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正
常
化
を
急
ぐ
欧
米
中
銀

　

コ
ロ
ナ
危
機
後
の
世
界
経
済
は
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
と
は
大
き
く
異
な
り
、

2
0
2
1
年
夏
前
か
ら
欧
米
主
要
国
の
高

イ
ン
フ
レ
基
調
は
強
ま
る
一
方
と
な
っ
て

い
る
。

　

金
融
政
策
正
常
化
の
先
頭
を
走
る
の
は
、

ベ
イ
リ
ー
総
裁
率
い
る
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀

行
（
B
O
E
）
だ
。
世
界
各
国
の
関
心
が

ま
だ
経
済
の
回
復
ば
か
り
に
向
い
て
い
た

20
年
夏
、
同
総
裁
は
危
機
の
再
来
に
備
え
、

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
B
S
）
の
縮
減
に
い

ず
れ
取
り
組
む
必
要
性
を
提
言
し
て
い
た
。

そ
し
て
B
O
E
は
21
年
8
月
、
金
融
政
策

委
員
会
（
M
P
C
）
で
具
体
的
な
正
常
化

策
を
決
定
。
同
年
12
月
、
主
要
中
銀
の
中

で
先
陣
を
切
っ
て
利
上
げ
に
転
じ
、
そ
の

後
も
2
、
3
月
と
追
加
利
上
げ
を
行
い
、

3
月
か
ら
は
「
満
期
落
ち
」
の
形
で
量
的

引
き
締
め
（
Q
T
）
に
着
手
し
て
い
る
。

加
え
て
政
策
金
利
が
1
％
に
到
達
し
た
と

こ
ろ
で
、
英
国
債
の
「
中
途
売
却
」
に
よ

る
Q
T
も
、
売
却
損
覚
悟
で
実
施
す
る
方

針
を
決
め
た
。
こ
の
よ
う
に
機
動
的
な
金

融
政
策
運
営
が
で
き
る
背
景
と
し
て
は
、

量
的
緩
和
（
Q
E
）
に
着
手
し
た
09
年
の

段
階
で
、
い
ず
れ
正
常
化
局
面
で
B
O
E

の
財
務
悪
化
を
招
く
こ
と
を
見
越
し
、
政

府
に
よ
る
損
失
補
償
の
枠
組
み
な
ど
が
整

え
ら
れ
て
い
た
こ
と
が
大
き
い
。

　

一
方
、
米
連
邦
準
備
制
度
（
F
e
d
）

は
経
済
低
迷
の
長
期
化
ば
か
り
を
恐
れ
、

20
年
8
月
に
「
平
均
物
価
目
標
」
を
採
用

し
て
い
た
た
め
対
応
は
後
手
に
回
っ
た
。

F
e
d
21
年
夏
以
降
の
高
イ
ン
フ
レ
基
調

を
当
初
、
一
過
性
と
み
て
い
た
が
、
同
年

11
月
末
に
ス
タ
ン
ス
を
一
変
。
そ
の
後
は

正
常
化
へ
の
取
り
組
み
を
加
速
さ
せ
て
い

る
。
3
月
に
は
利
上
げ
に
転
じ
、
5
月
の

次
回
F
O
M
C（
連
邦
公
開
市
場
委
員
会
）

で
は
Q
T
に
も
着
手
す
る
も
の
と
み
ら
れ

て
い
る
。
こ
の
他
、
欧
州
中
央
銀
行

（
E
C
B
）
も
22
年
3
月
に
資
産
買
い
入

れ
終
了
の
前
倒
し
を
決
定
し
て
い
る
。

当
面
の
最
大
の
リ
ス
ク
は
円
安

　

欧
米
主
要
中
銀
が
軒
並
み
正
常
化
を
加

速
さ
せ
る
一
方
で
、
日
銀
は
こ
れ
ま
で
の

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

（
Y
C
C
）
付
き
の
量
的
・
質
的
金
融
緩

和
（
Q
Q
E
）
を
断
固
と
し
て
堅
持
す
る

姿
勢
の
よ
う
だ
。
と
り
わ
け
今
年
3
月
に

は
日
銀
が
指
し
値
オ
ペ
ま
で
発
動
し
た
こ

と
も
あ
っ
て
、こ
の
先
、内
外
金
利
差
（
図

求
め
ら
れ
る
機
動
的
か
つ
柔
軟
な
金
融
政
策・財
政
運
営

世
界
的
イ
ン
フ
レ・円
安
局
面
で
の
課
題

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
コ
ロ
ナ
危
機
後
の
世
界
経
済
は
、
欧
米
主
要
国
を
中
心
に
高
イ
ン
フ
レ
局
面
へ
と
一
変
し
た
。
ロ
シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ

侵
攻
に
よ
る
資
源
価
格
の
高
騰
も
加
わ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
低
イ
ン
フ
レ
・
低
金
利
局
面
は
終し

ゅ
う

焉え
ん

し
つ
つ

あ
る
。
こ
う
し
た
国
際
金
融・経
済
情
勢
の
急
変
は
、わ
が
国
が
こ
れ
ま
で
手
つ
か
ず
の
ま
ま
や
り
過
ご
し
て
き
た
財
政・

金
融
政
策
運
営
に
関
わ
る
問
題
を
一
気
に
表
面
化
さ
せ
る
リ
ス
ク
を
は
ら
む
。
安
定
的
な
経
済
運
営
の
継
続
の
た
め
、
求

め
ら
れ
る
政
策
運
営
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
卒
、19
年
7
月
か
ら
現
職
。19
年

か
ら
財
政
制
度
等
審
議
会
財
政
制
度

分
科
会
委
員
を
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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表
1
）
が
一
段
と
拡
大
す
る
の
で
は
な
い

か
と
の
見
方
が
国
内
外
の
市
場
関
係
者
の

間
で
強
ま
り
、
円
ド
ル
相
場
は
一
時
、
1

㌦
＝
1
2
5
円
台
を
付
け
る
な
ど
急
激
な

円
安
が
進
展
す
る
結
果
と
な
っ
た
。
目
下

の
と
こ
ろ
、
欧
米
各
国
対
比
で
は
な
お
低

水
準
に
あ
る
わ
が
国
の
消
費
者
物
価
も
、

4
月
に
は
携
帯
電
話
料
金
の
引
き
下
げ
要

因
が
剝
落
し
、
前
年
比
2
％
台
に
乗
る
と

み
ら
れ
て
い
る
。
日
銀
が
こ
の
ま
ま

Y
C
C
の
〝
死
守
〟
を
続
け
れ
ば
、
超
金

融
緩
和
状
態
の
長
期
化
を
狙
っ
た
「
平
均

物
価
目
標
」
戦
略
が
完
全
に
裏
目
に
出
て
、

イ
ン
フ
レ
対
応
が
後
手
に
回
っ
た
F
e
d

と
同
様
、
国
際
的
な
経
済
・
金
融
情
勢
の

大
き
な
変
化
へ
の
対
応
が
遅
れ
る
こ
と
に

な
る
。
最
終
的
に
や
む
な
く
利
上
げ
に
追

い
込
ま
れ
る
結
果
に
な
れ
ば
、
小
幅
の
利

上
げ
で
は
済
ま
な
く
な
る
可
能
性
も
否
定

で
き
な
い
。
そ
れ
は
、
わ
が
国
が
こ
れ
ま

で
目
を
そ
ら
し
続
け
て
き
た
、
日
銀
の

Q
Q
E
の
「
出
口
」
に
端
を
発
す
る
、
幾

つ
も
の
深
刻
な
問
題
が
一
気
に
表
面
化
す

る
こ
と
を
意
味
す
る
。

趣
旨
を
異
に
す
る
R
B
A
の
Y
T
政
策

　

こ
の
先
、
日
銀
が
自
発
的
な
金
融
政
策

運
営
の
調
整
に
動
く
の
か
、
為
替
相
場
に

追
い
込
ま
れ
る
形
に
な
る
の
か
。
い
ず
れ

に
せ
よ
、
海
外
の
主
要
中
銀
も
正
常
化
を

加
速
さ
せ
て
い
る
現
在
、
Y
C
C
の
近
い

将
来
に
お
け
る
解
除
が
現
実
味
を
帯
び
つ

つ
あ
る
。
で
は
、
そ
れ
は
ど
の
よ
う
に
行

う
こ
と
が
望
ま
し
い
の
か
。

　

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
に
沿
っ
た
金
利
に
キ

ャ
ッ
プ
（
上
限
）
や
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
設
け

る
と
い
う
「
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
キ
ャ
ッ

プ
な
い
し
タ
ー
ゲ
ッ
ト
（
Y
C
T
）
政
策
」

は
、
金
融
政
策
と
し
て
は
か
な
り
異
例
だ
。

現
在
の
日
銀
以
外
に
は
①
第
2
次
世
界
大

戦
時
の
F
e
d
②
コ
ロ
ナ
危
機
下
で
オ
ー

ス
ト
ラ
リ
ア
準
備
銀
行
（
R
B
A
）
が
20

年
3
月
〜
21
年
11
月
ま
で
実
施
し
て
い
た

イ
ー
ル
ド
タ
ー
ゲ
ッ
ト
（
Y
T
）
政
策
し

か
採
用
し
た
事
例
は
存
在
し
な
い
。

　

た
だ
し
、
R
B
A
の
Y
T
政
策
の
場
合

は
、
豪
経
済
に
お
け
る
大
部
分
の
資
金
調

達
レ
ー
ト
が
連
動
し
て
い
る
3
年
物
国
債

の
金
利
が
、
短
期
の
政
策
金
利
と
同
水
準

（
実
施
当
時
は
0
・
1
％
）
と
な
る
よ
う

に
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
設
定
し
て
国
債
の
買
い

入
れ
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施
す
る
と
い

う
も
の
だ
。
あ
く
ま
で
民
間
の
貸
出
金
利

の
上
昇
抑
制
を
目
的
に
位
置
付
け
、「
フ

ォ
ワ
ー
ド
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
F
G
）」
を
強

化
す
る
色
彩
が
濃
い
も
の
で
、
実
際
に
も

そ
の
よ
う
な
政
策
運
営
が
行
わ
れ
て
き
た
。

豪
は
先
進
国
の
中
で
も
指
折
り
の
健
全
財

政
国
で
あ
り
、
R
B
A
の
コ
ロ
ナ
禍
に
お

け
る
金
融
政
策
に
、〝
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
〟
の
要
素
や
意
図
は
お
よ
そ
認
め
ら
れ

な
い
。

Y
C
C
の
唯
一の
先
例
は
大
戦
時
の
F
e
d

　

こ
れ
に
対
し
て
日
銀
の
場
合
は
、

Y
C
C
を
導
入
し
た
16
年
9
月
か
ら
現
在

に
至
る
ま
で
、
短
期
金
利
を
政
策
金
利
と

し
て
位
置
付
け
る
こ
と
に
加
え
、
な
ぜ
、

10
年
国
債
金
利
を
ゼ
ロ
％
の
目
標
を
設
定

す
る
の
か
に
つ
い
て
、
明
確
な
説
明
を
一

切
行
っ
て
い
な
い
。
日
銀
は
〝
財
政
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
〟
に
は
当
た
ら
な
い
と
繰
り
返

し
て
は
い
る
も
の
の
、
国
の
債
務
管
理
上

の
中
心
に
位
置
す
る
10
年
物
国
債
金
利
に

目
標
を
設
定
し
な
が
ら
、
丸
9
年
以
上
、

出
口
を
検
討
す
る
そ
ぶ
り
す
ら
見
せ
ず
、

同
時
に
国
の
財
政
事
情
も
悪
化
の
一
途
を

た
ど
っ
て
い
る
事
実
か
ら
す
れ
ば
、
実
態

上
、
わ
が
国
は
ま
さ
に
〝
財
政
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
〟
状
態
に
あ
り
、
日
銀
は
金
融
政
策

が
財
政
事
情
で
規
定
さ
れ
る〝
財
政
従
属
〟

状
態
に
陥
っ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

　

そ
の
日
銀
に
と
っ
て
、
今
後
、
Y
C
C

を
解
除
す
る
際
に
参
考
に
な
る
の
は
、
第

2
次
世
界
大
戦
中
の
1
9
4
0
年
代
の
米

国
で
戦
費
が
増
大
す
る
中
で
、
財
務
省
の

資
金
調
達
コ
ス
ト
を
安
定
さ
せ
る
た
め
、

正
真
正
銘
の
〝
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
〟
と

し
て
、
財
務
省
証
券
の
イ
ー
ル
ド
の
年
限

に
キ
ャ
ッ
プ
を
設
定
し
て
い
た
F
e
d
の

経
験
で
あ
る
。

　

F
O
M
C
が
第
2
次
大
戦
前
か
ら
戦
中

に
か
け
て
設
定
し
て
い
た
キ
ャ
ッ
プ
の
形

状
は
図
表
2
の
よ
う
な
も
の
で
、
F
e
d

は
こ
の
形
状
を
維
持
す
る
た
め
、「
民
間

投
資
家
が
欲
し
が
ら
な
い
年
限
の
国
債
は

何
で
も
、
い
く
ら
で
も
買
い
入
れ
る
」
オ

ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
具

体
的
に
は
図
表
2
の
よ
う
な
〝
緩
や
か
な

順
イ
ー
ル
ド
〟
形
状
の
キ
ャ
ッ
プ
が
設
定

さ
れ
て
い
た
た
め
、
投
資
家
は
短
期
債
よ

り
も
長
期
債
の
保
有
を
選
好
し
、
F
e
d

1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 15Y 20Y 30Y

（％）

（月、年）

独

独

日本

日本

仏

仏

英

英
米

米
3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

▲0.5

▲1.0

（注）2022年4月8日時点のスポットレート
（出所）Thomson Reuters Eikonを基に日本総合研究所作成

〈図表1〉主要国のイールドカーブの形状の比較
（2022年4月8日時点）
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は
多
額
の
短
期
債
の
買
い
入
れ
を
余
儀
な

く
さ
れ
た
。

　

Y
C
C
の
幕
の
引
き
方
に
は
幾
つ
か
の

方
法
が
あ
り
得
る
が
、
当
時
の
米
国
に
お

い
て
は
、
全
年
限
の
金
利
の
キ
ャ
ッ
プ
を

一
気
に
外
す
ア
プ
ロ
ー
チ
が
採
用
さ
れ
る

こ
と
は
な
か
っ
た
。
財
政
運
営
へ
の
影
響

の
み
な
ら
ず
、
銀
行
シ
ス
テ
ム
や
、
平
和

時
モ
ー
ド
に
転
換
し
つ
つ
あ
る
経
済
へ
の

悪
影
響
が
懸
念
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。
ち

な
み
に
、
終
戦
後
の
F
e
d
の
金
融
調
節

に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
ス
プ
ロ
ー
ル

N
Y
連
銀
総
裁
は
、
こ
の
キ
ャ
ッ
プ
か
ら

の
脱
却
を
試
み
る
の
に
際
し
「
一
つ
は
短

期
、
一
つ
は
長
期
と
い
う
、
現
時
点
で
は

は
る
か
に
離
れ
て
い
る
二
つ
の
ペ
ッ
グ
と

と
も
に
、
柔
軟
な
金
融
政
策
を
遂
行
す
る

こ
と
は
で
き
な
い
」「
長
期
金
利
を
2
・

5
％
と
す
る
支
援
を
続
け
る
の
で
あ

れ
ば
、
短
期
金
利
に
つ
い
て
は
よ
り

大
き
な
度
合
い
で
の
柔
軟
性
が
認
め

ら
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
」
と
い

う
見
解
を
述
べ
て
い
る
。
こ
れ
に
沿

う
形
で
F
e
d
が
採
用
し
た
の
は
、

最
も
短
い
年
限
で
あ
る「T-Bill

（
国

庫
短
期
証
券
）」
の
キ
ャ
ッ
プ
を
ま

ず
外
し
、
そ
れ
か
ら
徐
々
に
、
1
年

物
証
書
を
手
始
め
に
利
付
証
券
に
付

け
ら
れ
て
い
た
キ
ャ
ッ
プ
を
、
長
い

年
限
に
つ
い
て
も
順
次
外
し
て
い
く
、
と

い
う
よ
り
慎
重
な
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
F
e
d
は
ま
ず
、
短
期
金

利
の
調
節
の
自
由
度
を
回
復
し
た
も
の
の
、

実
際
の
調
節
は
決
し
て
容
易
で
は
な
か
っ

た
。
短
期
金
利
の
上
昇
を
受
け（
図
表
3
）、

投
資
家
の
長
期
債
保
有
意
欲
は
減
退
し
、

F
e
d
は
短
期
債
を
売
却
し
て
長
期
債
を

買
い
入
れ
る
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
強
い
ら

れ
な
が
ら
も
長
期
債
の
2
・
5
％
の
キ
ャ

ッ
プ
を
何
と
か
維
持
し
、
米
国
の
財
政
運

営
を
支
え
つ
つ
、
長
い
年
限
の
キ
ャ
ッ
プ

を
順
次
、
外
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
そ

し
て
51
年
、
F
e
d
と
財
務
省
と
の
間
で

有
名
な
「
ア
コ
ー
ド
」
が
成
立
し
、
財
務

省
証
券
の
イ
ー
ル
ド
に
設
定
さ
れ
て
い
た

キ
ャ
ッ
プ
は
長
期
年
限
の
分
に
至
る
ま
で

す
べ
て
外
さ
れ
、F
e
d
は
〝
財
政
従
属
〟

状
態
か
ら
よ
う
や
く
脱
却
し
て
、

金
融
政
策
運
営
上
の
独
立
性
を
手

に
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

こ
う
し
た
F
e
d
の
歴
史
的
な

経
験
か
ら
、
わ
が
国
と
し
て
は
①

短
期
と
長
期
の
年
限
の
金
利
の
双

方
を
固
定
し
た
ま
ま
で
、
柔
軟
な

金
融
政
策
運
営
を
行
う
こ
と
は
不

可
能
で
あ
る
②
中
央
銀
行
が
現
実

問
題
と
し
て
〝
財
政
従
属
〟
状
態

に
陥
っ
て
し
ま
い
、
国
の
財
政
運

営
を
安
定
的
に
継
続
で
き
る
か
否

か
が
危
ぶ
ま
れ
る
よ
う
な
局
面
で

は
、
Y
C
C
の
解
除
に
際
し
財
政

運
営
ひ
い
て
は
金
融
シ
ス
テ
ム
や
経
済
全

体
へ
の
影
響
に
十
分
に
配
慮
す
る
必
要
が

あ
る
と
い
う
示
唆
を
く
み
取
る
こ
と
が
で

き
よ
う
。

日
銀
の
財
務
運
営
は
直
ち
に
悪
化

　

話
を
現
在
の
わ
が
国
に
戻
そ
う
。
日
銀

が
現
在
の
Y
C
C
を
解
除
し
た
ら
何
が
起

こ
る
の
か
。
そ
の
影
響
は
民
間
セ
ク
タ
ー

向
け
を
含
め
、
広
範
囲
に
わ
た
る
と
見
込

ま
れ
る
が
、
最
も
懸
念
さ
れ
る
の
は
①
中

央
銀
行
で
あ
る
日
銀
自
身
の
財
務
運
営
へ

の
影
響
②
利
払
い
費
の
増
加
に
よ
る
国
の

財
政
運
営
へ
の
影
響
─
で
あ
る
。

　

日
銀
の
資
産
規
模
は
足
元
で
名
目

G
D
P
比
1
3
3
％
超
（
21
年
末
）
と
、

主
要
中
銀
の
中
で
も
飛
び
抜
け
て
大
き
い

状
態
が
続
い
て
い
る
。
日
銀
当
座
預
金
に

は
現
在
、
階
層
方
式
の
下
で
マ
イ
ナ
ス
金

利
政
策
が
実
施
さ
れ
て
い
る
た
め
（
図
表

4
）、
プ
ラ
ス
金
利
（
0
・
1
％
）
が
適

用
さ
れ
て
い
る
残
高
は
当
座
預
金
全
体
の

半
分
に
も
満
た
な
い
が
、
今
後
、
日
銀
が

利
上
げ
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
こ
と
に
な
れ

ば
、
こ
の
当
座
預
金
全
体
に
政
策
金
利
水

準
の
プ
ラ
ス
の
付
利
を
行
わ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
当
座
預
金
全
体
の
規
模
が
既
に

5
0
0
兆
円
を
超
え
て
い
る
現
在
、
日
銀

が
負
う
年
度
当
た
り
の
付
利
コ
ス
ト
は
、

短
期
の
政
策
金
利
を
わ
ず
か
0
・
2
％
に

0 5 10 15 20 25 30

（年率、％）

（満期、年）

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00

（注）戦争ローン（war loan）のクーポンレートで、
財務省証券のイールドカーブとして機能。

（出所）Kenneth Garbade, “Managing the 
Treasury Yield Curve in the 1940s”, 
Staff Report No. 913, Federal 
Reserve Bank of New York, February 
2020, p24, Figure 5を基に日本総研作成

〈図表2〉米国の第2次世界大戦参戦後
に固定された財務省債務の
イールドカーブの形状

1945 1946 1947 1948 1949 1950 1951

(年利、％)

（年）13週間物T-Bill

3～5年物T-Notes

9～12カ月物財務省証書

長期債（T-Bond）

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00

（出所）Kenneth Garbade, “Managing the Treasury Yield 
Curve in the 1940s”, Staff Report No. 913, 
Federal Reserve Bank of New York, February 
2020, p28, Figure 9を基に日本総研作成

〈図表3〉第2次世界大戦後の財務省証券のイールド推移
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引
き
上
げ
る
場
合
で
も
1
兆
円
、
1
％
な

ら
5
兆
円
に
及
ぶ
。
付
利
の
引
き
上
げ
対

象
と
な
る
当
座
預
金
を
縮
小
す
べ
く
、
民

間
銀
行
に
無
利
子
で
預
け
さ
せ
る
法
定
準

備
預
金
の
準
備
率
を
引
き
上
げ
る
方
法
も

あ
り
得
る
が
、
銀
行
側
に
重
い
負
担
を
付

け
回
す
結
果
に
な
り
、
現
実
的
な
選
択
肢

と
は
な
り
得
な
い
だ
ろ
う
。

　

日
銀
が
こ
れ
ま
で
Y
C
C
に
よ
っ
て
国

債
金
利
を
押
し
下
げ
て
き
た
こ
と
を
主
因

に
、
日
銀
の
運
用
資
産
全
体
の
加
重
平
均

利
回
り
は
、
21
年
9
月
現
在
で
わ
ず
か

0
・
1
6
6
％
し
か
な
い
。
短
期
金
利
を

わ
ず
か
0
・
2
％
に
引
き
上
げ
る
だ
け
で

日
銀
の
資
産
・
負
債
利
回
り
は
〝
逆
ざ
や
〟

に
陥
る
わ
け
で
、
日
銀
は
ま
さ
に
〝
自
縄

自
縛
〟
状
態
に
陥
っ
て
い
る
と
言
え
る
。

　

そ
の
日
銀
の
近
年
の
経
常
利
益
の
推
移

を
内
訳
別
に
見
る
と
（
図
表
5
）、
国
債

の
買
い
入
れ
残
高
を
大
き
く
積
み
増
し
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ク
ー
ポ
ン
収
入
は
頭

打
ち
の
状
態
で
、
上
場
投
資
信
託

（
E
T
F
）の
運
用
益
へ
の
依
存
度
が
年
々

拡
大
し
て
い
る
状
態
に
あ
る
。　
　
　

　

階
層
方
式
で
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
実

施
し
て
い
る
現
在
、
日
銀
が
負
担
す
る
付

利
の
利
息
は
年
度
当
た
り
2
千
億
円
程
度

で
済
ん
で
い
る
も
の
の
、
こ
れ
が
短
期
金

利
の
利
上
げ
に
伴
い
1
兆
円
、
5
兆
円
と

拡
大
す
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
日
銀
は
あ
っ

と
い
う
間
に
赤
字
に
転
落
し
、
そ
れ
が
数

年
続
け
ば
、
自
己
資
本
を
食
い
つ
ぶ
し
て

債
務
超
過
に
転
落
す
る
こ
と
は
図
表
5
か

ら
も
自
明
だ
ろ
う
。
日
銀
は
確
か
に
中
央

銀
行
と
い
う
存
在
ゆ
え
、
F
e
d
が
赤
字

の
場
合
に
は
繰
り
延
べ
資
産
を
計
上
し
て

対
応
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
の
と
同
様
の
、

会
計
上
の
手
当
て
を
講
じ
れ
ば
表
面
上
は

乗
り
切
れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
累
積
す

る
実
質
的
な
赤
字
の
幅
が
大
き
く
拡
大
し
、

そ
の
期
間
も
数
十
年
単
位
に
及
ぶ
可
能
性

が
あ
る
と
な
れ
ば
、
通
貨
「
円
」
の
信
認

に
深
刻
な
影
響
が
及
ぶ
可
能
性
も
否
定
で

き
な
い
。

長
短
国
債
両
方
の
利
払
い
費
が
増
加

　

一
国
が
財
政
運
営
の
安
定
的
な
継
続
を

重
視
し
て
、
長
期
国
債
中
心
の
調
達
を
行

っ
て
い
れ
ば
、
利
払
い
費
は
専
ら
、
長
期

の
市
場
金
利
の
影
響
を
受
け
る
こ
と
に
な

る
。
と
こ
ろ
が
、
わ
が
国
の
現
在
の
調
達

構
造
は
そ
う
し
た
姿
と
は
大
き
く
異
な
る

（
図
表
6
）。
と
り
わ
け
コ
ロ
ナ
危
機
で
大

規
模
な
補
正
予
算
を
組
ん
だ
20
年
度
以
降
、

1
年
以
下
の
短
期
国
債
の
発
行
額
が
急
増

し
て
お
り
、
22
年
度
で
も
な
お
60
兆
円
の

発
行
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。
2
年
債
、
5

年
債
と
い
っ
た
中
期
国
債
の
発
行
額
も
極

め
て
多
く
、
日
銀
が
Y
C
C
を
解
除
し
た

場
合
、
わ
が
国
の
財
政
運
営
上
、
長
期
国

債
の
利
払
い
費
の
み
な
ら
ず
、
短
期
国
債

の
利
払
い
費
も
が
あ
っ
と
い
う
間
に
急
増

す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

し
か
も
、
日
銀
の
財
務
悪
化
に
よ
っ
て

通
貨
の
信
認
が
問
わ
れ
る
よ
う
な
局
面
に

な
っ
た
場
合
、
利
払
い
費
増
大
に
よ
る
歳

出
増
分
を
こ
れ
ま
で
の
よ
う
に
安
易
に
国

債
を
増
発
し
、
日
銀
の
買
い
入
れ
で
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
す
る
こ
と
は
、
も
は
や
不
可
能

と
な
る
。
日
銀
が
国
債
を
買
い
入
れ
れ
ば

買
い
入
れ
る
ほ
ど
、
日
銀
の
赤
字
幅
は
拡

大
し
、
通
貨
の
信
認
の
毀き

損そ
ん

は
一
層
深
刻

に
な
る
と
い
う
悪
循
環
に
陥
る
か
ら
だ
。

そ
う
し
た
事
態
に
至
れ
ば
、
一
般
会
計
の

税
収
が
65
兆
円
し
か
な
い
わ
が
国
が
、

1
0
7
兆
円
も
の
歳
出
総
額
の
予
算
を
組

む
こ
と
は
到
底
不
可
能
と
な
り
、
財
政
運

営
は
行
き
詰
ま
る
可
能
性
が
高
い
。

求
め
ら
れ
る
柔
軟
な
政
策
運
営

　

わ
が
国
は
こ
れ
ま
で
、
日
銀
の
〝
事
実

上
の
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
〟
に
支
え
ら
れ

る
形
で
、
大
し
た
痛
み
も
な
く
、
膨
張
す

る
一
方
の
財
政
運
営
を
漫
然
と
続
け
る
こ

と
が
で
き
て
き
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
低

イ
ン
フ
レ
・
低
金
利
局
面
が
長
期
化
し
て

2016/2 2017 2018 2019 2020 2021 2022

（兆円）

（年/月）

プラス金利 ゼロ金利 マイナス金利

政策金利残高

2022/1月
← 27.9兆円

←275.9兆円

←207.3兆円

合計
　511.0兆円

600

500

400

300

200

100

0

マクロ加算残高

基礎残高

（注）「補完当座預金制度」とは、日銀当座預金のうちのいわゆる「超過準備」（民
間銀行等の余剰資金の預け入れ分）に利息を付す制度。日銀と当座取引
のある金融機関のほとんど（銀行、証券会社、短資会社等）が対象となる。

（出所）日銀「金融経済統計月報」「時系列統計データ」

〈図表4〉日銀当座預金の適用金利別残高の推移
（補完当座預金制度適用先）

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

（億円）

国債 ETF運用損益
その他

外国為替関係損益
補完当座預金制度利息（付利） 経常利益

（年度）

25000

20000

15000

10000

5000

0

▲5000

▲10000

（出所）日銀、各「事業年度決算等について」を基に日本総研作成

〈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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き
た
世
界
経
済
の
潮
目
は
、
今
ま
さ
に
イ

ン
フ
レ
局
面
へ
と
転
換
し
つ
つ
あ
る
。
こ

う
し
た
世
界
経
済
の
流
れ
は
、
円
安
の
進

展
を
通
じ
て
、
間
違
い
な
く
わ
が
国
に
も

押
し
寄
せ
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
の
よ
う
な

経
済
運
営
を
続
け
ら
れ
る
か
ど
う
か
、
正

念
場
に
立
た
さ
れ
て
い
る
。

　

わ
が
国
に
と
っ
て
、
目
下
の
最
大
の
リ

ス
ク
は
円
安
で
あ
り
、
そ
の
過
度
な
進
展

を
回
避
す
る
た
め
、
日
銀
が
時
宜
に
か
な

っ
た
柔
軟
な
金
融
政
策
運
営
に
転
じ
ら
れ

る
か
ど
う
か
が
鍵
と
な
ろ
う
。
ま
ず
、
短

期
金
利
の
面
で
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
解
除

し
、
ゼ
ロ
金
利
に
戻
す
と
こ
ろ
か
ら
始
め

る
必
要
が
あ
る
。
同
時
に
長
期
金
利
の
面

で
は
10
年
債
金
利
に
キ
ャ
ッ
プ
を
設
定
し
、

そ
れ
を
、
財
政
運
営
と
も
協
調
し
つ
つ
、

徐
々
に
引
き
上
げ
つ
つ
市
場
の
価
格
発
見

機
能
の
回
復
を
図
り
、
緩
や
か
な
順
イ
ー

ル
ド
が
形
成
さ
れ
る
よ
う
に
促
し
て
い
く

こ
と
が
望
ま
し
い
。
こ
う
し
た
柔
軟
な
金

融
政
策
運
営
を
、
為
替
相
場
の
動
き
に
先

手
を
打
つ
形
で
行
う
こ
と
が
で
き
れ
ば
、

結
果
的
に
外
国
為
替
市
場
の
急
激
な
変
化

を
未
然
に
防
ぎ
、
か
つ
、
日
銀
と
し
て
も

長
短
金
利
の
引
き
上
げ
幅
を
小
幅
に
と
ど

め
る
こ
と
も
可
能
に
な
る
の
で
は
な
い
か
。

　

た
だ
し
、
日
銀
が
そ
う
し
た
機
動
的
な

金
融
政
策
運
営
を
行
い
得
る
よ
う
に
す
る

上
で
は
、
Y
C
C
の
解
除
に
付
随
し
て
発

生
す
る
で
あ
ろ
う
①
日
銀
の
財
務
悪
化
②

財
政
運
営
上
の
利
払
い
費
の
増
大
─
に
対

応
で
き
る
枠
組
み
を
あ
ら
か
じ
め
講
じ
て

お
く
必
要
が
あ
る
。

　

具
体
的
に
は
ま
ず
、
日
銀
の
財
務
問
題

に
関
し
て
は
、
日
銀
自
身
が
長
期
に
わ
た

る
出
口
の
コ
ス
ト
の
試
算
結
果
を
国
民
に

示
し
、
従
前
の
よ
う
な
〝
金
融
抑
圧
〟
に

は
事
後
的
な
国
民
負
担
が
伴
う
こ
と
の
理

解
を
求
め
る
必
要
が
あ
る
。
同
時
に
、
出

口
の
コ
ス
ト
を
少
し
で
も
減
ら
す
た
め
に

は
、
日
銀
も
欧
米
主
要
中
銀
が
今
ま
さ
に

取
り
組
ん
で
い
る
の
と
同
様
、
長
期
的
な

計
画
を
立
て
、
資
産
規
模
の
削
減
に
取
り

組
む
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
と
上
述
の
長
期

金
利
へ
の
キ
ャ
ッ
プ
の
設
定
を
、
い
か
に

両
立
さ
せ
つ
つ
正
常
化
を
進
め
る
か
も
課

題
と
な
ろ
う
。
日
銀
の
先
行
き
の
財
務
運

営
に
つ
い
て
は
、
具
体
的
な
試
算
を
待
つ

ま
で
も
な
く
、
今
後
、
数
十
兆
円
単
位
の

赤
字
の
累
積
を
、
数
十
年
単
位
で
抱
え
ざ

る
を
得
な
く
な
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
か

ら
す
れ
ば
、
円
の
信
認
を
維
持
す
る
た
め
、

政
府
に
よ
る
日
銀
へ
の
損
失
補
て
ん
を
想

定
し
て
い
な
い
現
行
日
銀
法
を
改
正
す
る

必
要
も
生
じ
よ
う
。

　

極
め
て
厳
し
い
わ
が
国
の
財
政
事
情
か

ら
す
れ
ば
、
日
銀
の
赤
字
を
一
般
会
計
か

ら
補ほ

塡て
ん

す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
。
今

後
日
銀
が
計
上
す
る
赤
字
幅
を
極
力
、
減

額
で
き
る
よ
う
に
、
例
え
ば
B
O
E
が
英

政
府
と
の
間
で
実
施
し
て
い
る
よ
う
に

（
図
表
7
）、
日
銀
が
買
い
入
れ
た
国
債
等

の
資
産
の
時
価
評
価
を
含
め
て
定
期
的
に

情
報
公
開
し
、
国
民
負
担
を
最
小
化
で
き

る
よ
う
な
正
常
化
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
日

銀
が
行
う
よ
う
に
促
す
枠
組
み
も
必
要
と

な
ろ
う
。
こ
う
し
た
買
い
入
れ
資
産
の
時

価
評
価
の
情
報
公
開
は
、
F
e
d
の
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
担
う
N
Y
連
銀
も
定
期
的

に
実
施
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
財
政
運
営
面
で
は
ま
ず
、
コ

2012
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34.8
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134.2
12.6
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129.4
12.6
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25.2

22.8

24.0

21.6
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11.4

26.7

29.7

28.2

33.0

82.5

221.4
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28.8

31.2

30.0

36.0

83.2
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31.2

30.0
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29.4
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30.0

33.6

60.4

36.0

74.0

198.6

（兆円）

（年度）

短期債（1年以下）

超長期債（10年超） 物価連動債 流動性供給入札

中期債（2年） 中期債（5年） 長期債（10年）
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（注）本図では、物価連動債のみデータラベルを非表示にしている。
（出所）財務省「令和４年度国債発行計画の概要」21年12月24日を基に日本総研作成

〈図表6〉わが国の国債のカレンダーベース市中発行額の推移

▲1,752 9,832 41,105

41,105

7,675

▲7,515

41,265

41,265

▲6,128

▲34,860

277

277

39,511

▲10,737

29,051

29,051

18,819

▲8,528

39,342

39,342

21,299

▲10,316

50,325

50,325

▲7,306

▲10,027

32,992

32,992

9,310

▲9,684

32,618

32,618

43,634

▲7,137

69,115

69,115

▲40,184

▲13,662

15,269

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

補償の下での２月28日時点で
の英財務省に対する借り（債務）

財務省へのキャッシュの移
転（▲）金額

補償の時価評価による変
化額

補償の下での３月１日時点での
英財務省に対する借り（債務）

（注1）APFの会計年度は毎年3月1日から翌年２月末日まで。例えば、本表での「2021年」は20年3月1日から21年2月28
日までの会計年度の計数。

（注2）2010会計年度末の時点では、APFは損失を計上し、財務省に対して貸し（債権）がある状態であった。
（注3）2013会計年度より、APFから財務省に対して四半期ごとに資金移転が行われる会計方式に改められた。
（出所）Bank of England、 Bank of England Asset Purchase Facility Fund Limited Annual Report各号（2009/10

～2015/16）、 Bank of England Asset Purchase Facility Fund Limited Annual Report and Accounts各号

〈図表7〉損失補償の下での資産買い入れファシリティー（APF）の英財務省に対する貸借の推移
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ロ
ナ
禍
で
急
増
し
た
60
兆
円
の
短
期
国
債

発
行
分
の
財
源
を
手
当
て
し
、
長
期
国
債

に
切
り
替
え
る
必
要
が
あ
る
。
日
銀
の
短

期
金
利
の
引
き
上
げ
が
ス
ト
レ
ー
ト
に
利

払
い
費
に
影
響
し
な
い
よ
う
に
す
る
た
め

だ
。
具
体
的
に
は
、
東
日
本
大
震
災
後
の

復
興
債
の
よ
う
な
枠
組
み
を
用
い
、
長
期

国
債
の
発
行
に
切
り
替
え
る
こ
と
が
望
ま

し
い
。
コ
ロ
ナ
禍
で
わ
が
国
の
家
計
貯
蓄

は
さ
ら
に
積
み
上
が
っ
て
い
る
。
経
済
的

な
余
裕
が
あ
り
、
担
税
力
の
あ
る
層
は
間

違
い
な
く
存
在
す
る
。
彼
ら
に
タ
ー
ゲ
ッ

ト
を
絞
っ
た
、
所
得
税
、
法
人
税
、
金
融

所
得
課
税
等
に
よ
る
財
源
の
手
当
て
が
望

ま
し
い
。

　

欧
米
主
要
国
は
、
既
に
こ
う
し
た
検
討

を
本
格
化
さ
せ
、
10
年
、
20
年
単
位
で
コ

ロ
ナ
対
策
の
財
源
を
確
保
し
よ
う
と
し
て

い
る
。
彼
ら
よ
り
は
る
か
に
財
政
事
情
が

悪
く
、
か
つ
厳
し
い
人
口
減
少
ト
レ
ン
ド

が
見
込
ま
れ
る
わ
が
国
の
場
合
は
、
25
年

の
基
礎
的
財
政
収
支
の
黒
字
化
に
と
ど
ま

ら
ず
、
近
い
将
来
に
財
政
収
支
の
均
衡
を

達
成
し
、
既
存
の
債
務
の
償
還
に
も
取
り

組
ん
で
い
く
必
要
が
あ
ろ
う
。
こ
の
難
局

を
わ
が
国
が
乗
り
切
れ
る
か
ど
う
か
。
日

銀
、
財
政
当
局
、
そ
し
て
何
よ
り
も
岸
田

政
権
の
覚
悟
と
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
が
問
わ

れ
よ
う
。


