
（11）

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
感
染
症
の
拡
大
は
、
冬
を
迎
え
て
「
第
三
波
」
の
様
相
を
呈
し
て
い
る
。
な
か
で
も
欧
州
は
感
染
拡
大
の

著
し
い
地
域
の
一
つ
で
あ
り
、
そ
う
し
た
状
況
を
受
け
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
政
策
理
事
会
は
、
今
月
に
も
追
加
的
な
対
応

策
を
発
表
す
る
見
込
み
で
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
の
特
徴
を
、
日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
比
較
、
ま
た
ユ
ー
ロ
危
機
時
と
の
違
い
を

念
頭
に
お
き
な
が
ら
、
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
。

１　

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
資
産
の
推
移

　

は
じ
め
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
か
ら
現
在
ま
で
の
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
＋
ユ
ー
ロ
圏
一
九
ヶ
国
中
銀
）
の
資
産
の

推
移
を
確
認
し
て
お
こ
う
。

　

図
表
１
か
ら
わ
か
る
の
は
、
ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
そ
れ
に
続
く
ユ
ー
ロ
危
機
に
は
、
基
本
的
に
、
金
融
機
関
へ
の
貸

出
（
Ｍ
Ｒ
Ｏ
と
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（
１
）。

主
に
後
者
の
拡
大
）
に
よ
っ
て
対
応
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
は
、
米
国
で
は

短
期
の
証
券
市
場
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
Ｃ
Ｐ
市
場
な
ど
）
の
機
能
マ
ヒ
の
形
で
現
れ
た
た
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
そ
う
し
た
非
銀
行
部
門
へ
の
資
金

供
給
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
の
に
対
し
て
、
欧
州
で
は
危
機
は
あ
く
ま
で
銀
行
危
機
で
あ
り
し
た
が
っ
て
中
央
銀
行
の
対
応
も
銀
行
へ
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の
資
金
供
給
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。

　

ギ
リ
シ
ャ
等
の
債
務
危
機
国
の
国
債
買
入
れ
は
、
二
〇
一
〇
年
五

月
か
ら
始
ま
っ
た
。
国
債
の
買
入
れ
は
、
図
表
１
が
示
す
よ
う
に
量

的
に
は
限
定
的
で
あ
っ
た
が
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
と
っ
て
大
き
な
転
機
で
あ
っ

た
。
国
債
の
買
い
切
り
オ
ペ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
日
銀
に
と
っ
て
は
通
常

の
オ
ペ
で
あ
る
が
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
そ
れ
ま
で
実
施
さ
れ
た
こ
と
が

な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
と
言
う
の
も
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
、
制
度
上

外
貨
準
備
を
（
財
務
省
で
は
な
く
）
中
銀
が
保
有
す
る
こ
と
に
な
っ

て
い
る
た
め
、
従
来
か
ら
、
通
貨
供
給
上
も
国
債
を
買
い
入
れ
る
必

要
が
な
く
、
ま
た
、
ド
イ
ツ
を
中
心
に
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
へ
の
警

戒
感
が
非
常
に
強
い
。
流
通
市
場
で
の
買
入
れ
も
、
財
政
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
リ
ス
ク
を
高
め
る
も
の
と
し
て
忌
避
さ
れ
て
き
た
の
で
あ

る
。
そ
れ
に
、
利
回
り
（

≒

信
用
リ
ス
ク
）
の
異
な
る
加
盟
国
国
債

の
買
入
れ
配
分
を
ど
う
す
る
の
か
と
い
う
面
倒
な
問
題
も
生
じ
る
。

　

そ
の
よ
う
な
ユ
ー
ロ
圏
に
お
い
て
、
国
債
買
入
れ
が
量
的
に
も
大

き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
る
よ
う
に
な
る
の
は
、
一
五
年
三
月
の
Ｐ
Ｓ

Ｐ
Ｐ
（Public Sector Purchase Program

m
e

：
公
的
部
門
証
券

買
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
の
開
始
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
金
融
危
機

図表１　ユーロシステムの資産
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3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2007W01 2009W33 2011W28 2013W24 2015W20 2017W15 2019W11

リーマンショック
08年9月

ドラギバズーカ
11年12月、12年2月 量的緩和開始

15年3月

債券債券

金・外貨準備

MRO LTRO

その他

（注） 10億ユーロ。2007年１月５日～2020年11月13日、週次。
（出所） ECB, Statistical Data Warehouse（Eurosystem consolidated statement）より作成。
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や
債
務
危
機
へ
の
対
応
と
い
う
よ
り
、
景
気
と
物
価
の
低
迷
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
日
銀
の
量
的
緩
和
政
策
と
共
通

す
る
。
た
だ
し
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
場
合
、
量
的
緩
和
政
策
に
踏
み
切
る
前
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
開
始
し
て
お
り
（
二
〇
一
四
年
六

月
）、
や
は
り
国
債
の
大
量
買
入
れ
は
最
後
の
手
段
に
位
置
付
け
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
（
２
）。

　

国
債
買
入
れ
（
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
）
を
中
心
と
す
る
Ａ
Ｐ
Ｐ
（A

sset Purchase Program
m
es （

３
））

は
、
一
時
は
月
額
八
〇
〇
億
ユ
ー

ロ
に
も
達
し
て
い
た
が
、
一
七
年
四
月
か
ら
減
額
（
テ
ー
パ
リ
ン
グ
）
を
開
始
し
、
二
〇
一
八
年
末
に
は
新
規
買
入
れ
を
終
了
し
て

い
た
（
当
面
の
間
、
償
還
分
を
再
投
資
し
残
高
を
維
持
）。
し
か
し
、
一
九
年
一
一
月
か
ら
月
額
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
再
開
、
そ
し

て
そ
こ
に
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
が
発
生
し
た
の
で
あ
る
。

２　

コ
ロ
ナ
危
機
へ
の
対
応
〜
債
券
の
買
入
れ

　

図
表
２
は
、
図
表
１
の
う
ち
、
昨
年
一
月
か
ら
の
債
券
と
Ｌ
Ｔ

Ｒ
Ｏ
そ
れ
ぞ
れ
個
別
の
残
高
を
取
り
出
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ

を
見
る
と
、
今
年
三
月
か
ら
買
入
れ
債
券
と
長
期
融
資
の
残
高
が

急
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
ず
、債
券
か
ら
見
て
み
よ
う
。

　

Ｅ
Ｃ
Ｂ
政
策
理
事
会
は
、
三
月
一
二
日
に
、
二
〇
年
末
ま
で
の

時
限
措
置
と
し
て
、
総
計
一
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
（
月
額
一
二
〇
億

ユ
ー
ロ
）
の
債
券
買
入
れ
を
決
定
し
た
。
昨
年
一
一
月
か
ら
再
開

し
て
い
る
Ａ
Ｐ
Ｐ
（
月
額
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）
へ
の
上
乗
せ
で
あ

り
、
中
身
は
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
対
応
と
し
て
一
時
的

図表２　債券とLTROの推移（直近２年）
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債券

３
月
末

（注） 10億ユーロ。2019年１月４日～2020年11月13日、
週次。

（出所） ECB, Statistical Data Warehouse（Eurosystem 
consolidated statement）より作成。
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で
あ
る
こ
と
を
強
調
し
た
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
同
月
一
八
日
に
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
Ｐ
（Pandem

ic Em
ergency Purchase Program

m
e

）
と
し
て
、
コ
ロ
ナ
危
機
の
収
束

ま
で
（
少
な
く
と
も
二
〇
年
末
ま
で
）
を
期
限
と
す
る
総
額
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
債
券
買
入
れ
を
決
定
し
た
。
そ
し
て
六
月
四
日

に
買
入
れ
額
を
一
三
五
〇
億
ユ
ー
ロ
へ
と
増
額
す
る
と
と
も
に
そ
の
期
限
を
少
な
く
と
も
二
一
年
六
月
末
ま
で
に
延
長
し
て
い
る
。

Ｐ
Ｅ
Ｐ
Ｐ
の
内
訳
を
示
し
た
も
の
が
図
表
４
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
と
同
様
に
国
債
が
ほ
と
ん
ど
を
占
め
て
い
る
が
、
Ｃ
Ｐ
と
社
債
も

一
定
額
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

つ
ま
り
、
現
在
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
債
券
買
入
れ
は
、
三
つ
に
区
分
さ
れ
て
実
施
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
一
つ
は
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
の
う
ち

図表３　債券の内訳
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国債等
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カバードボンド

PEPP

社債社債

（注） 10億ユーロ。2014年10月～2020年10月、月次。
（出所） ECB, History o f cumulat ive purchase 

breakdowns under the APP, History of 
monthly net purchase under the PEPPより作
成。

図表４　PEPPの内訳
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（注） 10億ユーロ。2020年５月末、７月末、９月末。
（出所） ECB, History of PEPP purchases broken down 

by asset categoryより作成。
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の
月
額
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
、
こ
れ
は
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に
関
係
な
く
、
政
策
金
利
引

き
上
げ
の
直
前
ま
で
、
す
な
わ
ち
マ
ク
ロ
的
な
経
済
環
境
の
好
転
が
見
込
め
る
ま
で

相
当
の
期
間
継
続
さ
れ
る
予
定
の
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
が
Ａ
Ｐ
Ｐ
の
追
加
の
月

額
一
二
〇
億
ユ
ー
ロ
で
、
こ
れ
は
コ
ロ
ナ
対
応
と
し
て
今
年
一
杯
で
の
終
了
が
予
定

さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
追
加
分
で
は
、
民
間
部
門
の
ウ
エ
イ
ト
を
高
め
る
こ

と
が
明
言
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

Ａ
Ｐ
Ｐ
は
注
３
で
述
べ
て
い
る
よ
う
に
社
債
等
を
含
ん
で

い
る
が
、
そ
れ
ら
の
買
入
れ
を
増
や
す
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
実
際
、
図
表
３
で
足

元
で
社
債
の
買
入
れ
残
高
が
わ
ず
か
な
が
ら
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

　

そ
し
て
、
三
つ
目
の
債
券
買
入
れ
が
Ｐ
Ｅ
Ｐ
Ｐ
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
の
買
入
れ
対

象
の
配
分
が
「
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
キ
ー
」
を
原
則
と
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ

Ｐ
で
は
よ
り
柔
軟
な
配
分
を
行
う
と
し
て
い
る
点
、
ま
た
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
で
は
対
象
外
の
ギ
リ
シ
ャ
国
債
を
含
め
て
い
る
点
が
異
な
る
。

「
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
キ
ー
（C
apital K

ey

）」
と
は
（
５
）、

ユ
ー
ロ
圏
加
盟
国
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
と
人
口
比
率
の
平
均
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
る

指
標
で
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
出
資
比
率
、
ユ
ー
ロ
圏
金
融
政
策
に
お
け
る
損
益
の
分
配
比
率
等
に
用
い
ら
れ
て
お
り
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
に
お
い
て

も
国
債
買
入
れ
の
割
当
比
率
の
基
準
と
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

Ｐ
Ｅ
Ｐ
Ｐ
で
は
、
必
ず
し
も
そ
れ
に
と
ら
わ
れ
ず
必
要
に
応
じ
て
買
入
れ
国

債
の
比
率
を
調
整
す
る
と
し
た
わ
け
で
あ
る
。

　

ま
た
ギ
リ
シ
ャ
国
債
は
、
現
在
、
格
付
け
が
投
機
的
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
適
格
基
準
を
満
た
し
て
い
な
い
た
め
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
に
お
け
る
買
入

れ
対
象
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
（
７
）。

し
か
し
Ｐ
Ｅ
Ｐ
Ｐ
に
お
い
て
は
例
外
的
に
そ
の
対
象
に
含
め
る
こ
と
に
し
た
の
で
あ
る
。

　

で
は
、
実
際
の
買
入
れ
額
は
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
か
確
認
し
て
み
よ
う
。

図表５　ECBのキャピタル・キー

Capital Key 修正
Capital Key

ドイツ  21.4  26.4
フランス  16.6  20.4
イタリア  13.8  17.0
スペイン   9.7  11.9
ポーランド   6.0 ―
オランダ   4.8   5.9
その他加盟国  27.7  18.4

計 100.0 100.0
（注） 2020年２月１日時点。「修正キャピタルキー」

は非ユーロ圏分を除いたもの。
（出所） ECB, "Capital subscription," January 30, 

2020.
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図
表
６
は
Ａ
Ｐ
Ｐ
（
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
）
に
よ
る
各
年
・
各
期
の
国
債
の
新
規
買
入
れ
額
に
お
け
る
（
８
）主

要
国
国
債
の
比
率
の
推
移
を
示
し

た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
従
来
（
二
〇
一
八
年
ま
で
）
は
、
か
な
り
正
確
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
キ
ー
に
沿
っ
た
買
入
れ
が
な

さ
れ
て
い
た
の
に
対
し
て
、
今
年
春
（
三
〜
五
月
）
に
は
イ
タ
リ
ア
の
比
率
が
急
増
し
そ
の
後
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
キ
ー
ベ
ー
ス
に
落
ち

着
い
て
い
る
こ
と
、
ま
た
フ
ラ
ン
ス
の
比
率
が
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

Ｐ
Ｅ
Ｐ
Ｐ
に
お
け
る
国
債
買
入
れ
に
つ
い
て
も
同
様
に
見
て
み
る
と
（
図
表
７
）、
春
に
多
か
っ
た
イ
タ
リ
ア
が
そ
の
後
低
下
し
、

図表６　APPの国債買入れ比率
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（注） 各期の新規買入れ額の各国別の比率。2019年１～10月は新規
買入れ停止中。カッコ内は、各国のキャピタル・キー（ユー
ロ圏のみ、20年２月１日時点）。

（出所） ECB, Breakdown of debt securities under the Public Sector 
Purchase Programmeより作成。

図表７　PEPPの国債買入れ比率
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ピタル・キー（ユーロ圏のみ、20年２月１日時点）。

（出所） ECB, History of public sector securities cumulative purchase 
breakdowns under the PEPPより作成。
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フ
ラ
ン
ス
は
春
に
は
基
準
値
よ
り
も
低
か
っ
た
が
夏
に
は
戻
っ
て
お
り
、
お
お
む
ね
図
表
６
に
示
し
た
Ａ
Ｐ
Ｐ
と
同
様
の
動
き
と

な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
で
は
対
象
外
で
あ
っ
た
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
買
入
れ
も
確
認
で
き
る
。

　

つ
ま
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
Ａ
Ｐ
Ｐ
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
キ
ー
に
従
い
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
Ｐ
で
は
よ
り
柔
軟
に
運
用
す
る
と
表
明
し
て
い
る
も
の

の
、
実
際
の
運
用
で
は
両
者
の
区
別
は
厳
密
で
は
な
く
、
コ
ロ
ナ
危
機
に
よ
る
長
期
金
利
の
変
動
な
ど
各
国
国
債
市
場
の
状
況
に
合

わ
せ
た
買
入
れ
を
行
な
っ
て
い
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

３　

コ
ロ
ナ
危
機
へ
の
対
応
〜
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
の
貸
出

　

コ
ロ
ナ
危
機
が
発
生
し
て
も
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
政
策
金
利
に
つ
い
て
は
変
更
し
て
い
な
い
。
政
策
金
利
の
中
心
で
あ
る
Ｍ
Ｒ
Ｏ
金
利
は

二
〇
一
六
年
三
月
以
来
の
ゼ
ロ
を
維
持
し
て
お
り
、
Ｄ
Ｆ
（
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
）
金
利
も
昨
年
九
月
に
マ
イ
ナ
ス
〇
・
五
％
に
引

き
下
げ
た
ま
ま
で
あ
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
こ
れ
以
上
の
深
掘
り
は
む
し
ろ
副
作
用
の
ほ
う
が
大
き
く
な
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。

　

他
方
で
、
Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
等
の
貸
出
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
と
す
る
こ
と
で
、
大
量
の
資
金
を
供
給
し
て
い
る
。
そ
れ
に
つ
い
て
見
て
み

よ
う
。

　

Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
の
一
種
で
あ
る
Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（T

argeted Longer T
erm
 Refinancing O

peration

）
と
は
、
①
貸
出
額
を
、
個
々

の
銀
行
の
対
民
間
向
け
融
資
純
増
額
（
た
だ
し
金
融
機
関
向
け
と
住
宅
ロ
ー
ン
を
除
く
）
に
リ
ン
ク
さ
せ
る
こ
と
で
、
実
体
経
済
へ

の
直
接
的
な
資
金
供
給
を
目
指
し
、
②
通
常
の
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
よ
り
も
長
期
の
資
金
を
、
③
低
利
で
供
給
す
る
、
と
い
う
特
別
融
資
で
あ

る
（
９
）。

図
表
８
が
示
す
よ
う
に
二
〇
一
四
年
九
月
に
三
ヶ
月
ご
と
の
計
八
回
限
定
の
オ
ペ
と
し
て
実
施
さ
れ
た
が
、
一
六
年
六
月
か
ら

第
Ⅱ
シ
リ
ー
ズ
が
、
昨
年
九
月
か
ら
第
Ⅲ
シ
リ
ー
ズ
が
始
ま
り
、
そ
の
途
中
で
コ
ロ
ナ
危
機
が
発
生
し
た
こ
と
に
な
る
。

　

そ
こ
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
そ
の
金
利
を
大
き
く
下
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
供
給
額
の
拡
大
を
図
っ
た
。
三
月
一
二
日
に
は
貸
出
金
利
を
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＜

Ｍ
Ｒ
Ｏ
金
利
―
二
五
ｂ
ｐ＞

と
し
、
四
月
三
〇
日
に
は
さ
ら
に＜

Ｍ
Ｒ
Ｏ
金
利
―
五
〇
ｂ
ｐ＞

へ
と
押
し
下
げ
て
い
る
が
、
Ｍ
Ｒ

Ｏ
金
利
は
ゼ
ロ
で
あ
る
た
め
、
銀
行
は
借
り
る
だ
け
で
利
益
が
出
る
計
算
で
あ
る
。
し
か
し
実
際
は
、
余
剰
資
金
を
中
銀
に
預
金
し

た
ま
ま
だ
と
Ｄ
Ｆ
金
利
（
マ
イ
ナ
ス
五
〇
ｂ
ｐ
）
を
チ
ャ
ー
ジ
さ
れ
て
し
ま
う
。
そ
こ
で
、
貸
出
実
績
に
よ
っ
て
は
、
そ
の
Ｄ
Ｆ
金

利
よ
り
も
さ
ら
に
低
い
金
利
で
の
貸
出
を
認
め
る
こ
と
で
、
実
質
に
お
い
て
も
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
の
貸
出
と
し
た
の
で
あ
る
。
そ
の

結
果
、
六
月
一
七
日
（
Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
Ⅲ
の
四
回
目
）
に
は
一
回
の
オ
ペ
で
一
兆
三
千
億
ユ
ー
ロ
と
い
う
巨
額
の
資
金
供
給
が
実
現
し

て
い
る）10
（

。

　

ま
た
、
四
月
三
〇
日
に
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（Pandem

ic Em
ergency Longer T

erm
 Refinancing O

peration

）
と
し
て
、

マ
イ
ナ
ス
二
五
ｂ
ｐ
で
の
貸
出
を
、
年
内
ほ
ぼ
月
一
回
の
ペ
ー
ス
で
計
七
回
行
う
こ
と
を
発
表
し
た
。
こ
れ
は
、
前
述
の
Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ

図
表
８
　
TLTR

O
と
P
E
LTR
O

決
定
日

実
施
期
間
・
回
数

決
定
日
・
金
利

満
期

貸
出
総
額

TLTROⅠ
2014年

６
月
５
日

2014年
９
月
～
16年

６
月
、
四
半
期
ご
と
に
８
回

2014年
６
月
５
日
：
MRO金

利
＋
10bp

2015年
１
月
22日

：
MRO金

利
2018年

９
月

4,320億
ユ
ー
ロ

TLTROⅡ
2016年

３
月
10日

2016年
６
月
～
17年

３
月
、
四
半
期
ご
と
に
４
回

MRO金
利
、
貸
出
実
績
に
よ
り
DF金

利
４
年

7,402億
ユ
ー
ロ

TLTROⅢ
2019年

３
月
７
日

2019年
９
月
～
21年

３
月
、
四
半
期
ご
と
に
７
回

19年
９
月
12日：MRO金

利
、
貸
出
実
績
に
よ
り
DF金

利
20年

３
月
12日

：
MRO金

利
－
25bp、

　
　
　
　
　
　
　
貸
出
実
績
に
よ
り
DF金

利
－
25bp

20年
４
月
30日

：
MRO金

利
－
50bp、

　
　
　
　
　
　
　
貸
出
実
績
に
よ
り
DF金

利
－
50bp

３
年

１
回
目
（
19年

９
月
18日

）
34億

ユ
ー
ロ

２
回
目
（
19年

12月
11日

）
977億

ユ
ー
ロ

３
回
目
（
20年

３
月
18日

）
1,150億

ユ
ー
ロ

４
回
目（
20年

６
月
17日

）１
兆
3,084億

ユ
ー
ロ

５
回
目
（
20年

９
月
23日

）
1,745億

ユ
ー
ロ

PELTRO
2020年

４
月
30日

2020年
５
月
～
12月

、
ほ
ぼ
毎
月
７
回

MRO金
利
－
25bp

最
初
の
３
回：2021年

９
月

　
次
の
２
回：2021年

８
月

最
後
の
２
回：2021年

７
月

266億
ユ
ー
ロ

（
注
）
 D
F（
D
eposit Facility）：

中
銀
へ
の
翌
日
物
預
金
金
利
。
2014年

６
月
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
採
用
後
、
マ
イ
ナ
ス
で
推
移
し
て
い
る
。

M
RO
金
利
：
2016年

３
月
以
降
、
ゼ
ロ
で
推
移
。

（
出
所
）
 ECB, Press Release; H

istory of all ECB open m
arket operationsよ

り
作
成
。
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Ｏ
Ⅲ
が
三
ヶ
月
に
一
回
し
か
行
わ
れ
な
い
た
め
、
そ
の
隙
間
を
埋
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
資
金
供
給
額
と
し
て

は
七
回
合
計
で
二
六
六
億
ユ
ー
ロ
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
先
の
Ｔ
Ｌ
Ｔ

Ｒ
Ｏ
Ⅲ
で
当
面
の
資
金
は
確
保
さ
れ
、
ま
た
金
利
面
で
も
メ
リ
ッ
ト
が

感
じ
ら
れ
な
か
っ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。

４　

貸
出
の
国
別
構
成

　

こ
う
し
た
貸
出
の
結
果
は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
別
で
は
ど
の
よ

う
に
分
布
し
て
い
る
だ
ろ
う
か
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
金
融
政
策
を
見
る
場
合
に

は
、
政
策
理
事
会
で
の
決
定
内
容
や
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
と
し
て
の

（
連
結
ベ
ー
ス
で
の
）
資
産
だ
け
で
な
く
、
個
別
の
加
盟
中
銀
単
体
の

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
動
き
に
も
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

図
表
９
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
か
ら
の
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の

貸
出
（
オ
ペ
）
残
高
の
加
盟
中
銀
別
シ
ェ
ア
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
を
見
る
と
、
当
初
は
、
そ
の
経
済
・
金
融
市
場
の
大
き
さ
を
反
映

し
て
ド
イ
ツ
の
比
率
が
高
い
も
の
の
、
次
第
に
ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ル
ラ

ン
ド
、
イ
タ
リ
ア
な
ど
危
機
国
で
の
貸
出
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
統
一
し
て
決
定
さ
れ
た
オ
ペ
で
も
、
銀
行
の
資
金
ニ
ー

ズ
に
は
国
ご
と
の
違
い
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
逆
に
ド
イ
ツ
で
は
、「
質

図表９　貸出の各国別比率

0

400

800

1,200

1,600

2,000

0

20

40

60

80

100
（％） （10億ユーロ）

2006 2009 2012 2015 2018 2020Feb 2020May 2020Aug

貸出総額（右軸）その他

ドイツ

20年1月～（月次）

スペイン

アイルランド

ギリシャギリシャ ポルトガルポルトガル

イタリアイタリア

（注） 貸出＝MRO＋LTRO。2006年～20年９月末。19年末までは年次、20年１月からは月次。
（出所） 2015年までは各中銀年次報告書より、16年以降は、ECB, Statistical Data 

Warehouse（Breakdown of the Eurosystem consolidated financial statement）よ
り作成。
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へ
の
逃
避
」
に
よ
っ
て
資
金
余
剰
状
態
と
な
り
中
銀
貸
出
は
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
下
で
は
そ
う
し
た
傾
向
が
反
転
し
て
い
る
。
長
く
銀
行
の
不
良
債
権
問
題
を
抱
え
て
き
た
イ
タ
リ
ア
、

ス
ペ
イ
ン
の
比
率
が
低
下
し
、
ド
イ
ツ
や
「
そ
の
他
」
が
増
え
て
い
る
。
こ
れ
は
、
特
定
の
国
に
集
中
し
て
現
れ
た
ユ
ー
ロ
危
機
と

は
対
照
的
に
、
コ
ロ
ナ
危
機
が
広
く
ユ
ー
ロ
圏
全
体
を
覆
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

お
わ
り
に

　

以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
コ
ロ
ナ
危
機
に
直
面
し
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
本
来
の
ル
ー
ル
を
超
え
て
、
投
機
的
格
付
け
の
ギ
リ
シ
ャ
国

債
を
含
め
た
大
量
の
加
盟
国
国
債
買
入
れ
に
踏
み
切
る
と
と
も
に
、
銀
行
に
対
し
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
の
貸
出
を
一
兆
ユ
ー
ロ
規
模

で
実
施
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
本
稿
で
は
触
れ
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
が
、
財
政
面
で
は
、
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
規
模
の
復
興
基
金
に
つ
い
て
Ｅ
Ｕ
首

脳
間
で
の
基
本
合
意
が
成
立
し
、
現
在
そ
の
具
体
化
に
む
け
た
議
論
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
危
機
対
応
と
し
て
の
例
外
的
措
置
が
前

例
と
な
っ
て
、
財
政
統
合
に
向
け
た
大
き
な
一
歩
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
金
融
政
策
へ
の
過
度

の
依
存
も
幾
分
か
是
正
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　 

Ｍ
Ｒ
Ｏ
（M

ain Refinancing O
peration

）
は
満
期
一
週
間
、
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（Longer T

erm
 Refinancing O

peration

）
は
満
期
一
ヶ

月
で
あ
っ
た
が
、
後
者
は
ユ
ー
ロ
危
機
へ
の
対
応
の
な
か
で
次
第
に
長
期
化
し
、
い
わ
ゆ
る
ド
ラ
ギ
・
バ
ズ
ー
カ
（
二
〇
一
一
年
一
二
月

と
一
二
年
二
月
）
で
は
満
期
三
年
、
二
〇
一
四
年
か
ら
の
Ｔ
Ｌ
Ｒ
Ｏ
（T

argeted Longer T
erm
 Refinancing O

peration

：
本
稿
で
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は
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
に
含
む
）
で
は
満
期
四
年
の
貸
出
も
実
施
さ
れ
て
い
る
。
そ
う
し
た
な
か
、
か
つ
て
は
主
た
る
資
金
供
給
手
段
で
あ
っ
た
Ｍ

Ｒ
Ｏ
の
残
高
は
非
常
に
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。

（
２
）　 

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
政
策
」
本
誌
二
〇
一
八
年
八
月
号
参
照
。

（
３
）　 
Ａ
Ｐ
Ｐ
は
、
図
表
３
が
示
す
よ
う
に
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
、
社
債
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
買
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
含
む
が
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
Ｐ
Ｓ
Ｐ

Ｐ
が
占
め
る
。
ま
た
、
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
は
各
国
国
債
を
主
た
る
対
象
と
す
る
が
、
Ｅ
Ｕ
機
関
債
（
買
入
れ
額
の
約
一
〇
％
）、
各
国
地
方
債
・

政
府
機
関
債
を
含
む
。

（
４
）　 ECB, Press Release: M

onetary policy decisions, M
arch 12, 2020. 

（
５
）　 

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
キ
ー
は
、
非
ユ
ー
ロ
圏
を
含
む
全
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
を
対
象
に
計
算
さ
れ
て
い
る
が
、
本
稿
で
述
べ
て
い
る
国
債
買
入
れ
に
つ

い
て
は
、
当
然
な
が
ら
非
ユ
ー
ロ
圏
は
対
象
外
で
あ
る
。
な
お
、
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
に
と
も
な
い
、
今
年
二
月
一
日
よ
り
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
キ
ー

は
英
国
（
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
）
を
除
い
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

（
６
）　 

Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
お
け
る
国
債
買
入
れ
の
割
当
、
金
融
政
策
に
関
す
る
損
益
の
分
配
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
参
照
。

（
７
）　 

対
照
的
に
、
前
述
の
二
〇
一
〇
年
五
月
に
開
始
さ
れ
た
ギ
リ
シ
ャ
等
の
国
債
買
入
れ
は
、
債
務
危
機
へ
の
対
応
で
あ
る
た
め
、
当
然
な
が

ら
格
付
け
に
関
係
な
く
実
施
さ
れ
た
。
こ
の
国
債
買
入
れ
は
二
〇
一
二
年
九
月
の
決
定
に
よ
り
終
了
し
て
お
り
、
以
降
、
満
期
を
ま
っ
て

順
次
償
還
さ
れ
て
い
る
。
現
時
点
（
一
一
月
末
）
の
残
高
は
二
八
六
億
ユ
ー
ロ
（E

C
B
, T
erm
inated program

m
e, Securities 

m
arkets program

m
e

）。

（
８
）　 

図
表
１
〜
４
は
残
高
ベ
ー
ス
で
あ
る
が
、
図
表
６
・
７
は
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
。

（
９
）　 

銀
行
の
貸
出
増
加
額
を
ベ
ー
ス
と
す
る
資
金
供
給
と
い
う
手
法
は
、
日
銀
が
二
〇
一
二
年
一
二
月
に
導
入
し
た
「
貸
出
増
加
支
援
資
金
供
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給
」
と
同
じ
で
あ
る
。

（
10
）　 

図
表
１
、
２
、
９
の
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
の
急
増
は
こ
の
オ
ペ
に
よ
る
。
グ
ラ
フ
上
の
伸
び
が
、
一
兆
ユ
ー
ロ
に
満
た
な
い
の
は
過
去
の
オ
ペ
の
返

済
の
た
め
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


