
日銀の国債保有率は 3
割超に上る
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経清立て直しには
金融経れによる下三えは限界

2
０
１
２
年
１２
月
の
安
曽
並塁
一政
権

発
足
か
ら
約
３
年
間
の
財
政
運
営

で
、
毎
年
度
の
財
政
収
支
や
基
礎
的
財
政

収
支

（プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
）
の
赤

字
幅
は
、
や
や
縮
小
し
た
。
消
費
税
率
引

き
上
げ
や
、
円
安
の
影
響
な
ど
に
よ
る
法

人
税
の
増
収
な
ど
の
た
め
だ
。

し
か
し
、
「
２０
年
度
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ

ラ
ン
ス
黒
字
化
」
達
成
の
め
ど
は
全
く
立

た
ず
、
名
目
国
内
総
生
産

（Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
比

で
２
５
０
％
程
度
に
上
る
政
府
債
務
残
高

の
規
模
が
縮
小
す
る
見
通
し
も
全
く
立
っ

て
い
な
い
。
主
要
国
で
最
恐
の
財
政
事
情

か
ら
の
脱
却
に
向
け
た
財
政
再
建
の
取
り

組
み
は
、
ほ
と
ん
ど
進
ん
で
い
な
い
と
い

っ
て
よ
い
だ
ろ
つゝ
。

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ

ろ
財
政
運
営
に
目
立
っ
た
支
障
は
生
じ
て

お
ら
ず
、
国
民
は
何
ら

「痛
み
」
を
感
じ

て
い
な
い
。
な
ぜ
か
。
そ
れ
は
、
日
銀
が

黒
田
東
彦
総
裁
の
も
と
１３
年
４
月
か
ら
着

手
し
た

「量
的

・
質
的
金
融
緩
和
」
（以

下
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）
が
下
支
え
し
て
い
る
た
め

だ
。Ｑ

Ｑ
Ｅ
が

「日
銀
ト
レ
ー
ド
」
で
成
り

立
っ
て
い
る
こ
と
は
周
知
の
事
実
だ
。
日

銀
ト
レ
ー
ド
と
は
、
民
間
の
金
融
機
関
が

財
務
省
の
入
札
で
国
債
を
落
札
し
て
す
ぐ

日
銀
に
売
却
し
、
利
ざ
や
を
稼
ぐ
こ
と
。

日
銀
は
、
国
か
ら
の
国
債
の
直
接
引
き
受

け
を
形
式
的
に
回
避
し
て
は
い
る
が
、
そ

の
意
図
や
形
式
は
ど
う
あ
れ
、
経
済
的
実

態
か
ら
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
は
極
め
て
財
政
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス

（中
央
銀
行
に
よ
る
国

債
の
引
き
受
け
）
色
が
濃
厚
の

よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

低
金
利
が

問
題
を
隠
し
て
い
る

日
本
の
財
政
運
営
の
実
情
を

見
る
と
、
債
務
残
高
や
毎
年
の

財
政
収
支
赤
字
幅

（
＝
新
発
口

債
の
発
行
額
）
の
大
き
さ
も
さ

る
こ
と
な
が
ら
、
国
債
発
行
に

お
け
る
短
期
債
の
比
率
が
高

い
。
こ
の
た
め
、
毎
年
調
達
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
国
債
の
発

行
規
模

（新
発
債
十
借
り
換
え

し首向
こ特で国雄

醐
聾
帥

雛
対ヽ名前卿

国

‐５郭
四

必年毎の本国

債
）
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
５
割
超
と
、

諸
外
国
に
比
べ
突
出
し
て
高
い

（表
）。

こ
れ
は
、
財
政
運
営
を
す
る
う
え
で
、

市
場
金
利
の
影
響
を
強
く
受
け
ざ
る
を
得

な
い
と
い
う
、
極
め
て
脆
弱
な
構
造
に
あ

る
こ
と
を
意
味
す
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

日
本
で
問
題
が
丞
向
化
し
な
い
の
は
、
日

銀
が

「
デ
フ
レ
脱
却
」
を
目
的
と
す
る
Ｑ

Ｑ
Ｅ
に
よ
つ
て
、
金
利
を
異
例
の
低
水
準

に
抑
え
て
い
る
た
め
だ
。

Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
２
年
半
以
上
も
続
け
た
結

果
、
日
銀
に
よ
る
国
債
の
保
有
シ
ェ
ア
は
、

す
で
に
全
発
行
残
高
の
３
割
を
超
過
。
２

年
物
国
債
や
５
年
物
国
債
に
至

っ
て
は
、

５
割
近
く
に
達
す
る
。
こ
れ
で
は
、
市
場

は

「国
債
の
価
格
発
見
」
機
能
を
健
全
に

発
揮
し
よ
つゝ
が
な
い
。
足
元
の
１０
年
物
国

債
の
金
利
は
、
わ
ず
か
０

。
３
％
程
度
な

の
で
、
昨
年
１０
月
に
消
費
税
率
引
き
上
げ

が
先
送
り
さ
れ
て
も
、
何
も
起
き
な
い
。

利
払
い
費
の
急
増
も
な
い
。

こ
の
よ
つゝ
に
し
て
、国
全
体
に

「油
断
」

と

「慢
心
」
が
充
満
し
、
蓄
積
さ
れ
て
い

る
。
財
政
再
建
目
標
の
達
成
に
向
け
、
実

情
に
合
っ
た
取
り
組
み
が
進
ん
で
い
る
よ

う
に
は
見
え
な
い
。
耳
目
を
集
め
た
新
国

立
競
技
場
の
建
設
問
題
は
、
財
政
規
律
の

緩
み
を
２
詩
っ
て
い
る
。

資
産
買
い
入
れ
は
続
か
な
い

こ
う
し
た
政
策
運
営
の
結
果
は
、
日
銀

の
資
産
規
模
の
異
常
な
膨
張
に
表
れ
る

(°/。 )

(注 )IMFに よる2015年 4月時点の見通し。「財政収支赤字幅」の「▲」は、財政収支が黒字である
ことを示す。2015年 、16年の短期負債残高は、それぞれ16年 、17年に満期を迎える短期負債
で再調達されると仮定。「必要な資金調達額」と内訳の「満期負債J「 財政収支Jは、ギリシヤ
のみ中央政府ベース。「財政収支赤字幅」以外の▲はマイナス。14年 10月 時点の計数

(出所)IMFの資料を基に日本総合研究所作成

日本は主要国で最悪の財政事情にもかかわらず、金融緩和に
よる低金利のため、国民は痛みを感じていない。だが～それ
は長くは続かない。 (日 本総合研究所上席主任研究員)
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（図
）。
金
融
危
機
以
降
、
大
規
模
な
資
産

買
い
入
れ
を
行
っ
た
中
銀
に
は
、
米
連
邦

準
備
制
度
や
英
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
あ

る
。
い
ず
れ
も
、
先
行
き
の
リ
ス
ク
や
弊

害
な
ど
も
考
え
、
日
銀
よ
り
ず
っ
と
手
前

の
段
階
で
、資
産
買
い
入
れ
を
停
止
し
て
、

危
機
前
の

「平
時
」
の
状
態
に
引
き
返
そ

う
と
し
て
い
る
。
他
の
主
要
中
銀
で
は
、

リ
ス
ク
の
高
い
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ

を
最
初
か
ら
回
避
し
た
と
こ
′ろ
も
あ
る
。

つ
ま
り
日
銀
は
、
先
行
き
の
政
策
運
営

上
、
突
出
し
て
大
き
い
リ
ス
ク
を
抱
え
て

い
る
の
だ
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
「こ
の
低

自
由
に
政
策
金
利
を
上
げ
下
げ
し
て
、
金

融
政
策
を
運
営
で
き
る
状
態
を
取
り
一戻
す

の
が
難
し
く
な
る
。
中
銀
自
身
の
財
務
連

営
も
相
当
に
圧
迫
さ
れ
、
日
本
の
よ
う
に

財
政
事
情
が
悪
け
れ
ば
、
国
の
財
政
運
営

の
継
続
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
か
ね
な
い
な

ど
大
き
な
困
難
が
待
ち
受
け
る
た
め
だ
。

紙
幅
の
関
係
で
詳
細
を
述
べ
ら
れ
な
い

が
、
連
邦
準
備
制
度
が
近
々
行
う
で
あ
ろ

う
政
策
金
利
の
引
き
上
げ
誘
導
開
始
は
、

正
常
化
に
向
け
て
、
本
格
的
に
取
り
組
む

屋
向
に
入
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

連
邦
準
備
制
度
は
、
こ
の
引
き
上
げ
誘

導
に
着
手
し
た
後
、
大
規
模
に
買
い
入
れ

て
き
た
米
国
債
や
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券

（Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
満
期
が
到
来
し
た
時
に
、
同

額
を
再
投
資
せ
ず
そ
の
ま
ま
手
放
す

「満

期
落
ち
」
に
よ
り
、
資
産
規
模
を
縮
小
し

始
め
る
意
向
を
示
す
。
自
ら
の
財
務
運
営

に
大
き
な
負
荷
が
か
か
る
た
め
、
正
常
化

に
向
け
て
費
や
せ
る
年
数
は
限
ら
れ
る
。

そ
の
間
に
連
邦
準
備
制
度
は
、
膨
れ
上
が

っ
た
資
産
規
模
を
元
に
戻
さ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
満
期
落
ち
は
相
当
な
規
模
で
実

施
さ
れ
る
模
様
で
、
連
邦
準
備
制
度
が
手

放
す
の
と
同
額
の
国
債
等
を
市
場
で
円
滑

に
消
化
で
き
な
け
れ
ば
、
米
国
の
長
期
金

利
に
は
、
か
な
り
の
上
昇
圧
力
が
か
か
る

と
予
想
さ
れ
る
。

そ
れ
で
も
な
お
、
日
本
の
み
が
異
常
な

低
金
利
を
維
持
し
た
け
れ
ば
、
日
本
の
経

済
活
動
の
生
命
線
で
あ
る

「開
放
経
済
体

制
」
を
犠
牲
に
す
る
恐
れ
す
ら
あ
る
。
こ

れ
は
つ
い
先
ご
ろ
、
キ
プ
ロ
ス
や
ギ
リ
シ

ャ
が
、
資
本
移
動
規
制
や
預
金
封
鎖
、
預

金
口
座
の
凍
結
な
ど
の
形
で
経
験
し
た
。

そ
う
し
た
段
階
に
な
る
ま
で
、
財
政

。

金
融
の
正
常
化
に
自
ら
踏
み
出
せ
な
い
の

な
ら
、
「自
由
な
資
本
移
動
、
自
由
な
貿
易

に
よ
る
利
益
を
最
大
限
に
享
受
」
す
る
形

で
経
済
活
動
を
し
て
き
た
日
本
は
、
果
た

し
て
ど
の
よ
う
な
姿
に
な
る
の
か
。

こ
の
ま
ま
で
は
、
日
本
は
財
政
危
機
、

前
述
の
よ
う
な
形
で
国
民
や
企
業
に
突
然

の
重
い
負
担
を
強
い
る

「非
連
続
的
な
債

務
調
整
」
局
面
に
、
な
し
崩
し
的
に
突
入

せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
と
懸
念
さ
れ
る
。

現
在
の
よ
う
な
政
策
運
営
の
ま
ま
で
は
、

持
続
可
能
と
は
到
底
、
考
え
ら
れ
な
い
の

だ
。
そ
の
よ
う
な
事
悪
は
、
何
と
し
て
も

回
避
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

そ
れ
に
は
、
国
債
の
金
利
を
、
デ
フ
レ

脱
却
目
的
で
中
銀
が
無
理
に
抑
え
つ
け
る

「金
融
抑
圧
」
に
任
せ
ず
、本
来
の
市
場
メ

カ
ニ
ズ
ム
に
よ
っ
て
形
成
す
る
形
に
で
き

る
だ
け
早
ど
二
戻
す
こ
と
が
肝
心
だ
。

そ
の
結
果
、
生
じ
る
で
あ
ろ
う
金
利
上

昇
を
実
力
に
見
合
っ
た
も
の
と
し
て
、
国

全
体
で
正
面
か
ら
受
け
止
め
、
財
政
運
営

上
の
や
り
く
り
を
す
べ
く
、
抜
本
的
な
財

政
再
建
に
取
り
組
む
よ
り
ほ
か
に
、
手
立

て
は
な
い
。
　

　

　

　

　

　

　

ａ

円
安
進
め
ば
資
本
移
動
規
制
も

こ
の
ま
ま
い
つ
ま
で
も
続

で
は
な
い
か
」
と
、
国
全
体
が
信
じ

こ
の
よ
う
な
連
邦
準
備
制
度
の
政
策
運

営
の
転
換
に
は
、
他
の
主
要
先
進
国
や
新

興
国
の
中
銀
も
追
随
す
る
構
え
だ
。
む
し

ろ

「追
随
せ
ぎ
る
を
得
な
い
」
と
言
っ
た

方
が
正
確
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ
ら
の
中

銀
は
、
金
融
政
策
を
運
営
す
る
上
で
の
自

由
度
を
連
邦
準
備
制
度
や
日
銀
の
よ
う
に

失
っ
て
お
ら
ず
、
必
要
な
ら
い
つ
で
も
政

策
金
利
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

そ
し
て
、
こ
の
よ
う
に
海
外
情
勢
の
潮

目
が
変
わ
っ
た
時
こ
そ
が
、
日
本
に
と
つ

て
の
正
念
場
に
な
ろ
う
。
海
外
市
場
の
金

利
が
軒
並
み
上
昇
局
面
に
な
れ
ば
、
円
安

圧
力
が
相
当
に
強
ま
る
可
能
性
も
あ
る
。

日
本
の
金
融
市
場
は
、
呆
た
し
て

「無
風
」

の
ま
ま
で
い
ら
れ
る
の
か
。
日
銀
は
Ｑ
Ｑ

Ｅ
を
継
続
で
き
る
の
か
。
日
銀
自
身
の
財

務
運
営
を
安
定
し
て
続
け
る
こ
と
す
ら
、

危
ぶ
ま
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。

つ
て
疑
わ
な
い
。

日
本
で
こ
の
よ
う
な
政
策
運
営
が
可
能

っ
た
の
は
、
実
は
海
外
情
勢
に
よ
る
と

い
。
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ツ
ク

日
本
だ
け
で
な
く
、
海
外
の
主

日銀の資産規模は主要中央銀行で突出(名目GDP比 )

1415
(年 )

い
て

。
だ
が
、
遠
か
ら
ず
こ
の
潮
目
は
大

る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
契
機

199899      2002      05       08       11
(注 )原資料は、日本銀行、内閣府、FRBなど。グラフイよ四半期データ

(出 所)データストリームのデータを基に日本総合研究所作成

の
は
、
米
連
邦
準
備
制
度
が
近
々

(ECB)

の
引
き
上
げ
誘
導
だ
。

い
入
れ
に
よ
る
金
融

、
長
く
続
け
ら
れ
る
も
の
で

い
。
中
銀
は
本
来
、
経
済
。
金
融
情

つ
つ
、
政
策
金
利
を
上
げ
下

て
、金
融
政
策
を
運
営
す
る
も
の
だ
。

ひ
と
た
び

「大
規
模
な
資
産

」
に
手
を
染
め
て
し
ま
う
と
、

∽
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