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B
O
E
の
金
融
政
策
運
営
の
経
緯

　
英
国
に
お
い
て
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
か
ら
約
半
年
が
経
過
し
た
2
0
0
9
年

3
月
、〝
ゼ
ロ
金
利
制
約
〟
に
直
面
し
た

イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
（
B
O
E
）
が
、
米

連
邦
準
備
制
度
（
F
e
d
）
に
続
く
形
で
、

社
債
の
ほ
か
英
国
債
（
ギ
ル
ト
債
）
を
多

額
に
買
い
入
れ
る
量
的
緩
和
（
Q
E
：

Q
uantitative Easing

）
に
着
手
し
た
。

　
B
O
E
の
場
合
も
F
e
d
と
同
様
、

Q
E
は
そ
の
時
々
の
経
済
・
金
融
局
面
に

応
じ
て
、
必
要
な
タ
イ
ミ
ン
グ
と
期
間
に

限
っ
て
実
施
さ
れ
て
き
た（
図
表
1
）。「
物

価
目
標
2
%
を
達
成
す
る
ま
で
粘
り
強

く
」
と
い
う
〝
う
た
い
文
句
〟
の
も
と
、

長
期
間
に
わ
た
っ
て
国
債
買
い
入
れ
を
継

続
し
て
き
た
日
銀
の
よ
う
な
金
融
政
策
運

営
は
決
し
て
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

　
そ
れ
で
も
B
O
E
の
資
産
規
模
（
対
名

目
G
D
P
〈
国
内
総
生
産
〉
比
）
は
ピ
ー

ク
時
に
は
約
48
%
（
21
年
末
）
に
達
し
て

い
る
。
こ
れ
は
世
界
最
古
の
中
央
銀
行
の

一
つ
で
あ
る
B
O
E
の
長
い
歴
史
を
振
り

返
っ
て
も
、
18
世
紀
の
南
海
バ
ブ
ル
後
の

局
面
や
20
世
紀
の
第
2
次
世
界
大
戦
後
の

局
面
で
の
資
産
規
模
を
大
き
く
上
回
る
と

い
う
前
例
の
な
い
高
い
水
準
で
あ
る
と
し

て
、
B
O
E
と
し
て
、
ま
た
、
英
国
内
全

体
と
し
て
も
大
変
な
危
機
感
が
共
有
さ
れ
、

B
O
E
は
現
在
、
計
画
的
な
正
常
化
に

着
々
と
取
り
組
ん
で
い
る
。

中
銀
財
務
悪
化
を
見
越
し
た
対
応
の
枠
組
み

　
そ
の
B
O
E
が
09
年
に
最
初
に
Q
E
の

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
開
始
し
た
時
点
で
、

英
国
に
お
い
て
は
、
当
時
他
国
に
は
見
ら

れ
な
か
っ
た
、
特
筆
す
べ
き
枠
組
み
が
整

え
ら
れ
て
い
た
。
Q
E
着
手
の
こ
の
時
点

に
お
い
て
、
い
ず
れ
来
た
る
危
機
脱
却
後

の
局
面
で
は
中
央
銀
行
の
財
務
が
悪
化
す

る
こ
と
を
見
越
し
、
危
機
後
の
局
面
に
お

い
て
も
B
O
E
の
財
務
の
健
全
性
を
維
持

す
る
た
め
の
枠
組
み
が
、
政
府
側
（
財
務

省
）
と
と
も
に
整
え
ら
れ
て
い
た
の
で
あ

る
。

　
B
O
E
の
Q
E
実
施
に
際
し
て
、
英
国

で
整
え
ら
れ
た
枠
組
み
の
概
要
と
は
以
下

の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

　
①
B
O
E
は
Q
E
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

を
、
B
O
E
本
体
と
は
切
り
離
し
た
別
勘

定
（
B
O
E
の
子
会
社
）
で
あ
る
「
資
産

量
的
緩
和
後
の
中
央
銀
行
の
財
務
悪
化
と
国
家
の
財
政
運
営
へ
の
影
響

英
予
算
責
任
庁
の
見
通
し
と
わ
が
国
へ
の
示
唆

日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
海
外
主
要
国
に
お
い
て
は
、
コ
ロ
ナ
危
機
後
の
高
イ
ン
フ
レ
局
面
が
よ
う
や
く
一
服
し
つ
つ
あ
る
一
方
、
急
激
な
金
融

引
き
締
め
策
を
講
じ
て
い
る
影
響
で
、
主
要
中
央
銀
行
の
多
く
が
現
在
、
赤
字
や
債
務
超
過
状
態
に
陥
っ
て
い
る
。
英
国

に
お
い
て
は
、
独
立
財
政
機
関
で
あ
る
予
算
責
任
庁
（
O
B
R
）
が
、
国
の
経
済
・
財
政
見
通
し
を
示
す
定
期
的
な
報
告

書
の
中
で
、
こ
の
中
央
銀
行
の
財
務
悪
化
問
題
を
取
り
上
げ
、
国
家
財
政
へ
の
長
期
的
な
影
響
の
分
析
結
果
を
明
ら
か
に

し
て
い
る
。
危
機
後
の
正
常
化
と
財
政
健
全
化
に
向
け
て
、
中
央
銀
行
と
政
府
に
は
い
か
な
る
政
策
運
営
が
求
め
ら
れ
る

の
か
。
わ
が
国
へ
の
示
唆
と
は
。

か
わ
む
ら・さ
ゆ
り
　
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
に「
日
本
銀
行 

我
が
国
に
迫
る
危
機
」 （
講
談
社
現

代
新
書
）。
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買
い
入
れ
フ
ァ
シ
リ
テ

ィ
」（
A
P
F
：A

sset 

Purchase Facility

）
上

で
実
施
す
る
。

　
②
A
P
F
に
損
失
が
発

生
し
た
場
合
は
政
府
側
が

そ
の
損
失
を
補
填
す
る
。

　
③
A
P
F
内
で
の
英
国

債
な
ど
の
買
い
入
れ
に
際

し
て
は
、
政
府
側
が
上
限

を
設
定
し
、
B
O
E
は
そ

の
範
囲
内
で
買
い
入
れ
オ

ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施
す

る
。
上
限
は
必
要
に
応
じ

て
引
き
上
げ
る
。

　
④
（
13
年
以
降
）

A
P
F
に
蓄
積
さ
れ
た
利

益
を
、
B
O
E
は
政
府
側

に
国
庫
納
付
す
る
。
な
お
、

政
府
側
は
こ
の
納
付
金
を

あ
く
ま
で
国
債
の
元
本
償

還
に
充
当
し
、
他
の
歳
出

に
は
使
わ
な
い
。

　
⑤
A
P
F
の
財
務
内
容

に
関
し
て
は
、
四
半
期
ご

と
、
お
よ
び
年
ご
と
の
詳

細
な
情
報
開
示
を
徹
底
す

る
。

　
こ
う
し
た
枠
組
み
の
も

と
、
B
O
E
は
こ
れ
ま
で
、
経
済
情
勢
や

危
機
を
理
由
に
国
債
買
い
入
れ
を
乱
発
す

る
よ
う
な
こ
と
は
な
く
、
日
銀
に
比
較
す

れ
ば
は
る
か
に
抑
制
的
な
金
融
政
策
運
営

を
行
っ
て
き
た
。
併
せ
て
B
O
E
は
、

A
P
F
の
財
務
状
況
に
つ
い
て
も
詳
細
な

情
報
開
示
を
適
時
に
行
う
と
と
も
に
、
先

行
き
の
財
務
悪
化
の
可
能
性
に
関
し
て
も
、

四
半
期
報
に
解
説
・
分
析
ペ
ー
パ
ー
を
掲

載
し
た
り
、
誰
で
も
A
P
F
の
先
行
き
の

財
務
運
営
を
金
利
シ
ナ
リ
オ
に
応
じ
て
試

算
で
き
るExcel

の
ス
プ
レ
ッ
ド
・
シ
ー

ト
を
自
ら
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
に
掲
載
し

た
り
す
る
、
な
ど
の
対
応
を
行
っ
て
き
た
。

こ
う
し
た
当
局
の
取
り
組
み
を
映
じ
、
英

国
に
お
い
て
は
、
Q
E
実
施
後
の
中
央
銀

行
が
危
機
後
に
直
面
せ
ざ
る
を
得
な
い
財

務
悪
化
の
問
題
、
ひ
い
て
は
B
O
E
が
金

融
政
策
運
営
を
正
常
化
し
て
い
く
必
要
性

に
関
す
る
理
解
が
、
市
場
関
係
者
や
国
民

の
間
で
、
わ
が
国
よ
り
も
は
る
か
に
浸
透

し
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

　
な
お
、
英
国
に
お
い
て
は
、
Q
E
に
着

手
し
た
09
年
当
時
は
労
働
党
政
権
、
そ
の

後
保
守
党
政
権
と
な
り
、
本
年
の
総
選
挙

で
労
働
党
が
再
び
政
権
に
復
帰
し
て
い
る

が
、
Q
E
実
施
に
関
す
る
こ
の
枠
組
み
は

政
権
交
代
の
影
響
を
受
け
る
こ
と
な
く
、

一
貫
し
て
維
持
さ
れ
て
い
る
。

予
算
責
任
庁
も
中
央
銀
行
財
務
問
題
を
分
析

　
英
国
に
お
い
て
は
10
年
、
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
で
大
幅
に
悪
化
し
た
財
政
運
営

の
再
建
を
確
実
に
進
め
る
た
め
に
、
独
立

財
政
機
関
で
あ
る
予
算
責
任
庁

（
O
B
R
：O

ffice for B
udget 

Responsibility

）
が
設
置
さ
れ
た
。
先

行
き
の
財
政
運
営
の
計
画
を
立
て
る
上
で

の
基
盤
と
な
る
経
済
・
財
政
の
見
通
し
な

ど
を
政
府
自
ら
が
策
定
す
れ
ば
、
政
府
に

と
っ
て
都
合
の
よ
い
甘
い
見
通
し
が
策
定

さ
れ
が
ち
と
な
り
、
国
民
の
懐
の
痛
み
を

伴
う
財
政
再
建
は
な
か
な
か
進
ま
な
い
、

と
い
う
の
は
各
国
に
共
通
す
る
経
験
で
あ

る
。
こ
の
点
を
打
開
す
べ
く
、
と
り
わ
け

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
は
、
英
国
の

み
な
ら
ず
欧
州
な
ど
を
含
む
世
界
各
国
で
、

政
府
や
政
治
か
ら
は
独
立
し
た
中
立
的
、

客
観
的
な
立
場
で
経
済
・
財
政
見
通
し
を

策
定
し
た
り
、
財
政
運
営
に
関
す
る
分
析

を
実
施
し
て
そ
の
内
容
を
公
表
し
た
り
す

る
独
立
財
政
機
関
を
設
立
す
る
動
き
が
広

が
っ
て
い
る
。

　
英
国
に
お
い
て
は
O
B
R
が
設
立
さ
れ

て
か
ら
す
で
に
十
数
年
が
経
過
し
て
い
る

が
、
そ
の
中
立
的
な
姿
勢
や
分
析
の
質
の

高
さ
に
は
定
評
が
あ
り
、
財
政
健
全
化
に

取
り
組
む
上
で
の
重
要
な
礎
の
役
割
を
果

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

2009/3～12 2011/10 ～ 12/10 16/8～
17/3

20/3～21/12 22/3 ～

資産買い入れ 資産縮減

リーマン・ショック
（2008/9）

Brexit国民投票
（2016/6）

コロナ危機
（2020/3～）

QE1 QE4 QE5 QTQE2,3 
資産規模維持 資産規模維持 資産規模維持（%）

（年/月）
CPI前年比 失業率 政策金利（バンク・レート） 10年国債金利

12

10

8

6

4

2

0

▲2

（原資料）Bank of England、Office for National Statistics.
（出所）Refinitiv Workspaceを基に日本総合研究所作成

〈図表1〉イングランド銀行の金融政策運営と英国の雇用・物価指標等の推移
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た
し
て
い
る
機
関
と
し
て
高
く

評
価
さ
れ
て
い
る
。

　
そ
の
O
B
R
は
、
英
国
に
お

い
て
も
コ
ロ
ナ
危
機
後
の
高
イ

ン
フ
レ
、
お
よ
び
B
O
E
の
金

融
引
き
締
め
局
面
に
入
っ
た
こ

と
を
受
け
、
経
済
・
財
政
見
通

し
の
定
期
的
な
報
告
書

（Econom
ic  

and  

Fiscal  

O
utlook, M

arch 2024

）
な

ど
の
中
で
、
こ
の
B
O
E

（
A
P
F
）
の
財
務
悪
化
問
題

を
繰
り
返
し
取
り
上
げ
て
い
る
。

そ
れ
は
、
中
央
銀
行
の
財
務
悪

化
問
題
が
、
そ
れ
だ
け
英
国
政

府
の
財
政
運
営
全
体
に
大
き
な

影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
、

と
い
う
認
識
が
あ
る
か
ら
こ
そ

で
あ
ろ
う
。

Q
E
通
期
コ
ス
ト
は
約
20
兆
円
の
ネ
ッ
ト
損
失

　
O
B
R
は
、
正
常
化
着
手
前

ま
で
は
相
当
な
利
益
を
計
上
し

て
い
た
A
P
F
が
、
B
O
E
の

利
上
げ
転
換
、
お
よ
び
量
的
引

き

締

め
（
Q
T
：

Q
uantitative Tightening

）

着
手
後
は
赤
字
に
転
落
す
る
か

ら
く
り
を
説
明
し
た
上
で
、
バ

ン
ク
・
レ
ー
ト
と
英
国
債
金
利
が
22
年
後

半
に
史
上
最
低
水
準
か
ら
上
昇
し
て
以
来

（
図
表
2
）、
A
P
F
は
利
益
を
生
む
存
在

か
ら
損
失
を
生
む
存
在
に
転
じ
た
、
と
し

て
い
る
。

　
実
際
、
13
年
1
月
か
ら
22
年
10
月
ま
で

の
間
、
1
2
3
9
億
ポンド
（
1
ポンド
＝
1
9
0

円
で
換
算
す
れ
ば
23
兆
5
4
1
0
億
円
相

当
）
の
利
益
が
A
P
F
か
ら
財
務
省
に
移

転
さ
れ
た
が
、
そ
れ
以
降
は
す
で
に

4
9
4
億
ポンド（
同
9
兆
3
8
6
0
億
円
）が
、

A
P
F
が
被
っ
た
損
失
を
カ
バ
ー
す
る
た

め
に
財
務
省
か
ら
A
P
F
に
移
転
さ
れ
て

い
る
（
図
表
3
）。
な
お
、B
O
E
の
場
合
、

Q
T
の
手
法
と
し
て
、
国
債
の
満
期
到
来

を
待
っ
て
再
投
資
を
停
止
す
る
〝
満
期
落

ち
〟
ば
か
り
で
な
く
、
他
の
中
銀
に
は
見

ら
れ
な
い
満
期
到
来
前
の
中
途
売
却
も
実

施
し
て
い
る
た
め
、
A
P
F
が
被
る
損
失

に
は
、
①
中
央
銀
行
当
座
預
金
に
対
す
る

付
利
水
準
の
引
き
上
げ
に
伴
う
、
資
産
・

負
債
サ
イ
ド
間
で
の
〝
逆
ざ
や
〟
転
落
に

伴
う
「
金
利
損
失
」（interest losses

）

の
ほ
か
、
②
金
利
上
昇
局
面
で
簿
価
を
下

回
る
時
価
で
売
却
し
た
場
合
に
発
生
す
る

「
評
価
損
失
」（valuation losses

）
の

2
通
り
が
含
ま
れ
る
点
に
注
意
す
る
必
要

が
あ
る
。

　
加
え
て
O
B
R
は
、
Q
E
着
手
か
ら

Q
T
完
了
に
至
る
ま
で
の
、
A
P
F
の
ラ

イ
フ
タ
イ
ム
（
通
期
）・
コ
ス
ト
に
つ
い

て
の
試
算
も
実
施
し
て
お
り
（
図
表
3
）、

そ
の
最
新
の
推
計
値
は
1
0
4
2
億
ポンド

（
同
19
兆
7
9
8
0
億
円
相
当
）
の
ネ
ッ

ト
損
失
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の

ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
コ
ス
ト
は
、
先
行
き
の

金
利
シ
ナ
リ
オ
次
第
で
振
れ
幅
が
極
め
て

大
き
く
、
O
B
R
は
金
利
上
振
れ
・
下
振

れ
両
面
で
の
サ
ブ
シ
ナ
リ
オ
の
下
で
の
ラ

イ
フ
タ
イ
ム
・
コ
ス
ト
も
示
し
て
い
る
。

ま
た
、O
B
R
は
、こ
の
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・

コ
ス
ト
の
試
算
結
果
は
、
Q
E
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
財
政
全
体
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
包
括

的
な
評
価
で
は
な
く
、
Q
E
プ
ロ
グ
ラ
ム

は
過
去
15
年
間
で
ス
ト
レ
ス
が
か
か
っ
た

さ
ま
ざ
ま
な
時
点
に
お
い
て
、
経
済
、
資

産
価
格
、
そ
し
て
金
融
市
場
を
支
援
し
て

き
た
も
の
で
あ
り
、
Q
E
の
包
括
的
な
評

価
を
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
れ
ら
の
介
入

に
よ
る
、
よ
り
幅
広
い
経
済
お
よ
び
財
政

面
で
の
恩
恵
を
考
慮
に
入
れ
る
必
要
が
あ

る
、
と
し
て
い
る
。

政
府・中
銀
統
合
ベ
ー
ス
で
の
リ
ス
ク
管
理

　
ま
た
O
B
R
は
、
政
府
と
中
央
銀
行
を

合
わ
せ
て
考
え
た
、
統
合
ベ
ー
ス
で
の
リ

ス
ク
分
析
も
行
っ
て
い
る
。
英
政
府
が
発

行
し
た
国
債
を
B
O
E
が
A
P
F
上
で
買

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

6

5

4

3

2

1

0

▲1

（%）

（年/月）

英バンク・レート 英・10年国債金利 日・無担保コールO/N 日・10年国債金利

（出所）Refinitiv Workspaceのデータを基に日本総合研究所作成。

〈図表2〉BOEの政策金利（バンク・レート）と英国の長期金利（10年国債金利）の推移
およびわが国との比較
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い
入
れ
れ
ば
、
政
府
と
中
央
銀
行
を
統
合

し
た
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
と
し
て
考
え
れ

ば
、
B
O
E
が
負
債
サ
イ
ド
で
抱
え
る
中

央
銀
行
当
座
預
金
が
統
合
政
府
部
門
の
負

債
の
相
当
な
部
分
を
占
め
る
こ
と
に
な
る
。

B
O
E
は
そ
の
後
の
経
済
・
物
価
情
勢
に

応
じ
て
金
融
引
き
締
め
を
行
う
た
め
に
、

こ
の
中
央
銀
行
当
座
預
金
へ
の
付
利
水
準

を
引
き
上
げ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
統
合
政

府
全
体
と
し
て
見
れ
ば
、
こ
れ
は
巨
額
の

変
動
利
付
負
債
を
抱
え
て
い
る
こ
と
に
相

当
す
る
。

　
O
B
R
は
報
告
書
に
お
い
て
こ
の
点
を

説
明
し
た
上
で
、
統
合
政
府
全
体
が
抱
え

る
先
行
き
の
金
利
リ
ス
ク
の
大
き
さ
を
把

握
す
べ
く
、
統
合
政
府
の
負
債
の
満
期
の

中
位
値
を
算
出
し
、
そ
の
先
行
き
の
見
通

し
も
合
わ
せ
て
示
し
て
い
る
（
図
表
4
）。

O
B
R
の
分
析
に
よ
れ
ば
、
コ
ロ
ナ
危
機

後
の
B
O
E
の
Q
E
を
受
け
て
、
統
合
政

府
ベ
ー
ス
の
負
債
の
満
期
の
中
位
値
は
21

年
に
1
年
に
ま
で
短
期
化
し
た
。
し
か
し

な
が
ら
そ
の
後
、
B
O
E
は
Q
T
に
着
手

し
、
国
債
の
保
有
額
を
着
々
と
落
と
し
て

い
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
う
し
た
短
期
化

ト
レ
ン
ド
は
反
転
し
つ
つ
あ
る
。
B
O
E

が
英
国
債
の
保
有
を
ピ
ー
ク
時
か
ら
す
で

に
15
%
落
と
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
統
合

政
府
ベ
ー
ス
の
負
債
の
満
期
の
中
央
値
は

23
年
に
は
3
年
に
延
び
て
い
る
。
O
B
R

と
し
て
は
こ
の
先
、
28
年
ま
で
に
、

B
O
E
が
保
有
す
る
英
国
債
の
71
%
が
市

場
に
戻
さ
れ
る
と
仮
定
し
て
お
り
、
そ
れ

が
実
現
す
れ
ば
、
統
合
政
府
ベ
ー
ス
の
負

債
の
満
期
の
中
位
値
は
7
年
に
達
す
る
と

見
込
ん
で
い
る
。
こ
れ
は
Q
E
前
と
ほ
ぼ

同
じ
水
準
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
に
負
債
の

満
期
を
再
び
長
期
化
す
る
こ
と
が
で
き
れ

ば
、
そ
の
分
だ
け
毎
年
の
借
り
換
え
の
所

要
額
を
抑
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
、
財
政

運
営
の
安
定
に
つ
な
が
る
。
も
っ
と
も
、

O
B
R
は
英
政
府
が
現
在
抱
え
て
い
る
債

務
残
高
の
水
準
が
高
い
こ
と
や
、
先
行
き

の
金
利
動
向
次
第
で
は
利
払
費
が
さ
ら
に

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

上振れシナリオ（左軸）

（政府への）累積移転額（左軸）

下振れシナリオ（左軸）

（年）

（10億ポンド）

APF収入（四半期、右軸）

APF支出（四半期、右軸）

（10億ポンド）
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（出所）Office for Budget Responsibility, ”Economic and fiscal outlook”, March 2024, Chart G 
（p120）を基に日本総合研究所作成

〈図表3〉英予算責任庁（OBR）による資産買い入れファシリティ（APF）の累積損益の
見通し

（出所）Office for Budget Responsibility, ”Economic and fiscal outlook”, March 2024, Chart F 
（p112）を基に日本総合研究所作成

〈図表4〉英予算責任庁（OBR）による英公共部門の負債の満期の見通し
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大
き
く
か
さ
み
、
財
政
再
建
を
進
め
る
上

で
の
足
か
せ
と
な
り
か
ね
な
い
点
に
つ
い

て
も
、
く
ぎ
を
刺
し
て
い
る
。

相
変
わ
ら
ず
消
極
的
な
姿
勢
の
日
銀

　
こ
れ
に
対
し
て
、
わ
が
国
に
お
け
る
日

銀
や
政
府
側
の
こ
れ
ま
で
の
政
策
運
営
を

見
る
と
、
金
融
政
策
運
営
の
正
常
化
や
財

政
運
営
の
先
行
き
の
安
定
的
な
軌
道
の
確

保
に
向
け
て
の
取
り
組
み
に
は
消
極
的
で

後
ろ
向
き
で
あ
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

　
日
銀
は
去
る
本
年
3
月
に
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
よ
う
や
く

解
除
し
た
も
の
の
、
国
債
の
買

い
入
れ
は
な
お
、
続
行
し
て
い

る
。
B
O
E
の
み
な
ら
ず
海
外

の
主
要
中
央
銀
行
の
考
え
方
で

は
、〝
ゼ
ロ
金
利
制
約
〟
状
態

か
ら
脱
却
す
れ
ば
、
例
外
的
な

手
段
で
あ
る
は
ず
の
国
債
の
買

い
入
れ
な
ど
か
ら
は
き
っ
ぱ
り

と
手
を
引
く
の
が
当
然
で
あ
り
、

実
際
、
彼
ら
は
そ
の
よ
う
な
金

融
政
策
運
営
を
行
っ
て
い
る
。

　
そ
の
日
銀
も
円
安
ト
レ
ン
ド

に
追
い
立
て
ら
れ
る
形
で
、
本

年
7
月
に
国
債
買
い
入
れ
の
減

額
計
画
を
決
め
た
も
の
の
、
そ

の
ペ
ー
ス
は
四
半
期
ご
と
に
4

千
億
円
ず
つ
減
額
す
る
、
と
い
う
、
ご
く

小
幅
な
も
の
に
と
ど
ま
っ
た
。
26
年
ま
で

の
国
債
保
有
残
高
の
減
少
も
7
〜
8
%

に
と
ど
ま
る
由
だ
（
図
表
5
）。
日
銀
の

資
産
規
模
は
名
目
G
D
P
比
で
1
2
4
%

（
24
年
第
2
四
半
期
）
と
、
他
の
主
要
中

銀
対
比
で
群
を
抜
い
て
大
き
い
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
で
あ
る
。
ま
た
、
日
銀
は
、
他

の
主
要
中
銀
の
よ
う
に
、
残
高
ベ
ー
ス
で

資
産
縮
小
の
計
画
を
立
て
て
も
お
ら
ず
、

〝
国
債
買
い
入
れ
額
〟
と
い
う
フ
ロ
ー
・

ベ
ー
ス
の
数
字
を
示
す
の
み

で
、
残
高
ベ
ー
ス
で
は
い
ま

だ
に
縮
小
局
面
に
入
れ
て
も

い
な
い
。
こ
れ
で
は
、
植
田

総
裁
の
言
う
〝
普
通
の
金
融

政
策
〟
と
は
、
他
の
中
央
銀

行
の
感
覚
か
ら
は
到
底
、
言

え
な
い
の
で
は
な
い
か
。

　
そ
し
て
日
銀
は
、
す
で
に

金
融
引
き
締
め
局
面
に
転
じ

て
い
る
今
に
な
っ
て
も
、
今

後
の
日
銀
自
身
の
財
務
状
況

が
ど
う
な
る
か
の
試
算
も
全

く
示
し
て
い
な
い
。
日
銀
企

画
局
が
23
年
12
月
に
公
表
し

た
「
中
央
銀
行
の
財
務
と
金

融
政
策
運
営
」
に
お
い
て
は
、

利
上
げ
局
面
へ
の
転
換
後
に

中
央
銀
行
と
し
て
の
財
務
運

営
が
赤
字
に
な
る
こ
と
を
説

明
し
、
他
の
主
要
中
央
銀
行

の
正
常
化
に
向
け
た
取
り
組

み
を
紹
介
す
る
だ
け
で
、
日

銀
自
身
の
今
後
の
財
務
の
見

通
し
に
は
一
切
、
触
れ
て
い

な
い
。
ち
な
み
に
、
同
月
に

開
催
さ
れ
た
多
角
的
レ
ビ
ュ

ー
の
第
1
回
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ

プ
で
日
銀
企
画
局
が
示
し
た

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

おおよそ
7～8％
減少

兆円

年

600

500

400

300

200

100

0

（出所）日本銀行『（参考）2024年７月金融政策決定会合での決定内容』2024年7
月31日

〈図表5〉日銀が示す保有国債残高減少の見通し
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（億円）

（年度）
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（注）斜線のグラフは、各年度当初予算において計上されていた金額。2024年度は当初予算ベース。
（出所）財務省『一般会計歳出歳入決算』各年度版、『一般会計予算』各年度版、『財政法第28条等による令和6年度予算参考書類＜第213回

国会（常会）提出＞』、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6〉日銀の一般会計納付金の推移
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資
料
も
、
日
銀
自
身
に
よ
る
財
務
運
営
の

見
通
し
は
一
切
示
さ
れ
ず
、
外
部
の
大
学

や
民
間
シ
ン
ク
タ
ン
ク
な
ど
の
研
究
者
に

よ
る
、
過
去
の
時
点
に
お
け
る
日
銀
の
財

務
運
営
の
三
つ
の
見
通
し
を
表
の
形
で
並

べ
て
掲
載
す
る
の
み
、
と
い
う
お
粗
末
な

も
の
で
あ
っ
た
。
民
間
が
外
部
の
立
場
で

出
口
局
面
の
試
算
を
す
る
に
は
、
入
手
可

能
な
デ
ー
タ
の
制
約
や
前
提
条
件
の
設
定

の
問
題
な
ど
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

で
あ
る
。
B
O
E
を
は
じ
め
と
す
る
、
他

の
主
要
中
央
銀
行
の
責
任
あ
る
情
報
開
示

姿
勢
と
の
差
は
あ
ま
り
に
も
大
き
い
。

　
加
え
て
、
去
る
8
月
23
日
に
開
催
さ
れ

た
衆
議
院
の
閉
会
中
審
査
に
お
い
て
、
植

田
総
裁
は
、
日
銀
が
利
上
げ
に
伴
い
赤
字

に
陥
る
リ
ス
ク
を
指
摘
さ
れ
た
上
で
、
財

務
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
日
銀
自
身
が

出
し
て
は
ど
う
か
と
問
わ
れ
た
の
に
対
し
、

「
将
来
の
金
融
政
策
に
つ
い
て
思
惑
を
呼

び
不
測
の
事
態
を
招
く
懸
念
が
あ
る
」
と

発
言
し
て
い
る
。
こ
れ
で
は
黒
田
前
総
裁

の
時
代
の
姿
勢
と
大
差
な
い
。
B
O
E
に

と
ど
ま
ら
ず
、
単
一
通
貨
を
導
入
し
て
い

る
ユ
ー
ロ
圏
を
除
く
他
の
主
要
中
央
銀
行

は
み
な
、
複
数
の
金
利
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ

く
自
ら
の
財
務
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を

公
表
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
国
々
で
、
シ

ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
出
し
た
か
ら
市
場
が

混
乱
し
て
不
測
の
事
態
を
招
い
た
と
い
う

例
は
存
在
し
な
い
。
大
事
な
の
は
、
シ
ミ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
出
す
以
上
、
中
央
銀
行

自
身
が
先
行
き
の
自
ら
の
財
務
運
営
に
も

責
任
を
持
っ
た
金
融
政
策
運
営
を
展
開
す

る
よ
う
に
な
る
こ
と
、
な
の
で
は
な
い
か
。

も
は
や
日
銀
頼
み
の
財
政
運
営
は
困
難

　
国
の
対
応
に
も
問
題
が
あ
る
。
わ
が
国

も
つ
い
に
金
融
引
き
締
め
局
面
に
入
っ
た

今
に
至
っ
て
も
、
日
銀
か
ら
は
な
お
、
巨

額
の
国
庫
納
付
金
の
受
け
入
れ
を
継
続
し

て
い
る
（
図
表
6
）。
特
に
近
年
は
、
当

初
予
算
対
比
で
の
上
積
み
分
が
大
き
く
、

国
の
財
政
運
営
全
体
と
し
て
は
、
防
衛
財

源
に
充
当
す
る
た
め
の
決
算
剰
余
金
の
上

積
み
狙
い
で
、
日
銀
か
ら
巨
額
の
国
庫
納

付
が
継
続
さ
れ
て
い
る
、
と
言
っ
て
も
過

言
で
は
な
か
ろ
う
。
日
銀
の
運
用
資
産
の

加
重
平
均
利
回
り
は
24
年
3
月
末
時
点
で

0
・
2
9
8
%
に
過
ぎ
ず
、〝
逆
ざ
や
〟

へ
の
転
落
は
目
前
に
迫
っ
て
い
る
。
株
式

市
場
が
こ
れ
だ
け
不
安
定
な
中
で
、
赤
字

転
落
の
回
避
は
い
つ
ま
で
も
E
T
F
（
上

場
投
資
信
託
）
の
運
用
益
頼
み
、
と
い
う

わ
け
に
も
い
か
な
い
だ
ろ
う
。
日
銀
は
自

ら
の
財
務
運
営
の
見
通
し
を
複
数
の
金
利

シ
ナ
リ
オ
の
下
で
し
っ
か
り
と
出
し
、
そ

の
上
で
、
今
後
い
か
に
し
て
日
銀
の
財
務

の
健
全
性
を
維
持
し
て
い
く
の
か
を
、
政

府
と
も
ど
も
、
国
全
体
と
し
て
検
討
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
局
面
な
の
で
は
な
い
か
。

　
ま
た
、
財
務
省
か
ら
は
去
る
6
月
、
国

債
の
発
行
年
限
を
短
期
化
す
る
方
針
が
打

ち
出
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
英
国
が
採

っ
て
い
る
財
政
運
営
・
国
債
管
理
政
策
と

は
真
逆
の
方
向
だ
。
国
債
の
発
行
年
限
の

短
期
化
は
、
か
つ
て
の
イ
タ
リ
ア
、
ア
ル

ゼ
ン
チ
ン
と
い
っ
た
重
債
務
国
が
、
財
政

破
綻
の
可
能
性
が
目
前
に
迫
る
中
で
採
ら

ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
常じ

ょ
う
と
う套
手
段
で
も
あ

る
。

　
わ
が
国
の
財
政
運
営
は
、
も
は
や
日
銀

の
国
債
買
い
入
れ
に
安
住
で
き
る
局
面
で

は
な
く
、
小
手
先
の
国
債
管
理
政
策
で
乗

り
切
れ
る
よ
う
な
局
面
で
も
な
い
。
こ
の

ま
ま
の
政
策
運
営
が
続
け
ば
、
い
ず
れ
円

安
や
高
イ
ン
フ
レ
が
抑
え
ら
れ
な
く
な
り
、

国
民
は
〝
イ
ン
フ
レ
税
〟
の
形
で
の
重
い

負
担
を
い
や
応
な
く
負
わ
ざ
る
を
得
な
く

な
る
。

　
そ
う
し
た
事
態
を
回
避
す
る
た
め
に
は
、

日
銀
の
正
常
化
に
政
府
と
も
ど
も
取
り
組

み
、
合
わ
せ
て
本
腰
を
入
れ
た
財
政
再
建

に
着
手
し
て
、
毎
年
度
の
国
債
発
行
額
を

新
規
国
債
、
借
換
債
と
も
計
画
的
に
確
実

に
減
ら
し
て
い
く
道
筋
を
立
て
る
こ
と
が

急
務
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。


