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日
銀
が
量
的
緩
和
政
策
を
実
施
し
て
い
た

二
〇
〇
〇
年
代
前
半
、米
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ

ｅ
ｄ
）
は
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
連
邦

準
備
制
度
理
事
会
）
議
長
の
長
期
政
権
時
代
の

終
盤
で
、バ
ー
ナ
ン
キ
氏
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
理
事
だ
っ

た
（
〇
六
年
か
ら
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
）。

１　

バ
ー
ナ
ン
キ
論
文

不
良
債
権
問
題
で
深
刻
な
ダ
メ
ー
ジ
を

受
け
、
デ
フ
レ
に
陥
っ
た
日
本
経
済
を
何
と

か
立
て
直
そ
う
と
日
銀
が
苦
労
を
重
ね
る
の

を
目
の
当
た
り
に
し
て
、
海
の
向
こ
う
で
は

バ
ー
ナ
ン
キ
理
事
（
当
時
）
が
、「
ゼ
ロ
金
利

制
約
」
に
直
面
し
た
中
央
銀
行
が
、
も
は
や

政
策
金
利
を
そ
れ
以
上
引
き
下
げ
誘
導
で
き

な
く
て
も
、
実
体
経
済
を
刺
激
す
る
う
え
で

と
り
得
る
別
の
選
択
肢
が
な
い
の
か
を
検
討

し
、
二
〇
〇
四
年
に
共
著
の
形
で
論（

注
１
）文を
発

表
し
た
。
同
論
文
は
そ
の
わ
ず
か
数
年
後
、

Ｆ
ｅ
ｄ
が
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
（
二
〇
〇
八

年
）
に
直
面
し
て
、
実
際
に
非
伝
統
的
な
手

段
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
に
踏
み
切
る
こ
と

を
余
儀
な
く
さ
れ
た
際
の
理
論
的
な
バ
ッ
ク

ボ
ー
ン
に
な
っ
た
も
の
と
み
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
バ
ー
ナ
ン
キ
論
文
に
よ
れ
ば
、「
ゼ
ロ

金
利
制
約
」
の
も
と
で
考
え
ら
れ
る
金
融
政

策
運
営
の
手
段
の
選
択
肢
に
は
図
表
１
に
示

す
よ
う
な
三
つ
が
あ
る
。

一
つ
目
は
将
来
の
短
期
金
利
予
想
に
働
き

か
け
る
政
策
で
、
社
会
全
体
と
し
て
の
当
初

の
予
想
よ
り
も
長
い
期
間
、
短
期
金
利
を
低

水
準
で
維
持
す
る
こ
と
を
中
央
銀
行
が
先
回

り
し
て
約
束
し
て
し
ま
う
、
と
い
う
も
の
で

す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化

二
宮
周
平

山
路
を
登
り
な
が
ら

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
⑧

河
村
小
百
合

米
国
の
中
央
銀
行
︵
Ｆ
ｅ
ｄ
︶
の
金
融
政
策
②

大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
に
踏
み
切
っ
た
Ｆ
ｅ
ｄ

図表１　2004年のバーナンキ論文が示した、ゼロ金利の制約のもとで
　　　　考えられる金融政策運営の手段のオプション

（資料）Ben S. Bernanke and Vincent R. Reinhart [2004]. “Conducting Monetary Policy at 
Very Low Short-Term Interest Rates (Policies to deal with Deflation)”, American 
Economic Review, The American Economic Association, May 2004を基に日本総
合研究所作成

（注）政策の呼称の例は、その後の各中央銀行が実際の政策運営上、用いたもの。このうち、
バーナンキ論文において言及されていたのは３の「量的緩和」のみ

１

２

３

オプ
ション 内　容 政策の呼称の例

将来の短期金利予想への働きかけ

中央銀行のバランス・シートにおけ
る資産構成の変化

中央銀行のバランス・シートの規模
の拡大

「フォワード・ガイダンス」「時間軸政策」

「オペレーション・ツイスト」

「量的緩和（Quantitative Easing）」
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あ
る
。
そ
の
後
、
各
国
の
中
央
銀
行
は
こ
の

オ
プ
シ
ョ
ン
を
「
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ガ
イ
ダ
ン

ス
」（
Ｆ
ｅ
ｄ
）
や
「
時
間
軸
政
策
」（
二
〇
〇
〇

年
代
前
半
の
量
的
緩
和
時
の
日
本
銀
行
）
と
い
っ

た
呼
称
で
採
用
し
た
。

二
番
目
は
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー

ト
に
お
け
る
資
産
構
成
を
変
化
さ
せ
る
政
策

で
、
中
央
銀
行
の
保
有
す
る
資
産
を
入
れ
替

え
る
こ
と
に
よ
っ
て
長
短
金
利
水
準
に
影
響

を
及
ぼ
そ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
例
え
ば

短
期
国
債
か
ら
長
期
国
債
に
入
れ
替
え
れ

ば
、
長
期
金
利
を
押
し
下
げ
る
こ
と
が
で
き

る
と
考
え
ら
れ
た
。

三
番
目
は
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー

ト
の
規
模
を
拡
大
す
る
政
策
で
あ
る
。
バ
ー

ナ
ン
キ
論
文
で
は
、
政
策
金
利
が
ゼ
ロ
％
近

傍
に
達
し
て
も
な
お
、
中
央
銀
行
は
民
間
銀

行
に
資
金
（
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
）
を
供
給
す

る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
、
こ
れ
を
「
量
的

緩
和
（Q

uantitative Easing

）」
と
呼
称
し
た
。

た
だ
し
、
〇
四
年
の
こ
の
論
文
執
筆
時
点
で

は
、
バ
ー
ナ
ン
キ
氏
で
さ
え
も
、
中
央
銀
行

が
民
間
銀
行
に
供
給
す
る
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー

ス
を
増
や
せ
ば
、
金
利
が
プ
ラ
ス
の
領
域
に

あ
る
時
と
同
様
に
、
民
間
銀
行
が
市
中
（
わ

れ
わ
れ
家
計
や
企
業
等
）
に
供
給
す
る
マ
ネ
ー

ス
ト
ッ
ク
の
増
加
に
つ
な
が
り
、
そ
れ
が
実

体
経
済
の
底
上
げ
に
つ
な
が
る
と
い
う
こ
と

を
前
提
と
す
る
書
き
振
り
と
な
っ
て
い
た
。

し
か
し
な
が
ら
実
際
に
は
、
本
連
載
第
六
回

（
第
二
〇
六
二
号
）
で
述
べ
た
よ
う
に
、
日
銀

が
二
〇
〇
一
～
〇
六
年
に
行
っ
た
量
的
緩
和

と
い
う
世
界
で
初
め
て
の
実
験
的
な
金
融
政

策
運
営
に
よ
っ
て
、
金
利
が
ゼ
ロ
％
近
傍
に

あ
る
も
と
で
は
、
中
央
銀
行
が
い
く
ら
民
間

銀
行
に
供
給
す
る
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
増

や
し
て
も
、
民
間
銀
行
が
市
中
に
供
給
す
る

マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
の
増
加
に
は
つ
な
が
ら
な

い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る

（
本
連
載
第
六
回
の
図
表
３
参
照
）。

（
注
１
）Ben S. Bernanke and V

incent R. 
Reinhart. “Conducting M

onetary 
Policy at V

ery Low
 Short-T

erm
 

Interest Rates (Policies to deal w
ith 

D
eflation) ”, A

m
erican E

conom
ic 

Review
, T

he A
m

erican Econom
ic 

A
ssociation, M

ay 2004.

２　

日
銀
の
量
的
緩
和
に
対
す
る
シ
ビ

ア
な
見
方

そ
の
後
二
〇
〇
八
年
に
は
、
世
界
を
金
融

危
機
が
襲
う
こ
と
に
な
り
、バ
ー
ナ
ン
キ
氏
は

Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の
立
場
で
自
ら
「
ゼ
ロ
金
利
制

約
」
に
直
面
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
四
か
月
後
の
二
〇
〇
八

年
一
二
月
、
米
国
経
済
が
一
九
三
〇
年
代
の

大
恐
慌
時
に
匹
敵
す
る
よ
う
な
危
機
状
態
に

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
す
で
に

政
策
金
利
で
あ
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
を
ゼ
ロ
金
利

の
一
歩
手
前
の
〇・
二
五
％
に
ま
で
下
げ
て

し
ま
っ
て
い
た
。
金
融
政
策
運
営
を
議
論
す
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る
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
）
で
は
、

従
前
に
は
な
か
っ
た
新
た
な
金
融
政
策
手
段

の
採
用
を
検
討
す
る
の
に
際
し
、
ま
ず
、
先

行
し
た
日
銀
の
量
的
緩
和
の
経
験
を
ど
う
評

価
す
る
か
が
徹
底
的
に
議
論
さ
れ
て
い
る
。

五
年
後
の
二
〇
一
三
年
に
公
表
さ
れ
た
当
時

の
詳
細
な
議
事
録
に
よ
れ
ば
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
首

脳
陣
は
次
の
よ
う
に
発
言
し
て
い（

注
２
）る（

太
字

は
筆
者
）。

「
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長

　
　

日
本
の
ア
プ
ロ
ー
チ
、
量
的
緩
和
ア

プ
ロ
ー
チ
は
、
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
・

シ
ー
ト
の
負
債
側
、
特
に
準
備
預
金
や
マ

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
量
に
焦
点
を
当
て
た

も
の
だ
。
そ
の
理
論
は
、
銀
行
に
安
い
コ

ス
ト
の
資
金
を
大
量
に
配
る
こ
と
で
、
彼

ら
が
貸
出
を
増
や
し
、
そ
れ
が
広
範
囲
に

マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
を
増
加
さ
せ
、
物
価
を

押
し
上
げ
、
資
産
価
格
を
刺
激
し
、
経
済

を
刺
激
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　
　

量
的
緩
和
政
策
に
関
す
る
私
の
評
決

は
、
極
め
て
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
だ
。
私
に
は
大

き
な
効
果
が
見
え
な
か
っ
た
。
そ
れ
ゆ
え
、

我
々
は
量
的
緩
和
策
と
は
異
な
る
政
策
を

議
論
し
た
い
。

コ
ー
ン
副
議
長

　
　

私
は
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
増
や
す
こ

と
の
効
果
に
懐
疑
的
だ
。
そ
の
増
加
は
資

産
価
格
に
影
響
を
及
ぼ
す
と
思
わ
れ
て
い

る
よ
う
だ
。
し
か
し
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー

ス
を
増
や
し
て
も
短
期
金
利
が
こ
れ
以
上

低
下
し
な
い
ゼ
ロ
％
の
状
態
で
は
、
ど
の

程
度
の
効
果
が
あ
る
か
疑
問
で
あ
る
。

　
　

私
に
は
効
果
が
波
及
す
る
経
路
が
理

解
で
き
な
い
。
準
備
預
金
や
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー
ス
の
量
を
指
示
す
る
政
策
に
作
り
変

え
る
こ
と
に
、
私
は
、
非
常
に
、
非
常
に
、

躊
躇
す
る
。

イ
エ
レ
ン
連
銀
総
裁
（
の
ち
に
議
長
）

　
　

ほ
と
ん
ど
の
証
拠
は
、
流
動
性
の（
注
３
）罠の

と
き
は
、
短
期
、
中
期
に
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー
ス
の
変
化
は
経
済
に
ほ
ん
の
わ
ず
か

の
効
果
し
か
も
た
ら
さ
な
い
と
示
唆
し
て

い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
ゼ
ロ
金
利
下
で
政

策
手
段
と
し
て
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
採

用
す
る
こ
と
は
不
適
切
で
あ
る
こ
と
を
意

味
し
て
い
る
。

　
　

日
本
で
量
的
緩
和
が
行
わ
れ
た
時
は
、

銀
行
シ
ス
テ
ム
が
必
要
と
す
る
量
を
超
え

て
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
増
額
さ
れ
た
。

そ
れ
は
日
銀
が
ゼ
ロ
金
利
政
策
を
継
続
す

る
と
い
う
約
束
と
関
連
し
て
は
い
た
が
、

そ
れ
を
除
く
と
、
認
識
で
き
る
よ
う
な
効

果
は
な
か
っ
た
。
私
の
見
解
は
議
長
が
最

初
に
表
明
さ
れ
た
も
の
と
同
じ
で
あ
る
。」

金
融
政
策
に
関
し
て
机
上
で
構
築
さ
れ
た

理
論
は
、
自
然
科
学
の
分
野
と
は
異
な
り
、

事
前
に
研
究
室
内
で
実
験
し
て
効
果
を
確
認
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で
き
る
も
の
で
は
な
い
。
い
ず
れ
か
の
中
央

銀
行
が
実
験
的
に
新
た
な
手
段
を
採
用
し
、

そ
の
効
果
を
慎
重
に
見
極
め
つ
つ
、
机
上
の

理
論
が
現
実
に
も
妥
当
す
る
の
か
否
か
を
確

認
す
る
よ
り
ほ
か
に
術す

べ

が
な
い
と
い
う
性
質

の
も
の
で
あ
る
。
二
〇
〇
一
年
か
ら
〇
六
年

の
日
銀
の
量
的
緩
和
の
経
験
は
、
バ
ー
ナ
ン

キ
氏
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
理
事
時
代
の
二
〇
〇
四
年

に
論
文
を
執
筆
し
た
時
点
に
お
い
て
、
中
央

銀
行
が
「
量
的
緩
和
」
に
踏
み
切
っ
た
際
に

金
融
市
場
で
起
こ
る
と
想
定
し
て
い
た
内
容

に
も
そ
ぐ
わ
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、

バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
率
い
る
二
〇
〇
八
年
当
時

の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
）
は
、

日
銀
と
日
本
経
済
が
世
界
初
の
実
験
台
と

な
っ
て
得
ら
れ
た
こ
の
結
果
を
素
直
に
受
け

止
め
た
。
そ
の
う
え
で
、二
〇
〇
四
年
の
バ
ー

ナ
ン
キ
論
文
で
示
し
た
政
策
運
営
上
の
選
択

肢
を
、現
実
に
即
し
て
一
部
改
め
つ
つ
、順
次
、

慎
重
に
実
行
に
移
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

（
注
２
）
こ
の
部
分
訳
出
は
加
藤
出 『
日
銀
、「
出

口
」
な
し
！　

異
次
元
緩
和
の
次
に
来
る

危
機
』
朝
日
新
聞
出
版
、
二
〇
一
四
年
七

月
に
よ
る
。

（
注
３
）
金
利
が
一
定
水
準
以
下
ま
で
下

が
り
、
ゼ
ロ
％
近
く
な
る
と
、
経

験
上
、
中
央
銀
行
が
い
く
ら
金
融

緩
和
を
し
て
も
景
気
を
刺
激
す
る

う
え
で
効
き
に
く
く
な
る
こ
と

３　

Ｆ
ｅ
ｄ
は
決
し
て
量
的
緩

和
と
は
呼
称
せ
ず

上
述
の
よ
う
な
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
の
議

論
を
経
て
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
二
〇
〇
八
年
末

に
ま
ず
、
金
融
危
機
で
壊
滅
的
な
打

撃
を
受
け
た
証
券
化
商
品
の
一
つ
で
あ

る
モ
ー
ゲ
ー（

注
４
）ジ担
保
証
券（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）や
、

そ
れ
ら
の
保
証
を
行
っ
て
い
た
フ
ァ

ニ
ー
メ
イ
や
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
な
ど
の

政
府
支
援
機
関
（
Ｇ
Ｓ（
注
５
）Ｅ
） 
が
発
行
す

る
Ｇ
Ｓ
Ｅ
債
を
破
格
の
規
模
で
買
い

入
れ
始
め
た
（
図
表
２
）。
こ
れ
ら
の
債

券
は
、
土
台
と
な
っ
て
い
る
住
宅
ロ
ー
ン
が

焦
げ
付
い
て
返
済
不
能
と
な
れ
ば
、
保
有
者

に
と
っ
て
元
本
の
満
額
が
償
還
さ
れ
な
く
な

図表２　連邦準備制度のLSAP（大規模資産買い入れ）プログラムの内容

（資料）Stanley Fischer, Conducting Monetary Policy with a Large Balance Sheet, Remarks at 
the 2015 U.S. Monetary Policy Forum Sponsored by the University of Chicago 
Booth School of Business, February 27, 2015, Table 1 を基に日本総合研究所作成

（注１）ファニーメイ、フレディマック等の政府支援企業（GSE）が発行する社債
（注２）＋は資産の買い入れ額、▲は売却額を示す。

プログラムの通称 時　期 買い入れ資産

2008/12/5～
2010/3/31

2010/11/12～
2011/6/30

2011/10/3～
2012/12/30

2012/9/14～
2014/10/31

規　模
（10億ドル）

QE1（量的緩和１）

QE２（量的緩和２）

満期拡張プログラム
（オペレーション・ツイスト）

QE3（量的緩和３）

GSEエージェンシー債（注１）
MBS
（住宅ローン担保証券）
財務省証券（＝米国債）
財務省証券

財務省証券（短期債を売
却し、長期債を買い入れ）
MBS
財務省証券

172 
1,250 

300 
600 

＋▲ 667

823 
790 

（注２）
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る
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
リ
ス
ク
が
高
い

も
の
で
、
従
前
で
は
中
央
銀
行
が
買
い
入

れ
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
対
象
と
す
る
こ
と

は
お
よ
そ
考
え
に
く
か
っ
た
も
の
で
あ
る
。

Ｆ
ｅ
ｄ
は
そ
の
後
ほ
ど
な
く
、
米
国
債
（
財

務
省
証
券
）も
買
い
入
れ
の
対
象
に
加
え
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ら
の
オ
ペ
レ
ー

シ
ョ
ン
は
、
決
し
て
、
民
間
銀
行
か
ら
債

券
を
買
い
入
れ
る
見
返
り
に
巨
額
の
マ
ネ

タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
供
給
す
る
こ
と
自
体
を

目
的
と
す
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
金
融

危
機
に
突
入
し
た
当
時
の
米
国
の
長
期

金
利
は
、
デ
フ
レ
が
長
期
化
し
て
い
た
日

本
と
は
異
な
り
四
％
程
度
の
水
準
に
あ
り

（
図
表
３
）、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
巨
額
の
債
券
の
買

い
入
れ
に
よ
っ
て
、
長
期
金
利
を
押
し
下

げ
、
危
機
に
よ
る
経
済
の
底
割
れ
を
何
と

か
食
い
止
め
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
。
そ

し
て
そ
の
後
の
実
証
分
析
に
よ
り
、
Ｆ
ｅ

ｄ
の
こ
う
し
た
大
規
模
な
債
券
買
い
入
れ

図表３　日米の10年国債金利の推移

６

５

４

３

２

１

０

▲１

（資料）Datastreamのデータを基に日本総合研究所作成

2001 2002

（％）

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

大規模な資産買い入れ終了

大規模な資産買い入れ開始

リーマン・ショック

米国

日本

（年／月）

図表４　米国のマネタリー・ベース、広義マネー、信用と消費者物価指数の推移
900.0

800.0

700.0

600.0

500.0

400.0

300.0

200.0

100.0

0

（資料）Board of Governors of the Federal Reserve Systemデータ、Datastreamを基に日本総合研究所作成
（注）市中に出回るお金の量を計測するマネーストックの指標の1つで、M１（現金通貨+要求払い預金〈当座預金

等〉）に定期預金等を加えたもの

1999 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

（1999年１月=100）

17 18

マネタリーベース
Ｍ２（注）
商業銀行信用
消費者物価

（年／月）
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が
、
累
積
で
長
期
金
利
を
一
～
数
％
程
度
押

し
下
げ
る
効
果
が
あ
っ
た
こ
と
が
確
認
さ
れ

て
い（

注
６
）る。

Ｆ
ｅ
ｄ
自
身
は
、こ
う
し
た
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
を
決
し
て
「
量
的
緩
和
」
と
は
呼
称
せ（

注
７
）ず、

バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
を
は
じ
め
と
す
る
首
脳
陣

の
記
者
会
見
や
ス
ピ
ー
チ
、
ス
タ
ッ
フ
に
よ

る
論
文
等
を
通
じ
て
「
大
規
模
な
資
産
買
い

入
れ
」
と
い
う
呼
称
を
採
用
し
、
そ
の
後
も

一
貫
し
て
通
し
て
い
る
。
そ
こ
に
は
、
単
に

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
供
給
拡
大
を
め
ざ
す

金
融
政
策
運
営
を
行
う
こ
と
は
決
し
て
し
な

い
、
と
い
う
信
念
が
込
め
ら
れ
て
い
る
。
そ

し
て
、
米
国
の
金
融
指
標
の
実
際
の
動
き
を

み
て
も
（
図
表
４
）、
危
機
前
に
は
米
国
の
市

中
向
け
の
貸
出
や
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
の
伸
び

が
、
中
央
銀
行
が
民
間
銀
行
に
供
給
す
る
マ

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
伸
び
を
上
回
っ
て
い
た

も
の
の
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
を
ゼ
ロ
％

近
傍
ま
で
引
き
下
げ
て
か
ら
大
規
模
な
資
産

買
い
入
れ
を
開
始
し
た
も
と
で
は
、
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
が
大
き
く
増
加
し
て
も
、
市
中

向
け
の
貸
出
や
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
の
伸
び
は

そ
れ
を
大
き
く
下
回
っ
て
い
る
こ
と
が
み
て

と
れ
る
。
日
銀
が
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
に
経

験
し
た
の
と
同
じ
結
果
に
帰
着
す
る
こ
と
に

な
っ
た
の
で
あ
る
。

（
注
４
）
モ
ー
ゲ
ー
ジ
と
は
住
宅
ロ
ー
ン
の
こ
と

（
注
５
）
Ｇ
Ｓ
Ｅ
は
準
政
府
系
金
融
機
関
。
危

機
の
展
開
の
概
要
は
連
載
第
七
回
（
第

二
〇
六
四
号
）
を
参
照

（
注
６
）
例
え
ば
、フ
ィ
ッ
シ
ャ
ー
前
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長

の
二
〇
一
五
年
二
月
の
講
演
資
料
を
参
照

（
注
７
）
た
だ
し
、
メ
デ
ィ
ア
の
通
称
と
し
て
は
、

米
国
内
外
を
含
め
、「
量
的
緩
和
」
と
い

う
通
称
が
多
く
用
い
ら
れ
て
き
た
。

４　

新
た
な
手
段
は
期
限
付
き
で
試
行

そ
し
て
Ｆ
ｅ
ｄ
は
そ
の
後
、
バ
ー
ナ
ン
キ

論
文
で
提
示
さ
れ
て
い
た
他
の
手
段
で
あ
る

低
金
利
状
態
を
長
期
化
さ
せ
る
こ
と
を
先
回

り
し
て
約
束
す
る
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ガ
イ
ダ
ン

ス
や
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
国
債
の
保
有
残
高
は
そ
の

ま
ま
に
短
期
国
債
を
長
期
国
債
に
入
れ
替
え

る
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
ツ
イ
ス
ト
と
い
っ
た
手

段
も
順
次
、
実
行
に
移
し
て
い
き
、
Ｆ
ｅ
ｄ

の
資
産
規
模
は
大
き
く
拡
大
し
て
い
く
こ
と

と
な
っ
た
（
図
表
５
）。
し
か
し
な
が
ら
、
前

掲
図
表
２
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
効
果

が
ど
れ
ほ
ど
得
ら
れ
る
か
わ
か
ら
な
い
こ
れ

ら
の
新
た
な
手
段
を
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
最
初
か
ら

期
限
を
定
め
ず
に
漫
然
と
実
行
し
続
け
る

よ
う
な
こ
と
は
決
し
て
し
な
か
っ
た
。
新
た

な
金
融
政
策
の
手
段
は
、
最
初
か
ら
期
限
を

切
っ
て
実
施
し
、
い
っ
た
ん
立
ち
止
ま
っ
て

そ
の
効
果
を
よ
く
見
定
め
て
か
ら
、
次
の
展

開
の
在
り
方
を
検
討
し
て
実
行
に
移
す
、
と

い
う
政
策
運
営
を
繰
り
返
し
て
い
っ
た
の
で

あ
る
。
そ
の
よ
う
に
一
定
の
期
間
ご
と
の
区

切
り
を
伴
う
Ｆ
ｅ
ｄ
の
金
融
政
策
運
営
は
、

世
間
で
は
、「
Ｑ
Ｅ
１
」「
Ｑ
Ｅ
２
」「
Ｑ
Ｅ
３
」
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と
通
称
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ（
注
８
）た。

さ
ら
に
Ｆ
ｅ
ｄ
は
、
こ
う
し
た
大
規
模
な

資
産
買
い
入
れ
に
は
、
長
期
金
利
の
低
下
と

い
っ
た
「
都
合
の
よ
い
こ
と
」
ば
か
り
で
は
な

く
、
様
々
な
副
作
用
が
伴
い
、
先
々
の

金
融
政
策
の
深
刻
な
足
か
せ
と
も
な
り

か
ね
ず
、「
都
合
の
悪
い
こ
と
」
も
あ
る

こ
と
を
、
異
例
の
手
段
を
採
用
し
た
初

期
の
段
階
か
ら
、
米
議
会
の
公
聴
会
や
、

様
々
な
ス
ピ
ー
チ
な
ど
の
場
を
通
じ
て
、

丁
寧
に
対
外
的
な
説
明
を
行
っ
て
い
た

の
で
あ
る
（
そ
の
詳
細
は
次
回
で
扱
う
）。

こ
う
し
た
金
融
政
策
運
営
か
ら
は
、

未
知
の
新
た
な
手
段
を
試
み
る
際
、
机

上
の
理
論
に
過
度
に
固
執
す
る
こ
と
な

く
、
期
間
を
限
定
し
た
う
え
で
、
実
験

的
な
金
融
政
策
運
営
の
効
果
を
把
握
し

つ
つ
次
の
展
開
に
歩
を
進
め
て
い
く
と

い
う
、
現
実
を
謙
虚
に
受
け
止
め
、
か

つ
米
国
民
や
市
場
に
対
し
徹
底
し
て
説

明
責
任
を
果
た
す
Ｆ
ｅ
ｄ
の
政
策
運
営
の
姿

勢
が
う
か
が
わ
れ
る
。

（
注
８
）
こ
の
う
ち
Ｑ
Ｅ
３
の
み
は
、
当
初
、
終

期
を
明
示
し
な
い
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
方
式

で
開
始
さ
れ
た
が
、
そ
れ
は
Ｑ
Ｅ
１
の
終

了
か
ら
す
で
に
二
年
が
経
過
し
、
こ
う
し

た
資
産
買
い
入
れ
の
手
法
の
効
果
が
実
証

分
析
か
ら
も
確
認
で
き
て
い
た
か
ら
で
あ

る
と
み
ら
れ
る
。

５　

対
照
的
な
黒
田
日
銀
の
政
策
運
営

現
在
の
黒
田
日
銀
の
姿
勢
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
と

は
極
め
て
対
照
的
で
あ
る
。
第
二
次
安
倍
晋

三
政
権
の
下
で
黒
田
東
彦
総
裁
が
就
任
し
、

日
銀
が
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」（
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）

を
開
始
し
た
の
は
二
〇
一
三
年
四
月
。
Ｆ
ｅ

ｄ
が
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
を
開
始
し
た

五
年
後
の
こ
の
時
点
に
お
い
て
も
、
黒
田
総

裁
は
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
の
日
銀
の
量
的
緩

和
の
経
験
を
素
直
に
は
受
け
止
め
よ
う
と
は

せ
ず
、「
白
川
総
裁
時
代
ま
で
は
、
日
銀
の
金

融
政
策
が
不
十
分
だ
っ
た
か
ら
、
日
本
は
長

年
、
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
で
き
な
か
っ
た
」
と

述（
注
９
）べ、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
拡
大
を
金
融

政
策
運
営
の
目
標
に
据
え
た
の
で
あ
る
。
当

図表５　金融危機後のFedの資産の推移（2007年8月～2015年12月）
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（資料）Board of Governors of the Federal Reserve System, The Federal Reserve 
System Purposes & Functions, 10th edition, October 2016, p44 Figure 3.5
を基に日本総合研究所作成
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供給

総資産
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（MBS、財務省証券等）

（10億ドル）
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時
、
欧
米
の
主
要
中
央
銀
行
の
間
で
は
、
ゼ

ロ
金
利
制
約
の
も
と
で
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー

ス
の
拡
大
そ
れ
自
体
に
は
意
義
は
乏
し
い
、

と
す
る
Ｆ
ｅ
ｄ
の
よ
う
な
見
方
が
す
で
に
一

般
的
と
な
っ
て
い

（
（注

（
注た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
で

あ
（
（注

（
注る
。

そ
し
て
、「
二
年
で
（
前
年
比
）
二
％
」
を

達
成
す
る
は
ず
だ
っ
た
日
本
の
物
価
上
昇
率

は
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
へ
の
着
手
か
ら
五
年
半
以
上
が

経
過
し
た
現
時
点
で
も
伸
び
悩
み
、
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
の
拡
大
が
物
価
の
押
し
上
げ
に

持
続
的
な
効
果
は
な
い
こ
と
が
誰
の
目
に
も

明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず

日
銀
は
、
巨
額
の
国
債
の
買
い
入
れ
を
、
そ

の
規
模
こ
そ
ピ
ー
ク
時
の
年
八
〇
兆
円
程
度

か
ら
足あ

し

許も
と

で
は
四
〇
～
五
〇
兆
円
程
度
に
減

速
さ
せ
て
は
い
る
も
の
の
、
今
も
な
お
漫
然

と
継
続
し
て
い
る
。
Ｆ
ｅ
ｄ
の
よ
う
に
、
新

し
い
政
策
手
段
は
期
限
を
区
切
っ
て
実
施

し
、
そ
の
効
果
の
ほ
ど
を
一
度
立
ち
止
ま
っ

て
検
証
し
、
虚
心
坦
懐
に
次
に
打
つ
手
を
考

え
る
、
と
い
う
姿
勢
は
日
銀
に
は
み
ら
れ
な

い
（
（注

（
注

。日
銀
が
際
限
な
く
国
債
を
買
い
入
れ
て
い

る
お
か
げ
で
、
安
倍
政
権
の
財
政
運
営
は
楽

な
こ
と
こ
の
う
え
な
い
も
の
の
、
二
〇
一
六

年
二
月
か
ら
は
巨
額
の
国
債
買
い
入
れ
に
マ

イ
ナ
ス
金
利
も
加
わ
り
、
地
域
金
融
機
関
の

経
営
に
す
で
に
深
刻
な
悪
影
響
が
及
び
つ
つ

あ
る
。
超
低
金
利
の
国
債
を
巨
額
に
買
い
入

れ
て
い
る
ば
か
り
で
は
な
く
、
多
額
の
Ｅ
Ｔ

Ｆ
（
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
）
を
買
い
入

れ
て
い
る
こ
と
も
加
わ
っ
て
、
日
銀
自
身
の

財
務
運
営
は
今
後
の
金
融
情
勢
の
変
化
に
到

底
耐
え
ら
れ
ず
、
本
来
必
要
な
機
動
的
な
金

融
政
策
運
営
は
お
よ
そ
不
可
能
と
み
ら
れ
る

ほ
ど
大
き
く
悪
化
し
て
い
る
。
当
初
期
待
さ

れ
た
効
果
は
乏
し
い
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
現
在
と
将
来
の
副
作
用

ば
か
り
を
大
き
く
膨
ら
ま
せ
る
金
融
政
策
運

営
が
続
け
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
注
９
）
黒
田
氏
が
日
銀
総
裁
候
補
と
し
て
出
席

し
た
二
〇
一
三
年
三
月
四
日
の
衆
議
院
議

院
運
営
委
員
会
に
お
け
る
発
言

（
注
10
）
少
な
く
と
も
欧
州
中
央
銀
行
や
カ
ナ
ダ

銀
行
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
中
央
銀
行
で
あ

る
リ
ス
ク
バ
ン
ク
の
公
表
資
料
等
に
そ
う

し
た
考
え
方
が
明
確
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

（
注
11
）
こ
う
し
た
金
融
政
策
運
営
は
、
日
銀
が

二
〇
一
六
年
九
月
に
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（
本
連
載
第
五
回
：
第

二
〇
五
八
号
）
を
導
入
し
て
、
金
融
政
策

運
営
の
目
標
を
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
か
ら

再
び
金
利
（
こ
の
段
階
で
は
短
期
金
利
と

長
期
金
利
の
両
方
）
に
戻
す
ま
で
継
続
さ

れ
た
。

（
注
12
）
日
銀
は
二
〇
一
六
年
九
月
に
、
そ
れ
ま

で
の
金
融
政
策
運
営
の
「
総
括
的
検
証
」

を
行
っ
た
も
の
の
、
効
果
の
検
証
は
不
十

分
で
、
金
融
政
策
運
営
手
法
も
抜
本
的
な

見
直
し
が
で
き
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
上
席
主
任
研
究
員
）


