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金
融
政
策

週刊エコノミスト2020.8.18 86

各
国
の
主
要
中
央
銀
行（
中
銀
）は

コ
ロ
ナ
危
機
の
も
と
、
本
年
春

先
以
降
、
危
機
対
応
の
政
策
運
営
を
展

開
し
て
き
た
。
国
債
等
の
買
い
入
れ
等

に
よ
る
市
中
へ
の
流
動
性
供
給
に
加

え
、
社
債
や
Ｃ
Ｐ
の
買
い
入
れ
や
特
設

の
資
金
供
給
手
段
に
よ
る
企
業
の
資
金

繰
り
支
援
な
ど
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。

　

海
外
主
要
国
の
危
機
対
応
策
に
共
通

す
る
の
は
、
政
府
と
中
銀
の
役
割
分
担

が
明
確
な
こ
と
だ
。
そ
の
背
景
に
は
、

中
銀
は
あ
く
ま
で
政
府
か
ら
独
立
し
た

“
銀
行
”
に
ほ
か
な
ら
ず
、財
務
の
健
全

性
維
持
は
最
優
先
で
尊
重
さ
れ
る
べ
き

で
、さ
も
な
く
ば
中
銀
に
本
来
必
要
な
、

機
動
的
な
金
融
政
策
運
営
能
力
が
損
な

わ
れ
、
通
貨
の
信
認
が
毀き
そ
ん損
さ
れ
か
ね

な
い
、
と
い
う
共
通
認
識
が
あ
る
。
ゆ

え
に
中
銀
が
担
う
の
は
あ
く
ま
で
流
動

性
の
供
給
で
、
損
失
負
担
は
あ
る
と
し

て
も
限
定
的
な
レ
ベ
ル
に
と
ど
め
、
主

な
損
失
は
政
府
側
が
負
う
、
と
い
う
設

計
が
貫
か
れ
て
い
る
。

　

ち
な
み
に
パ
ウ
エ
ル
米
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
連

邦
準
備
制
度
理
事
会
）
議
長
は
、
６
月

10
日
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開
市
場
委

員
会
）
後
の
記
者
会
見
で
中
銀
の
役
割

に
言
及
し
、「
Ｆ
e
d
（
連
邦
準
備
制

度
）
が
有
し
て
い
る
の
は
お
金
を
貸
す

力
で
あ
り
、
使
う
力
で
は
な
い
」

「
Ｆ
e
d
が
貸
す
力
を
前
例
の
な
い
規

模
に
ま
で
拡
大
で
き
て
い
る
の
は
、
そ

の
大
部
分
が
議
会
と
財

務
省
か
ら
の
財
政
面
で

の
支
援
が
得
ら
れ
て
い

る
こ
と
に
よ
る
」
な
ど

と
述
べ
て
い
る
。

　

コ
ロ
ナ
危
機
に
よ
る

金
融
市
場
の
緊
張
が
峠

を
越
え
つ
つ
あ
る
現

在
、
各
中
銀
の
次
な
る

課
題
は
、
①
実
体
経
済

へ
の
打
撃
の
長
期
化
が

必
至
の
な
か
、
経
済
の

回
復
の
足
取
り
が
確
実

に
な
る
ま
で
、
い
か
に

し
て
金
融
緩
和
環
境
を

維
持
し
つ
つ
、
②
経
済

の
次
な
る
成
長
の
芽
を

摘
み
か
ね
な
い
過
剰
な

関
与
と
な
る
こ
と
を
回

避
す
る
か
、
同
時
に
、

③
出
口
問
題
へ
の
対
応

を
含
め
機
動
的
な
金
融

調
節
能
力
を
い
か
に
維

持
す
る
か
、と
い
っ
た
あ
た
り
だ
ろ
う
。

　

す
で
に
Ｆ
e
d
は
、
６
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ

Ｃ
に
お
い
て
、
日
銀
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
政
策
に
対
す
る
批

判
的
な
検
証
の
も
と
、
そ
れ
と
は
異
な

る
Ｙ
Ｃ
Ｔ
（
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
キ
ャ

ッ
プ
／
タ
ー
ゲ
ッ
ト
）
政
策
が
議
論
さ

れ
て
い
る
。
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
会
見
時

に
「
危
機
が
過
ぎ
た
と
き
に
は
、
危
機

対
応
策
は
道
具
箱
に
し

ま
う
」
と
も
述
べ
て
い

る
。
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
英
中
央

銀
行
）
の
ベ
イ
リ
ー
総

裁
も
６
月
、「
将
来
の
政

策
発
動
の
余
地
を
狭
め

な
い
た
め
、
利
上
げ
前

に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮

小
を
検
討
す
る
必
要
が

あ
る
」
と
の
見
解
を
明

ら
か
に
し
て
い
る
。

出
遅
れ
る
日
銀

　

こ
れ
に
対

し
て
日
銀
の

場
合
、
コ
ロ

ナ
危
機
へ
の

対
応
分
は
も

と
よ
り
、
す

で
に
７
年
余

り
の
異
次
元

緩
和
に
よ
っ

て
他
の
主
要
中
銀
を
大
き
く

上
回
る
水
準
に
ま
で
資
産
規

模
、
ひ
い
て
は
抱
え
る
リ
ス

ク
が
膨
張
し
て
い
る
（
図
）。

去
る
３
月
の
株
価
急
落
局
面

で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資

信
託
）
の
含
み
損
で
日
銀
の

資
本
が
大
幅
に
毀
損
さ
れ
る

一
歩
手
前
に
陥
っ
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
政
府
の
損
失
負
担
に
つ
い

て
の
議
論
は
な
い
。
保
有
国
債
の
利
回

り
も
０
・
３
％
未
満
と
極
め
て
低
く
、

負
債
サ
イ
ド
の
金
利
負
担
上
昇
を
強
い

ら
れ
る
将
来
の
利
上
げ
局
面
で
は
逆
ざ

や
化
に
よ
っ
て
大
幅
な
赤
字
の
継
続
が

必
至
で
、
こ
の
ま
ま
で
は
い
ず
れ
通
貨

の
信
認
が
損
な
わ
れ
か
ね
な
い
。
わ
が

国
と
し
て
安
定
的
な
経
済
運
営
を
堅
持

す
る
た
め
に
は
、
日
銀
は
危
機
が
収
束

し
た
と
こ
ろ
で
資
産
の
新
規
買
い
入
れ

を
停
止
し
、
中
長
期
的
な
計
画
の
も
と

資
産
縮
小
プ
ロ
セ
ス
に
入
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
。�

「出口」へ備える米英中銀
バランスシート縮小も検討

河
かわむら

村　小
さ ゆ り

百合（日本総合研究所主席研究員）

コロナ下でも、米英の中央銀行は、金融正常化へ
向け模索を開始している。
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主要中央銀行の資産規模の推移（名目GDP比）

日銀
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（注）BOEのデータは2020年7月現在、19年3月値までしか公表されていない
（出所）トムソン・ロイター、日銀、米FRB、欧ＥＣＢ、英ＢＯＥの各種資料を基に、日本総合研究所作成 


