
金
融
正
常
化
へ
の
遠
い
道

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
Ｌ
Ｓ

Ａ
Ｐ
（
注
１
）
を
実
施
し
て
き
た
米

英
日
の
中
央
銀
行
は
資
産
・
負
債
の

規
模
を
大
き
く
ふ
く
ら
ま
せ
て
き
た
。

と
り
わ
け
13
年
４
月
の
量
的
・
質
的

緩
和
（
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）
実
施
後
の
日
銀
の

拡
大
ペ
ー
ス
は
主
要
中
銀
の
な
か
で

も
突
出
し
て
い
る
。
そ
の
資
産
規
模

は
、
14
年
末
現
在
で
す
で
に
名
目
Ｇ

Ｄ
Ｐ
比
６
割
を
超
過
し
、
他
の
中
銀

（
い
ず
れ
も
同
２
割
台
）
を
大
幅
に

上
回
っ
て
い
る
。

　

各
中
銀
と
も
、
こ
の
よ
う
な
「
超

金
融
緩
和
」
状
態
を
先
々
も
ず
っ
と

続
け
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
い
ず

れ
は
金
融
政
策
運
営
を
、
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ

実
施
以
前
の
「
従
来
の
姿
」
に
戻
し

て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
は

論
を
ま
た
な
い
。
従
来
の
姿
と
は
、

資
金
需
給
が
相
応
に
引
き
締
ま
っ
た

短
期
金
融
市
場
に
お
い
て
、
中
央
銀

行
が
準
備
預
金
制
度
を
併
用
し
つ
つ
、

資
金
供
給
も
し
く
は
吸
収
オ
ペ
レ
ー

シ
ョ
ン
（
公
開
市
場
操
作
、
以
下

「
オ
ペ
」）
等
を
用
い
て
資
金
需
給

全
体
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
、
短
期
市

場
金
利
を
政
策
意
図
に
合
わ
せ
て
誘

導
し
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
状
態
を

意
味
す
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
足
も
と
の
状
況
は
そ

れ
と
は
ほ
ど
遠
い
状
況
に
あ
る
。
米

英
日
の
中
央
銀
行
が
こ
れ
ま
で
Ｌ
Ｓ

Ａ
Ｐ
を
進
め
て
き
た
こ
と
と
表
裏
一

体
の
関
係
と
し
て
、
各
国
の
短
期
金

融
市
場
に
は
、
膨
大
な
額
の
余
剰
資

金
が
あ
ふ
れ
か
え
っ
て
い
る
。

超
過
準
備
の
解
消
は

た
だ
ち
に
は
で
き
な
い

　

06
年
３
月
に
日
銀
が
量
的
緩
和
の

解
除
を
決
定
し
た
際
は
、
そ
の
４
カ

月
後
の
７
月
に
は
早
く
も
、
政
策
金

利
で
あ
る
無
担
保
コ
ー
ル
・
オ
ー
バ

ー
ナ
イ
ト
金
利
の
０
・
25
％
へ
の
引

上
げ
誘
導
が
実
現
で
き
て
い
る
。
短

期
間
の
う
ち
に
、
か
つ
円
滑
に
「
従

﹁
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
﹂︵
Ｑ
Ｑ
Ｅ
︶
を
実
施
し
て
１
年
半
が
経
過
し
た
２
０
１
４
年
₁₀
月
、

日
本
銀
行
は
物
価
上
昇
率
２
％
の
達
成
が
困
難
と
な
る
な
か
、
追
加
緩
和
に
踏
み
き
っ
た
。
他

方
、
ア
メ
リ
カ
の
連
邦
準
備
制
度
︵
Ｆ
ｅ
ｄ
︶
は
同
じ
₁₀
月
を
も
っ
て
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行

︵
Ｂ
Ｏ
Ｅ
︶
は
₁₂
年
末
を
も
っ
て
、
い
ず
れ
も
大
規
模
な
資
産
買
入
れ
︵
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ
︶
を
す
で

に
停
止
し
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ
か
ら
の
﹁
正
常
化
﹂
局
面
に
お
け
る
課
題
を
探
る

と
と
も
に
、
日
銀
の
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
﹁
出
口
﹂
局
面
に
お
い
て
日
銀
自
身
の
財
務
運
営
や
政
府
の
財

政
運
営
が
い
か
な
る
状
況
に
陥
る
と
想
定
さ
れ
る
の
か
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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来
の
姿
」
を
回
復
で
き
た
の
は
な
ぜ

か
。

　

当
時
（
05
年
末
）
と
最
近
（
14
年

末
）
の
日
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

（
Ｂ
／
Ｓ
）
を
大
ま
か
に
比
較
し
て

み
よ
う
（
図
表
１
）。
日
銀
の
Ｂ
／

Ｓ
の
規
模
（
05
年
末
は
約
１
５
６
兆

円
、
14
年
末
は
約
３
０
０
兆
円
）
も

さ
る
こ
と
な
が
ら
、
最
大
の
違
い
は

Ｂ
／
Ｓ
の
構
成
、
つ
ま
り
国
債
保
有

残
高
と
銀
行
券
発
券
残
高
と
の
関
係

に
あ
る
。
05
年
末
の
段
階
で
は
、

「
銀
行
券
ル
ー
ル
」
が
遵
守
さ
れ
、

長
期
国
債
の
保
有
残
高
（
約
63
兆

円
）
は
、
銀
行
券
の
発
券
残
高
（
79

兆
円
）
以
内
に
収
ま
っ
て
い
た
。
こ

れ
は
、
日
銀
の
資
産
サ
イ
ド
に
は
、

負
債
サ
イ
ド
の
当
座
預
金
残
高
（
33

兆
円
）
に
見
合
う
だ
け
の
オ
ペ
に
よ

る
短
期
の
資
金
供
給
残
高
（
買
入
手

形
44
兆
円
）
が
あ
る
こ
と
、
要
す
る

に
、
日
銀
に
と
っ
て
は
、
そ
の
満
期

到
来
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
い
つ
で
も

Ｂ
／
Ｓ
か
ら
落
と
せ
る
資
金
供
給
残

高
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
た
。

　

実
際
、
日
銀
は
06
年
３
月
の
量
的

緩
和
解
除
以
降
、
こ
の
買
入
手
形
に

よ
る
資
金
供
給
を
す
べ
て
、
満
期
到

来
と
と
も
に
順
次
期
落
ち
さ
せ
た
。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
そ
の
資
金
供
給
の

見
合
い
と
し
て
当
座
預
金
に

預
託
さ
れ
て
い
た
超
過
準
備

分
（
30
兆
円
弱
）
も
、
い
わ

ば
Ｂ
／
Ｓ
上
「
両
建
て
」
で

同
時
に
落
と
す
こ
と
が
可
能

と
な
り
、
金
融
調
節
を
「
平

時
」
の
状
態
に
戻
す
う
え
で

の
障
害
と
な
り
か
ね
な
い
超

過
準
備
を
４
カ
月
の
う
ち
に

一
気
に
解
消
で
き
た
の
で
あ

る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
14
年
末

の
状
況
を
み
る
と
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ

の
導
入
と
同
時
に
か
つ
て
の

「
銀
行
券
ル
ー
ル
」
は
放
棄

さ
れ
て
お
り
、
日
銀
の
国
債

保
有
残
高
は
、
銀
行
券
の
発

券
残
高
（
93
兆
円
）
を
大
き

く
上
回
る
２
５
０
兆
円
の
規

模
に
ま
で
膨
張
し
て
い
る
。

短
期
の
資
金
供
給
オ
ペ
の
残

高
は
、
共
通
担
保
オ
ペ
に
よ

る
わ
ず
か
31
・
７
兆
円
し
か

な
い
。

　

裏
を
返
せ
ば
、
か
り
に
日

銀
が
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
終
了
を
決
断

し
た
と
し
て
も
、
短
期
間
で

Ｂ
／
Ｓ
か
ら
落
と
す
こ
と
が

で
き
る
資
金
供
給
分
＝
超
過

準
備
の
規
模
は
わ
ず
か
32
兆

円
程
度
し
か
な
く
、
そ
の
ぶ
ん
を
差

し
引
い
て
も
な
お
、
当
座
預
金
は
約

１
５
０
兆
円
相
当
が
残
存
す
る
こ
と

を
意
味
す
る
。
そ
の
う
ち
法
定
準
備

は
８
・
５
兆
円
程
度
と
み
ら
れ
る
た

め
、
１
４
０
兆
円
強
の
巨
額
の
超
過

準
備
（
民
間
銀
行
に
と
っ
て
の
「
余

剰
資
金
」）
が
残
存
す
る
こ
と
に
な

る
。

　

今
回
の
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
「
出
口
」
局
面

に
お
け
る
政
策
運
営
の
ハ
ー
ド
ル
が

い
か
に
高
い
の
か
が
理
解
で
き
よ
う
。

各
中
銀
が
買
い
入
れ
た

資
産
内
容
と

実
現
可
能
な
縮
小
ペ
ー
ス

　

で
は
、
ど
う
す
れ
ば
中
央
銀
行
の

資
産
規
模
を
縮
小
し
、
超
過
準
備
を

減
ら
す
こ
と
が
で
き
る
の
か
。
単
純

に
考
え
れ
ば
、
中
銀
が
そ
の
資
産
を
、

緩
和
拡
大
時
と
は
逆
の
「
売
り
オ

ペ
」
に
よ
っ
て
落
と
し
て
い
く
こ
と

が
で
き
れ
ば
、
Ｂ
／
Ｓ
の
資
産
減
少

に
合
わ
せ
て
負
債
で
あ
る
当
座
預
金

を
縮
小
さ
せ
、
市
場
の
余
剰
資
金
を

吸
収
で
き
る
は
ず
だ
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
市
場
金
利
へ
の

影
響
等
を
考
え
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な

売
り
オ
ペ
に
踏
み
き
る
こ
と
は
実
際

に
は
容
易
で
は
な
か
ろ
う
。
と
り
わ
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（注） 　大まかな見取り図のため、資産・負債各項目の和は、必ずしも総資産規模に一致しない。
（出所） 　日本銀行『金融経済統計月報』各号の計数をもとに日本総合研究所作成｡

〔図表１〕 日銀のバランスシートの大まかな見取り図の比較（05年末と14年末）
14年12月末

総資産約300兆円
（資産サイド） （負債サイド）

国債
250兆円

長期国債
201.7
兆円

発行銀行券
93兆円

当座預金
178兆円短期国債

48.6兆円
共通担保オペ
31.7兆円

05年12月末
総資産約156兆円

（資産サイド） （負債サイド）

国債
98.9兆円

長期国債
63.1兆円 発行銀行券

79兆円

短期国債
35.8兆円 当座預金

33兆円買入手形
44兆円

うち法定準備預金
4.6兆円程度

うち法定準備預金
8.5兆円程度



け
日
銀
の
場
合
、
そ
の
保
有
分
が
国

債
発
行
残
高
に
占
め
る
シ
ェ
ア
が
す

で
に
相
当
高
く
な
っ
て
お
り
（
図
表

２
）、
ハ
ー
ド
ル
は
高
い
。

　

で
は
、「
売
り
オ

ペ
」
ま
で
は
行
わ
ず
と

も
、
各
中
銀
が
保
有
す

る
国
債
等
の
満
期
が
到

来
し
た
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、

ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
（
再

投
資
）
を
し
な
い
方
法

で
、
資
産
規
模
を
徐
々

に
縮
小
し
て
い
く
ア
プ

ロ
ー
チ
は
ど
う
か
。

　

米
英
日
の
中
央
銀
行

は
そ
れ
ぞ
れ
、
Ｌ
Ｓ
Ａ

Ｐ
に
よ
っ
て
買
い
入
れ

た
資
産
の
内
訳
を
つ
ど
、

公
表
し
て
い
る
。
そ
こ

で
、
こ
れ
ら
の
本
年
１

月
下
旬
時
点
の
公
表
デ

ー
タ
を
も
と
に
、
各
中

銀
の
保
有
国
債
の
平
均

残
存
年
数
を
試
算
し
た

と
こ
ろ
、
日
銀
は
５
・

６
年
（
国
庫
短
期
証
券

の
保
有
分
を
除
く
、
図

表
２
）、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
エ

ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
債
も
含

め
９
・
０
年
（
図
表

３
）、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
12
・
07
年
と
い
う

結
果
と
な
っ
た
。
こ
の
年
数
は
、
各

中
央
銀
行
が
「
満
期
落
ち
」
方
式
で

資
産
規
模
を
お
お
む
ね
半
減
さ
せ
る

の
に
必
要
な
期
間
と
理
解
で
き
る
。

こ
れ
ほ
ど
の
長
期
間
、
各
中
銀
が

金
融
引
締
め
は
い
っ
さ
い
行
わ
ず

に
、
何
ら
支
障
が
生
じ
ず
に
す
む

と
は
さ
す
が
に
考
え
に
く
い
。

「
正
常
化
」に
向
け
て
の

Ｆ
ｅ
ｄ
の
考
え
方

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ
を
実

施
し
て
い
く
な
か
で
、
実
際
に

「
銀
行
券
ル
ー
ル
」
を
遵
守
し
き

れ
な
く
な
り
、
先
行
き
の
金
融
政

策
運
営
が
危
う
く
な
っ
て
い
る
の

は
、
日
本
銀
行
に
限
っ
た
話
で
は

な
い
。
Ｆ
ｅ
ｄ
も
同
様
の
状
況
に

あ
る
（
図
表
４
）。

　

で
は
今
後
、
い
か
に
し
て
金
融

政
策
の
正
常
化
に
向
け
て
舵
を
切

っ
て
い
け
ば
よ
い
の
か
。
Ｆ
ｅ
ｄ

は
い
わ
ゆ
る
「
Ｑ
Ｅ
３
」
に
着
手

す
る
前
の
11
年
の
段
階
か
ら
こ
の

点
を
憂
慮
し
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
に
お
い

て
た
び
た
び
、「
正
常
化
」
プ
ロ

セ
ス
局
面
で
金
融
政
策
運
営
上
と

り
う
る
実
務
的
な
選
択
肢
の
実
現

可
能
性
や
効
果
、
リ
ス
ク
等
を
誠

実
に
議
論
し
、
対
外
的
に
も
説
明

し
て
き
た
。
14
年
９
月
に
は
、

「
Ｑ
Ｅ
３
」
の
終
了
に
先
立
ち
、

「
正
常
化
」
戦
略
の
内
容
が
公
表
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〔図表２〕 日本銀行が保有する利付国債の加重平均利回り（15年１月20日現在）

種類 保有残高
（億円）

シェア
（対落札・割当額、％）

残存年数概算
(加重平均、年）

表面利率
（加重平均、％）

2年債 236,042 39.7 0.5 0.10
5年債 570,838 42.3 2.0 0.29
10年債 766,052 33.4 5.6 1.05
20年債 318,417 23.1 11.2 2.05
30年債 58,613 13.7 25.0 1.98
40年債 16,698 18.6 37.7 1.91

変動利付債 46,584 11.1 3.8 -

物価連動債 12,842 12.5 1.9 -

合計 2,026,086 30.4 5.6 0.91
（注） １．国債の発行規模は発行時点の競争入札ベースで算出。それ以外の非競争入札による発行分や、発

行後に財務省理財局が実施している買入れ消却入札や流動性供給入札による変動分は含まない。
（注） ２．表面利率は、変動利付債と物価連動債を除くベースでの加重平均｡
（出所） 　日本銀行金融市場局『日本銀行が保有する国債の銘柄別残高』2015年1月22日、財務省『国債の入

札結果』2014年3月31日現在、財務省『入札カレンダー』をもとに日本総合研究所作成。

〔図表３〕 連邦準備制度がシステム公開市場勘定（ＳＯＭＡ）において保有する債券の内訳
債券のタイプ 保有残高（千ドル） 残存期間概算（年） クーポン加重平均（％）

財務省証券・短期債（T-Bills） .0 - -

財務省証券・中長期債（Notes/Bonds） 2,346,706,687.8 8.8 3.262
財務省証券・変動利付債（ＦＲＮ） 4,873.0 1.0 -

財務省証券・インフレ連動債（ＴＩＰＳ） 98,468,910.3 15.7 -

連邦エージェンシー証券 37,588,000.0 2.2 5.111
エージェンシーＭＢＳ 1,750,532,479.3 n.a. 3.563
合計/加重平均 4,233,300,950.4 9.0 3.406
（注） １．残存期間の加重平均はエージェンシーMBSを除くベース。
（注） ２．クーポンの加重平均は変動利付債とインフレ連動債を除くベース。
（出所） 　Federal Reserve Bank of New York, “System Open Market Account Holdings as of January 21, 2015”のデータをもとに

日本総合研究所作成。



さ
れ
て
い
る
。

　

そ
れ
に
よ
れ
ば
、
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ
終
了

後
の
資
産
売
却
は
容
易
で
は
な
い
こ

と
か
ら
、
今
後
の
金
融
政
策
運
営
上

は
、
巨
大
な
規
模
の
Ｂ
／
Ｓ
を
抱
え

た
ま
ま
で
市
場
金
利
の
引
上
げ
誘
導

を
先
行
さ
せ
る
。
そ
の
お
も
な
手
段

と
し
て
は
、「
超
過
準
備
に
対
す
る

付
利
水
準
の
引
上
げ
」
を
用
い
る
。

そ
の
ロ
ジ
ッ
ク
は
「
民
間
銀
行
が
い

つ
で
も
中
央
銀
行
の
当
座
預
金
に
資

金
を
預
け
て
一
定
の
利
子
を
得
ら
れ

る
の
で
あ
れ
ば
、
市
場
金
利
は
そ
れ

を
上
回
る
水
準
で
形
成
さ
れ
る
は
ず

だ
」
と
い
う
も
の
だ
。
引
上
げ
誘
導

に
際
し
て
は
、
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
・

リ
バ
ー
ス
レ
ポ
（
Ｏ
Ｎ
Ｒ
Ｒ
Ｐ
、
日

銀
の
「
売
出
手
形
」
に
相
当
）
等
の

オ
ペ
も
用
い
る
。
ま
た
、
資
産
規
模

の
縮
小
は
基
本
的
に
、
保
有
資
産
の

再
投
資
の
停
止
に
よ
っ
て
行
う
こ
と

と
し
、
そ
れ
は
市
場
金
利
の
引
上
げ

誘
導
を
行
っ
た
あ
と
に
開
始
す
る
、

と
の
考
え
方
が
示
さ
れ
て
い
る
。
13

年
９
月
か
ら
は
実
際
に
、
Ｏ
Ｎ
Ｒ
Ｒ

Ｐ
の
予
行
演
習
も
行
わ
れ
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
議
事
要
旨

や
最
近
の
首
脳
陣
の
講
演
等
の
内
容

を
み
る
限
り
、
Ｆ
ｅ
ｄ
と
し
て
は
、

こ
の
よ
う
な
か
た
ち
で
の
市
場
金
利

の
引
上
げ
誘
導
に
つ

い
て
、
必
ず
し
も
自

信
満
々
と
い
う
わ
け

で
も
な
い
よ
う
だ
。

と
り
わ
け
市
場
に
ス

ト
レ
ス
が
か
か
る
よ

う
な
局
面
で
は
、
イ

ン
タ
ー
バ
ン
ク
資
金

が
準
備
預
金
に
集
中

し
て
し
ま
う
可
能
性

が
懸
念
さ
れ
て
お
り
、

そ
う
し
た
局
面
で
は

「
管
理
（
規
制
）
金

利
」
を
使
わ
ざ
る
を

え
な
く
な
る
可
能
性

に
す
ら
言
及
さ
れ
て

い
る
。
今
後
の
金
融

調
節
の
実
務
面
で
の

ハ
ー
ド
ル
の
高
さ
を

Ｆ
ｅ
ｄ
が
い
か
に
厳

し
く
認
識
し
て
い
る

の
か
が
う
か
が
い
知

れ
る
。

　

ち
な
み
に
現
在
、

主
要
中
銀
の
す
べ
て

が
同
様
の
状
況
に
あ

る
わ
け
で
は
な
い
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
ユ
ー
ロ
圏

各
国
の
経
済
・
物
価

情
勢
が
芳
し
く
な
い
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〔図表４〕 日本銀行と連邦準備制度のバランスシート構成の比較� （いずれも単位は％）
〈05年末～ 06年初時点〉
【日本銀行】（06年3月末）
金・外貨資産 4 銀行券 52
長期国債 42 当座預金 22
短期国債 23 政府預金等 19
短国買入れオペ 9 吸収オペ 1
短期供給オペ 30 対海外中銀レポ等 2
（除く短国買入れオペ） その他 0
貸出ファシリティ 0 自己資本 4
その他 2
合計 100 合計 100

【連邦準備制度】（05年末）
金・外貨資産 4 銀行券 90
長期国債 57 当座預金 2
短期国債 32 政府預金 1
短期供給オペ 6 対海外中銀レポ等 4
貸出ファシリティ 0 その他 1
その他 2 自己資本 3

合計 100 合計 100

【（参考）ユーロシステム】（05年末）
金・外貨資産 33 銀行券 54
国債等 13 当座預金 15
短期供給オペ 預金ファシリティ 0
週次オペ（MRO） 30 政府預金 3
月次オペ（LTRO） 9 吸収オペ 0
貸出ファシリティ 0 その他 10
その他 15 自己資本 17
合計 100 合計 100

〈14年末時点〉
【日本銀行】
金・外貨資産 0 銀行券 31
長期国債 67 当座預金 60
短期国債 16 政府預金等 3
CP・社債 2 吸収オペ 3
金銭の信託 2 対海外中銀レポ等 0
短期供給オペ 11 その他 0
貸出ファシリティ 0 自己資本 2
その他 2
合計 100 合計 100

【連邦準備制度】
金・外貨資産 1 銀行券 29
長期国債 55 当座預金 53
短期国債 0 政府預金 5
エージェンシー債 1 海外中銀等預金 1
MBS 39 吸収オペ 11
短期供給オペ 0 その他 0
貸出ファシリティ 0 自己資本 1
その他 5
合計 100 合計 100

【（参考）ユーロシステム】
金・外貨資産 29 銀行券 46
国債等 28 当座預金 14
短期供給オペ 預金ファシリティ 2

MRO 7 政府預金 2
LTRO 21 吸収オペ 0
貸出ファシリティ 0 その他 16
その他 14 自己資本 19
合計 100 合計 100

（出所） 　日本銀行企画局『主要国の中央銀行における金融調節の枠組み』（2006年6月、P. ８図表３）、日本銀行『金融経済統計
月報』、FRB, Federal Reserve statistical release, H.4.1 Factors Affecting Reserve Balances of Depository institutions and 
Condition Statement of Federal Reserve Banks, January 2, 2015、European Central Bank, “Consolidated balance sheet of 
the Eurosystem as at 31 December 2014”をもとに日本総合研究所作成。



こ
と
を
に
ら
み
、
本
年
３
月
か
ら
Ｐ

Ｓ
Ｐ
Ｐ
（
公
共
セ
ク
タ
ー
買
入
れ
プ

ロ
グ
ラ
ム
）
に
踏
み
き
っ
た
が
、
ユ

ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
場
合
、
足
も
と
で

保
有
す
る
国
債
等
の
残
高
は
、
銀
行

券
の
発
券
残
高
を
大
き
く
下
回
っ
て

お
り
（
図
表
４
）、
ま
だ
相
当
な
余

裕
が
あ
る
。
政
策
金
利
の
一
つ
で
あ

る
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
金
利
は
14
年

か
ら
す
で
に
マ
イ
ナ
ス
圏
に
引
き
下

げ
て
お
り
、
日
銀
の
政
策
運
営
と
は

対
照
的
に
、
超
過
準
備
の
発
生
は
極

力
抑
制
す
る
と
い
う
政
策
ス
タ
ン
ス

だ
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
し
て
は
ど
う
も
、
す

べ
て
は
周
到
に
計
算
済
み
で
、
実
態

上
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ
に
相
当
す
る
政
策
運
営

を
行
う
た
め
に
「
銀
行
券
ル
ー
ル
」

を
簡
単
に
放
棄
す
る
つ
も
り
は
な
く
、

先
行
き
の
出
口
局
面
で
金
融
政
策
運

営
上
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ラ
ビ
リ
テ
ィ
が

脅
か
さ
れ
る
リ
ス
ク
を
と
る
つ
も
り

は
な
さ
そ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

「
出
口
」
局
面
で

日
銀
が「
逆
ザ
ヤ
」に
転
落
も

　

で
は
、
日
銀
の
場
合
は
ど
う
か
。

「
出
口
」
は
ま
だ
先
の
こ
と
で
あ
る

と
さ
れ
て
い
る
が
、「
銀
行
券
ル
ー

ル
」
が
放
棄
さ
れ
て
久
し
い
現
状
か

ら
す
れ
ば
、
日
銀
も
Ｆ
ｅ
ｄ
と
同
様

の
超
過
準
備
へ
の
付
利
水
準
の
引
上

げ
や
売
出
手
形
の
振
り
出
し
に
よ
っ

て
、
金
融
政
策
運
営
の
「
正
常
化
」

に
時
間
を
か
け
て
取
り
組
ん
で
い
く

よ
り
ほ
か
に
手
段
は
な
い
だ
ろ
う
。

　

日
銀
は
08
年
10
月
か
ら
超
過
準
備

に
付
利
す
る
制
度
（
補
完
当
座
預
金

制
度
、
現
在
０
・
１
％
）
を
導
入
し
、

そ
の
も
と
で
の
市
場
金
利
の
形
成
に

関
し
て
は
Ｆ
ｅ
ｄ
と
同
じ
ロ
ジ
ッ
ク

に
基
づ
く
見
通
し
を
明
ら
か
に
し
て

い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
実
際
に
形

成
さ
れ
て
い
る
短
期
市
場
金
利
を
み

る
と
、
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
・
オ

ー
バ
ー
ナ
イ
ト
物
は
一
貫
し
て
こ
の

付
利
水
準
を
下
回
っ
て
お
り
、
先
行

き
の
金
融
調
節
に
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
懸

念
し
て
い
る
よ
う
な
困
難
も
予
想
さ

れ
る
。

　

か
り
に
そ
の
引
上
げ
誘
導
を
首
尾

よ
く
行
い
う
る
と
し
て
も
、
中
央
銀

行
に
と
っ
て
は
も
う
一
つ
の
ハ
ー
ド

ル
が
あ
る
。
超
過
準
備
へ
の
付
利
水

準
の
引
上
げ
と
は
、
負
債
サ
イ
ド
の

相
当
部
分
の
コ
ス
ト
上
昇
を
意
味
し
、

そ
の
見
合
い
と
な
る
資
産
が
ど
の
程

度
の
利
回
り
を
計
上
で
き
て
い
る
の

か
が
財
務
運
営
上
、
問
題
と
な
る
の

だ
。
Ｆ
ｅ
ｄ
の
場
合
、
本
年
１
月
下

旬
時
点
の
公
表
デ
ー
タ
を
も
と
に
試
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〔図表５〕 主要国・経済圏の消費者物価（総合、前年比）の推移

（注） 　日本の消費者物価前年比は14年４月の消費税率引上げ（５％→８％）の影響を含むベース。
（出所） 　Datastream．各中銀資産の加重平均利回り試算結果は、各中銀の公表データをもとに日本総合研究所作成。
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算
す
れ
ば
、
保
有
資
産
全
体
の
加
重

平
均
利
回
り
は
３
・
４
％
程
度
に
な

る
と
み
ら
れ
る
（
図
表
３
）。
Ｂ
Ｏ

Ｅ
に
つ
い
て
は
同
様
に
、
４
・
36
％

と
試
算
さ
れ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
日
銀
の
保
有
国

債
（
国
庫
短
期
証
券
を
除
く
）
の
加

重
平
均
利
回
り
の
試
算
結
果
は
、
本

年
１
月
下
旬
時
点
で
わ
ず
か
０
・
91

％
に
と
ど
ま
る
（
図
表
２
）。
国
庫

短
期
証
券
の
保
有
分
を

含
め
れ
ば
、
さ
ら
に
低

下
す
る
筋
合
い
だ
。
物

価
目
標
は
２
％
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
引
締
め
の

局
面
に
お
い
て
短
期
金

利
を
１
％
程
度
に
引
上

げ
誘
導
す
る
だ
け
で
、

日
銀
が
「
逆
ザ
ヤ
」
状

態
に
陥
る
リ
ス
ク
が
高

ま
る
。
そ
う
な
れ
ば
、

政
府
に
納
付
金
を
納
め

ら
れ
な
く
な
る
ど
こ
ろ

か
、
逆
に
政
府
は
財
政

支
出
に
よ
る
日
銀
へ
の

損
失
補
填
を
余
儀
な
く

さ
れ
、
一
般
会
計
の
運

営
に
大
き
な
負
担
を
か

け
る
こ
と
に
も
な
り
か

ね
な
い
。
か
り
に
そ
の

よ
う
な
事
態
に
な
れ
ば
、

納
税
者
負
担
を
も
っ
て

中
央
銀
行
か
ら
民
間
銀

行
に
付
利
す
る
こ
と
に

な
り
、
世
論
の
反
発
が

強
ま
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
指
摘

も
あ
る
（
注
２
）。

　

ち
な
み
に
、
米
英
の
中
銀
の
買
入

れ
資
産
の
加
重
平
均
利
回
り
を
、
各

国
の
過
去
の
物
価
動
向
の
推
移
と
比

較
し
て
み
れ
ば
（
図
表
５
）、
日
銀

ほ
ど
で
は
な
い
と
は
い
え
、
短
期
金

利
の
引
上
げ
余
地
は
必
ず
し
も
十
分

と
は
い
え
な
い
よ
う
に
見
受
け
ら
れ

る
。財

政
資
金
に
よ
る

日
銀
支
援
の
可
否

　

で
は
、
そ
の
よ
う
な
金
融
情
勢
の

も
と
で
、
政
府
が
日
銀
の
「
逆
ザ

ヤ
」
の
補
填
を
す
る
こ
と
は
、
は
た

し
て
財
政
運
営
上
可
能
な
の
だ
ろ
う

か
。

　

わ
が
国
の
財
政
の
資
金
繰
り
を
み

る
と
（
図
表
６
）、
政
府
債
務
残
高

の
規
模
の
大
き
さ
も
さ
る
こ
と
な
が

ら
、
国
債
発
行
上
、
短
期
債
の
占
め

る
割
合
が
諸
外
国
に
比
較
し
て
相
当

に
高
い
た
め
、
毎
年
度
、
財
政
運
営

を
継
続
す
る
う
え
で
発
行
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
新
発
・
借
換
国
債
の
規

模
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
実
に
56
％
に
達
す

る
。
こ
れ
は
債
務
危
機
に
苦
し
ん
で

き
た
欧
州
の
重
債
務
国
を
含
め
て
み

て
も
、
諸
外
国
と
比
べ
か
け
離
れ
て

高
い
水
準
で
あ
る
。

　

今
後
、
資
産
売
却
は
し
に
く
く
、

再
投
資
停
止
で
も
間
に
合
わ
な
く
な

っ
た
日
銀
が
、
金
融
政
策
運
営
の

「
正
常
化
」
に
向
け
て
、
短
期
市
場

金
利
を
引
上
げ
誘
導
せ
ざ
る
を
え
な

く
な
っ
た
場
合
、
そ
の
短
期
金
利
水

準
は
短
期
国
債
の
発
行
金
利
と
し
て

も
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
財
務

省
の
仮
定
計
算
は
、
利
払
費
が
今
後
、

急
速
な
増
加
傾
向
を
た
ど
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
（
図
表
７
）。
そ
の
前

提
金
利
は
10
年
債
で
１
・
８
％
だ
。

日
銀
が
短
期
市
場
金
利
の
引
上
げ
誘

導
を
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
れ
ば
、
そ

の
引
上
げ
幅
が
か
り
に
１
％
㌽
で
も
、

０
・
５
％
㌽
程
度
で
も
、
イ
ー
ル
ド

・
カ
ー
ブ
の
水
準
や
形
状
は
相
応
に

変
化
す
る
。
そ
れ
に
つ
れ
て
利
払
費

も
さ
ら
に
大
き
く
ふ
く
ら
ま
ざ
る
を

え
な
い
。

　

近
年
の
予
算
運
営
で
は
、
一
般
会

計
の
予
算
規
模
90
兆
円
強
に
対
し
て

利
払
費
は
10
兆
円
で
す
ん
で
い
る

（
図
表
８
）。
こ
れ
が
金
融
政
策
運

営
の
転
換
に
よ
っ
て
、
図
表
７
が
示

す
以
上
の
増
加
傾
向
を
た
ど
る
こ
と

と
な
っ
た
と
き
、
わ
が
国
の
財
政
運

営
は
相
当
に
厳
し
い
状
況
に
追
い
込

ま
れ
、
そ
の
状
況
が
し
ば
ら
く
継
続
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〔図表６〕 主要先進国の一般政府債務残高とグロス所要資金調達額
� （14年10月公表時点における、ＩＭＦによる15年見通し、対名目ＧＤＰ比）
 （単位　％）

債務残高
グロス所要資金調達額 （参考）

満期負債 財政収支
赤字幅 財政収支 プライマリー・

バランス
日本 245.5 50.2 5.8 56.0 ▲�5.8 ▲�5.0
アメリカ 105.1 17.2 4.3 21.6 ▲ 4.3 ▲ 2.2
イギリス 93.1 6.2 4.1 10.3 ▲ 4.1 ▲ 1.9
（参考）
ドイツ 72.5 6.9 ▲ 0.2 6.8 + 0.2 + 1.5
イタリア 136.4 26.5 2.3 28.8 ▲ 2.3 + 2.9
スペイン 101.1 15.3 4.7 20.0 ▲ 4.7 ▲ 1.6
ギリシャ 171.0 8.8 1.2 10.0 ▲ 1.9 + 3.0
（注） 　財政収支赤字幅の「▲」は財政収支が黒字であることを示す。ギリシャのみ、グロス所要資金

調達額（その内訳としての満期負債、財政収支）は中央政府ベース。
（出所） 　IMF, Fiscal Monitor, October 2014.



す
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
る
。
日
銀
に
逆
ザ

ヤ
の
補
填
を
す
る
ど

こ
ろ
の
事
態
で
は
も

は
や
な
く
な
る
の
で

は
な
い
か
。

　

日
銀
に
よ
る
超
過

準
備
へ
の
付
利
負
担

を
減
ら
す
た
め
に
、

法
定
準
備
率
（
足
も

と
の
平
均
実
効
準
備

率
は
０
・
76
％
）
を

引
き
上
げ
れ
ば
よ
い

で
は
な
い
か
、
と
い

う
議
論
も
あ
り
え
よ

う
。
し
か
し
な
が
ら
、

日
銀
の
付
利
負
担
を

十
分
に
減
ら
せ
る
だ

け
の
超
過
準
備
を
法

定
準
備
に
付
け
替
え

る
に
は
、
お
そ
ら
く

異
例
の
桁
違
い
の
水

準
に
ま
で
法
定
準
備

率
を
引
き
上
げ
ざ
る

を
え
な
く
な
り
、
そ

の
場
合
は
、
民
間
金

融
機
関
の
経
営
へ
の

打
撃
が
懸
念
さ
れ
る
。

で
あ
れ
ば
、
日
銀
が

八
方
ふ
さ
が
り
と
な

る
可
能
性
も
あ
る
。

　

こ
の
ま
ま
で
は
、
中
央
銀
行
が
本

来
課
せ
ら
れ
た
マ
ン
デ
ー
ト
で
あ
る

は
ず
の
「
中
長
期
的
な
意
味
で
の
物

価
安
定
」
が
「
目
先
の
物
価
目
標
の

達
成
」
の
犠
牲
と
さ
れ
か
ね
な
い
こ

と
が
懸
念
さ
れ
る
。
日
銀
と
し
て
も
、

F
O
M
C
に
な
ら
い
、
金
融
政
策
決

定
会
合
で
こ
の
「
出
口
」
の
問
題
を

正
面
か
ら
と
り
あ
げ
て
議
論
し
た
う

え
で
、
今
後
の
金
融
政
策
運
営
の
方

向
性
を
決
定
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま

れ
る
。

（
注
） １　

L
arge S

cale A
sset P

ur-
chases

。「
量
的
緩
和
」（
Ｑ
Ｅ
）

と
い
う
通
称
が
用
い
ら
れ
る
こ
と

も
多
い
が
、
主
要
中
銀
に
は
こ
の

通
称
を
用
い
る
こ
と
を
好
ま
な
い

向
き
も
少
な
く
な
い
。

（
注
） ２　

翁
邦
雄
著
『
日
本
銀
行
』

（
ち
く
ま
書
房
、
13
年
７
月
、

２
６
８
ペ
ー
ジ
）

か
わ
む
ら　

さ
ゆ
り

88
年
京
都
大
学
法
学
部
卒
業
。
14
年

か
ら
現
職
。
15
年
か
ら
行
政
改
革
推

進
会
議
構
成
員
、
同
歳
出
改
革
W
G

座
長
代
理
を
そ
れ
ぞ
れ
務
め
る
。
近

著
に
『
欧
州
中
央
銀
行
の
金
融
政

策
』。
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〔図表７〕 財務省の「仮定計算」が示す今後の利払費の見通し

（注） 　「平成27年度予算の後年度歳出・歳入への影響試算」の［試算-1］（*）を前提とする。計算の対象は、定率繰入および
発行差減額繰入対象公債等としている。なお、年金特例債は計算の対象とし、復興債は計算の対象外とする。（*）におけ
る、2015年度から20年度の各年度における10年国債の金利（予算積算金利）は15年度から順に、1.8％、1.9％、2.1％、2.3
％、2.4％、2.6％。

（出所） 　財務省『日本の財政関係資料』（2015年３月）、同『国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算』（15年２月）。

〔図表８〕 2015年度当初予算一般会計の歳出・歳入

（出所） 　財務省『平成27年度予算のポイント』『平成27年度一般会計予算（平成27年度一般会計予算参照書添付）第189回国会
（常会）提出』をもとに日本総合研究所作成。

〈歳入〉
税収 54.5兆円
その他収入 5.0兆円
うち日本銀行納付金 （8,205億円）
公債金 36.9兆円

〈歳出〉
社会保障関係費 31.5兆円
地方交付税交付金等 15.5兆円
公共事業費ほか 25.8兆円
国債費 23.4兆円
うち債務償還費 13.3兆円

利払費 10.1兆円〈一般会計歳入・歳出総額〉
96.3兆円
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