け
で

あ
る
が
、
二
〇
一
五
年
一
月
に
な
っ
て
、
国
債
の
大
量
買
入
れ
に
よ
る
量
的
緩
和
政
策
に
踏
み
切
る
。
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
理
由
に

よ
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
時
の
政
策
理
事
会
の
議
事
要
旨
を
見
て
み
よ
う
（
８
）。

そ
こ
で
最
も
大
き
な
議
論
と
な
っ
た
の
は
、
消
費
者
物
価
指
数
（
総
合
）
の
急
激
な
低
下
に
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
で
あ
っ

た
。
ユ
ー
ロ
圏
の
イ
ン
フ
レ
率
は
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
よ
う
な
貸
出
政
策
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
二
〇
一
二
年
以
降
低
下
傾
向
に

あ
り
、
一
四
年
末
に
は
つ
い
に
〇
・
三
％
（
一
一
月
）
か
ら
マ
イ
ナ
ス
〇
・
二
％
（
一
二
月
）
へ
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後

以
来
の
マ
イ
ナ
ス
圏
に
突
中
し
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
（
図
表
５
　
楕
円
部
分
）。

そ
の
原
因
は
単
純
で
、
世
界
的
な
原
油
価
格
の
急
落
で
あ
っ
た
（
図
表
６
）。
そ
れ
ま
で
一
バ
レ
ル
一
〇
〇
ド
ル
前
後
で
推
移
し

て
い
た
原
油
価
格
（
Ｗ
Ｔ
Ｉ
）
は
、
米
国
の
シ
ェ
ー
ル
革
命
等
を
背
景
に
、
一
四
年
七
月
の
一
〇
三
ド
ル
か
ら
一
五
年
一
月
の
四
七

ド
ル
へ
と
大
幅
に
下
落
し
た
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
図
表
５
が
示
す
よ
う
に
、
総
合
指
数
は
マ
イ
ナ
ス
圏
に
沈
ん
だ
も
の
の
、
生
鮮
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
い
た
コ
ア
指

数
は
一
四
年
末
で
も
〇
・
七
％
で
下
げ
止
ま
っ
て
お
り
、
そ
の
点
が
議
論
と
な
っ
た
。

す
な
わ
ち
、
一
方
で
は
、
今
回
の
原
油
安
の
主
た
る
原
因
は
供
給
側
に
あ
り
、
そ
の
こ
と
は
、（
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
）
可
処
分

所
得
を
増
や
し
、
欧
州
経
済
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
で
あ
る
と
の
主
張
が
な
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
執
行
部
の
プ
ラ
ー
ト
理
事

（38）



（Peter
Praet

）
は
「
原
油
価
格
の
急
落
は
確
か
に
、
そ
れ
自

体
と
し
て
は
経
済
見
通
し
に
と
っ
て
前
向
き
の
要
因
で
あ
る

が
、
そ
れ
は
イ
ン
フ
レ
期
待
が
十
分
に
ア
ン
カ
ー
さ
れ
て
い
る

時
に
限
ら
れ
る
。
・
・
・
原
油
価
格
の
急
落
は
、
中
長
期
的
な

市
場
ベ
ー
ス
の
期
待
イ
ン
フ
レ
率
を
押
し
下
げ
て
お
り
、
ア
ン

カ
ー
が
外
れ
る
リ
ス
ク
の
高
ま
り
を
暗
示
し
て
い
る
」
と
強
い

懸
念
を
示
し
た
。
そ
し
て
結
局
、
国
債
を
中
心
と
す
る
巨
額
の

資
産
買
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
始
が
多
数
の
支
持
を
得
て
決
定

さ
れ
た
の
で（９
）あ

る
（
10
）。

こ
の
時
の
論
点
は
、
ほ
ぼ
同
じ
時
期
の
日
銀
の
「
異
次
元
緩

和
の
拡
大
」（
一
四
年
一
〇
月
）
の
際
の
議
論
と
よ
く
似
て
い

る
。
政
策
委
員
会
の
議
事
要
旨
は
、「
多
く
の
委
員
は
原
油
価

格
の
下
落
は
長
い
目
で
み
て
日
本
経
済
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
で
あ

る
も
の
の
・
・
・
短
期
的
と
は
い
え
、
現
在
の
物
価
下
押
し
圧

力
が
残
存
す
る
場
合
・
・
・
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
転
換
が
遅
延

す
る
リ
ス
ク
が
大
き
い
と
述
べ
た
」
と
し
て
い
る
（
11
）。

ど
ち
ら
も
、

原
油
価
格
が
長
期
的
に
は
プ
ラ
ス
で
あ
る
と
し
て
も
、
そ
れ
が

も
た
ら
す
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
を
恐
れ
て
い
る
の
で
あ

（39）

図表５　ユーロ圏の消費者物価上昇率
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（注）HICP：Harmonised Index of Consumer Prices
コア：非加工食品とエネルギーを除く。

（出所）ECB, Statistical Data Warehouseより作成。



る
。そ

の
後
も
原
油
価
格
は
低
迷
を
続
け
、
一
年
後
の
一
六
年
二

月
に
は
三
〇
ド
ル
ま
で
下
落
す
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ

は
、
図
表
４
に
あ
る
よ
う
に
、
一
五
年
一
二
月
に
量
的
緩
和
の

実
施
期
間
を
半
年
延
長
し
、
一
六
年
三
月
に
は
買
入
れ
額
を
月

額
六
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
へ
と
引
き
上
げ
て

い
る
。
そ
し
て
日
銀
は
、
同
時
期
（
一
六
年
一
月
）、
マ
イ
ナ
ス

金
利
に
踏
み
切
っ
た
の
で
あ
っ
た
。

ど
ち
ら
の
中
央
銀
行
も
、
原
油
価
格
の
急
落
と
そ
れ
に
よ
る

期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
さ
ら
な
る
低
下
に
対
し
て
、
他
に
対
処
の

方
法
が
な
く
い
わ
ば
な
り
ふ
り
構
わ
ず
、
量
的
緩
和
を
導
入
し

拡
大
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
日
銀
の
場
合
は
、
一

六
年
に
入
っ
た
段
階
で
、
国
債
の
買
入
れ
に
対
し
て
物
理
的
な

限
界
が
懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
さ
ら
な
る
量
的
拡

大
で
は
な
く
金
利
政
策
を
選
ば
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

そ
の
後
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
原
油
価
格
の
回
復
を
背
景
と
す
る
イ

（40）

図表６　原油価格の推移
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（注）ドル／バレル、WTI、月次（2011年１月～18年５月）。
（出所）World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet)より作成。



ン
フ
レ
率
（
総
合
）
の
上
昇
を
確
認
し
て
、
一
六
年
一
二
月
に
は
買
入
れ
額
を
六
〇
〇
億
へ
と
引
き
下
げ
て
お
り
（
テ
ー
パ
リ
ン
グ

の
開
始
）、
そ
れ
が
今
年
末
で
の
新
規
買
入
れ
終
了
へ
と
つ
な
が
っ
て
い
る
。
そ
も
そ
も
、
コ
ア
指
数
で
見
れ
ば
、
原
油
価
格
急
落

時
も
〇
・
六
％
を
下
回
る
こ
と
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

他
方
、
日
本
で
は
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
に
向
け
て
上
昇
す
る
こ
と
は
な
く
、
日
銀
は
、
当
初
「
二
年
程
度
」
と
し
た
目
標
達
成
時

期
の
度
重
な
る
修
正
へ
と
追
い
込
ま
れ
た
。
さ
ら
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
後
の
長
期
金
利
の
過
度
の
低
下
へ
の
厳
し
い
批
判
を
受

け
て
、
一
六
年
九
月
に
は
、
政
策
の
枠
組
み
そ
の
も
の
を
「
量
的
緩
和
」
か
ら
「
長
短
金
利
の
低
位
固
定
（
Ｙ
Ｃ
Ｃ
）」
へ
と
全
面

的
に
転
換
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
こ
か
ら
の
出
口
は
ま
だ
見
通
せ
て
い
な
い
。

注（
１
）

ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
制
度
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（E

uropean
C

entralB
ank：

欧
州
中
央
銀
行
）
と
一
九
ヶ
国
の
中
央
銀
行
か
ら
成
る
「
ユ
ー

ロ
シ
ス
テ
ム
」
で
あ
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
銀
行
と
し
て
の
規
模
は
「
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
」
の
一
割
程
度
で
非
常
に
小
さ
い
。
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

と
し
て
の
意
思
決
定
は
、
一
九
人
の
中
央
銀
行
総
裁
（
た
だ
し
投
票
権
は
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
方
式
で
一
五
名
）
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
六
人
の
役
員

で
構
成
さ
れ
る
「
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
」
で
行
わ
れ
る
。
以
下
、
本
稿
で
の
「
Ｅ
Ｃ
Ｂ
」
は
こ
の
「
政
策
理
事
会
」
を
指
す
。

（
２
）

そ
れ
ぞ
れ
の
量
的
緩
和
の
開
始
時
を
見
て
み
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
「
今
後
数
ヶ
月
を
か
け
て
」
Ｍ
Ｂ
Ｓ
等
を
合
計
六
〇
〇
〇
億
ド
ル
買
い
入

れ
る
と
し
（
二
〇
〇
八
年
一
一
月
二
五
日
）、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
「
二
〇
一
六
年
九
月
ま
で
に
」
国
債
等
を
月
間
六
〇
〇
億
ド
ル
買
い
入
れ
る
と
し

（
二
〇
一
五
年
一
月
二
二
日
）、
そ
れ
ぞ
れ
期
限
を
定
め
た
決
定
と
な
っ
て
い
る
が
（
た
だ
し
そ
れ
ら
は
そ
の
後
、
延
長
さ
れ
る
こ
と
に
な

る
）、
物
価
目
標
の
達
成
時
期
に
は
言
及
し
て
い
な
い
。
対
照
的
に
日
銀
の
場
合
、
長
期
国
債
の
年
間
買
入
れ
額
を
年
間
五
〇
兆
円
と
決
定

し
た
が
（
二
〇
一
三
年
四
月
四
日
）、
実
施
期
間
や
買
入
れ
総
額
の
上
限
は
定
め
な
い
一
方
で
、
目
標
達
成
期
限
を
「
二
年
程
度
」
と
明
記

（41）



し
た
。
日
銀
の
場
合
、
名
目
長
期
金
利
の
低
下
余
地
が
限
ら
れ
る
中
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
押
上
げ
に
頼
る
ほ
か
な
く
、
そ
の
た
め
に
は

達
成
期
限
を
明
記
す
る
こ
と
が
効
果
的
だ
と
考
え
ら
れ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

（
３
）

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
加
盟
す
る
中
央
銀
行
の
中
に
は
、
ユ
ー
ロ
圏
加
盟
以
前
に
国
債
を
買
い
入
れ
そ
れ
を
保
有
し
て
い
る
と
こ
ろ
、
従
業

員
の
年
金
等
の
運
用
の
た
め
国
債
を
保
有
し
て
い
る
と
こ
ろ
等
が
あ
る
が
、
そ
れ
ら
は
金
融
政
策
と
は
区
別
さ
れ
た
債
券
保
有
で
あ
り
、

図
表
２
で
は
「
そ
の
他
」
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
そ
う
し
た
債
券
保
有
は
、
当
然
な
が
ら
、
単
一
の
金
融
政
策
を
阻
害
す
る
恐
れ

が
あ
る
た
め
、
各
国
中
銀
に
よ
る
金
融
政
策
以
外
の
目
的
の
た
め
の
金
融
資
産
保
有
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
を
制
限
す
る
ル
ー
ル
（A

N
F

A
：

A
greem

ent
on

N
et

F
inancialA

sset

）
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｎ
Ｆ
Ａ
は
長
ら
く
秘
密
文
書
と
さ
れ
て
き
た
が
、
二
〇
一
六
年
二
月

に
公
開
さ
れ
た
。E

C
B

,"E
C

B
explains

the
A

greem
ent

on
N

et
F

inancialA
ssets,"F

ebruary
5,2016,Philipp

K
önig

and
K

erstin

B
ernoth,"T

he
E

urosystem
's

A
greem

ent
on

N
et

F
inancialA

ssets
(A

N
F

A
):C

overt
M

onetary
F

inancing
or

Legitim
ate

Portfolio
M

anagem
ent?"D

IW
E

conom
ic

B
ulletin,12+

13,2016.

（
４
）

こ
の
点
、
例
え
ば
日
本
の
場
合
、
外
貨
準
備
の
ほ
と
ん
ど
（
約
九
割
）
は
財
務
省
（
外
為
特
会
）
が
保
有
し
て
お
り
、
市
場
介
入
（
外
貨

買
入
れ
）
の
た
め
の
資
金
は
為
券
（
国
庫
短
期
証
券
）
の
発
行
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
て
い
る
。
日
銀
は
長
年
に
わ
た
り
そ
れ
を
買
い
入
れ
て

き
た
の
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
外
為
特
会
に
お
け
る
外
貨
保
有
と
、
日
銀
に
よ
る
国
債
保
有
（
の
一
部
）
は
対
応
し
て
い
る
こ
と
に
な

る
。
ユ
ー
ロ
圏
の
場
合
、
そ
れ
が
中
央
銀
行
に
よ
る
外
貨
保
有
に
「
単
純
化
」
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
５
）

担
保
付
貸
出
と
レ
ポ
は
経
済
機
能
と
し
て
は
同
じ
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
圏
に
お
い
て
は
ど
ち
ら
の
法
形
式
を
と
る
か
は
各
国
中
銀
に
委
ね
ら

れ
て
お
り
、
例
え
ば
ド
イ
ツ
連
邦
銀
行
の
場
合
は
貸
出
形
式
を
と
っ
て
い
る
。

（
６
）

二
回
に
分
け
て
、
計
一
兆
〇
一
八
七
億
ユ
ー
ロ
が
供
給
さ
れ
た
。

（
７
）

ユ
ー
ロ
危
機
へ
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
対
応
に
つ
い
て
は
拙
著
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』（
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
）
第
三
章
参
照
。

（42）



（
８
）

E
C

B
,"A

ccount
ofthe

m
onetary

policy
m

eeting,21-22
January

2015."

な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
そ
れ
ま
で
議
事
要
旨
を
公

開
し
て
お
ら
ず
こ
れ
が
議
事
要
旨
の
公
開
さ
れ
た
最
初
の
理
事
会
と
な
っ
た
。

（
９
）

な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
は
、
議
決
に
お
け
る
投
票
権
者
の
個
々
の
投
票
行
動
も
、
賛
否
の
投
票
数
も
公
表
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
以
前
に
、
ほ

と
ん
ど
の
場
合
、
総
裁
が
多
数
の
意
見
を
集
約
す
る
形
で
結
論
が
出
さ
れ
、
投
票
そ
の
も
の
が
実
際
に
は
行
わ
れ
な
い
よ
う
で
あ
る
。
た

だ
し
、
満
場
一
致
で
あ
っ
た
か
否
か
は
、
理
事
会
後
の
記
者
会
見
で
説
明
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

（
10
）

こ
の
理
事
会
で
続
い
て
議
論
と
な
っ
た
の
は
、
実
際
の
買
入
れ
方
法
、
す
な
わ
ち
買
い
入
れ
る
国
債
の
範
囲
、
中
央
銀
行
ご
と
の
買
入
れ

額
の
割
当
、（
損
失
が
発
生
し
た
場
合
の
）
損
失
負
担
の
あ
り
方
等
で
あ
っ
た
。
そ
れ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
と
国
債

保
有
・
損
益
負
担
」
本
誌
二
〇
一
七
年
六
月
号
参
照
。

（
11
）

日
本
銀
行
「
政
策
委
員
会
金
融
政
策
決
定
会
合
議
事
要
旨
（
二
〇
一
四
年
一
〇
月
三
一
日
開
催
分
）」
八
頁
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（43）


