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「
復
路
」で
抱
え
る
困
難
と
課
題

　

B
S
政
策
の
実
施
に
踏
み
切
っ
た
中
央

銀
行
は
、
F
e
d
の
例
が
端
的
に
示
す
よ

う
に
（
図
表
1
）、
B
S
を
拡
大
さ
せ
る

い
わ
ば
往
路
に
お
い
て
、
国
債
（
財
務
省

証
券
）
や
M
B
S
（
モ
ー
ゲ
ー
ジ
担
保
証

券
）
等
の
資
産
を
大
規
模
に
買
い
入
れ
た

対
価
と
し
て
、
民
間
金
融
機
関
に
巨
額
の

流
動
性
を
供
給
し
た
。
す
べ
て
の
民
間
金

融
機
関
は
巨
額
の
〝
カ
ネ
余
り
〟
状
態
に

陥
り
、
他
に
行
き
場
の
な
い
巨
額
の
余
剰

資
金
を
F
e
d
の
当
座
預
金
に
預
け
て
い

る
状
況
に
あ
る
（
図
表
1
中
の
「
預
金
機

関
預
金
」）。
そ
の
残
高
は
、
か
つ
て
民
間

金
融
機
関
が
F
e
d
に
預
け
て
い
た
、
他

行
と
の
決
済
需
要
等
に
基
づ
く
必
要
最
低

限
の
規
模
を
は
る
か
に
し
の
い
で
い
る
た

め
、「
超
過
準
備
」
と
も
呼
ば
れ
る
。
こ

の
ま
ま
で
は
、
市
場
に
は
資
金
不
足
先
は

皆
無
で
あ
る
故
、
金
融
取
引
は
発
生
せ
ず
、

金
利
も
付
か
ず
、
永
遠
に
ゼ
ロ
金
利
の
ま

ま
、
と
も
な
り
か
ね
な
い
。

　

し
か
も
、
こ
の
超
過
準
備
と
は
、
民
間

銀
行
に
と
っ
て
は
引
き
出
す
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
が
あ
れ
ば
、
い
つ
で
も
引
き
出
せ
る

性
格
の
も
の
で
、
下
手
を
す
れ
ば
景
気
の

過
熱
や
高
イ
ン
フ
レ
等
を
引
き
起
こ
し
か

ね
ず
、
い
わ
ば
「
過
剰
流
動
性
」
に
相
当

す
る
も
の
だ
。
F
e
d
の
側
か
ら
す
れ
ば
、

正
常
化
が
完
了
す
る
ま
で
の
間
、
物
価
の

安
定
を
維
持
し
つ
つ
、
こ
れ
を
い
か
に
首

尾
よ
く
中
央
銀
行
内
に
封
じ
込
め
て
管
理

し
て
い
く
か
が
、
金
融
政
策
運
営
上
の
最

大
の
課
題
と
な
る
。
こ
れ
こ
そ
が
ま
さ
に
、

B
S
政
策
の
往
路
で
「
大
規
模
な
資
産
買

い
入
れ
」
を
展
開
し
た
中
央
銀
行
が
、
復

路
で
抱
え
る
共
通
の
課
題
で
あ
り
、
往
路

で
の
展
開
度
合
い
に
よ
っ
て
は
、〝
至
難

の
業
〟
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

F
e
d
の
正
常
化
手
法
と
課
題

　

こ
れ
に
対
し
て
F
e
d
は
危
機
後
、
次

の
よ
う
な
手
法
を
編
み
出
し
た
。

　

中
央
銀
行
は
、
そ
れ
ま
で
無
利
子
が
当

然
で
あ
っ
た
中
央
銀
行
当
座
預
金
に
付
利

す
る
制
度
を
導
入
す
れ
ば
、
民
間
銀
行
に

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
政
策
の
課
題

責
任
あ
る「
出
口
戦
略
」の
在
り
方

日
本
総
合
研
究
所
上
席
主
任
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
金
融
危
機
後
に
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
を
実
施
し
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
以
下
B
S
）
を
約
4
・
5
兆
㌦
に
ま
で
膨

張
さ
せ
た
米
連
邦
準
備
制
度
（
F
e
d
）
は
2
0
1
5
年
末
以
降
、
短
期
金
利
の
引
き
上
げ
誘
導
を
す
で
に
3
回
実
施
し

た
。
さ
ら
に
、
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
（
F
O
M
C
）
に
お
い
て
、
資
産
規
模
縮
小
の
手
法
に
か
か
る
議
論
を
本
年
3
月

か
ら
開
始
す
る
な
ど
、
正
常
化
に
向
け
て
の
歩
み
を
着
々
と
進
め
つ
つ
あ
る
。
B
S
政
策
を
「
往
路
」
に
お
い
て
展
開
し

た
中
央
銀
行
は
、
そ
の
「
復
路
」
に
お
い
て
い
か
な
る
課
題
を
抱
え
る
の
か
。
復
路
で
の
確
実
な
正
常
化
を
前
提
と
す
れ

ば
、
往
路
に
は
そ
も
そ
も
、
各
中
銀
の
置
か
れ
た
状
況
に
応
じ
、
ど
の
よ
う
な
制
約
が
あ
る
の
か
。
日
銀
は
ど
の
よ
う
な

課
題
に
直
面
し
、
今
後
、
い
か
な
る
政
策
運
営
を
求
め
ら
れ
る
の
か
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
学
部
卒
、同
年
日
本
銀
行
入
行
、

91
年
2
月
日
本
総
合
研
究
所
入
社

（
調
査
部
）、14
年
7
月
か
ら
現
職
。09

年
か
ら
国
税
審
議
会
委
員
、14
年
か

ら
住
宅
金
融
支
援
機
構
事
業
運
営
審

議
委
員
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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供
給
し
た
巨
額
の
流
動
性
を
市
中
に
あ
ふ

れ
か
え
ら
せ
る
こ
と
な
く
、
中
央
銀
行
に

預
け
さ
せ
た
ま
ま
で
管
理
で
き
る
。
同
時

に
、
市
場
の
流
動
性
を
大
規
模
に
吸
収
す

る
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
併
用
す
れ
ば
、
何

と
か
市
場
を
動
意
付
か
せ
て
金
融
取
引
を

成
立
さ
せ
、
市
場
金
利
が
形
成
さ
れ
る
よ

う
に
促
す
こ
と
が
で
き
る
。
そ
し
て
、
そ

の
付
利
水
準
を
徐
々
に
引
き
上
げ
て
い
け

ば
、
巨
額
の
流
動
性
が
供
給
さ
れ
て
い
る

中
で
も
、
一
定
の
金
融
引
き
締
め
を
行
う

こ
と
が
で
き
る
。

　

し
か
し
、
最
終
的
に
金
融
政
策
運
営
を

正
常
化
さ
せ
る
た
め
に
は
、
こ
れ
と
合
わ

せ
て
中
央
銀
行
の
膨
張
し
た
B
S
を
元
通

り
の
規
模
に
縮
小
し
、
無
用
な
超
過
準
備

を
解
消
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
こ
で

問
題
と
な
る
の
は
、
復
路
で
は
景
気
拡
大

や
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
と
い
っ
た
経
済
状

況
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
だ
。

買
い
入
れ
た
固
定
利
付
債
券
の
中
途
売
却

が
で
き
れ
ば
市
場
か
ら
過
剰
流
動
性
を
容

易
に
吸
収
で
き
、
B
S
も
縮
小
で
き
る
も

の
の
、
金
利
上
昇
局
面
で
は
債
券
の
価
格

が
下
落
し
、
巨
額
の
売
却
損
が
当
該
中
央

銀
行
の
負
担
と
な
る
た
め
事
実
上
困
難
だ
。

故
に
、
当
該
中
央
銀
行
は
、
往
路
で
買
い

入
れ
た
資
産
を
、
復
路
に
お
い
て
満
期
到

来
ま
で
保
有
し
、「
満
期
落
ち
」
に
よ
っ

て
圧
縮
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
が
、

F
e
d
が
編
み
出
し
た
復
路
の
正
常
化
の

手
法
で
あ
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
よ
う
な
方
法
で

の
金
融
政
策
の
正
常
化
は
、
か
つ
て
は
無

利
子
で
あ
っ
た
中
央
銀
行
当
座
預
金
へ
の

利
払
い
の
た
め
、
中
央
銀
行
に
財
務
運
営

上
の
コ
ス
ト
が
発
生
す
る
こ
と
が
大
き
な

課
題
と
な
る
。
こ
の
財
務
運
営
コ
ス
ト
の

大
き
さ
は
①
往
路
で
B
S
、
ひ
い
て
は
付

利
が
必
要
と
な
る
中
央
銀
行
当
座
預
金
の

規
模
の
拡
大
度
合
い
②
復
路
に
お
い
て
、

ど
の
程
度
の
金
利
水
準
ま
で
の
引
き
締
め

が
必
要
に
な
る
か
、
さ
ら
に
③
往
路
で
買

い
入
れ
て
保
有
す
る
資
産
の
収
益
性
（
ク

ー
ポ
ン
の
水
準
。
付
利
を
上
げ
て
も
ど
こ

ま
で
な
ら
逆
ざ
や
に
な
ら
ず
持
ち
こ
た
え

ら
れ
る
か
）
や
リ
ス
ク
の
質
④
B
S
を
元

通
り
の
規
模
に
縮
小
す
る
ま
で
に
要
す
る

年
数
─
と
い
っ
た
要
因
で
決
定
さ
れ
る
。

　

そ
し
て
、
当
該
中
央
銀
行
が
こ
の
コ
ス

ト
に
ど
の
程
度
ま
で
耐
え
ら
れ
る
か
は
、

当
該
中
央
銀
行
の
自
己
資
本
の
基
盤
の
程

度
に
依
存
す
る
。
万
一
、
財
務
コ
ス
ト
が

自
己
資
本
を
大
き
く
上
回
り
、
当
該
中
央

銀
行
が
耐
え
ら
れ
な
く
な
れ
ば
、
政
府
か

ら
の
資
本
注
入
が
必
要
に
な
る
。
た
だ
し
、

こ
れ
は
政
治
的
に
大
き
な
問
題
と
な
り
か

ね
な
い
ほ
か
、
当
該
国
の
財
政
事
情
次
第

で
は
、
国
の
財
政
運
営
そ
の
も
の
に
大
き

な
影
響
が
及
ぶ
可
能
性
す
ら
否
定
で
き
な

い
。
ま
た
、
当
該
中
央
銀
行
が
国
か
ら
の

財
政
支
援
を
回
避
す
べ
く
、
債
務
超
過
へ

の
転
落
回
避
を
最
優
先
に
せ
ざ
る
を
得
な

く
な
り
、
国
内
外
の
経
済
・
金
融
情
勢
に

応
じ
た
機
動
的
な
金
融
政
策
運
営
を
行
え

な
く
な
る
リ
ス
ク
も
あ
る
。
こ
れ
ら
こ
そ

が
、
と
り
わ
け
「
大
規
模
な
資
産
買
い
入

れ
」
に
よ
っ
て
B
S
政
策
を
展
開
し
た
中

央
銀
行
が
、
そ
の
復
路
に
お
い
て
抱
え
る

最
大
の
問
題
点
と
い
え
よ
う
。

　

ち
な
み
に
、
歴
史
的
な
経
験
を
振
り
返

れ
ば
、
1
9
8
0
〜
90
年
代
に
ベ
ネ
ズ

エ
ラ
や
ジ
ャ
マ
イ
カ
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
と
い

っ
た
国
々
に
お
い
て
、
中
央
銀
行
の
債
務

超
過
か
ら
高
イ
ン
フ
レ
を
引
き
起
こ
し
た

事
例
が
存
在
す
る
。

B
S
政
策
の
展
開
可
能
な
限
度

　

B
S
政
策
を
展
開
し
た
中
央
銀
行
が
、

復
路
に
こ
う
し
た
重
い
課
題
を
抱
え
る
こ

と
に
鑑
み
れ
ば
、
B
S
政
策
と
は
そ
も
そ

も
往
路
に
お
い
て
ど
こ
ま
で
も
無
限
に
拡

張
で
き
る
も
の
で
は
な
く
、
一
定
の
限
度

が
あ
る
と
考
え
る
の
が
自
然
で
あ
ろ
う
。

　

各
中
央
銀
行
が
B
S
を
ど
こ
ま
で
拡
大

で
き
る
の
か
は
、
将
来
的
に
支
障
な
く
正

常
化
で
き
る
か
ど
う
か
に
か
か
っ
て
い
る
。

そ
の
意
味
で
の
拡
大
の
限
度
は
①
B
S
全

体
や
そ
の
負
債
サ
イ
ド
に
存
在
す
る
超
過

準
備
の
規
模
②
当
該
中
央
銀
行
が
買
い
入

総資産  約4兆4,696億ドル
名目GDP比 約24％（2016/3Q）

（資産サイド） （負債サイド）

財務省
証券

2兆4,643億$

中長期債
2兆3,406億$

発行銀行券
1兆4,898億$

預金機関預金
2兆4,207億$

リバースレポ約定等
5,109億$

その他負債･資本 482億$

インフレ連動債
1,237億$

MBS
1兆7,736億$

その他証券 1,679億$
その他 683億$

インフレ連動債
1,237億$

（注）インフレ連動債の計数にはインフレ変動による元本
調整分も含む。

（出所）FRB, Federal Reserve statistical release, 
H .4 .1  Factors  Af fec t ing  Reserve  
Balances of Depository Institutions and 
Condition Statement of Federal Reserve 
Banks, March 30,2017の計数を基に日本総
合研究所作成

〈図表1〉Fedのバランスシートの 
　　　  大まかな見取り図（2017年3月末）
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れ
て
資
産
サ
イ
ド
で
保
有
す
る
債
券
等
の

デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
③
収
益
性
④
リ
ス
ク

性
資
産
も
保
有
す
る
場
合
は
そ
の
リ
ス
ク

の
度
合
い
─
等
の
要
因
を
す
べ
て
包
括
し

た
上
で
判
断
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
日
銀
の

場
合
、
す
で
に
B
S
規
模
を
約
4
9
0
兆

円
に
ま
で
拡
大
し
て
い
る
（
図
表
2
）。

一
方
で
、
資
産
サ
イ
ド
で
保
有
す
る
国
債

の
加
重
平
均
利
回
り
は
わ
ず
か
0
・
27
％

程
度
に
と
ど
ま
る
（
17
年
3
月
末
時
点
）。

「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
と
い
う
B
S

政
策
を
導
入
す
る
前
の
段
階
で
、
わ
が
国

と
し
て
す
で
に
か
な
り
の
長
期
間
に
わ
た

り
、
低
成
長
・
低
金
利
状
態
が
継
続
し
て

い
た
。
こ
の
た
め
、
日
銀
が
買
い
入
れ
可

能
な
国
債
と
し
て

は
ク
ー
ポ
ン
が
極

め
て
低
い
も
の
し

か
存
在
し
て
い
な

か
っ
た
わ
け
で
、

日
銀
が
B
S
政
策

を
展
開
す
る
に
当

た
り
、
往
路
で
の

拡
張
余
地
に
は
、

最
初
か
ら
お
の
ず

と
限
界
が
あ
っ
た
、

と
考
え
ら
れ
よ
う
。

「
出
口
説
明
」の

あ
る
べ
き
姿

　

日
銀
の
黒
田
東
彦
総
裁
は「
出
口
問
題
」

に
関
し
て
従
来
、〝
時
期
尚
早
〟
の
一
点

張
り
で
口
を
閉
ざ
し
続
け
て
き
た
。
し
か

し
、
去
る
5
月
10
日
の
衆
院
財
務
金
融
委

員
会
で
の
参
考
人
質
疑
に
お
い
て
、「
日

銀
の
財
務
面
に
及
ぼ
す
影
響
も
説
明
す
る

の
は
重
要
」
だ
と
し
て
、「（
公
表
を
）
慎

重
に
検
討
し
て
い
き
た
い
」
と
述
べ
た
。

　

日
銀
の
B
S
規
模
が
近
々
、
5
0
0
兆

円
に
届
か
ん
と
す
る
中
で
、
相
当
に
遅
き

に
失
し
た
感
は
否
め
な
い
も
の
の
、
で
は

ど
の
よ
う
な
形
、
ど
の
よ
う
な
姿
勢
で
出

口
戦
略
を
公
表
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る

の
か
。
そ
れ
に
は
、
出
口
戦
略
に
つ
い
て

自
ら
の
財
務
運
営
へ
の
影
響
も

含
め
て
、
初
期
の
段
階
か
ら
積

極
的
に
、
か
つ
誠
実
・
丁
寧
に
、

米
国
民
や
市
場
関
係
者
に
対
し

て
説
明
し
て
き
た
F
e
d
の
取

り
組
み
や
姿
勢
が
大
い
に
参
考

に
な
る
。

　

F
e
d
の
場
合
は
、
B
S
政

策
が
ま
だ
往
路
に
あ
っ
た
さ
な

か
の
13
年
か
ら
、
正
常
化
戦
略

に
関
す
る
F
O
M
C
で
の
議
論

が
本
格
化
す
る
の
に
合
わ
せ
て
、

対
外
的
な
説
明
に
も
力
を
入
れ

始
め
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
そ
の
時
点

で
F
O
M
C
と
し
て
議
論
し
て
い
た
先
行

き
の
金
融
政
策
運
営
の
あ
り
得
る
複
数
の

パ
ス
に
合
わ
せ
た
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ
き
、

財
務
運
営
へ
の
影
響
や
連
邦
財
務
省
へ
の

納
付
金
の
予
測
値
も
含
め
た
試
算
結
果
を

公
表
し
て
い
る
。
そ
の
後
も
、
毎
年
4
月

に
F
e
d
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
一
元
的

に
所
管
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
が
、
オ

ペ
を
実
施
す
る
シ
ス
テ
ム
公
開
市
場
勘
定

（
S
O
M
A
）の
年
次
報
告
を
発
表
す
る
際
、

ア
ッ
プ
デ
ー
ト
し
た
試
算
結
果
を
合
わ
せ

て
公
表
し
て
い
る
。
17
年
4
月
の
最
新
の

年
次
報
告
に
お
い
て
は
、
F
e
d
が

S
O
M
A
に
お
い
て
保
有
す
る
資
産
の
縮

小
が
18
年
に
開
始
さ
れ
、
21
年
ご
ろ
に
完

了
す
る
姿
が
示
さ
れ
て
い
る
（
図
表
3
）

ほ
か
、
こ
れ
に
伴
う
S
O
M
A
の
ネ
ッ
ト

金
利
収
入
（〝
粗
利
益
〟
に
相
当
）
の
見

通
し
が
、
複
数
の
金
利
シ
ナ
リ
オ
の
下
で

試
算
さ
れ
、
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
（
図

表
4
）。

　

日
銀
が
出
口
戦
略
を
明
ら
か
に
す
る
際
、

最
も
重
要
な
の
は
、
こ
れ
ほ
ど
ま
で
に
大

規
模
に
拡
大
さ
せ
て
し
ま
っ
た
自
ら
の

B
S
を
、
将
来
的
に
正
常
化
さ
せ
る
意
思

が
あ
る
の
か
ど
う
か
を
明
確
に
す
る
こ
と

で
あ
ろ
う
。
F
e
d
の
場
合
は
B
S
政
策

へ
の
着
手
か
ら
間
も
な
い
10
年
ご
ろ
か
ら
、

「
将
来
的
に
は
必
ず
正
常
化
さ
せ
る
」旨
を
、

米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
F
R
B
）
の

バ
ー
ナ
ン
キ
前
議
長
や
イ
エ
レ
ン
議
長
ら

総資産  約490兆円
名目GDP比 約85％（2016/3Q）
（資産） （負債）

発行銀行券 100兆円

当座預金 343兆円

その他

国債
418兆円

長期国債
377.1兆円

うち法定準備
預金9.4兆円程度
（2017年1月平残）

短期国債
40.6兆円

共通担保オペ 44.7兆円
その他（ETF等）

（出所）日本銀行『金融経済統計月報』の計数を基に日本総合
研究所作成

〈図表2〉日本銀行のバランスシートの大まかな
　　　   見取り図（2017年3月末時点）　　

0
2010 12 14 16 18 20 22 24（年末）
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合計　　財務省証券
エージェンシーMBS
エージェンシー債

（注）網掛け部分は実績値。
（出所）FRBNY, Domestic Open Market Operations 

during 2016, April 2017, p35 Chart26を基
に日本総合研究所作成

〈図表3〉SOMAの国内債券保有予測
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が
、
議
会
証
言
や
記
者
会
見
と
い
っ
た
公

の
場
で
、
繰
り
返
し
明
言
し
つ
つ
、
正
常

化
戦
略
を
検
討
し
て
き
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
黒
田
日
銀
総
裁
の
場
合

は
、
こ
れ
ま
で
公
の
場
で
「
必
ず
正
常
化

さ
せ
る
」
と
発
言
し
た
こ
と
は
、
恐
ら
く

一
度
も
な
い
の
で
は
な
い
か
。
出
口
戦
略

を
明
ら
か
に
し
、
今
後
の
政
策
運
営
を
考

え
る
上
で
は
、「
必
ず
正
常
化
さ
せ
る
」

こ
と
が
重
要
な
前
提
条
件
か
つ
出
発
点
と

な
る
。
万
が
一
、「
必
ず
正
常
化
さ
せ
る
」

と
明
言
し
切
れ
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ

は
日
本
銀
行
法
第
2
条
に
明
記
さ
れ
た

「
物
価
の
安
定
を
図
る
こ
と
を
通
じ
て
国

民
経
済
の
健
全
な
発
展
に
資
す
る
」
と
い

う
マ
ン
デ
ー
ト
を
日
銀
が
順
守
で
き
な
く

な
る
こ
と
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
事
実
上
の

〝
過
剰
流
動
性
〟
に
相
当
す
る
巨
額
の
超

過
準
備
が
、
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
将
来

的
に
は
物
価
安
定
に
と
っ
て
の
深
刻
な
脅

威
と
な
り
か
ね
な
い
か
ら
だ
。

　

出
口
戦
略
を
公
表
す
る
こ
と
は
、
正
常

化
の
手
段
と
採
用
す
る
順
序
や
、
日
銀
自

ら
の
財
務
運
営
へ
の
影
響
額
、
ひ
い
て
は

国
の
財
政
運
営
へ
の
影
響
額
を
「
正
確
に

当
て
る
」
こ
と
が
目
的
で
は
な
い
。
正
常

化
を
め
ぐ
る
先
行
き
の
金
融
政
策
運
営
に

は
ど
の
よ
う
な
手
段
を
用
い
る
こ
と
が
考

え
ら
れ
、
そ
の
際
、
ど
の
程
度
の
困
難
が

予
想
さ
れ
る
の
か
、
財
務
運
営
や
国
家
財

政
へ
の
マ
イ
ナ
ス
影
響
は
ど
の
程
度
の
規

模
感
の
も
の
と
な
る
の
か
、
と
い
っ
た
点

を
、
一
定
の
前
提
の
下
で
の
複
数
の
試
算

結
果
も
幅
広
に
示
し
つ
つ
、
あ
ら
か
じ
め

広
く
国
民
と
共
有
す
る
こ
と
こ
そ
が
目
的

で
あ
ろ
う
。

　

そ
の
際
①
い
つ
か
ら
正
常
化
策
に
着
手

す
る
か
②
前
提
と
な
る
金
利
シ
ナ
リ
オ
を

ど
の
よ
う
に
設
定
す
る
か
─
と
い
っ
た
点

が
鍵
と
な
る
。
正
常
化
に
着
手
す
る
時
期

は
、
現
時
点
で
日
銀
が
2
％
の
物
価
目
標

を
達
成
で
き
る
と
見
込
む
18
年
度
に
お
く

よ
り
ほ
か
に
な
い
と
考
え
ら
れ
る
ほ
か
、

金
利
シ
ナ
リ
オ
も
そ
れ
と
整
合
的
な
も
の

と
し
て
設
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
財
務
運

営
の
試
算
結
果
は
、
少
な
く
と
も
正
常
化

の
完
了
後
数
年
先
程
度
ま
で
は
示
す
必
要

が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
日
銀
の
場
合
、

B
S
政
策
に
F
e
d
よ
り
も

は
る
か
に
「
深
入
り
」
し
て

い
る
状
況
に
あ
り
、
保
有
国

債
の
足
元
の
残
存
年
数
加
重

平
均
は
実
に
7
・
4
年
に
達

す
る
（
図
表
5
）。
こ
れ
は
、

仮
に
今
後
、
満
期
到
来
分
の

国
債
を
全
額
「
満
期
落
ち
」

さ
せ
る
と
し
て
も
、
保
有
残

高
の
半
減
に
約
7
年
半
を
要

す
る
、
と
い
う
こ
と
を
意
味

す
る
。
実
際
に
は
少
な
く
と

も
十
数
年
に
わ
た
る
期
間
の

試
算
結
果
を
示
す
必
要
が
あ
り
、

そ
の
間
、
年
度
ご
と
に
ど
の
程
度

の
赤
字
幅
が
予
想
さ
れ
、
最
大
と

な
る
の
は
い
つ
頃
の
時
点
で
ど
の

程
度
の
赤
字
幅
に
な
る
の
か
や
、

赤
字
幅
の
累
計
額
は
、
正
常
化
の

完
了
ま
で
に
ど
の
程
度
の
金
額
に

達
す
る
の
か
も
合
わ
せ
て
示
す
必

要
が
あ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
れ
ら
に

関
し
て
は
、
中
心
的
な
金
利
シ
ナ

リ
オ
に
基
づ
く
も
の
の
み
な
ら
ず
、

金
利
上
振
れ
シ
ナ
リ
オ
や
下
振
れ

シ
ナ
リ
オ
、
さ
ら
に
、
正
常
化
へ

の
着
手
の
時
期
が
前
倒
し
に
な
っ

た
ケ
ー
ス
や
後
倒
し
に
な
っ
た
ケ

ー
ス
に
つ
い
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ
実

際
の
各
年
度
の
赤
字
幅
や
そ
の
累

積
額
が
ど
の
よ
う
に
変
化
す
る
の

か
に
つ
い
て
示
す
こ
と
が
求
め
ら

れ
よ
う
。

　

ち
な
み
に
、
藤
木
裕
中
央
大
教

授
と
戸
村
肇
早
大
准
教
授
は
、
日

銀
の
出
口
に
お
け
る
財
政
負
担
の

試
算
結
果
を
明
ら
か
に
し
て
い
る

1

。
日
銀
が
今
後
も
年
80
兆
円
の

ペ
ー
ス
で
長
期
国
債
を
買
い
続
け
、

19
年
末
に
物
価
目
標
2
％
を
達
成

し
て
買
い
入
れ
を
停
止
し
、
達
成

後
の
短
期
金
利
は
、
こ
う
し
た
物

保有残高
（億円）

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

347,435
1,021,364
1,347,904
621,360
225,355
47,871
51,981
14,235

57.5
63.7
45.0
29.3
24.4
28.8
19.9
18.6

0.9
2.7
6.3
12.6
26.3
37.0
2.9
4.4

合計 3,677,505 42.0 7.4

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入消

却入札による残高の変動を含む。
（資料）風間直樹参議院議員あて日本銀行開示資料

（2017年5月11日）

〈図表5〉日本銀行が保有する利付国債の
　　　  残高等（2017年3月31日時点）
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（注）網掛け部分は実績値ベースのリターン。
（出所）FRBNY, Domestic Open Market Operations  

during 2016, April 2017, p37 Chart31を基
に日本総合研究所作成

〈図表4〉SOMAのネット金利収入
　　　  （≒粗利益）の予測

（年末）2010 12 14 16 18 20 22 24

（10億ドル）

1　 2017年4月8日付東京新聞記事「日銀、緩和で巨額赤字も」報道による。
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価
情
勢
と
整
合
的
に
、
1
年
目
に
1
・
25

％
、
2
年
目
以
降
は
2
・
75
％
に
な
る
と

の
前
提
の
下
で
、
日
銀
は
20
年
度
か
ら
赤

字
に
転
落
し
、
そ
れ
が
最
大
と
な
る
の
は

21
年
度
で
赤
字
幅
は
9
・
7
兆
円
に
達
し
、

赤
字
状
態
は
39
年
度
ま
で
の
20
年
間
に
わ

た
り
継
続
す
る
と
の
試
算
結
果
が
示
さ
れ

て
い
る
。
正
常
化
完
了
ま
で
の
赤
字
の
累

計
額
は
約
60
兆
円
規
模
に
達
す
る
模
様
だ
。

「
政
策
委
素
通
り
」は
許
さ
れ
ず

　

さ
ら
に
重
要
な
の
は
、
日
銀
が
そ
う
し

た
出
口
戦
略
を
、
い
か
な
る
意
思
決
定
の

プ
ロ
セ
ス
を
経
て
公
表
す
る
か
、
と
い
う

点
だ
。
事
務
方
が
内
々
に
試
算
し
た
も
の

を
、
金
融
政
策
運
営
の
決
定
と
切
り
離
し

て
公
表
す
る
よ
う
な
こ
と
が
許
さ
れ
る
も

の
で
は
決
し
て
な
か
ろ
う
。
わ
が
国
の
金

融
政
策
運
営
は
、
日
銀
の
政
策
委
員
会
で

決
定
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
出
口
戦

略
に
関
し
て
も
、
試
算
結
果
と
合
わ
せ
て

政
策
委
員
会
の
金
融
政
策
決
定
会
合
に
諮

り
、
責
任
を
も
っ
て
議
論
し
た
上
で
今
後

の
金
融
政
策
運
営
を
決
定
す
る
、
と
い
う

プ
ロ
セ
ス
を
し
っ
か
り
と
踏
ま
え
、
そ
の

内
容
を
国
民
に
丁
寧
に
説
明
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。

　

な
お
、「
そ
も
そ
も
中
銀
の
財
務
悪
化

が
特
段
問
題
を
引
き
起
こ
さ
な
い
と
の
考

え
が
日
銀
内
に
根
強
く
あ
る
」
と
も
報
じ

ら
れ
て
い
る
2

。
し
か
し
な
が
ら
、
累
計

で
数
十
兆
円
規
模
に
も
達
す
る
可
能
性
が

あ
る
損
失
を
会
計
上
の
対
応
で
抱
え
続
け

た
ま
ま
、
国
庫
か
ら
補ほ

塡て
ん

も
せ
ず
に
済
ま

せ
る
こ
と
が
、
理
論
上
は
さ
て
お
き
、
現

実
問
題
と
し
て
国
内
外
で
通
用
す
る
の
か
。

民
間
銀
行
に
対
し
て
考
査
を
行
い
、
リ
ス

ク
管
理
等
を
指
導
す
る
立
場
に
あ
る
日
銀

自
身
が
そ
の
よ
う
な
財
務
運
営
状
態
で
、

果
た
し
て
示
し
が
つ
く
の
か
。
海
外
の
当

局
者
や
市
場
関
係
者
に
対
し
て
、
胸
を
張

っ
て
堂
々
と
説
明
で
き
る
の
か
。
最
終
的

に
は
円
の
信
認
が
深
く
傷
つ
け
ら
れ
、
通

貨
価
値
の
安
定
に
深
刻
な
支
障
が
出
る
こ

と
は
な
い
の
か
。
こ
の
問
題
は
、
日
銀
が

出
口
戦
略
や
財
務
運
営
の
試
算
結
果
を
明

ら
か
に
し
た
段
階
で
、
日
銀
任
せ
に
せ
ず
、

こ
の
国
の
先
行
き
を
大
き
く
揺
る
が
し
か

ね
な
い
重
大
な
問
題
と
し
て
、
い
か
に
対

処
し
て
い
く
べ
き
か
を
、
国
会
の
場
で
責

任
を
も
っ
て
議
論
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

自
民
党
行
政
改
革
推
進
本
部
の
河
野
太

郎
本
部
長
（
前
行
政
改
革
担
当
相
）
は
、

去
る
4
月
28
日
付
の
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の

イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
、
次
の
よ
う
に
述
べ
た

と
報
じ
ら
れ
て
い
る
3

。

　
「
河
野
氏
は
個
人
的
な
意
見
と
前
置
き

し
た
上
で
、
日
銀
が
2
％
の
物
価
目
標
に

こ
だ
わ
る
あ
ま
り
『
精
神
論
に

陥
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
』

と
指
摘
。『
結
局
、
結
果
は
出

せ
な
か
っ
た
が
、
で
は
次
の
総

裁
が
政
策
転
換
を
す
れ
ば
い
い

の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
る

の
か
』
と
黒
田
総
裁
の
内
心
を

忖そ
ん

度た
く

し
た
上
で
、『
そ
れ
な
ら

そ
れ
で
、
次
の
人
に
残
す
マ
イ

ナ
ス
の
責
任
は
、
あ
る
程
度
黒

田
総
裁
が
背
負
わ
な
い
と
い
け

な
い
』
と
語
る
。
さ
ら
に
、『
ぎ

り
ぎ
り
ま
で
頑
張
っ
て
断
崖
絶

壁
ま
で
来
て
、
私
は
こ
こ
で
終

わ
り
で
す
が
、
次
の
人
は
断
崖

絶
壁
か
ら
前
に
進
ん
で
く
だ
さ

い
と
い
う
の
は
、
日
銀
総
裁
と

し
て
い
か
が
な
も
の
か
。
こ
の

ま
ま
走
っ
た
ら
絶
壁
だ
と
い
う

な
ら
少
な
く
と
も
ブ
レ
ー
キ
は

踏
む
べ
き
だ
』
と
言
う
」

　

日
銀
に
は
今
後
、
出
口
戦
略

を
財
務
運
営
面
へ
の
影
響
の
試

算
と
共
に
明
ら
か
に
し
つ
つ
、

日
本
経
済
の
今
後
と
国
民
に
対

し
て
、
責
任
あ
る
金
融
政
策
運

営
を
展
開
し
て
い
く
こ
と
が
求

め
ら
れ
て
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2　2017年5月11日付日本経済新聞夕刊記事「日銀ウオッチ 入り口見えぬ『出口議論』」による。
3　2017年4月28日付ブルームバーグ記事「自民･河野氏：日銀は異次元緩和の出口を語れ、長期化するほど困難に」による。
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