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黒
田
総
裁
の
定
ま
ら
な
い
答
弁

　

黒
田
日
銀
1
期
目
の
5
年
間
、
Q
Q
E

は
途
中
で
、「
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
」「
長

短
金
利
操
作
付
き
」
と
目
く
ら
ま
し
の
よ

う
に
姿
を
変
え
つ
つ
も
、「
量
」
の
面
で
は
、

巨
額
の
国
債
買
い
入
れ
が
今
日
に
至
る
ま

で
な
お
、
続
行
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
ペ
ー

ス
は
「
長
短
金
利
操
作
付
き
」
に
移
行
し

た
後
、
減
額
さ
れ
て
は
い
る
も
の
の
、
現

時
点
で
も
年
間
50
兆
〜
60
兆
円
と
い
う
、

Q
Q
E
着
手
時
点
と
ほ
ぼ
同
じ
ペ
ー
ス
で

続
け
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
日
銀
の

国
債
保
有
シ
ェ
ア
は
す
で
に
45
％
超
、
年

限
に
よ
っ
て
は
実
に
7
割
（
5
年
債
）
と

い
う
状
況
に
至
っ
て
い
る
（
図
表
1
）。

他
方
、「
質
」
の
面
で
も
、
中
央
銀
行
と

し
て
は
極
め
て
異
例
で
も
あ
る
リ
ス
ク
性

資
産
（
上
場
投
資
信
託
〈
E
T
F
〉）
の

買
い
入
れ
を
継
続
し
て
お
り
、
そ
の
規
模

は
2
0
1
6
年
7
月
以
降
は
年
6
兆
円
の

ペ
ー
ス
に
ま
で
増
額
さ
れ
て
い
る
。
こ
の

よ
う
に
極
め
て
強
度
の
金
融
緩
和
策
が
す

で
に
5
年
間
に
わ
た
り
継
続
さ
れ
て
き
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
最
大
の
目
標
で

あ
っ
た
は
ず
の
物
価
が
伸
び
た
の
は
最
初

の
1
年
程
度
に
と
ど
ま
り
、
目
標
の
2
％

に
は
ま
だ
遠
い
状
況
に
あ
る
（
図
表
2
）。

　

こ
う
し
た
中
、
去
る
3
月
上
旬
に
衆
参

両
院
の
議
院
運
営
委
員
会
で
開
催
さ
れ
た

黒
田
東
彦
総
裁
か
ら
の
所
信
聴
取
は
、
5

年
前
と
は
か
な
り
様
相
を
異
に
す
る
も
の

と
な
っ
た
。
国
会
会
議
録
か
ら
黒
田
総
裁

の
所
信
や
質
疑
応
答
を
見
る
限
り
、
5
年

前
の
所
信
に
あ
っ
た
「
期
待
に
働
き
掛
け

る
金
融
政
策
」
と
い
う
表
現
は
完
全
に
姿

を
消
し
た
ほ
か
、
白
川
方
明
前
総
裁
時
代

ま
で
の
日
銀
の
金
融
政
策
運
営
に
対
す
る

批
判
的
な
ス
タ
ン
ス
は
、
5
年
前
と
は
打

っ
て
変
わ
っ
て
影
を
潜
め
た
。

　

質
疑
応
答
で
は
、
野
党
議
員
の
み
な
ら

ず
与
党
議
員
か
ら
も
、
Q
Q
E
の
副
作
用

の
指
摘
が
相
次
い
だ
。
し
か
し
な
が
ら
、

そ
れ
ら
に
対
す
る
黒
田
総
裁
の
答
弁
を
み

る
と
、「
現
在
の
日
銀
の
財
務
状
況
が
深

刻
で
あ
る
と
い
う
認
識
か
」、
ま
た

「
2
0
1
9
年
度
ご
ろ
に
は
出
口
を
検
討

す
る
の
か
」
と
い
っ
た
肝
心
な
点
で
一
貫

性
を
欠
き
、
定
ま
ら
な
い
場
面
も
見
ら
れ

新
体
制
下
の
日
銀
と
わ
が
国
の
課
題

2
％
呪
縛
が
招
く
危
機

日
本
総
合
研
究
所
上
席
主
任
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
2
期
目
の
黒
田
日
銀
が
ス
タ
ー
ト
し
た
。「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」（
以
下
Q
Q
E
）
へ
の
着
手
か
ら
5
年
が
経
過
し

て
も
な
お
、
2
％
の
物
価
目
標
の
達
成
は
見
通
せ
な
い
一
方
で
、
金
利
低
下
に
よ
る
金
融
機
関
経
営
へ
の
悪
影
響
な
ど
の

副
作
用
が
、
国
民
に
と
っ
て
も
目
に
見
え
て
膨
ら
み
つ
つ
あ
り
、
高
揚
感
に
あ
ふ
れ
た
1
期
目
と
は
お
よ
そ
対
照
的
な
船

出
と
な
っ
た
。
安
定
政
権
が
5
年
間
も
継
続
し
て
も
、
財
政
再
建
に
向
け
た
取
り
組
み
は
一
向
に
進
ま
ず
、
日
銀
の

Q
Q
E
は
「
事
実
上
の
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
の
色
彩
が
一
段
と
濃
く
な
っ
て
い
る
。
今
回
の
人
事
は
、安
倍
政
権
の
「
出

口
を
封
じ
る
」
意
図
を
示
す
も
の
と
も
報
じ
ら
れ
る
1
中
、
新
体
制
下
の
日
銀
、
お
よ
び
わ
が
国
が
抱
え
る
今
後
の
課
題

を
考
え
た
い
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
学
部
卒
、14
年
7
月
か
ら
現
職
。

09
年
か
ら
国
税
審
議
会
委
員
、11
年

か
ら
社
会
保
障
審
議
会
委
員
、15
年

か
ら
行
政
改
革
推
進
会
議
民
間
議
員

を
そ
れ
ぞ
れ
務
め
る
。
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た
。そ
し
て
、米
連
邦
準
備
制
度（
F
e
d
）

で
あ
れ
ば
、
バ
ー
ナ
ン
キ
元
議
長
の
時
代

か
ら
、
代
々
の
F
R
B
（
米
連
邦
準
備
制

度
理
事
会
）
議
長
が
一
貫
し
て
繰
り
返
し

て
き
て
い
る
「
必
ず
正
常
化
さ
せ
る
」
と

い
う
発
言
は
、
今
回
の
所
信
聴
取
で
も
一

切
、
黒
田
総
裁
の
口
か
ら
聞
か
れ
る
こ
と

は
な
か
っ
た
。

欧
米
中
銀
は
粛
々
と
正
常
化

　

日
銀
が
こ
の
よ
う
な
政
策
運
営
を
今
な

お
継
続
し
て
い
る
一
方
で
、
海
外
の
主
要

中
央
銀
行
は
か
ね
て
対
照
的
な
政
策
運
営

を
行
っ
て
き
て
い
る
。
米
F
e
d
、
欧
州

中
央
銀
行
（
E
C
B
）、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド

銀
行
（
B
O
E
）
は
い
ず
れ
も
、
こ
う
し

た
非
伝
統
的
な
手
段
に
よ
る
金
融
政
策
運

営
に
着
手
し
た
当
初
か
ら
、
大
規
模
な
資

産
買
い
入
れ
を
継
続
す
る
と
い
う
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
政
策
の
い
わ
ば
「
往
路
」
を
い

つ
ま
で
も
続
け
る
こ
と
は
で
き
ず
、
い
ず

れ
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
縮
小
し
、
正
常

化
す
る
（
い
わ
ば
「
復
路
」）
必
要
が
あ

る
こ
と
を
視
野
に
入
れ
、
先
行
き
を
見
越

し
、
国
民
に
対
し
て
責
任
あ
る
金
融
政
策

運
営
を
展
開
し
て
き
て
い
る
。
当
局
者
自

身
が
「
中
央
銀
行
は
民
間
銀
行
と
は

立
場
が
異
な
る
故
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
を
い
く
ら
広
げ
て
い
く
ら
リ
ス
ク

を
取
っ
て
も
問
題
は
な
い
」
な
ど
と
、

あ
た
か
も
「
復
路
」
を
真
剣
に
考
え

る
必
要
は
な
い
か
の
ご
と
く
発
言
し

て
い
る
例
は
、
海
外
で
は
お
よ
そ
見

ら
れ
な
い
。
各
中
央
銀
行
の
そ
う
し

た
責
任
あ
る
政
策
運
営
の
結
果
は
、

資
産
規
模
の
推
移
に
端
的
に
表
れ
て

い
る
（
図
表
3
）。

　

F
e
d
は
す
で
に
、
政
策
金
利
で

あ
る
フ
ェ
デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド（
F
F
）

レ
ー
ト
を
1
・
75
％
に
ま
で
引
き
上

げ
て
い
る
ほ
か
、
17
年
10
月
か
ら
は
、

資
産
規
模
の
秩
序
だ
っ
た
縮
小
に
も

着
手
す
る
な
ど
す
で
に
「
復
路
」
入
り
し
、

自
力
で
粛
々
と
撤
退
し
て
い
る
状
況
に
あ

る
。
先
行
き
に
つ
い
て
は
、
今
後
の
金
融

情
勢
次
第
な
が
ら
、
目
下
の
と
こ
ろ
、
連

邦
政
府
の
財
政
運
営
に
は
負
担
を
か
け
ず

に
正
常
化
を
進
展
さ
せ
る
こ
と
が
見
込
ま

れ
て
い
る
。
こ
の
間
、
米
国
で
は
政
権
交

代
や
F
R
B
議
長
の
交
代
を
挟
み
な
が
ら

も
、
F
e
d
の
正
常
化
戦
略
に
ブ
レ
や
揺

ら
ぎ
は
見
ら
れ
ず
、
米
国
の
市
場
関
係
者

や
国
民
も
、
落
ち
着
い
て
静
か
に
そ
の
推

移
を
見
守
っ
て
い
る
。

　

E
C
B
は
、
先
行
し
て
い
た
米
英
日
の

中
央
銀
行
に
よ
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
政
策

を
周
到
に
検
討
し
て
い
た
と
み
ら
れ
る
。

ユ
ー
ロ
圏
の
デ
フ
レ
懸
念
へ
の
対
処
と
し

て
15
年
春
の
国
債
な
ど
の
大
規
模
な
買
い

入
れ
開
始
に
先
立
ち
、
9
カ
月
前
に
全
面

的
な
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
導
入
し
た
こ

と
が
奏
効
し
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
お
い

て
は
、
日
米
中
央
銀
行
に
比
較
す
れ
ば
、

「
復
路
」
の
障
害
と
な
る
超
過
準
備
の
発

生
が
相
当
程
度
抑
制
さ
れ
て
い
る
（
図
表

4
）。
そ
の
結
果
、
正
常
化
局
面
で
も
、

元
通
り
の
通
常
の
金
融
調
節
で
ユ
ー
ロ
圏

の
短
期
金
融
市
場
は
十
分
に
機
能
し
市
場

金
利
が
形
成
さ
れ
る
と
見
込
ま
れ
る
。
こ

の
た
め
、
E
C
B
の
場
合
は
、
現
在

F
e
d
が
行
い
、
ま
た
日
銀
も
い
ず
れ
そ

う
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
で
あ

ろ
う
超
過
準
備
へ
の
付
利
は
恐

ら
く
不
要
と
み
ら
れ
、
と
り
わ

け
日
銀
に
想
定
さ
れ
る
よ
う
な

中
央
銀
行
と
し
て
の
財
務
運
営

の
大
幅
な
悪
化
と
も
無
縁
と
考

え
ら
れ
る
。

　

英
国
で
は
、
09
年
に
量
的
緩

和
に
着
手
す
る
段
階
で
、「
復

路
」
に
お
い
て
経
済
の
回
復
と

と
も
に
市
場
金
利
が
上
昇
す
れ

ば
、
B
O
E
に
多
額
の
損
失
が

発
生
す
る
こ
と
は
当
然
と
想
定

さ
れ
て
い
た
。
そ
の
た
め
、

B
O
E
が
量
的
緩
和
を
行
う
枠

組
み
は
、
当
初
か
ら
同
行
の
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
は
切
り
離

し
た
子
会
社
方
式
が
採
ら
れ
た

上
で
、
量
的
緩
和
を
「
復
路
」

ま
で
完
結
さ
せ
る
過
程
で
発
生

す
る
損
失
は
す
べ
て
政
府
が
補

償
す
る
こ
と
が
明
確
化
さ
れ
て

い
る
。
英
国
の
場
合
、
13
年
か

ら
は
こ
の
子
会
社
に
収
益
が
か

な
り
蓄
積
さ
れ
て
き
た
こ
と
に

鑑
み
、
定
期
的
に
政
府
に
収
益

が
繰
り
入
れ
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
政
府
は

そ
の
繰
り
入
れ
資
金
は
専
ら
国

2年債
5年債
10年債
20年債
30年債
40年債
変動利付債
物価連動債

303,638
1,130,965
1,611,151
743,348
274,021
58,876
50,129
15,321

52.0
69.3
51.5
32.2
26.4
29.9
21.8
18.0

0.9
2.4
6.1
12.3
25.7
36.5
2.3
6.3

合計 4,187,449 45.5 7.5

保有残高
（億円）

シェア
（対発行残高、％）

残存年数
（加重平均、年）

（注1）残高は額面金額ベース。
（注2）国債の発行残高は、流動性供給入札および買い入れ消却入札に

よる残高の変動を含む。
（資料）風間直樹参院議員宛て日銀開示資料（2018年4月6日）

〈図表1〉日銀が保有する利付国債の残高等
　　　  （2018年2月28日時点）

1　例えば、日本経済新聞2018年2月17日付記事「緩和の出口封じた首相」。
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債
残
高
の
減
額
に
充
当
し
、
他
の
歳
出
に

は
決
し
て
流
用
は
し
な
い
と
い
う
政
策
運

営
が
行
わ
れ
て
お
り
、
い
ず
れ
「
復
路
」

入
り
し
た
際
の
子
会
社
へ
の
損
失
補ほ

塡て
ん

に

備
え
る
と
い
う
、
規
律
あ
る
堅
実
な
財
政

政
策
運
営
が
行
わ
れ
て
い
る
。

英
国
の
場
合
、「
復
路
」
に
お

い
て
も
B
O
E
や
ポ
ン
ド
の
信

認
に
影
響
が
生
じ
る
こ
と
の
な

い
よ
う
に
、
政
府
に
よ
っ
て
十

分
な
手
当
て
が
行
わ
れ
て
い
る

の
で
あ
る
。

出
口
封
じ
の
先
に
待
ち
受
け
る
事
態

　

海
外
の
主
要
中
央
銀
行
が
、

こ
の
よ
う
に
「
復
路
」
ま
で
見

越
し
た
慎
重
で
堅
実
な
金
融
政

策
運
営
を
行
っ
て
い
る
の
は
な

ぜ
か
。
何
よ
り
も
、
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
政
策
を
「
復
路
」
ま
で

き
ち
ん
と
完
結
さ
せ
正
常
化
さ

せ
ら
れ
な
け
れ
ば
、
景
気
後
退

時
に
対
処
す
る
手
段
が
な
く
な

る
ば
か
り
で
な
く
、
景
気
回
復

時
の
情
勢
次
第
で
は
イ
ン
フ
レ

を
抑
え
ら
れ
な
く
な
る
可
能
性

が
あ
り
、
い
ず
れ
に
せ
よ
、
各

中
央
銀
行
が
軒
並
み
課
さ
れ
て

い
る
中
長
期
的
な
物
価
安
定
と

い
う
マ
ン
デ
ー
ト
を
達
成
で
き
な
く
な
る

か
ら
で
あ
ろ
う
。

　

こ
れ
に
対
し
て
わ
が
国
の
場
合
は
「
復

路
」、
す
な
わ
ち
正
常
化
の
在
り
方
に
関

し
て
、
日
銀
は
国
民
に
対
し
て
こ
れ
ま
で

具
体
的
な
説
明
か
ら
逃

げ
続
け
て
い
る
ば
か
り

で
な
く
、
そ
も
そ
も
、

金
融
政
策
を
決
定
す
る

政
策
委
員
会
の
金
融
政

策
決
定
会
合
で
、
い
ま

だ
に
一
度
た
り
と
も
取

り
上
げ
て
議
論
し
た
こ

と
が
な
い
状
況
に
あ
る
。

安
倍
晋
三
首
相
も
「
す

べ
て
日
銀
に
任
せ
て
い

る
」
と
繰
り
返
し
続
け

て
い
る
。
し
か
し
、
財

政
事
情
も
世
界
最
悪
の

状
態
に
あ
る
わ
が
国
に

お
い
て
、
出
口
を
封
じ
、

こ
れ
ま
で
の
5
年
間
の

よ
う
な
財
政
・
金
融
政

策
運
営
を
継
続
し
た
場

合
、
国
内
外
の
金
融
・

経
済
情
勢
次
第
で
は
い

か
な
る
事
態
に
陥
り
か

ね
な
い
の
か
を
認
識
し

て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

世
界
各
国
は
こ
れ
ま

で
、
何
度
も
経
済
や
金
融
の
危
機
を
経
験

し
て
き
た
。
そ
し
て
そ
の
た
び
に
、
国
際

通
貨
基
金
（
I
M
F
）
な
ど
の
国
際
機
関

や
主
要
国
か
ら
「
過
度
な
不
均
衡
の
是
正

の
必
要
性
」
が
説
か
れ
続
け
て
き
た
。
国

に
せ
よ
民
間
機
関
に
せ
よ
、
過
度
な
不
均

衡
（
負
債
）
を
抱
え
て
い
る
と
、
何
ら
か

の
契
機
で
国
際
金
融
市
況
が
大
き
く
変
化

量的･質的金融緩和政策
（13年4月～、16年2月～マイナス金利付き、

16年9月～長短金利操作付き）
1.0
（％）

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

▲0.2

▲0.4
2013 2014 2015 2016 2017 2018

5.0
（％）

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

▲1.0

▲2.0
（年/月）

CPI前年比（右目盛り）
無担コールO/N（左目盛り）
10年国債金利（左目盛り）

（注）無担コールO/Nと10年国債金利は月初値。CPI前年比には消費税率引き上げの影響を含む。
（原資料）日銀、総務省統計局。
（資料）Datastreamのデータを基に日本総合研究所作成。

〈図表2〉量的・質的金融緩和実施後の長短金利と物価動向の推移

100.0
90.0
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0
0.0

（％）
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Q4

98
Q2 Q4

99
Q2 Q4

2000
Q2 Q4

01
Q2 Q4

02
Q2 Q4

03
Q2 Q4

04
Q2 Q4

05
Q2 Q4

06
Q2 Q4

07
Q2 Q4

08
Q2 Q4

09
Q2 Q4

10
Q2 Q4

11
Q2 Q4

12
Q2 Q4

13
Q2 Q4

14
Q2 Q4

15
Q2 Q4

16
Q2 Q4

17
Q2 Q4

18
Q2 Q4

（年／期）

日銀
Fed
ECB
BOE

（注）BOE Consolidated Balance Sheetのデータは2016年9月値までしか公表されていない。
（原資料）日銀、内閣府、FRB、U.S.BEA、ECB、Eurostat、BOE、」英国立統計局（ONS）
（資料）Datastream、日銀「金融経済統計月報」、FRB, Federal Reserve statistical release, H.4.1 Factors 

Affecting Reserve Balances of Depository institutions and Conditions Statement of Federal 
Reserve Banks, ECB, Statistical Bulletin, BOE, Monetary and Financial Statisticsを基に日本総合
研究所作成。

〈図表3〉主要中央銀行の資産規模の推移（名目GDP比）
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し
た
場
合
に
そ
の
不
均
衡
（
負
債
）
を
持

続
で
き
な
く
な
り
、
国
全
体
が
危
機
に
陥

る
。
こ
う
し
た
事
例
は
近
年
の
先
進
国
に

お
い
て
も
幾
つ
も
見
ら
れ
、
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
後
の
欧
州
に
お
け
る
ア
イ
ス
ラ

ン
ド
、
キ
プ
ロ
ス
、
ギ
リ
シ
ャ
と
い
っ
た

事
例
が
こ
れ
に
相
当
す
る
。

　

ア
イ
ス
ラ
ン
ド
で
は
民
間
銀
行
に
よ
る

過
剰
な
リ
ス
ク
テ
ー
ク
と
い
う
不
均
衡
が
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
発
生
で
一
気
に

持
続
不
可
能
と
な
り
、
従
前
は
健
全
で
あ

っ
た
財
政
も
一
気
に
悪
化
し
、
資
金
流
出

が
始
ま
っ
た
。

キ
プ
ロ
ス
で
は

も
と
も
と
放
漫

財
政
状
態
に
あ

り
、
民
間
銀
行

も
ロ
シ
ア
の
富

裕
層
資
金
の
受

け
入
れ
先
と
な

り
過
剰
な
リ
ス

ク
テ
ー
ク
を
行

っ
て
い
た
と
こ

ろ
、
12
年
の
隣

国
ギ
リ
シ
ャ
の

財
政
破
綻
で
こ

う
し
た
不
均
衡

が
一
気
に
表
面

化
し
、
資
金
流

出
が
始
ま
っ
た
。

放
漫
財
政
を
原

因
に
欧
州
債
務

危
機
の
引
き
金

と
な
っ
た
ギ
リ

シ
ャ
で
も
、
12

年
の
2
度
に
わ
た
る
財
政
破
綻
の
後
の
15

年
期
の
再
度
の
ユ
ー
ロ
離
脱
危
機
を
契
機

に
、
国
内
か
ら
の
資
金
流
出
が
加
速
し
た
。

こ
の
3
カ
国
と
も
、
財
政
破
綻
の
コ
ス
ト

を
国
内
で
背
負
わ
ざ
る
を
得
な
く
な
り
、

国
際
的
な
資
金
移
動
の
自
由
の
確
保
を
断

念
し
て
資
本
移
動
規
制
を
か
け
、
国
内
で

の
預
金
の
引
き
出
し
規
制
や
幅
広
い
大
増

税
を
含
む
国
内
債
務
調
整
状
態
に
陥
っ
た
。

そ
の
期
間
は
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
で
は
8
年

間
に
も
及
ん
だ
ほ
か
、
ギ
リ
シ
ャ
で
は
15

年
6
月
以
降
今
日
に
至
る
ま
で
す
で
に
3

年
近
く
継
続
さ
れ
、
先
行
き
が
見
通
せ
な

い
状
態
に
あ
る
（
図
表
5
）。

　

わ
が
国
の
場
合
、〝
放
漫
財
政
〟
の
度

合
い
は
こ
れ
ら
3
カ
国
の
比
で
は
な
い
。

国
の
債
務
残
高
の
名
目
G
D
P
（
国
内
総

生
産
）
比
率
（
2
4
0
％
）
ば
か
り
で
は

な
く
、
財
政
運
営
を
継
続
す
る
上
で
必
要

な
、
国
の
年
当
た
り
の
グ
ロ
ス
所
要
資
金

調
達
額
の
規
模
（
約
42
％
）
も
、
危
機
前

も
含
め
た
こ
れ
ら
の
3
カ
国
と
対
比
し
て

も
突
出
し
た
状
況
に
あ
る
（
図
表
6
）。

加
え
て
わ
が
国
の
場
合
、
中
央
銀
行
が
こ

れ
ほ
ど
ま
で
に
過
剰
な
リ
ス
ク
テ
ー
ク
を

行
っ
て
い
る
と
い
う
、
前
代
未
聞
の
不
均

衡
を
抱
え
て
い
る
。
今
後
、
国
内
外
の
経

済
・
金
融
情
勢
の
変
化
に
よ
っ
て
は
、
日

銀
が
付
利
水
準
の
引
き
上
げ
を
余
儀
な
く

さ
れ
て
現
在
約
8
兆
円
の
自
己
資
本
を
短

期
間
の
う
ち
に
食
い
つ
ぶ
し
、
債
務
超
過

の
幅
が
拡
大
し
て
機
動
的
な
金
融
政
策
運

営
が
困
難
と
な
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。

　

同
時
に
財
政
運
営
の
継
続
も
利
払
い
費

の
増
加
で
困
難
と
な
り
、
日
銀
へ
の
損
失

補
塡
ど
こ
ろ
で
は
な
く
な
る
可
能
性
も
高

い
。
円
の
信
認
も
崩
れ
て
資
金
流
出
が
拡

大
し
、
一
気
に
危
機
状
態
に
転
落
し
か
ね

な
い
の
で
あ
る
。
前
述
の
3
カ
国
と
同
様
、

危
機
は
徐
々
に
は
始
ま
ら
ず
、
恐
ら
く
何

ら
か
の
契
機
で
突
然
、
状
況
が
一
変
す
る

形
で
幕
が
切
っ
て
落
と
さ
れ
る
。
現
在
の

表
面
的
な
〝
静
け
さ
〟
に
乗
じ
て
、
目
先

の
景
気
の
維
持
、

物
価
目
標
の
達

成
ば
か
り
に
目

を
奪
わ
れ
出
口

を
封
じ
た
ま
ま

で
突
き
進
ん
で

し
ま
っ
た
先
に

は
、
こ
う
し
た

事
態
が
待
ち
構

え
て
い
る
と
い

う
こ
と
を
、
わ

れ
わ
れ
は
十
分

に
認
識
し
て
お

く
必
要
が
あ
る
。

資産

国債
448兆円

長期国債
426.6兆円

共通担保オペ 46.4兆円
その他（ETF等） その他

当座預金 378兆円

発行銀行券 104兆円
銀行券
1兆1642億ユーロ

当座預金･
預金ファシリティー
1兆8834億ユーロ

その他

金･外貨資産
7003億ユーロ

ユーロ圏居住者
ユーロ建て証券
2兆7327億ユーロ

リファイナンシング･オペ
7619億ユーロ

その他

うち法定準備
預金9.9兆円程度
（2017年12月平残）

負債 資産 負債

日銀
総資産 約529兆円
名目GDP比 約95％（2017年4Q）

ECB
総資産 約4.5兆ユーロ 
名目GDP比 約39％（2017年4Q）

短期国債
21.8兆円

（資料）日銀「金融経済統計月報」「営業毎旬報告」、ECB, Statistics Bulletinの計数を基に日本総合研究
所作成。

〈図表4〉日銀とECBのバランスシートの大まかな見取り図（2018年3月末時点）

アイスランド
キプロス
ギリシャ

国名 資本移動規制
時期 期間
2008年11月 ～ 2017年3月
2013年3月 ～ 2015年4月
2015年6月 ～

8年4カ月
2年1カ月
（現在も続行中）

（資料）IMF資料、各国資料を基に日本総研作成

〈図表5〉リーマン･ショック後に国内債務調整状態
　　　  に陥った先進国の資本移動規制実施期間
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日
銀
と
政
府
に
求
め
ら
れ
る
対
応

　

安
倍
政
権
は
日
銀
の
Q
Q
E
か
ら
政
治

的
に
も
大
き
な
恩
恵
を
受
け
て
き
た
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
い
ず
れ
来
た
る
「
復
路
」

に
お
い
て
ほ
ぼ
確
実
に
発
生
す
る
と
見
込

ま
れ
る
財
政
負
担
か
ら
目
を
そ
ら
し
続
け

て
い
る
。
そ
う
し
た
姿
勢
は
英
政
府
と
は

極
め
て
対
照
的
で
も
あ
る
。

　

黒
田
総
裁
は
去
る
3
月
2
日
の
衆
院
で

の
所
信
聴
取
で
、「
出
口
の
議
論
の
本
質

は
拡
大
し
た
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
を
ど
う
し
て
い
く
か
、
政
策
金
利
を
ど

の
よ
う
に
引
き
上
げ
て
い
く
か
と
い
う
二

つ
を
、
ど
う
い
う
手
順
で
ど
の
よ
う
に
や

っ
て
い
く
か
に
尽
き
る
」
と
述
べ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
日
銀
の
場
合
、
こ
う
し
た

出
口
政
策
に
は
、
自
ら
の
財
務
基
盤
の
相

当
な
悪
化
、
お
よ
び
そ
れ
を
受
け
て
の
財

政
負
担
を
伴
わ
ざ
る
を
得
ず
、
日
銀
が
単

独
で
実
行
で
き
る
も
の
で
は
決
し
て
な
い
。

国
民
や
市
場
に
対
し
て
十
分
に
説
明
し
た

上
で
、
政
府
と
も
密
接
に
連
携
を
と
っ
て

進
め
て
い
く
こ
と
が
必
要
に
な
る
。

　

黒
田
総
裁
は
さ
ら
に
「
将
来
、
当
然
の

こ
と
な
が
ら
、
2
％
の
物
価
安
定
目
標
も

達
成
さ
れ
、
出
口
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て

く
れ
ば
、（
中
略
）
国
債
費
は
急
増
す
る

こ
と
に
な
る
」「
そ
う
い
う
こ
と
は
政
府

と
し
て
予
想
し
て
お
ら
れ
る
こ
と
だ
と
思

い
ま
す
」
と
突
き
放
し
た
言
い
方
を
し
て

い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ま
で
の
安

倍
政
権
の
財
政
政
策
運
営
を
見
る
限
り
、

出
口
の
局
面
に
お
け
る
そ
う
し
た
事
態
に

備
え
た
検
討
や
覚
悟
は
、
現
時
点
で
は
全

く
と
言
っ
て
よ
い
ほ
ど
で
き
て
い
な
い
の

で
は
な
い
か
。
こ
の
点
こ
そ
が
ま
さ
に
、

日
銀
の
新
体
制
下
で
わ
が
国
が
抱
え
る
最

大
の
課
題
で
あ
ろ
う
。

　

財
政
事
情
が
こ
れ
ほ
ど
に
悪
い
中
、
中

央
銀
行
の
こ
れ
ほ
ど
過
剰
な
リ
ス
ク
テ
ー

ク
は
決
し
て
持
続
可
能
で
は
な
い
。
わ
が

国
の
安
定
的
な
経
済
運
営
を
今
後
も
確
実

に
す
る
た
め
に
は
、
景
気
が
良
好
で
世
界

的
に
も
低
金
利
状
態
に
あ
る
今
の
う
ち
に
、

正
常
化
に
向
け
て
し
っ
か
り
と
か
じ
を
切

り
、
同
時
に
本
腰
を
入
れ
た
財
政
再
建
に

着
手
す
る
必
要
が
あ
る
。
現
在
の
よ
う
に

良
好
な
経
済
状
況
の
下
で
な
け
れ
ば
、
正

常
化
は
な
か
な
か
進
め
に
く
い
で
あ
ろ
う

こ
と
に
留
意
す
べ
き
だ
。
ま
た
、
実
際
に

正
常
化
に
着
手
す
る
と
し
て
も
、
そ
の
ペ

ー
ス
は
緩
や
か
な
も
の
と
す
る
こ
と
が
現

実
的
で
、
そ
の
場
合
に
も
な
お
相
当
な
緩

和
効
果
が
経
済
に
及
び
続
け
る
こ
と
を
国

民
や
市
場
に
対
し
て
丁
寧
に
説
明
し
て
い

く
必
要
が
あ
る
。

　

2
％
の
目
標
達
成
に
過
度
に
拘
泥
し
て
、

正
常
化
の
機
を
逸
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、

政
府
・
日
銀
は
ま
ず
、
物
価
目
標
の
位
置

付
け
を
柔
軟
化
さ
せ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ

る
。
そ
の
上
で
、
日
銀
は
最
終
的
な
正
常

化
ま
で
の
行
程
や
想
定
さ
れ
る
年
数
、
自

ら
が
抱
え
る
将
来
的
な
財
務
悪
化
の
リ
ス

ク
を
、
政
策
委
員
会
で
責
任
を
持
っ
て
議

論
し
た
上
で
誠
実
に
対
外
的
に
説
明
す
る

必
要
が
あ
る
。
政
府
と
も
密
接
に
連
携
し

つ
つ
、
正
常
化
に
で
き
る
だ
け
早
く
着
手

し
、
今
後
の
5
年
間
で
着
実
に
進
展
さ
せ

て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

日本

米国
英国

（ユーロ圏各国）
ドイツ
イタリア
スペイン
キプロス
ギリシャ

（ユーロ圏外欧州）
アイスランド
スイス

240.0

107.8
89.7

61.8
131.4
97.2
102.0
184.5

39.0
41.7

39.0

17.5
5.6

5.2
16.1
14.5
n.a.
8.8

5.4
2.2

3.3

3.7
2.3

▲0.8
1.3
2.5
n.a.
1.2

▲1.3
0.1

42.3

21.2
7.9

4.5
17.4
17.0
n.a.
10.0

4.1
2.3

▲3.3

▲3.7
▲2.3

＋0.8
▲1.3
▲2.5
＋0.3
▲1.1

＋1.3
▲0.1

債務残高 グロス所要資金調達額 （参考）
（%）

財政収支満期負債

▲3.4

▲1.5
▲0.6

＋1.4
＋2.3
＋0.0
＋2.7
＋2.2

＋3.４
＋0.1

プライマリー・
バランス

財政収支
赤字幅

（原資料注1）ほとんどの国では、満期負債のデータは、中央政府負債（国債）に係るもの。一部の国におい
ては、一般政府の収支は、発生主義ベースで報告されている計数。

（原資料注2）満期負債は、2017年および2018年の短期負債残高が、それぞれ、2018年および2019年に
満期を迎える新たな短期負債によって再調達されると仮定。2017年もしくは2018年に財
政赤字を計上すると見込まれる国々は、2016年末時点の負債の満期構成に従い、新規負債
を発行すると仮定。

（原資料注3）スペインのデータは、連結ベースの一般政府に係るもの。
（原資料注4）キプロスの収支のデータは、金融セクター支援を含むもの。
（原資料注5）各国間の比較可能性を確保するため、米国の歳出および財政収支データは、資金調達未済の

年金債務に係る帰属利子および被雇用者の帰属補償は除外する形で調整。
（注6）財政収支赤字幅の「▲」は財政収支が黒字であることを示す。
（注7）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

で、2014年10月時点における2015年の計数。
（原資料）Bloomberg L.P., およびIMFスタッフによる推計･予測値。
（資料）IMF, Fiscal Monitor, April 2015およびOctober 2017を基に日本総研作成。

〈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
（2017年10月公表時点における、IMFによる2018年見通し、対名目GDP比）
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