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マ
イ
ナ
ス
金
利
や
Y
C
C
の
新
採
用
な
し

　

今
次
コ
ロ
ナ
危
機
下
に
お
い
て
主
要
中

銀
は
、
10
年
余
り
前
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
時
の
経
験
を
鑑
み
、
短
期
、
長
期
の

双
方
で
の
「
流
動
性
供
給
」
や
「
資
産
買

い
入
れ
」
の
大
規
模
な
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

（
公
開
市
場
操
作
）
を
実
施
し
て
き
た
。

短
期
の
政
策
金
利
を
先
行
き
の
長
期
間
に

わ
た
り
超
低
水
準
に
据
え
置
く
こ
と
を
あ

ら
か
じ
め
約
束
し
て
長
期
金
利
の
上
昇
抑

制
を
図
る
「
フ
ォ
ワ
ー
ド
ガ
イ
ダ
ン
ス
」

（
F
G
）
も
用
い
ら
れ
て
い
る
。
注
意
す

べ
き
は
政
策
金
利
が
ど
う
使
わ
れ
て
い
た

か
と
い
う
点
だ
。
コ
ロ
ナ
危
機
前
か
ら
階

層
方
式
で
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
採
っ

て
い
る
日
銀
と
欧
州
中
央
銀
行（
E
C
B
）

を
除
く
主
要
中
銀
は
、
プ
ラ
ス
圏
内
で
可

能
な
限
り
政
策
金
利
を
引
き
下
げ
、
再
び

〝
ゼ
ロ
金
利
制
約
〟
に
直
面
し
た
も
の
の
、

そ
れ
を
超
え
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
採

用
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
ま
た
、
日
銀

が
2
0
1
6
年
9
月
に
導
入
を
決
定
し
た

「
長
短
金
利
操
作
」（
Y
C
C
）
の
よ
う
に
、

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
長
期
の
年
限
に
金
融

調
節
の
目
安
を
設
定
す
る
こ
と
も
な
か
っ

た
。
そ
れ
は
な
ぜ
か
。
そ
の
背
景
に
は
、

マ
イ
ナ
ス
金
利
や
Y
C
C
と
い
っ
た
手
段

に
対
す
る
こ
れ
ら
の
主
要
中
銀
の
〝
冷
や

や
か
〟
と
も
言
え
る
目
線
が
あ
る
。

B
I
S
の
報
告
書

　

コ
ロ
ナ
危
機
に
1
年
半
ほ
ど
先
立
つ
19

年
10
月
、
国
際
決
済
銀
行
（
B
I
S
）
の

グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
シ
ス
テ
ム
委
員
会
は
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
に
各
中
銀
が

展
開
し
た
非
伝
統
的
な
手
段
に
よ
る
金
融

政
策
運
営
の
評
価
に
関
す
る
報
告
書
「
非

伝
統
的
金
融
政
策
の
手
段
：
各
国
横
断
的

分
析
」
を
公
表
し
て
い
る
。
そ
こ
で
は
非

伝
統
的
金
融
政
策
手
段
と
し
て
、
①
マ
イ

ナ
ス
金
利
政
策
②
新
た
な
中
銀
貸
し
出
し

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
③
資
産
買
い
入
れ
プ
ロ

グ
ラ
ム
④
F
G
─
の
四
つ
が
取
り
上
げ
ら

れ
、
そ
れ
ぞ
れ
ど
の
よ
う
に
効
果
を
発
揮

し
た
の
か
、
ど
の
よ
う
な
副
作
用
や
課
題

が
あ
り
得
る
の
か
、
等
が
述
べ
ら
れ
て
い

る
（
図
表
1
）。
そ
し
て
、総
じ
て
み
れ
ば
、

ポ
ス
ト
コ
ロ
ナ
の
財
政・金
融
政
策

〝
放
漫
財
政
〟と〝
財
政
従
属
〟か
ら
の
脱
却

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
わ
が
国
を
は
じ
め
と
す
る
世
界
各
国
が
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
危
機
に
直
面
し
て
か
ら
は
や
1
年
が
経
過
し
た
。
金
融

市
場
に
お
け
る
緊
張
は
緩
和
し
、
主
要
中
央
銀
行
は
す
で
に
危
機
モ
ー
ド
か
ら
脱
却
し
つ
つ
あ
る
。
本
稿
で
は
ま
ず
、
こ

の
間
、
諸
外
国
の
主
要
中
銀
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
に
講
じ
て
き
た
非
伝
統
的
手
段
に
関
す
る
い
か
な
る
評
価

を
基
に
、
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
と
し
て
の
金
融
政
策
運
営
を
行
っ
て
き
た
の
か
を
振
り
返
る
。
そ
の
上
で
、
コ
ロ
ナ
禍
で
一

段
と
〝
財
政
従
属
〟
の
色
彩
が
濃
厚
と
な
っ
て
い
る
日
銀
の
金
融
政
策
運
営
、
お
よ
び
そ
れ
と
密
接
・
不
可
分
の
関
係
と

な
り
つ
つ
あ
る
わ
が
国
の
財
政
運
営
が
、
表
面
上
の
〝
無
風
〟
の
裏
で
今
ま
さ
に
直
面
し
て
い
る
課
題
と
、
求
め
ら
れ
る

対
応
の
方
向
性
を
検
討
し
た
い
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
卒
、19
年
7
月
か
ら
現
職
。15
年

か
ら
行
政
改
革
推
進
会
議
民
間
議
員
、

19
年
か
ら
財
政
制
度
等
審
議
会
財
政

制
度
分
科
会
委
員
を
そ
れ
ぞ
れ
務
め

る
。 

近
著「
中
央
銀
行
の
危
険
な
賭

け
―
異
次
元
緩
和
と
日
本
の
行
方
」

（
朝
陽
会
）。
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各
手
段
に
伴
う
副
作
用
は
こ
れ
ま
で
の
と

こ
ろ
限
定
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
長

期
的
な
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（
意
味
合

い
）
を
完
全
に
評
価
す
る
こ
と
は
時
期
尚

早
で
、
各
中
銀
が
そ
れ
ら
の
手
段
を
巻
き

戻
し
、
正
常
化
さ
せ
る
上
で
さ
ら
な
る
進

展
を
さ
せ
な
い
限
り
、
最
終
的
な
評
価
は

難
し
い
、
と
の
見
方
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

同
委
員
会
に
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
降
に
、
こ
れ
ら
の
非
伝
統
的
な
手
段

を
採
用
し
た
日
銀
を
は
じ
め
と
す
る
中
銀

と
、
採
用
し
て
い
な
い
中
銀
の
双
方
が
参

加
し
て
い
た
た
め
か
、
各
手
段
と
も
報
告

書
の
評
価
は
「
功
罪
相
半
ば
」
と
い
う
よ

う
な
ニ
ュ
ア
ン
ス
で
の
書
き
ぶ
り
に
な
っ

て
い
る
。
こ
の
う
ち
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策

の
部
分
に
つ
い
て
見
る
と
、
ゼ
ロ
金
利
制

約
へ
の
対
応
と
し
て
の
有
用
性
が
認
め
ら

れ
る
一
方
で
、
長
引
い
た
場
合
、
民
間
銀

行
を
は
じ
め
と
す
る
金
融
仲
介
主
体
に
い

か
な
る
影
響
が

及
び
得
る
の
か

に
関
す
る
判
断

は
保
留
さ
れ
た

形
と
な
っ
て
い

る
。
こ
れ
ら
の

非
伝
統
的
な
手

段
は
、
危
機
の

再
来
時
等
に
用

い
る
余
地
が
十

分
に
あ
り
得
る
、

と
の
見
方
が
示

さ
れ
て
い
る
半

面
、
将
来
的
な

そ
う
し
た
局
面

に
お
い
て
、
中

銀
が
断
固
と
し

た
姿
勢
で
こ
れ

ら
の
非
伝
統
的

手
段
を
用
い
た
場
合
、
民
間
セ
ク
タ
ー
が

過
剰
な
リ
ス
ク
テ
ー
ク
に
走
る
危
険
性
が

あ
る
他
、
金
融
規
制
当
局
や
プ
ル
ー
デ
ン

ス
当
局
、
財
政
当
局
と
い
っ
た
他
の
政
策

当
局
者
が
す
べ
て
の
政
策
介
入
を
中
銀
に

押
し
付
け
て
し
ま
い
、
自
ら
の
政
策
対
応

上
の
不
作
為
を
促
し
て
し
ま
い
か
ね
な
い

と
い
う
危
険
性
が
あ
る
点
も
、
本
報
告
書

で
は
明
確
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

マ
イ
ナ
ス
金
利
へ
の
厳
し
い
見
方

　

ち
な
み
に
、
日
銀
が
16
年
秋
か
ら
継
続

し
て
い
る
Y
C
C
に
関
し
て
は
、
本
報
告

書
に
お
い
て
は
非
伝
統
的
な
手
段
と
し
て

取
り
上
げ
ら
れ
る
に
至
っ
て
い
な
い
。
そ

れ
は
、
Y
C
C
に
対
す
る
他
中
銀
か
ら
の
、

次
の
よ
う
な
厳
し
い
目
線
が
あ
る
か
ら
だ

ろ
う
。
実
の
と
こ
ろ
、
コ
ロ
ナ
危
機
下
で
、

マ
イ
ナ
ス
金
利
や
Y
C
C
を
危
機
対
応
策

と
し
て
採
用
す
る
か
否
か
を
検
討
し
た
中

銀
は
複
数
存
在
す
る
が
、
い
ず
れ
も
採
用

し
て
い
な
い
。
彼
ら
の
本
音
は
、
そ
の
際

の
議
論
等
か
ら
垣
間
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

彼
ら
は
間
違
い
な
く
、
日
銀
の
こ
れ
ま
で

の
金
融
政
策
運
営
や
わ
が
国
の
経
済
等
へ

の
影
響
を
徹
底
的
に
分
析
し
尽
く
し
て
い

る
だ
ろ
う
。

　

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
準
備
銀
行（
R
B
A
）

は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
ま
だ
ゼ

ロ
金
利
制
約
に
直
面
す
る
に
は
至
ら
な
か

っ
た
も
の
の
、
今
次
コ
ロ
ナ
危
機
で
初
め

て
直
面
し
た
中
銀
で
あ
る
。
そ
の
R
B
A

が
採
用
し
た
の
は
、
政
策
金
利
で
あ
る
キ

ャ
ッ
シ
ュ
レ
ー
ト
を
20
年
3
月
に
は
「
ゼ

ロ
％
近
傍
」
で
あ
る
0
・
25
％
ま
で
、
同

年
11
月
に
は
さ
ら
に
0
・
1
％
ま
で
下
げ

る
と
と
も
に
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
上
の
中

期
の
年
限
で
あ
る
3
年
物
豪
国
債
金
利
に

同
じ
0
・
25
％
、
な
い
し
0
・
1
％
の
タ

ー
ゲ
ッ
ト
を
設
定
、
そ
の
実
現
の
た
め
に

国
債
等
の
公
債
買
い
入
れ
を
行
う
、
と
い

う
も
の
（
イ
ー
ル
ド
タ
ー
ゲ
ッ
ト
〈
Y
T
〉

政
策
）
だ
っ
た
。
3
年
物
国
債
金
利
に
タ

ー
ゲ
ッ
ト
を
設
定
す
る
理
由
に
つ
い
て

R
B
A
は
「
豪
国
内
の
企
業
・
家
計
向
け

の
多
く
の
貸
出
金
利
が
同
金
利
に
連
動
し

て
い
る
た
め
」
と
明
確
に
説
明
し
て
い
る
。

ま
た
、
こ
う
し
た
超
金
融
緩
和
を
向
こ
う

3
年
間
は
続
け
る
、
と
い
う
F
G
を
採
用

し
て
い
る
こ
と
と
合
わ
せ
て
、「
Y
T
の

設
定
年
限
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ー
ト
に
関

す
る
F
G
と
首
尾
よ
く
一
貫
す
る
と
き
に

最
も
効
果
を
発
揮
す
る
」
と
も
説
明
し
て

い
る
。
故
に
、
5
年
物
金
利
も
タ
ー
ゲ
ッ

ト
の
対
象
と
し
て
検
討
す
る
も
、
却
下
さ

れ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。

　

な
お
、
R
B
A
は
コ
ロ
ナ
危
機
下
で
の

金
融
政
策
運
営
上
の
選
択
肢
の
一
つ
と
し

（出所）Committee on the Global Financial System. “Unconventional 
monetary policy tools: a cross-country analysis”, Report prepared by 
a Working Group chaired by Simon M Potter (Federal Reserve Bank 
of New York) and Frank Smets (European Central Bank), CGFS 
Papers No 63, Bank for International Settlements, October 2019, 
pp.2～3の記述を基に日本総合研究所作成 

〈図表1〉BISグローバル金融委員会報告書が示した、非伝統的金
融政策手段の評価

非伝統的金融政策手段の名称
UMPTs

unconventional monetary policy tools
マイナス金利政策

NIRP
negative interest rate policies

新たな中銀貸し出しオペレーション
LO

new central bank lending operations

資産買い入れプログラム
APP

asset purchase programs

フォワード・ガイダンス
FG

forward guidance

具体的な評価の概要

【動機】デフレ的な影響を及ぼす自国通貨高に対抗する必要性に迫られて。
【効果】全体として “ゼロ金利制約”（ELB）への対処としては有用。長期金利は将来の短期金利予想に合わ
せて低下し、景気拡大の刺激として作用。
【副作用】銀行の金利マージンの圧縮。その他の収益や不良債権の減少といった銀行ポートフォリオ（資産構
成）の改善によって相殺され、銀行業の安定の上での主な問題となるには至らず。
【長期的な評価】長引くマイナス金利による、金融仲介主体に対する長期的にみた潜在的な効果は、現下の経
験からでは完全に評価し得ず。
【目的】各中央銀行は、①DTC（金融政策の伝播の鎖の切断）および、②ELB（ゼロ金利制約）という双方の
問題への対処として実施。
【種類】①特定の貸し出しオペレーションの満期の拡張②適格担保のセットおよびカウンターパーティーの
セットの拡大③貸し出し条件の変更④貸し出しへの明確な条件の付加、があり。
【効果】LOsは民間セクターへの信用のフローを支援し、市場の金利見通しを安定させる上で助けとなった。
【副作用】①何らかの非効率な信用の割り当てが行われたり、②民間セクターが過度なレバレッジ（てこ）を減
少させるインセンティブを弱体化させられたりするなどの副作用を免れることはできず。
【目的】長期金利を押し下げ、幅広い金融条件を緩和すること。
【効果】全体として、APPs はすべての国において極めて効果的な手段であったが、そのパフォーマンスは不
均一。新たなUMPTs に組み合わせたり、補完させたりする中銀の例も存在。
【副作用】①中央銀行のバランスシートの質の弱体化のリスク②資産評価におけるプレミアムの過度な圧縮　
③レポ市場における一時的な玉不足効果④商品価格や新興経済圏（EMEs）の民間セクターのレバレッジの
押し上げの形態によるスピルオーバー。これらの点に関する懸念は、総需要の弱さに対処する上でのAPPs
のプラスの貢献を打ち消すのに十分であるとは評価されていない。
【意義】GFC（世界金融危機）後の経済見通しと中央銀行の課題に対処する能力が極めて不透明だった期間、
とりわけ金利が ELBに達した際、不可欠の役割を発揮。①将来的な金利の設定に関する中銀の意図や、マン
デート追求のための中央銀行のコミットメントを伝える上で有用であり、②他の異なるUMPTs を全体的な
パッケージに統合する接着剤としての役割も発揮。
【効果】経験上、FGは全体として極めて効果的であったが、時折、その設計に課題があったり、たまに災難
に見舞われたことも。
【課題】例外的な環境において、①メッセージの明確さやフォローアップ行動に対する信認と、②環境変化の際
の将来的な政策対応のフレキシビリティーとの間のトレードオフをいかにバランスさせるか。

でんぱ
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て
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
も
検
討
し
て
い
る

が
、
採
用
は
見
送
っ
て
い
る
。
B
I
S
グ

ロ
ー
バ
ル
金
融
シ
ス
テ
ム
委
員
会
の
議
長

も
務
め
る
同
中
銀
の
ロ
ウ
総
裁
は
20
年
11

月
の
追
加
緩
和
策
決
定
の
際
、「
マ
イ
ナ

ス
金
利
は
豪
ド
ル
を
減
価
さ
せ
る
上
で
は

助
け
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
経
済
へ

の
信
用
の
供
給
を
損
ね
、
一
部
の
人
々
が

お
金
を
使
う
よ
り
も
貯
蓄
す
る
よ
う
に
先

導
し
て
し
ま
う
た
め
、
得
ら
れ
る
も
の
は

ほ
と
ん
ど
な
い
」
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た

デ
ベ
ル
R
B
A
副
総
裁
は
そ
れ
に
先
立
つ

20
年
9
月
の
講
演
に
お
い
て
、
マ
イ
ナ
ス

金
利
の
効
果
に
関
す
る
主
要
中
銀
や
国
際

機
関
等
に
よ
る
実
証
分
析
結
果
は
ま
ち
ま

ち
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
た
上
で
、

「
今
日
ま
で
の
と
こ
ろ
、
マ
イ
ナ
ス
金
利

を
採
用
し
た
経
済
圏
で
は
、
さ
ら
な
る
引

き
下
げ
は
行
っ
て
お
ら
ず
、
他
の
手
段
を

用
い
て
金
融
政
策
の
手
段
を
緩
和
し
て
い

る
」
と
も
述
べ
て
い
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利

は
こ
の
他
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行

（
B
O
E
）
で
も
検
討
さ
れ
て
い
る
が
、

採
用
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

F
e
d
も
Y
C
T
は
見
送
り

　

日
銀
の
Y
C
C
を
含
め
て
検
討
し
た
中

銀
の
も
う
一
つ
の
例
は
米
連
邦
準
備
制
度

（
F
e
d
）
で
、
20
年
6
月
や
7
月
の
連

邦
公
開
市
場
委
員
会
（
F
O
M
C
）
に
お

い
て
議
論
が
な
さ
れ
て
い
る
。
F
e
d
で

は
、
R
B
A
の
よ
う
に
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ

に
沿
っ
た
金
利
に
キ
ャ
ッ
プ
（
上
限
）
な

い
し
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
設
け
る
ア
プ
ロ
ー
チ

政
策
を
、「
イ
ー
ル
ド
キ
ャ
ッ
プ
お
よ
び

タ
ー
ゲ
ッ
ト
（
Y
C
T
）
政
策
」
と
呼
び
、

F
G
を
補
完
し
得
る
金
融
政
策
の
一
つ
の

手
段
と
し
て
評
価
し
て
い
る
。
た
だ
し
、

F
G
が
市
場
の
十
分
な
信
認
を
得
て
、
最

大
の
狙
い
で
あ
る
長
期
金
利
の
安
定
を
実

現
で
き
て
い
る
こ
と
、
ま
た
Y
C
T
政
策

に
は
、
①
相
当
な
速
さ
で
自
ら
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
を
拡
大
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る

可
能
性
が
あ
る
②
と
り
わ
け
政
策
金
利
に

関
す
る
F
G
と
の
関
係
で
、
出
口
戦
略
の

設
計
や
対
外
的
な
説
明
が
難
し
い
─
と
い

う
潜
在
的
な
コ
ス
ト
が
あ
る
と
考
え
ら
れ

た
た
め
、
採
用
は
見
送
ら
れ
た
。
そ
し
て

実
際
に
は
、
同
年
8
月
の
F
O
M
C
に
お

い
て
、
こ
の
先
イ
ン
フ
レ
率
が
2
％
を
上

回
る
状
態
を
し
ば
ら
く
許
容
す
る
と
い
う

「
埋
め
合
わ
せ
戦
略
」（m

ake-up 

strategy

）
を
採
用
し
て
F
G
を
強
化
す

る
道
が
選
ば
れ
た
が
、
Y
C
T
は
将
来
大

き
く
環
境
が
変
化
し
た
際
の
オ
プ
シ
ョ
ン

と
し
て
残
さ
れ
る
形
に
な
っ
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
そ
の
際
に
も
、
10
年
物
と
い

っ
た
長
期
金
利
が
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
対
象
と

さ
れ
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
。

F
O
M
C
で
は
「
現
下
の
超
低
金
利
環
境

下
に
お
い
て
、
ど
の
程
度
の
追
加
的
な
緩

和
効
果
が
あ
る
の
か
」
と
い
っ
た
疑
問
が

出
さ
れ
て
い
る
他
、「
長
期
金
利
と
は
、

例
え
ば
長
期
的
な
イ
ン
フ
レ
期
待
や
長
期

的
な
自
然
利
子
率
と
い
っ
た
要
因
か
ら
重

要
な
影
響
を
受
け
る
も
の
で
あ
る
。
こ
れ

ら
の
要
因
が
変
化
し
た
り
、
こ
れ
ら
の
要

因
を
推
計
す
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
た
り

す
れ
ば
、
中
銀
が
不
適
切
な
レ
ベ
ル
に
イ

ー
ル
ド
キ
ャ
ッ
プ
な
い
し
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を

設
定
す
る
結
果
に
な
り
か
ね
な
い
」
と
の

意
見
も
出
さ
れ
て
い
る
。

10
年
金
利
ゼ
ロ
％
の
説
明
な
し

　

で
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
や
Y
C
C
を
今

も
な
お
現
在
進
行
形
で
実
施
中
の
日
銀
は

ど
う
か
。
図
表
2
は
、
日
銀
が
13
年
4
月

に
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」（
Q
Q
E
）

を
導
入
以
降
の
わ
が
国
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー

（注）各年4月1日時点のスポットレート。
（出所）Thomson Reuter Eikonを基に日本総合研究所作成

〈図表2〉「量的・質的金融緩和」実施以降のわが国の
イールドカーブの形状の変化
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→８％、８％→10％）の影響を含むベース。

（出所）Thomson Reuter Eikonのデータを基に日本総合研究所作成

〈図表3〉主要国・経済圏の消費者物価（総合、前年比）の推移
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ブ
の
形
状
の
変
化
を
見
た
も
の
で
あ
る
。

と
り
わ
け
Y
C
C
が
導
入
さ
れ
た
16
年
以

降
、
そ
の
形
状
が
押
し
つ
ぶ
さ
れ
、
ま
さ

に
〝
金
融
抑
圧
〟
の
状
況
と
な
っ
て
い
る

こ
と
が
分
か
る
。
従
来
の
政
策
金
利
で
あ

る
短
期
の
無
担
保
コ
ー
ル
・
オ
ー
バ
ー
ナ

イ
ト
に
加
え
、
な
ぜ
10
年
物
国
債
金
利
に

タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
設
定
す
る
の
か
、
そ
の
タ

ー
ゲ
ッ
ト
の
水
準
が
な
ぜ
「
ゼ
ロ
％
」
な

の
か
に
関
し
て
、
今
日
に
至
る
ま
で
、
日

銀
は
一
切
明
確
な
説
明
を
行
っ
て
い
な
い
。

こ
れ
は
、
Y
T
政
策
を
実
施
す
る
の
に
際

し
て
、
理
路
整
然
と
し
た
説
明
を
し
て
い

る
R
B
A
と
は
極
め
て
対
照
的
で
も
あ
る
。

F
e
d
は
こ
の
日
銀
の
Y
C
C
を
、「
イ

ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
過
度
な
フ
ラ
ッ
ト
化
を

抑
え
る
一
方
、
金
融
緩
和
環
境
を
継
続
す

る
た
め
の
政
策
」（
20
年
6
月
の

F
O
M
C
）
と
断
じ
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
こ
の
Y
C
C
付
き
Q
Q
E
は

効
果
の
ほ
ど
も
定
か
で
は
な
い
。
わ
が
国

の
物
価
動
向
は
、
こ
れ
だ
け
大
規
模
な
金

融
緩
和
を
8
年
余
り
に
わ
た
っ
て
日
銀
が

講
じ
て
も
、
2
％
の
目
標
達
成
に
は
程
遠

く
、
Q
Q
E
実
施
当
初
の
1
年
間
を
除
き
、

諸
外
国
対
比
で
大
き
く
見
劣
り
す
る
状
況

が
続
い
て
い
る
（
図
表
3
）。
こ
れ
は
ま

さ
に
、
F
e
d
の
い
う
と
こ
ろ
の
「
中
銀

が
不
適
切
な
レ
ベ
ル
に
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
設

定
し
た
結
果
」
に
相
当
す
る
の
で
は
な
い

の
か
。

　

加
え
て
、
Y
C
C
付
き
Q
Q
E
は
、
日

銀
自
身
の
財
務
運
営
も
大
き
く
圧
迫
す
る

結
果
と
な
り
つ
つ
あ
る
。
図
表
4
は
日
銀

の
運
用
資
産
の
利
回
り
が
、
そ
の
大
宗
を

占
め
る
国
債
利
回
り
の
低
下
を
主
因
に
、

足
元
で
は
実
に
0
・
2
％
を
切
る
水
準
に

ま
で
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
示
す
。
日
銀

は
ま
さ
に
、〝
自
縄
自
縛
〟
状
態
に
あ
る

と
言
え
る
だ
ろ
う
。
そ
の
結
果
、
日
銀
が

計
上
す
る
経
常
利
益
の
源
泉
と
し
て
の
国

債
の
利
息
収
入
は
頭
打
ち
と
な
り
、
今
で

は
上
場
投
資
信
託
（
E
T
F
）
の
収
益
に

大
き
く
依
存
す
る
形
に
な
っ
て
い
る
（
図

表
5
）。
こ
の
ま
ま
で
は
、
先
行
き
の
株

式
市
況
に
変
調
が
生
じ
た
場
合
、
日
銀
の

財
務
面
で
の
存
立
基
盤
が
大
き
く
揺
る
が

さ
れ
る
事
態
に
陥
る
可
能
性
を
否
定
で
き

な
い
。

8
年
間
の
金
融
抑
圧
が
も
た
ら
す
も
の

　

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
去
る
3
月
19
日
の

「
金
融
政
策
の
点
検
」
で
日
銀
が
示
し
た

の
は
、「
Y
C
C
付
き
Q
Q
E
は
想
定
さ

れ
た
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
沿
っ
て
効
果
を
発

揮
」「
物
価
安
定
の
目
標
の
実
現
に
は

Y
C
C
付
き
Q
Q
E
継
続
が
適
当
」
と
い

う
、
旧
態
依
然
の
考
え
方
の
踏
襲
だ
っ
た
。

　

海
外
の
主
要
中
銀
か
ら
も
、
こ
れ
だ
け

客
観
的
か
つ
冷
や
や
か
な
視
線
が
注
が
れ

て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日
銀
は
な
ぜ

政
策
運
営
の
在
り
方
と
そ
の
効
果
・
副
作

用
を
振
り
返
っ
た
上
で
再
考
す
る
こ
と
が

で
き
な
い
の
か
。
そ
の
最
大
の
理
由
は
、

お
そ
ら
く
日
銀
が
い
う
「
2
％
の
物
価
目

標
の
未
達
」
と
い
う
表
面
的
な
も
の
で
は

な
く
、
国
内
の
金
融
市
場
で
形
成
さ
れ
る

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
形
状
が
図
表
2
に
示

し
た
よ
う
な
も
の
で
な
い
限
り
わ
が
国
の

財
政
運
営
が
す
で
に
成
り
立
た
な
く
な
っ

て
し
ま
っ
て
い
る
と
い
う
、〝
事
実
上
の

財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
〟
お
よ
び
〝
中
銀
の

財
政
従
属
〟
状
態
に
陥
っ
て
し
ま
っ
て
い

る
こ
と
に
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

　

Q
Q
E
に
よ
っ
て
わ
が
国
が
果
た
し
て

ど
れ
だ
け
の
利
払
い
費
を
節
減
で
き
て
い

る
の
か
を
把
握
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な

い
。
Y
C
C
付
き
Q
Q
E
が
な
か
り
せ
ば
、

わ
が
国
の
長
期
金
利
は
果
た
し
て
何
％
に

な
っ
て
い
た
の
か
は
定
か
で
は
な
い
が
、

仮
に
、
Y
C
C
の
導
入
直
前
の
16
年
初
め

に
財
務
省
が
示
し
て
い
る
「
仮
定
計
算
」

を
起
点
と
し
て
考
え
れ
ば
、
21
年
度
の
わ

が
国
は
、
コ
ロ
ナ
対
策
費
を
除
く
べ
ー
ス

で
も
実
に
8
兆
円
弱
の
利
払
い
費
を
節
減

で
き
て
い
る
こ
と
に
な
る
（
図
表
6
）。

し
か
も
21
年
度
は
、
前
年
度
の
3
次
に
わ

た
る
補
正
予
算
で
大
増
発
さ
れ
た
新
規
国

債
の
大
部
分
を
割
引
短
期
国
債
の
発
行
に

よ
る
こ
と
と
し
た
結
果
、
そ
の
借
換
債
の

（注）2020年度は上半期決算時点の計数。
（出所）日本銀行「各事業年度決算等について」を基に日

本総合研究所作成

〈図表4〉日銀の運用資産利回りの推移
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（注）2020年度は、同年度上半期決算の計数を2倍にした
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（出所）日本銀行「各事業年度決算等について」を基に日本
総合研究所作成

〈図表5〉日銀の近年の決算における経常利
益の主な内訳の推移
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発
行
が
膨
ら
み
、
国
債
発
行
総
額
は
実
に

2
0
0
兆
円
の
大
台
越
え
の
状
態
が
継
続

し
て
い
る
（
図
表
7
）。
と
こ
ろ
が
日
銀

の
金
融
抑
圧
に
よ
っ
て
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ

が
図
表
2
に
示
し
た
よ
う
な
形
に
抑
え
つ

け
ら
れ
て
い
る
結
果
、
そ
の
大
半
は
ほ
と

ん
ど
ゼ
ロ
金
利
で
調
達
で
き
て
し
ま
っ
て

い
る
の
が
現
実
だ
。
国
全
体
と
し
て
普
通

国
債
だ
け
で
1
0
0
0
兆
円
に
近
い
借
金

を
抱
え
て
い
な
が
ら
、
そ
の
利
払
い
費
を

わ
ず
か
9
兆
円
程
度
で
済
ま
せ
る
こ
と
が

で
き
て
し
ま
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

脱
却
へ
の
道
筋

　

こ
う
し
た
日
銀
の
事
実
上
の
財

政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
乗
じ
た
放
漫

財
政
と
、
日
銀
の
財
政
従
属
は
、

決
し
て
持
続
可
能
で
は
な
い
。
今

後
の
経
済
・
金
融
情
勢
の
変
化
次

第
で
は
、
日
銀
は
い
と
も
た
や
す

く
赤
字
、
ひ
い
て
は
債
務
超
過
に

転
落
せ
ざ
る
を
得
な
い
状
況
に
あ

る
。
そ
の
と
き
、
こ
れ
ま
で
「
年

当
た
り
8
兆
円
」
規
模
で
の
利
払

い
費
の
節
減
の
形
で
私
た
ち
国
民

が
受
け
て
き
た
恩
恵
が
、
日
銀
へ

の
損
失
補ほ

塡て
ん

を
余
儀
な
く
さ
れ
る

形
に
突
然
変
わ
っ
て
私
た
ち
国
民

の
負
担
と
し
て
現
実
化
す
る
可
能

性
が
高
い
。
対
応
を
誤
れ
ば
、
通
貨
の
信

認
が
揺
ら
ぐ
事
態
も
絵
空
事
で
は
な
く
な

る
だ
ろ
う
。

　

コ
ロ
ナ
禍
で
一
段
と
財
政
事
情
が
悪
化

し
た
わ
が
国
が
今
、
最
優
先
で
抱
え
る
課

題
は
、「
2
％
の
物
価
目
標
達
成
」
で
は

な
く
、「
安
定
的
な
財
政
運
営
の
道
筋
を

い
か
に
確
保
す
る
か
」
だ
ろ
う
。

　

ま
ず
、「
国
民
の
追
加
負
担
な
し
」
に

財
政
運
営
を
安
定
的
に
継
続
で
き
る
こ
と

は
あ
り
得
な
い
こ
と
を
、
私
た
ち
一
人
ひ

と
り
が
し
っ
か
り
と
認
識
す
べ
き
だ

ろ
う
。
こ
の
国
が
こ
の
よ
う
な
状
態

に
陥
っ
て
し
ま
っ
た
最
大
の
要
因
は

ひ
と
え
に
、「
こ
れ
だ
け
の
借
金
を

抱
え
な
が
ら
、
本
来
は
負
担
し
て
然

る
べ
き
だ
っ
た
〝
年
8
兆
円
規
模
〟

相
当
の
利
払
い
費
す
ら
負
担
せ
ず
に

済
ま
せ
た
い
」
と
い
う
私
た
ち
国
民

の
甘
い
考
え
に
あ
る
。

　

日
銀
に
こ
れ
以
上
、
国
債
を
事
実

上
引
き
受
け
さ
せ
る
こ
と
は
、
日
銀

の
財
務
運
営
の
観
点
か
ら
不
可
能
で

あ
る
こ
と
を
ま
ず
も
っ
て
認
識
す
べ

き
だ
ろ
う
。
国
債
の
発
行
は
、
中
長
期
的

に
見
て
安
定
的
な
市
場
調
達
に
段
階
的
に

切
り
替
え
て
い
く
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た

め
に
も
、
ま
ず
は
コ
ロ
ナ
対
策
費
の
財
源

手
当
て
を
確
実
に
行
い
、
そ
の
上
で
、
償

還
年
限
を
、
例
え
ば
20
年
と
区
切
り
、
60

年
償
還
ル
ー
ル
の
対
象
か
ら
外
し
て
長
期

や
超
長
期
の
「
コ
ロ
ナ
国
債
」
を
発
行
し
、

日
銀
の
買
い
入
れ
の
対
象
か
ら
も
外
し
て
、

市
場
の
評
価
を
仰
ぎ
、
消
化
を
促
し
て
は

ど
う
か
。
欧
米
各
国
は
す
で
に
、
法
人
税

や
金
融
所
得
課
税
等
を
中
心
と
す
る
増
税

路
線
に
か
じ
を
切
り
つ
つ
あ
る
。
コ
ロ
ナ

禍
に
あ
っ
て
も
業
績
が
絶
好
調
の
企
業
や

セ
ク
タ
ー
も
存
在
す
る
。
コ
ロ
ナ
対
応
の

財
源
を
捻
出
す
る
た
め
の
増
税
は
何
も
、

広
く
負
担
が
及
ん
で
し
ま
う
消
費
税
に
よ

ら
な
く
て
も
実
施
可
能
な
は
ず
だ
。
わ
が

国
と
し
て
も
、
こ
れ
を
機
に
欧
米
各
国
と

足
並
み
を
そ
ろ
え
て
、
法
人
税
や
所
得
税
、

金
融
所
得
課
税
を
中
心
に
据
え
た
増
税
に

よ
る
財
源
手
当
て
を
真
剣
に
検
討
す
べ
き

だ
ろ
う
。
世
界
最
悪
の
重
債
務
国
で
あ
る

わ
が
国
は
、
ま
ず
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ

ン
ス
（
P
B
、
基
礎
的
財
政
収
支
）
の
黒

字
化
を
達
成
し
た
上
で
、
財
政
収
支
の
黒

字
化
を
目
指
し
、
既
存
の
債
務
も
少
し
ず

つ
削
減
で
き
る
軌
道
へ
と
、
で
き
る
限
り

早
く
乗
せ
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

　

そ
れ
と
同
時
に
、
日
銀
は
国
債
や

E
T
F
等
の
新
規
買
い
入
れ
を
停
止
し
、

市
場
金
利
の
推
移
を
見
な
が
ら
、
Y
C
C

（出所）財務省「日本の財政関係資料」、および「国債整理基金の資金繰り状況等
についての仮定計算」各年版を基に日本総合研究所作成

〈図表6〉財務省の「国債整理基金の資金繰り状況等についての
仮定計算」が示した先行きの利払い費の見通しと金融
抑圧による一般会計の利払い費抑制効果の考え方
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（右軸）
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（年度）（令和2）（平成 2）（昭和 50）
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（出所）財務省財政制度等審議会財政制度分科会参考資料
「財政総論」p23.

〈図表7〉わが国の国債の内訳別発行額の推
移（カレンダーベース）
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も
解
除
す
べ
き
だ
ろ
う
。
マ
イ
ナ
ス
金
利

も
解
除
さ
れ
れ
ば
、
国
債
の
利
払
い
費
負

担
は
増
え
る
一
方
で
、
こ
れ
ま
で
表
面
的

に
は
見
え
に
く
い
形
で
、
民
間
金
融
機
関

経
由
で
国
民
に
課
さ
れ
て
い
た
負
担
も
減

少
す
る
で
あ
ろ
う
。
日
銀
の
資
産
規
模
も
、

名
目
G
D
P
（
国
内
総
生
産
）
比
1
3
0

％
と
い
う
現
下
の
水
準
は
到
底
、
持
続
可

能
で
は
な
い
た
め
、
長
期
に
わ
た
る
計
画

を
立
て
て
、
市
場
金
利
の
推
移
を
に
ら
み

つ
つ
、
段
階
的
に
資
産
規
模
を
縮
小
し
て

い
く
必
要
が
あ
る
。
ち
な
み
に
B
O
E
は
、

中
長
期
的
に
見
た
「
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の

安
定
水
準
」
は
名
目
G
D
P
比
で
12
〜
18

％
で
あ
る
、
と
の
推
計
結
果
を
す
で
に
明

ら
か
に
し
て
い
る
。
日
銀
の
場
合
は
、
そ

こ
ま
で
は
か
な
り
難
し
い
と
し
て
も
、
こ

の
先
も
金
融
政
策
を
担
う
中
銀
と
し
て
機

動
的
な
政
策
運
営
を
行
い
得
る
状
態
を
維

持
す
る
た
め
に
は
、
せ
め
て
現
在
の
米
英

中
銀
程
度
の
名
目
G
D
P
比
40
％
く
ら
い

の
資
産
規
模
を
目
標
に
、
正
常
化
を
進
め

て
い
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
財
政
、
金

融
政
策
運
営
の
両
面
に
わ
た
り
、
極
め
て

険
し
い
道
で
は
あ
る
が
、
後
の
世
代
の
た

め
に
、
私
た
ち
は
責
任
を
持
っ
て
、
何
と

か
し
て
乗
り
越
え
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
私
た
ち
に
そ
の
覚
悟
さ
え
で
き
れ

ば
、
決
し
て
不
可
能
で
は
な
い
は
ず
だ
。


