
　

欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
の
資
産
購

入
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｑ
Ｅ
）
終
了
の
判
断
に

は
も
う
少
し
時
間
を
要
す
る
可
能
性
が
高

ま
っ
て
き
た
。
２
０
１
７
年
の
ユ
ー
ロ
圏

は
、
予
想
を
上
回
る
力
強
い
成
長
を
見
せ
、

多
く
の
金
融
市
場
参
加
者
が
（
買
入
れ
額

を
月
額
３
０
０
億
ユーロ  
に
し
て
今
年
９
月
ま

で
延
長
さ
れ
た
）
Ｑ
Ｅ
の
再
延
長
が
な
い

こ
と
を
予
想
し
て
い
た
。
た
だ
し
、
18
年

第
１
四
半
期
の
ユ
ー
ロ
圏
の
経
済
指
標
が

弱
含
ん
だ
こ
と
で
、
そ
の
状
況
は
一
変
し

て
い
る
。

　

ユ
ー
ロ
圏
で
は
イ
ン
フ
レ
圧
力
が
依
然

と
し
て
乏
し
く
、
４
月
の
イ
ン
フ
レ
率
は

１
・
２
％
と
低
迷
し
て
い
る
。
ま
た
、
今

年
に
入
り
小
売
売
上
高
や
鉱
工
業
生
産
指

数
な
ど
も
伸
び
悩
み
、
昨
年
の
よ
う
な
大

幅
な
景
気
回
復
は
続
か
な
い
と
見
る
向
き

が
多
い
。
ド
ラ
ギ
総
裁
は
４
月
の
定
例
理

事
会
で
、
足
も
と
で
軟
化
し
た
経
済
指
標

の
要
因
は
、
寒
波
や
イ
ー
ス
タ
ー
休
暇
な

ど
の
一
時
的
な
も
の
と
見
て
、
イ
ン
フ
レ

率
は
２
％
近
く
と
定
め
た
目
標
に
向
か
っ

て
収
斂
す
る
こ
と
に
対
し
て
自
信
を
の
ぞ

か
せ
て
い
た
。
そ
の
一
方
で
保
護
主
義
の

台
頭
な
ど
も
警
戒
し
、
Ｑ
Ｅ
終
了
を
示
唆

す
る
ヒ
ン
ト
は
与
え
な
か
っ
た
。
む
し
ろ
、

昨
今
の
原
油
価
格
の
上
昇
を
考
慮
し
て
も
、

今
年
の
残
り
の
期
間
も
イ
ン
フ
レ
率
は
２

％
を
下
回
る
水
準
に
と
ど
ま
る
と
し
、
状

況
が
悪
化
す
れ
ば
９
月
以
降
の
延
長
を
辞

さ
な
い
と
の
態
度
を
示
し
て
い
た
。

　

Ｑ
Ｅ
を
延
長
す
る
か
終
了
す
る
か
は
Ｅ

Ｃ
Ｂ
内
部
で
も
意
見
が
分
か
れ
て
い
る
。

緩
和
継
続
を
示
唆
す
る
ド
ラ
ギ
総
裁
に
対

し
て
、
タ
カ
派
の
筆
頭
で
あ
る
ワ
イ
ト
マ

ン
・
ド
イ
ツ
連
邦
銀
行
総
裁
を
は
じ
め
、

ノ
ボ
ト
ニ
ー
・
オ
ー
ス
ト
リ
ア
国
立
銀
行

総
裁
、
ク
ノ
ッ
ト
・
オ
ラ
ン
ダ
銀
行
総
裁

な
ど
は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
景
気
回
復
の
状
況

は
、
す
で
に
Ｑ
Ｅ
終
了
の
判
断
に
足
り
る

こ
と
に
繰
り
返
し
言
及
し
て

い
る
。
ま
た
、
ハ
ト
派
で
あ

る
は
ず
の
ビ
ル
ロ
ワ
ド
ガ
ロ

ー
・
フ
ラ
ン
ス
銀
行
総
裁
も
、

年
内
の
Ｑ
Ｅ
終
了
と
、
そ
れ

に
続
く
利
上
げ
ま
で
の
時
間

は
長
く
な
い
と
の
考
え
を
示

し
た
。
今
後
の
理
事
会
内
で

の
意
見
集
約
に
は
ま
だ
相
当

の
時
間
が
か
か
る
こ
と
が
予

想
さ
れ
、
金
融
市
場
参
加
者

の
間
で
は
、
Ｑ
Ｅ
に
対
す
る

政
策
決
定
は
次
回
６
月
の
定

例
理
事
会
で
も
発
表
さ
れ
ず
、

７
月
以
降
に
ず
れ
込
む
こ
と

が
コ
ン
セ
ン
サ
ス
と
な
り
つ

つ
あ
る
。
こ
れ
か
ら
発
表
さ

れ
る
ユ
ー
ロ
圏
の
経
済
指
標

の
軟
化
が
さ
ら
に
継
続
す
れ

ば
、
Ｑ
Ｅ
は
19
年
に
入
っ
て
も
続
く
と
予

想
す
る
金
融
市
場
参
加
者
も
増
え
つ
つ
あ

る
。

　

イ
タ
リ
ア
で
は
、
五
つ
星
運
動
と
同
盟

に
よ
る
ポ
ピ
ュ
リ
ズ
ム
政
権
の
樹
立
が
近

づ
き
、
新
た
な
反
Ｅ
Ｕ
勢
力
の
台
頭
に
直

面
す
る
な
ど
政
治
的
リ
ス
ク
も
顕
在
化
し

つ
つ
あ
る
。
次
回
、
ラ
ト
ビ
ア
の
首
都
リ

ガ
で
開
催
さ
れ
る
定
例
理
事
会
で
、
ド
ラ

ギ
総
裁
が
ど
こ
ま
で
Ｑ
Ｅ
終
了
を
示
唆
す

る
よ
う
な
発
言
を
す
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。

ＱＥ終了に迷う欧州中央銀行

欧州経済

大和総研　ロンドンリサーチセンター長　シニアエコノミスト

菅野 泰夫
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（出所）　ＥＣＢから大和総研作成。

〔図表〕 ＥＣＢによる資産購入プログラムの月額購入額の推移
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