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日
本
銀
行
は
去
る
一
月
二
三
日
の
金
融
政

策
決
定
会
合
で
、
日
銀
と
し
て
最
新
の
景
気

予
測
で
あ
る
「
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
」

（
い
わ
ゆ
る
「
展
望
リ
ポ
ー
ト
」）
を
ま
と
め
、

二
〇
一
九
年
度
の
物
価
見
通
し
（
消
費
者
物

価
の
前
年
比
）
を
従
前
の
一
・
四
％
か
ら
〇
・

九
％
へ
と
大
幅
に
下
方
修
正
し
た
。
黒
田
総

裁
の
も
と
で
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
（
Ｑ
Ｑ

Ｅ
）
を
開
始
し
て
早
六
年
近
く
に
な
る
な
か
、

「
二
％
の
物
価
目
標
」
は
遠
の
く
ば
か
り
と

な
っ
て
い
る
。
日
銀
の
国
債
保
有
シ
ェ
ア
は

二
〇
一
八
年
一
一
月
末
時
点
で
四
七
・
九（

注
）％

と
実
に
五
割
に
近
づ
き
つ
つ
あ
り
、
市
場
で

取
引
可
能
な
国
債
の
量
は
極
端
に
減
り
、
取

引
が
成
立
せ
ず
金
利
が
つ
か
な
い
日
ま
で
発

生
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
う
え
、
日
銀
の

マ
イ
ナ
ス
金
利
で
収
益
を
圧
迫
さ
れ
て
い
る

地
方
の
金
融
機
関
か
ら
は
悲
鳴
が
上
が
り
つ

つ
あ
る
。
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
効
果
よ
り
も
弊
害
ば
か

り
が
目
立
つ
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
の
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
黒
田
総
裁
は
一
月
二
三
日

の
記
者
会
見
に
お
い
て
も
、
物
価
安
定
目
標

二
％
に
固
執
し
続
け
、
現
状
の
超
金
融
緩
和

ス
タ
ン
ス
を
維
持
す
る
姿
勢
を
決
し
て
崩
そ

う
と
は
し
な
か
っ
た
。

対
照
的
に
、
海
の
向
こ
う
で
は
米
連
邦
準

備
制
度
（
Ｆ
ｅ
ｄ
）
が
着
々
と
金
融
政
策
運

営
の
正
常
化
を
進
め
て
い
る
。
金
融
危
機
後

の
異
例
の
金
融
政
策
運
営
か
ら
の
「
出
口
」

の
展
望
、
正
常
化
の
必
要
性
に
関
し
て
、
Ｆ

ｅ
ｄ
は
い
つ
頃
か
ら
、
ど
の
よ
う
な
内
容
を

米
国
民
や
市
場
関
係
者
に
対
し
て
説
明
し
て

い
た
の
か
。
正
常
化
は
現
在
、
ど
こ
ま
で
進

ん
で
い
る
の
か
。

（
注
）
日
本
銀
行
に
よ
る
風
間
直
樹
参
議
院
議
員

あ
て
の
二
〇
一
九
年
一
月
八
日
付
け
開
示
資

料
に
よ
る
。

１　

着
手
一
年
後
か
ら
出
口
戦
略
を
説

　
　
　

明

バ
ー
ナ
ン
キ
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
連
邦
準
備
制
度
理

事
会
）
議
長
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
危
機
直
後
の
二
〇

〇
八
年
末
に
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
（
Ｌ

Ｓ
Ａ
Ｐ
）
を
開
始
し
て
ま
だ
わ
ず
か
一
年
強

し
か
経
過
し
て
い
な
か
っ
た
二
〇
一
〇
年
二

月
、
結
果
的
に
は
約
七
年
間
に
わ
た
る
こ
と

と
な
っ
た
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ
に
よ
る
政
策
運
営
を
通

じ
て
み
れ
ば
、
ま
だ
そ
の
初
期
段
階
と
い
え

る
こ
の
時
期
に
、
米
議
会
の
下
院
金
融
サ
ー

ビ
ス
委
員
会
に
お
い
て
、
早
く
も
「
Ｆ
ｅ
ｄ

の
出
口
戦
略
」
に
関
す
る
議
会
証
言
を
行
っ

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
⑨

河
村
小
百
合

米
国
の
中
央
銀
行
︵
Ｆ
ｅ
ｄ
︶
の
金
融
政
策
③

Ｆ
ｅ
ｄ
の
正
常
化
へ
の
取
り
組
み
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て
い
る
。
そ
の
な
か
で
同
元
議
長
は
、「
異
例

の
緩
和
が
こ
の
ま
ま
永
続
す
る
こ
と
は
決
し

て
あ
り
得
な
い
」、
と
ま
ず
釘
を
刺
し
た
う
え

で
、「
現
下
の
金
融
拡
張
策
が
成
熟
す
れ
ば
、

Ｆ
ｅ
ｄ
は
、
イ
ン
フ
レ
圧
力
の
高
ま
り
を
回

避
す
る
た
め
、
金
融
引
き
締
め
が
必
要
と
な

る
」、「
Ｆ
ｅ
ｄ
は
、
然
る
べ
き
時
が
来
れ
ば
、

金
融
を
引
き
締
め
る
い
く
つ
も
の
ツ
ー
ル
を

有
し
て
い
る
」
な
ど
と
述
べ
て
い
る
。
こ
う

し
た
発
言
は
、
そ
れ
か
ら
九
年
が
経
過
し
た

今
、
振
り
返
っ
て
み
れ
ば
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
現
在
、

置
か
れ
て
い
る
情
勢
を
九
年
前
の
時
点
で
ま

さ
に
言
い
当
て
て
い
る
も
の
で
も
あ
る
。
そ

し
て
Ｆ
ｅ
ｄ
が
二
〇
一
四
年
以
降
、
実
際
に

採
用
し
て
き
た
「
正
常
化
戦
略
」
で
用
い
て

き
た
手
段
を
、
こ
の
時
点
で
ほ
ぼ
正
確
に
認

識
し
、
米
議
会
と
い
う
、
米
国
民
や
市
場
に

対
す
る
正
式
な
説
明
の
場
で
、
具
体
的
か
つ

明
確
に
述
べ
て
も
い
る
の
で
あ
る
。

そ
の
後
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
金
融
政
策
を
決
定
す

る
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）
に
お

い
て
、
目
先
の
資
産
買
い
入
れ
と
い
っ
た
金

融
政
策
運
営
を
ど
う
す
る
か
、
と
い
う
点
ば

か
り
で
は
な
く
、
将
来
的
な
金
融
政
策
運
営

の
正
常
化
（
い
わ
ゆ
る
「
出
口
」）
の
在
り
方
を
、

折
に
ふ
れ
て
議
論
し
て
い
っ
た
。
バ
ー
ナ
ン

キ
元
議
長
や
続
く
イ
エ
レ
ン
前
議
長
の
リ
ー

ダ
ー
シ
ッ
プ
の
も
と
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
な
か
で

そ
う
し
た
議
論
を
行
う
機
会
が
設
け
ら
れ
た

の
で
あ
る
。
そ
こ
で
議
論
さ
れ
た
内
容
は
約

三
週
間
後
に
対
外
公
表
さ
れ
る
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の

議
事
要
旨
の
内
容
を
通
じ
て
、
ま
た
バ
ー
ナ

ン
キ
元
議
長
を
は
じ
め
と
す
る
Ｆ
ｅ
ｄ
の
首

脳
陣
に
よ
る
記
者
会
見
や
講
演
な
ど
の
積
極

的
な
対
外
情
報
発
信
を
通
じ
て
、
米
国
社
会

や
世
界
の
市
場
関
係
者
に
対
し
て
丁
寧
に
説

明
さ
れ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

２　

な
ぜ
正
常
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

　
　
　

い
の
か

二
〇
〇
八
年
末
か
ら
大
規
模
な
資
産
買
い

入
れ
を
継
続
し
た
結
果
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
バ
ラ
ン

ス･

シ
ー
ト
（
Ｂ
Ｓ
）
は
、
ピ
ー
ク
時
に
は

危
機
前
の
約
五
倍
と
い
う
規
模
に
膨
張
し
た

う
え
、
資
産
・
負
債
そ
れ
ぞ
れ
の
構
成
内
容

も
大
き
く
変
化
し
た
た
め
、
金
融
市
場
と
の

関
係
も
大
き
な
変
化
を
余
儀
な
く
さ
れ
た

（
図
表
１
）。
す
な
わ
ち
、
危
機
前
（
図
表
１
の

左
の
図
）
に
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
負
債
の
大
部
分

を
銀
行
券
が
占
め
、
民
間
銀
行
に
よ
る
準
備

預
金
（
図
表
１
中
の
「
預
金
機
関
預
金
」）
は
、

民
間
銀
行
相
互
の
資
金
決
済
に
必
要
な
所
要

最
小
限
の
規
模
で
維
持
さ
れ
て
い
た
に
過
ぎ

な
か
っ
た
。
Ｆ
ｅ
ｄ
は
日
々
の
金
融
調
節
に

よ
っ
て
、
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
の
資
金
需

給
を
ご
く
少
額
変
化
さ
せ
れ
ば
、
市
場
参
加

者
の
な
か
に
資
金
不
足
先
と
資
金
余
剰
先
と

が
生
ま
れ
て
短
期
金
融
取
引
が
成
立
し
、
市

場
金
利
を
簡
単
に
引
き
上
げ
誘
導
、
な
い

し
は
引
き
下
げ
誘
導
す
る
こ
と
が
可
能
で
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あ
っ
た
。
要
す
る
に
、
本
連
載
第
二
回
（
第

二
〇
五
二
号
）
で
説
明
し
た
中
央
銀
行
の
平
時

の
金
融
調
節
を
Ｆ
ｅ
ｄ
も
行
っ
て
い
た
。

と
こ
ろ
が
、
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ

に
よ
っ
て
Ｆ
ｅ
ｄ
の
資
産
規
模
が
ピ
ー
ク
と

な
っ
た
時
期
（
図
表
１
の
中
央
の
図
。
二
〇
一
七

年
九
月
末
時
点
）
を
み
る
と
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
財
務

省
証
券（
米
国
債
）や
Ｍ
Ｂ
Ｓ（
モ
ー
ゲ
ー
ジ（
住

宅
ロ
ー
ン
）
担
保
証
券
）
を
多
額
に
買
い
入
れ

て
き
た
結
果
、
民
間
銀
行
は
そ
の
対
価
と
し

て
Ｆ
ｅ
ｄ
か
ら
渡
さ
れ
た
巨
額
の
資
金
を
持

て
余
し
、
Ｆ
ｅ
ｄ
に
預
け
る
準
備
預
金
が
大

き
く
膨
張
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
市
場

参
加
者
全
員
が
こ
の
よ
う
に
「
巨
額
の
カ
ネ

余
り
」
状
態
に
あ
る
も
と
で
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が

危
機
前
の
よ
う
な
少
額
の
規
模
で
金
融
調
節

を
行
っ
て
、
資
金
需
給
を
変
化
さ
せ
た
と
こ

ろ
で
、
短
期
金
融
取
引
は
発
生
せ
ず
、
市
場

金
利
を
意
図
し
た
よ
う
に
誘
導
す
る
こ
と
は

で
き
な
い
。
そ
の
ま
ま
で
は
永
遠
に
ゼ
ロ
金

図表１　Ｆｅｄのバランス・シートの大まかな見取り図の比較

（資料）FRB, Federal Reserve statistical 
release, H.4.1 Factors Affecting 
Reserve Balances of Depository 
institutions and Conditions 
Statement of Federal Reserve 
Banks, December 27, 2007、
September 28, 2017、および
December 28,2018の計数を基に
日本総合研究所作成

（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。

2007年12月末（金融危機前）
（2007年末と2017年9月、2018年末）

総資産 約8,938億ドル
（資産サイド） （負債サイド）

2017年9月末
（ピーク時。資産規模縮小開始直前）
総資産 約4兆4,557億ドル
（資産サイド） （負債サイド）

2018年12月末（直近）
総資産 約4兆756億ドル

（資産サイド） （負債サイド）

財務省
証券
7,546億$

財務省
証券
2兆

4,654億$

短期債
2,419億$

中長期債
4,710億$

中長期債

2兆
3,373億$

インフレ連動債
418億$

レポ約定等 670億$
その他
722億$

その他証券 1,483億$
その他　670億$

発行銀行券
7,918億$ 発行銀行券

１兆5,331$

預金機関預金　114億$

インフレ連動債
1,281億$

ＭＢＳ
1兆7,683億$

預金機関預金
２兆1,788億$

リバースレポ約定等　405億$

リバースレポ約定等 4,551億$

その他負債・資本　500億$

その他負債・資本 2,886億$

財務省
証券
2兆

2,407億$

中長期債

2兆
1,018億$

その他証券 1,269億$
その他　685億$

発行銀行券
１兆6,682億$

インフレ連動債
1,389億$

ＭＢＳ
1兆6,371億$

預金機関預金
１兆6,609億$

リバースレポ約定等 2,448億$

その他負債・資本 5,017億$



時の法令　2019年2月28日号

55 （2068号）

利
の
ま
ま
と
な
っ
て
し
ま
い
か
ね
な
い
。
い

ず
れ
必
ず
正
常
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
理

由
は
こ
こ
に
あ
る
。

単
純
に
考
え
れ
ば
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
買
い
入
れ

て
き
た
財
務
省
証
券
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
市
場
に
売

却
で
き
れ
ば
、
そ
う
し
た
余
剰
資
金
を
吸
収

で
き
る
こ
と
に
な
る
が
、
債
券
市
場
で
形
成

さ
れ
る
長
期
金
利
へ
の
影
響
を
考
え
れ
ば
、

そ
う
し
た
売
却
は
相
応
の
年
数
を
か
け
て
行

わ
ざ
る
を
得
な
い
。
さ
ら
に
、
危
機
を
脱
し

て
景
気
が
好
転
し
た
も
と
で
は
、
市
場
金
利

は
景
気
回
復
を
反
映
し
て
買
い
入
れ
を
行
っ

た
危
機
時
よ
り
は
上
昇
し
て
い
る
の
が
普
通

で
あ
る
。
ち
な
み
に
金
融
商
品
で
あ
る
国
債

な
ど
の
債
券
の
価
格
は
、
常
に
一
定
の
も
の

で
は
な
く
、
市
場
で
取
引
さ
れ
る
金
利
の
変

化
と
表
裏
一
体
の
形
で
上
下
し
、
市
場
金
利

上
昇
時
に
は
債
券
の
価
格
は
下
落
し
、
市
場

金
利
の
下
落
時
に
は
債
券
の
価
格
は
上
昇
す

る
と
い
う
関
係
に
あ
る
。
こ
れ
は
す
な
わ
ち
、

危
機
時
（
市
場
金
利
は
低
い
）
時
に
買
い
入
れ

た
債
券
を
、景
気
回
復
後
（
市
場
金
利
は
上
昇
）

に
売
却
し
よ
う
と
す
れ
ば
、
価
格
が
下
落
し

て
い
る
た
め
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
売
却
損
を
被
る
こ

と
を
意
味
す
る
。
売
却
額
が
巨
額
に
な
れ
ば

Ｆ
ｅ
ｄ
と
し
て
そ
の
損
失
を
到
底
、
吸
収
し

得
な
く
な
る
た
め
、
容
易
で
は
な
い
。

そ
こ
で
Ｆ
ｅ
ｄ
は
、
そ
う
し
た
状
況
下
で

も
何
と
か
市
場
金
利
を
引
き
上
げ
誘
導
し
つ

つ
、
正
常
化
を
進
め
ら
れ
る
よ
う
に
す
べ
く
、

次
の
よ
う
な
手
を
編
み
出
し
た
。
買
い
入
れ

た
財
務
省
証
券
等
は
、
一
〇
年
物
で
あ
れ
ば

一
〇
年
と
い
っ
た
そ
の
満
期
が
到
来
す
る
ま

で
保
有
し
て
お
き
、
満
期
が
到
来
し
た
と
こ

ろ
で
連
邦
財
務
省
か
ら
元
本
相
当
額
を
償
還

し
て
も
ら
い
手
放
す
、
と
い
う
形
で
、
売
却

損
を
被
る
こ
と
な
く
、
ゆ
っ
く
り
と
年
数
を

か
け
て
自
ら
の
Ｂ
Ｓ
を
縮
小
す
る
。
一
方
で

そ
の
間
は
、
民
間
銀
行
が
Ｆ
ｅ
ｄ
に
預
け
る

準
備
預
金（
か
つ
て
は
無
利
子
が
当
然
で
あ
っ
た
）

に
Ｆ
ｅ
ｄ
が
付
利
す
る
こ
と
と
し
、
そ
の
付

利
水
準
を
徐
々
に
引
き
上
げ
つ
つ
、
大
規
模

な
資
金
吸
収
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
併
用
す
れ

ば
、
巨
額
の
余
剰
資
金
が
残
る
な
か
で
も
、

何
と
か
短
期
市
場
金
利
を
引
き
上
げ
誘
導
で

き
る
。
Ｆ
ｅ
ｄ
は
危
機
後
に
大
規
模
な
資
産

買
い
入
れ
を
続
け
て
い
る
最さ

中な
か

か
ら
、
い
ず

れ
来
る
正
常
化
の
局
面
に
お
い
て
も
、
こ
う

や
っ
て
金
融
政
策
運
営
の
自
由
度
を
引
き
続

き
確
保
で
き
る
こ
と
を
丁
寧
に
対
外
的
に
説

明
し
、
実
際
に
も
こ
の
手
法
で
正
常
化
を
進

め
て
き
て
い
る
の
で
あ
る
。

３　

財
務
運
営
悪
化
の
試
算
を
公
表

し
か
し
、
こ
う
し
た
正
常
化
の
手
法
の
最

大
の
難
点
は
、
金
融
機
関
で
も
あ
る
Ｆ
ｅ
ｄ

の
財
務
コ
ス
ト
が
大
き
く
か
さ
み
か
ね
な
い

点
に
あ
っ
た
。

平
時
の
金
融
政
策
運
営
を
行
っ
て
い
た
時

代
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
負
債
は
、
他
の
中
央
銀
行
と
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同
様
、
銀
行
券
、
準
備
預
金
と
も
無
利
子
で

あ
っ
た
た
め
、
基
本
的
に
コ
ス
ト
は
か
か
ら

な
か
っ
た
。
民
間
銀
行
が
基
本
的
に
、
企
業

等
向
け
の
貸
し
出
し
に
つ
け
る
金
利
（
Ｂ
Ｓ

の
資
産
サ
イ
ド
）
と
、
顧
客
か
ら
受
け
入
れ
る

預
金
に
つ
け
る
金
利
（
Ｂ
Ｓ
の
負
債
サ
イ
ド
）

と
の
利
ざ
や
で
稼
ぐ
の
に
対
し
て
、
中
央
銀

行
は
負
債
サ
イ
ド
の
金
利
（
コ
ス
ト
）
は
ゼ

ロ
で
あ
っ
た
た
め
、
資
産
サ
イ
ド
の
金
利
が

そ
の
ま
ま
丸
儲も

う

け
に
な
る
、
と
い
う
構
造

だ
っ
た
。
中
央
銀
行
と
し
て
金
融
政
策
を
運

営
す
る
う
え
で
、
財
務
運
営
上
の
コ
ス
ト
が

か
さ
む
こ
と
な
ど
あ
り
得
ず
、
ど
の
国
で
も
、

中
央
銀
行
が
そ
の
よ
う
に
通
貨
発
行
を
独
占

し
つ
つ
金
融
政
策
運
営
を
行
う
こ
と
に
よ
っ

て
得
た
利
益
（「
通
貨
発
行
益
」
と
い
う
）
は
国

庫
に
毎
年
、
納
付
す
る
の
が
普
通
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
危
機
後
の
異
例
の
政
策

運
営
に
よ
っ
て
、
Ｂ
Ｓ
を
こ
れ
ほ
ど
ま
で
に

大
き
く
し
て
し
ま
っ
た
以
上
、
正
常
化
が
完

了
す
る
ま
で
の
間
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
準
備
預
金

に
付
利
す
る
形
で
市
場
金
利
を
引
き
上
げ
誘

導
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
負
債
サ
イ
ド
の
付
利

の
水
準
が
万
一
、
Ｂ
Ｓ
の
資
産
サ
イ
ド
で
保

有
す
る
財
務
省
証
券
等
の
加
重
平
均
利
回

り
を
超
え
て
し
ま
う
こ
と
に
な
れ
ば
、
Ｆ
ｅ

ｄ
は
逆
ざ
や
に
陥
り
、
そ
の
状
態
が
長
期
化

す
れ
ば
Ｆ
ｅ
ｄ
の
自
己
資
本
が
食
い
つ
ぶ
さ

れ
、
連
邦
政
府
へ
の
国
庫
納
付
ど
こ
ろ
で
は

な
く
な
っ
て
し
ま
う
。

二
〇
一
二
年
一
二
月
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
は
初
め

て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
試
算
結
果
を

踏
ま
え
つ
つ
、
こ
の
問
題
に
つ
い
て
議
論
を

行
っ
て
い
る
。
こ
の
議
論
は
、
正
常
化
局
面

に
お
け
る
Ｆ
ｅ
ｄ
自
身
の
財
務
運
営
や
連
邦

財
務
省
へ
の
納
付
金
が
ど
の
よ
う
な
形
に

な
る
の
か
に
関
す
る
点
を
含
む
も
の
で
、
試

算
結
果
を
み
た
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン
バ
ー
の
多
く

が
、
か
な
り
の
衝
撃
を
受
け
た
様
子
が
議

事
要
旨
か
ら
も
う
か
が
わ
れ
る
。
そ
の
前
回

の
会
合
ま
で
は
議
論
に
も
上
っ
て
い
な
か
っ

た
、
先
行
き
の
政
策
運
営
に
関
す
る
慎
重

論
が
、
こ
の
一
二
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
か
ら
次
第

に
拡
大
し
、
翌
二
〇
一
三
年
の
三
月
の
Ｆ
Ｏ

Ｍ
Ｃ
に
お
い
て
は
、「
Ｌ
Ｓ
Ａ
Ｐ
を
同
年
末

ま
で
継
続
す
べ
き
」
と
の
見
解
を
表
明
し
た

の
は
、
わ
ず
か
二
人
の
メ
ン
バ
ー
に
と
ど
ま

り
、
残
り
の
メ
ン
バ
ー
は
全
員
、「
そ
れ
よ

り
も
前
の
時
点
で
買
い
入
れ
の
ペ
ー
ス
を
落

と
す
、
な
い
し
は
終
了
さ
せ
る
べ
き
」
と
主

張
し
た
ほ
ど
で
あ
っ
た
。

な
お
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
に
お
け
る
こ

の
よ
う
な
議
論
と
並
行
し
て
、
二
〇
一
三
年

一
月
、
対
外
向
け
に
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
ス
タ
ッ
フ
に

よ
る
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
と
い

う
、
い
わ
ば
議
論
の
た
た
き
台
と
し
て
の
扱

い
な
が
ら
、
正
常
化
局
面
に
お
け
る
Ｆ
ｅ
ｄ

の
財
務
運
営
等
に
関
す
る
試
算
結
果
を
対
外

公
表
し
て
い
る
。
そ
の
な
か
で
は
、
先
行
き

の
市
場
金
利
シ
ナ
リ
オ
に
よ
っ
て
は
、
Ｆ
ｅ



時の法令　2019年2月28日号

57 （2068号）

ｄ
か
ら
財
務
省
へ
の
納
付
金
が
数
年
間
に
わ

た
り
ゼ
ロ
と
な
り
か
ね
な
い
、
と
い
う
厳
し

い
試
算
結
果
が
示
さ
れ
て
い
た
（
図
表
２
）。

こ
う
し
た
政
策
運
営
か
ら
は
、
危
機
後
に

実
施
し
て
き
た
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
に

は
、
そ
の
実
施
期
間
中
に
金
利
が
下
が
る
と

い
っ
た
、
市
場
関
係
者
が
囃は

や

し
立
て
る
よ
う

な
都
合
の
良
い
こ
と
ば
か
り
で
は
な
く
、
そ

の
後
に
都
合
の
悪
い
こ
と
も
起
こ
る
の
だ
、

と
い
う
こ
と
を
も
米
国
民
や
市
場
に
説
明
し

よ
う
と
す
る
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
中
央
銀
行
と
し
て

責
任
あ
る
誠
実
な
姿
勢
が
う
か
が
わ
れ
る
。

そ
し
て
こ
の
よ
う
な
流
れ
の
な
か
、
バ
ー

ナ
ン
キ
元
議
長
は
二
〇
一
三
年
五
月
、
米
議

会
の
上
下
両
院
合
同
委
で
議
会
証
言
を
行

い
、「
超
低
金
利
の
持
続
が
金
融
の
安
定
を

阻
害
す
る
可
能
性
を
深
刻
に
受
け
止
め
て

い
る
」、「
副
作
用
の
監
視
を
強
化
す
る
」、

「
二
〇
一
三
年
中
に
も
資
産
買
い
入
れ
を
縮

小
す
る
可
能
性
が
あ
る
」
な
ど
と
述
べ
た
。

こ
れ
を
機
に
、
米
国
の
長

期
金
利
は
急
騰
し
〝
バ
ー

ナ
ン
キ
・
シ
ョ
ッ
ク
”
と

も
呼
ば
れ
る
事
態
と
な
っ

た
。し

か
し
Ｆ
ｅ
ｄ
は
そ
れ

に
も
ひ
る
ま
ず
、
そ
の
後

も
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
内
で
議
論
を

詰
め
、
二
〇
一
四
年
一
月

か
ら
、
資
産
買
い
入
れ

規
模
の
縮
小
（
い
わ
ゆ
る

"tapering"

）
を
開
始
し
、

わ
ず
か
一
〇
か
月
後
の
同

年
一
〇
月
を
も
っ
て
、
資

産
買
い
入
れ
は
停
止
さ
れ

た
。
そ
し
て
、
二
〇
一
五

年
一
二
月
に
は
、
危
機

後
初
め
て
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
引
き
上
げ
誘
導
（
〇
・

二
五
％
→
〇
・
五
〇
％
）
が

図表２　Fedの正常化に伴う連邦財務省への納付金の試算結果（2013年時点）

（資料）Seth B. Carpenter et al, “The Federal Reserve's Balance Sheet and Earnings: A primer and projections”, 
Finance and Economics Discussion Series 2013-01, Divisions of Research & Statistics and Monetary 
Affairs, Federal Reserve Board, September 2013, p26 Figure 3, p28 Figure 5を基に日本総合研究所作成

（注）グラフは異なる金利シナリオごとの納付金の推移の試算結果を示す。実線はベースライン・シナリオ。点線、
破線は様々なケースごとの金利上昇シナリオを示す。
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実
施
さ
れ
、
そ
の
後
も
二
〇
一
八
年
一
二
月

に
至
る
ま
で
、
断
続
的
に
実
に
八
回
の
利
上

げ
が
実
施
さ
れ
、Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
は
現
在
、二
・

五
％
の
水
準
に
達
し
て
い
る
。
二
〇
一
七
年

一
〇
月
か
ら
は
、
満
期
到
来
に
応
じ
て
財
務

省
証
券
等
の
債
券
を
Ｆ
ｅ
ｄ
が
順
次
手
放
す

形
で
の
資
産
規
模
の
縮
小
も
開
始
さ
れ
て
い

る
。４　

着
実
に
進
む
正
常
化

足あ
し

許も
と

の
Ｆ
ｅ
ｄ
の
Ｂ
Ｓ
の
姿
を
み
る
と（
図

表
１
の
右
の
図
）、
か
つ
て
資
産
規
模
膨
張
の

ピ
ー
ク
時
に
は
発
行
銀
行
券
の
一
・
五
倍
近

か
っ
た
預
金
機
関
預
金
の
規
模
が
銀
行
券
と

同
規
模
に
ま
で
縮
小
し
、
正
常
化
が
着
実
に

進
展
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
実
際
の
財
務
運
営
を
み

て
も
（
図
表
３
）、
財
務
省
へ
の
納
付
金
は
、

正
常
化
の
進
展
に
伴
っ
て
実
際
に
減
少
傾
向

に
は
あ
る
も
の
の
、
二
〇
一
三
年
の
試
算
時

に
懸
念
さ
れ
た
よ
う
な
「
納
付
金
ゼ
ロ
」
と

な
る
事
態
は
回
避
し
つ
つ
、
正
常
化
を
完
了

さ
せ
ら
れ
る
可
能
性
が
高
ま
り
つ
つ
あ
る
。

こ
れ
は
、
市
場
の
思
惑
の
後
手
に
回
っ
て
金

利
が
急
上
昇
す
る
よ
う
な
局
面
に
か
か
る
こ

と
な
く
、
早
め
に
正
常
化
に
着
手
し
、
進
め

ら
れ
て
き
て
い
る
こ
と
が
大
き
い
。
加
え
て

何
よ
り
も
、
そ
の
時
々
の
物
価
等
の
実
体
経

済
指
標
の
評
価
ば
か
り
で
な
く
、
Ｆ
ｅ
ｄ
自

ら
の
財
務
運
営
の
先
行
き
の
問
題
や
そ
れ
が

将
来
の
金
融
政
策
運
営
に
与
え
る
影
響
に
つ

い
て
も
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
き
ち
ん
と
向
き
合
い

議
論
し
、
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
を
必
要

以
上
に
長
引
か
せ
る
こ
と
な
く
、
正
常
化
へ

の
転
換
を
含
め
、
そ
の
時
々
の
金
融
政
策
運

営
の
在
り
方
を
決
定
し
て
き
た
こ
と
が
奏
効

し
て
い
る
こ
と
は
間
違
い
な
か
ろ
う
。

日
銀
の
黒
田
総
裁
は
、
去
る
一
月
二
三
日

の
金
融
政
策
決
定
会
合
後
の
記
者
会
見
で
、

戦
後
最
長
の
日
本
の
現
在
の
景
気
拡
大
局
面

に
お
い
て
一
回
も
利
上
げ
が
で
き
ず
に
終
わ

る
こ
と
を
記
者
か
ら
問
わ
れ
、「
物
価
も
二
％

に
達
し
て
い
な
い
状
態
で
金
利
を
上
げ
る
と

い
う
こ
と
は
、
ど
こ
の
国
の
中
央
銀
行
も
や

ら
な
い
こ
と
で
あ
り
、…（
後
略
）」と
述
べ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
こ
れ
ま
で
の

金
融
政
策
運
営
と
米
国
の
実
体
経
済
指
標
の

実
際
の
推
移
は
、
黒
田
総
裁
の
こ
の
発
言
と

は
異
な
っ
て
い
る
（
図
表
４
）。
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で

二
〇
一
二
年
末
以
降
、
先
行
き
の
財
務
運
営

図表３　Ｆｅｄの連邦財務省への
　　　　納付金の実績推移
120
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0

（資料）FRB, The Federal Reserve System Purpose & 
Functions, 10th Ed. October 2018, p7, 
Figure1.4、 FRB, Press Release, January 10, 
2019を基に日本総合研究所作成

(注）2015年、18年の資本余剰の移転分は含まない
計数。2018年は推計値
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の
問
題
も
含
め
て
真
剣
に
議
論
し

た
後
、
二
〇
一
四
年
一
月
か
ら
、

米
国
の
消
費
者
物
価
前
年
比
が

安
定
的
に
二
％
を
超
え
て
い
る
と

は
言
え
ず
、
か
つ
失
業
率
も
七
％

近
い
状
態
で
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
資
産
買

い
入
れ
の
減
額
を
開
始
し
、
わ
ず

か
一
〇
か
月
後
に
は
新
規
買
い
入

れ
を
停
止
し
た
。
二
〇
一
五
年
に

入
っ
た
後
は
、
原
油
安
の
影
響
等

も
あ
っ
て
、
世
界
的
に
も
物
価
指

標
の
下
振
れ
が
長
引
い
て
い
た
時

期
で
あ
っ
た
が
Ｆ
ｅ
ｄ
は
同
年
末

に
危
機
後
初
の
利
上
げ
に
踏
み

切
り
、
二
〇
一
六
年
末
か
ら
は
ほ

ぼ
三
か
月
に
一
度
の
ペ
ー
ス
で
断

続
的
に
利
上
げ
を
継
続
し
て
い
っ

た
。Ｆ

ｅ
ｄ
が
こ
こ
ま
で
大
き
な
混

乱
や
不
調
な
く
、
首
尾
よ
く
正

常
化
を
進
め
ら
れ
て
い
る
背
景
に
は
、
初
期

の
段
階
か
ら
米
国
民
や
市
場
関
係
者
に
対
し

て
、
不
都
合
な
点
も
含
め
て
丁
寧
に
、
そ
し

て
誠
実
に
説
明
し
て
き
た
こ
と
、
そ
し
て
、

そ
の
時
々
の
物
価
上
昇
率
等
の
実
体
経
済
指

標
に
過
度
に
と
ら
わ
れ
る
こ
と
な
く
、
中
央

銀
行
と
し
て
常
に
機
動
的
な
金
融
政
策
運
営

を
行
い
得
る
余
地
を
確
保
し
、
中
長
期
的
な

物
価
安
定
を
実
現
で
き
る
よ
う
に
す
べ
く
、

時
機
を
逃
さ
ず
着
々
と
正
常
化
に
向
け
て
手

を
打
っ
て
き
て
い
る
こ
と
が
大
き
く
作
用
し

て
い
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
と
言
え
よ
う
。

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

図表４　米連邦準備制度の政策金利（ＦＦレート・ターゲット）と米国の雇用・物価指標
　　　　等の推移
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（資料）Datastreamを基に日本総合研究所作成
（原資料）U.S. Bureau of Labor Statistics, Thomson Reuters.
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