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２
０
０
８
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ

ョ
ッ
ク
以
降
、
主
要
国
中
央

銀
行
の
金
融
政
策
運
営
は
大

き
く
様
変
わ
り
し
た
。
そ
れ
ま
で
、「
非
伝

統
的
手
段
」
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
を
行

っ
て
い
た
の
は
日
本
銀
行
の
み
だ
っ
た

が
、
08
年
以
降
は
、
欧
米
主
要
国
の
中
央

銀
行
も
危
機
対
応
と
し
て
、
軒
並
み
日
銀

と
同
様
の
政
策
運
営
に
踏
み
切
ら
ざ
る
を

得
な
く
な
っ
た
。

そ
の
後
も
各
中
銀
は
、
目
的
を
「
実
体

経
済
の
刺
激
」「
イ
ン
フ
レ
目
標
の
達
成
」

と
い
う
具
合
に
微
妙
に
変
化
さ
せ
つ
つ
、

非
伝
統
的
手
段
に
よ
る
超
金
融
緩
和
状
態

は
足
元
ま
で
継
続
し
て
い
る
。
そ
し
て
黒

田
日
銀
は
今
年
４
月
、「
異
次
元
緩
和
」
に

踏
み
切
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
近
年
、
主
要
国
の
中
央
銀

行
は
、
さ
な
が
ら
「
量
的
緩
和
競
争
」
を

繰
り
広
げ
て
き
た
感
が
あ
る
。
そ
の
際
、

中
銀
に
も
よ
る
が
、
異
例
の
規
模
で
各
国

債
を
買
い
入
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
少
な
く

な
い
。
こ
う
し
た
金
融
政
策
運
営
の
現
状

を
踏
ま
え
た
う
え
で
、
そ
れ
が
各
国
の
国

債
市
場
、
ひ
い
て
は
金
融
・
財
政
政
策
運

営
に
、
い
か
な
る
リ
ス
ク
を
及
ぼ
し
得
る

の
か
を
検
討
し
た
い
。

各
中
銀
の
政
策
運
営

　

ま
ず
、
各
国
中
銀
に
よ
る
非
伝
統
的
な

政
策
運
営
の
内
容
を
比
較
し
て
み
よ
う

（
表
）。
米
国
は
元
来
、
債
券
市
場
に
お
け

る
民
間
住
宅
金
融
関
連
債
券
の
ウ
エ
ー
ト

が
高
く
、
米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ

Ｒ
Ｂ
）
は
、
危
機
直
後
に
打
ち
出
し
た
量

的
緩
和
策
（
Ｑ
Ｅ
１
）
で
は
主
に
住
宅
金

融
関
連
債
券
の
購
入
を
通
じ
、
金
融
仲
介

機
能
の
回
復
を
目
指
し
た
。

し
か
し
そ
の
後
、
Ｑ
Ｅ
２
、
Ｑ
Ｅ
３
と

推
移
す
る
な
か
で
、
政
策
目
的
の
軸
足
が

「
実
体
経
済
の
刺
激
」
に
移
り
、次
第
に
米

国
債
が
米
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
ｅ
ｄ
）
が

買
い
入
れ
る
資
産
の
中
心
と
な
り
つ
つ
あ

る
。
他
方
、
英
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
（
Ｂ

Ｏ
Ｅ
）
は
、
当
初
か
ら
市
中
に
供
給
す
る

資
金
量
の
拡
大
を
目
標
に
掲
げ
（
文
字
通

り
の
「
量
的
緩
和
」）、
こ
れ
ま
で
多
額
の

英
国
債
を
買
い
入
れ
て
き
た
。

日
銀
の
場
合
、
白
川
方
明
前
総
裁
時
代

か
ら
、
資
金
供
給
の
量
的
な
側
面
の
み
な

ら
ず
、質
的
な
側
面（
一
定
の
信
用
リ
ス
ク

の
あ
る
商
品
の
積
極
的
な
買
い
入
れ
）
も

重
視
さ
れ
、
黒
田
東
彦
新
総
裁
体
制
に
な

っ
て
も
そ
の
考
え
方
は
受
け
継
が
れ
た
。

し
か
し
、
日
本
の
債
券
市
場
で
は
国
債
が

極
め
て
大
き
な
残
高
シ
ェ
ア
を
占
め
て
お

り
、
日
銀
が
買
い
入
れ
る
資
産
の
多
く
も

国
債
と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
状
況
だ
。

そ
う
し
た
な
か
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ

Ｃ
Ｂ
）
は
、
日
米
英
中
銀
と
は
か
な
り
質

的
に
異
な
る
政
策
運
営
を
行
っ
て
い
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
場
合
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

と
債
務
危
機
が
立
て
続
け
に
発
生
・
長
期

化
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
各
国
債
の
買

い
入
れ
を
可
能
な
限
り
回
避
し
た
。
10
年

か
ら
ギ
リ
シ
ャ
国
債
な
ど
を
対
象
に
、
例

外
的
に
実
施
さ
れ
た
Ｓ
Ｍ
Ｐ
（
証
券
市
場

プ
ロ
グ
ラ
ム
）は
12
年
に
打
ち
切
ら
れ
た
。

債
務
危
機
が
ピ
ー
ク
に
達
し
て
い
た
12
年

９
月
に
導
入
さ
れ
た
Ｏ
Ｍ
Ｔ
（
短
・
中
期

国
債
買
い
切
り
オ
ペ
）
に
至
っ
て
は
、
適

用
の
ハ
ー
ド
ル
が
高
く
設
定
さ
れ
、
こ
れ

ま
で
の
と
こ
ろ
同
ス
キ
ー
ム
を
通
じ
た
国

債
の
買
い
入
れ
実
績
は
皆
無
だ
。

こ
う
し
た
判
断
の
背
景
に
は
、
①
各
国

債
を
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
安
易
に
買
い
入
れ
る
こ
と

に
よ
る
各
国
の
財
政
規
律
の
緩
み
、
②
国

債
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成
へ
の
悪
影

響
、
③
出
口
局
面
で
の
政
策
運
営
の
困
難

さ
─
─
な
ど
へ
の
懸
念
が
あ
っ
た
も
の
と

み
ら
れ
る
。

代
わ
り
に
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
適
格
担
保
基
準

を
大
幅
に
緩
和
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
危

機
に
瀕
し
た
各
国
債
を
担
保
と
し
て
受
け

入
れ
つ
つ
、
加
盟
各
国
の
民
間
銀
行
に
対

し
て
、
異
例
の
長
期
・
無
制
限
の
大
規
模

資
金
供
給
（
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
）
を
行
っ
た
。
こ

の
た
め
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の

規
模
こ
そ
他
の
中
銀
並
み
に
大
き
く
膨
ら

ん
だ
も
の
の
、
同
行
が
買
い
入
れ
た
資
産

の
規
模
（
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
）
は
12
年
末
時

点
で
３
％
強
と
、
他
中
銀
に
比
較
し
て
ご

く
小
幅
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
（
表
）。

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
非
伝
統
的
金
融

政
策
運
営
の
内
容
で
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
み
立

場
を
か
な
り
異
に
し
て
お
り
、
Ｆ
ｅ
ｄ
、

Ｂ
Ｏ
Ｅ
と
日
銀
が
同
じ
グ
ル
ー
プ
に
属
し

て
い
る
と
み
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。
各
中

銀
が
買
い
入
れ
た
国
債
の
規
模
を
12
年
末

時
点
で
比
較
す
れ
ば
、
日
銀
が
こ
の
時
点

で
35
％
と
す
で
に
ト
ッ
プ
、
こ
れ
に
Ｂ
Ｏ

日
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
大
幅
拡
大

出
口
戦
略
は
米・欧
よ
り
困
難
に

日
本
と
米
・
欧
の
非
伝
統
的
金
融
政
策
を
比
べ
る
と
、
日
本
の
出
口

政
策
が
最
も
困
難
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

河か
わ
む
ら村　

小さ

ゆ

り

百
合

（
日
本
総
合
研
究
所
主
任
研
究
員
）
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Ｅ
の
26
％
が
続
く
。
13
年
春
に
発
足
し
た

黒
田
日
銀
は
、
さ
ら
に
大
規
模
な
国
債
買

い
入
れ
を
行
っ
て
い
る
た
め
、
今
後
の
国

債
の
買
い
入
れ
規
模
は
日
銀
が
断
ト
ツ
と

な
る
こ
と
が
ほ
ぼ
確
実
な
状
況
だ
。

こ
う
し
た
政
策
運
営
の
結
果
、
各
国
の

国
債
金
利
は
低
下
傾
向
を
た
ど
っ
た
。
も

っ
と
も
足
元
で
は
、日
銀
が
導
入
し
た「
異

次
元
緩
和
」
の
規
模
が
あ
ま
り
に
も
巨
額

で
あ
っ
た
こ
と
や
、
米
国
で
出
口
局
面
が

視
野
に
入
り
始
め
た
こ
と
な
ど
を
映
じ
、

市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
（
変
動
率
）

が
増
大
す
る
、
と
い
っ
た
副
作
用
も
出
て

い
る
。

出
口
戦
略
の
難
易
度
は

各
中
銀
に
と
っ
て
は
今
後
、
政
策
目
的

が
達
成
さ
れ
る
な
ど
然
る
べ
き
時
期
が
到

来
し
た
際
、
出
口
局
面
の
政
策
運
営
を
い

か
に
円
滑
に
行
う
か
が
最
大
の
課
題
だ
。

た
だ
し
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
ド
ラ

ギ
総
裁
が
６
月
６
日
の
理
事
会
後
の
記
者

会
見
で
胸
を
張
っ
た
よ
う
に
、
12
年
ま
で

の
危
機
対
応
分
に
つ
い
て
は
既
に
出
口
局

面
が
円
滑
に
進
行
し
つ
つ
あ
る
。こ
れ
は
、

資
金
供
給
に
際
し
て
国
債
な
ど
の
資
産
買

い
入
れ
と
い
う
手
段
を
ほ
と
ん
ど
用
い
な

か
っ
た
こ
と
に
加
え
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム

の
機
能
を
尊
重
し
た
資
金
供
給
策
を
中
心

に
据
え
続
け
た
こ
と
に
よ
る
。

市
場
の
緊
張
が
緩
和
し
た
昨
今
、
Ｅ
Ｃ

Ｂ
が
特
段
の
政
策
ア
ク
シ
ョ
ン
を
起
こ
さ

主要国中央銀行の非伝統的金融政策運営における国債の位置づけ（2012年末時点）

中央銀行 プログラム 買い入れ資産 ピーク規模
（自国通貨建て）

ピーク規模
（ドル換算）

対経済規模比率
（%）

米連邦準備制度

QE1
（量的緩和第1弾）

GSEエージェンシー債
MBS（住宅ローン担保証券）

1750億㌦
1兆2500億㌦

1.2 

8.7 

米国債 3000億㌦ 2.1 

QE2 米国債 6000億㌦ 4.2 

満期拡張プログラム 米国債 6670億㌦ 4.7 

QE3
MBS 1600億㌦ 1.1 

米国債 0 0.0 

英イングランド銀行 APF
（資産買い入れファシリティー）

英国債 3750億ポンド 5900億㌦ 26.0 

CP（コマーシャル・ペーパー） 19億7000万ポンド 31億㌦ 0.1 

社債 16億ポンド 25億2000万㌦ 0.1 

欧州中央銀行

CBPP（カバード・ボンド買い入れプログラム）カバード・ボンド 600億ユーロ 810億㌦ 0.7 

SMP（証券市場プログラム） ユーロ圏各国債 2200億ユーロ 2970億㌦ 2.4 

CBPP2 カバード・ボンド 400億ユーロ 540億㌦ 0.4 

OMT（アウトライト金融取引〈短・中期国
債買い切りオペ〉）

ESMプログラムの適用を
申請したユーロ圏各国債  0 0 0.0 

日本銀行

買い切りオペ

日本国債 106兆8000億円 1兆2530億㌦ 21.3 

CP 3兆円 350億㌦ 0.6 

社債 1兆円 120億㌦ 0.2 

APP
（資産買い入れプログラム）

日本国債 44兆円 5160億㌦ 8.8 

国庫短期証券 24兆5000億円 2870億㌦ 4.9 

CP 2兆2000億円 260億㌦ 0.4 

社債 3兆2000億円 380億㌦ 0.6 

ETF 2兆1000億円 250億㌦ 0.4 

Jリート 1300億円 20億㌦ 0.0 

連邦準備制度 計 3兆1520億㌦ 3兆1520億㌦ 22.1 

イングランド銀行 計 3790億ポンド 5960億㌦ 26.3 

欧州中央銀行 計 3200億ユーロ 4320億㌦ 3.5 

日本銀行 計 186兆9300億円 2兆1930億㌦ 37.3 

（注）ドル建て値は、2009年1月〜2012年11月までの各国通貨の対ドル為替相場の平均値を用いて換算。連邦準備制度のQE3による月次の買い入れと日銀の買い切りオペによる月次の買い
入れ額は、ともにオープン・エンドのものであるが、ここでは2012年12月までの計数。連邦準備制度のQE3による米国債の買い入れは、2013年中、月当たり450億㌦のペースで実施される
予定。■は各国債

（出所）米セントルイス連銀2013年1・2月号『レビュー』、ECBプレスリリース（2012年9月6日）などを基に、日本総合研究所作成
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な
く
て
も
、
民
間
銀
行
は
自
主
的
に
資
金

の
返
済
を
進
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
の
規
模
は
す
で
に
明
確
な
縮
小
基
調

に
入
っ
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
圏
の
各
国
債
市

場
に
お
い
て
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
金
融
政
策
運

営
に
起
因
す
る
金
利
の
急
上
昇
や
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
ー
の
増
大
な
ど
の
動
き
は
観
察

さ
れ
て
お
ら
ず
、
出
口
局
面
が
円
滑
に
進

行
し
つ
つ
あ
る
。
ゆ
え
に
、
非
伝
統
的
政

策
か
ら
い
か
に
抜
け
出
す
か
は
、
も
っ
ぱ

ら
日
米
英
の
中
銀
の
課
題
と

い
っ
て
も
過
言
で
は
な
か
ろ

う
。出

口
局
面
に
お
い
て
は
、
景

気
好
転
な
ど
を
受
け
、
市
場
金

利
は
す
で
に
上
昇
基
調
に
入

っ
て
い
る
こ
と
が
想
定
さ
れ

る
。
量
的
緩
和
で
供
給
し
た

「
過
剰
流
動
性
」
を
永
久
に
放

置
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
各
中

銀
は
い
ず
れ
、
買
い
入
れ
て
き

た
国
債
な
ど
を
市
中
に
売
却

し
、
資
金
吸
収
を
行
わ
ざ
る
を

得
な
い
。
そ
う
し
た
オ
ペ
自
体

が
、
市
場
金
利
の
さ
ら
な
る
上

昇
を
促
す
こ
と
と
な
る
ほ
か
、

中
銀
と
し
て
も
高
値
で
買
い

入
れ
た
国
債
を
安
値
で
売
却

せ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
も
あ

り
、
実
際
の
運
営
は
相
当
に
困

難
な
も
の
と
な
る
こ
と
が
考

え
ら
れ
る
。

ち
な
み
に
、
国
際
通
貨
基
金

（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
は
４
月
、
日
米
英

の
中
銀
が
出
口
局
面
の
政
策

運
営
に
よ
っ
て
被
る
損
失
の

規
模
の
試
算
を
示
し
た
。
そ
の

結
果
は
前
提
に
よ
っ
て
ケ
ー

ス
分
け
さ
れ
て
い
る
が
、
テ
ー
ル
リ
ス
ク

（
確
率
は
低
い
が
発
生
す
る
と
大
き
な
損

失
を
被
る
）
が
顕
現
化
し
た
最
も
厳
し
い

金
利
シ
ナ
リ
オ
の
場
合
、
今
後
、
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
の
拡
大
（
さ
ら
な
る
資
産
買
い

入
れ
オ
ペ
）
が
な
け
れ
ば
、
損
失
規
模
は

Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
最
大
（
12
年
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

で
４
％
台
半
ば
）、こ
れ
に
Ｆ
ｅ
ｄ
（
同
３

％
程
度
）、
日
銀
（
同
２
％
程
度
）
が
続

く
。

　

こ
れ
に
対
し
、
今
後
、「
異
次
元
緩
和
」

で
掲
げ
て
い
る
シ
ナ
リ
オ
通
り
に
日
銀
の

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
拡
大
が
進
ん
だ
場
合
、

損
失
規
模
の
順
位
は
逆
転
し
、
日
銀
が
最

も
大
き
く
、
14
年
末
時
点
で
同
７
・
５
％

（
約
35
・
７
兆
円
相
当
）、
13
年
末
時
点
で

Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
同
６
％
弱
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
同
４
％

強
、
と
見
込
ま
れ
て
い
る
。
な
お
、
前
提

と
す
る
金
利
シ
ナ
リ
オ
の
水
準
・
形
状
は

各
国
に
よ
っ
て
異
な
り
、
日
本
は
米
英
対

比
で
２
％
ポイント
程
度
低
い
金
利
シ
ナ
リ
オ

が
想
定
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

損
失
規
模
は
最
悪
、
と
い
う
結
果
と
な
っ

て
い
る
。
出
口
局
面
の
オ
ペ
の
困
難
度
が

う
か
が
い
知
れ
よ
う
。

米
国
の
出
口
が
先
行
事
例

そ
う
し
た
な
か
、
バ
ー
ナ
ン
キ
Ｆ
Ｒ
Ｂ

議
長
は
６
月
19
日
の
米
連
邦
公
開
市
場
委

員
会
（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）
後
の
記
者
会
見
で
、

雇
用
・
物
価
情
勢
が
こ
の
ま
ま
順
調
に
推

移
す
れ
ば
、
今
年
後
半
に
も
量
的
緩
和
策

の
縮
小
を
開
始
し
、
来
年
半
ば
に
は
打
ち

切
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
た
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
場
合
、
日
英
中
銀
と
同
様
、
資

産
買
い
入
れ
を
量
的
緩
和
の
主
軸
に
据
え

た
た
め
、
出
口
局
面
で
は
オ
ペ
の
ス
タ
ン

ス
転
換
と
い
う
明
確
な
政
策
ア
ク
シ
ョ
ン

を
必
要
と
す
る
。
こ
の
た
め
同
議
長
は
、

そ
う
し
た
政
策
転
換
を
事
前
に
十
分
に
市

場
に
織
り
込
ま
せ
る
た
め
、
今
回
の
発
言

を
行
っ
た
も
の
と
推
察
さ
れ
る
。

今
後
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
「
出
口
」
に
向
け
た

政
策
運
営
が
、
日
銀
に
と
っ
て
貴
重
な
先

行
事
例
と
な
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
そ

の
際
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
①
い
か
な
る
経
済

指
標
に
よ
っ
て
量
的
緩
和
の
目
標
が
達
成

さ
れ
た
と
判
断
す
る
か
、
②
政
策
転
換
の

ど
の
位
前
の
時
点
か
ら
市
場
に
示
唆
し
て

市
況
に
織
り
込
ま
せ
る
か
、
③
市
場
金
利

に
つ
い
て
出
口
局
面
で
一
定
の
上
昇
は
や

む
を
得
な
い
と
み
ら
れ
る
が
、
実
際
に
ど

の
程
度
の
変
化
で
着
地
さ
せ
る
よ
う
に
促

す
か
─
─
と
い
っ
た
あ
た
り
で
あ
ろ
う
。

そ
し
て
日
本
の
場
合
、
も
う
一
つ
の
難

題
が
あ
る
。
公
債
残
高
の
規
模
が
、
米
英

に
比
べ
て
極
め
て
大
き
い
た
め
、
市
場
金

利
の
上
昇
が
借
り
換
え
を
含
む
財
政
資
金

調
達
の
大
き
な
負
担
と
な
り
得
る
。
そ
う

し
た
な
か
で
、
政
府
が
日
銀
の
損
失
を
穴

埋
め
し
つ
つ
、
安
定
的
な
財
政
運
営
を
継

続
で
き
る
か
。
日
本
と
し
て
は
そ
う
し
た

将
来
の
リ
ス
ク
を
見
据
え
て
、
細
心
の
注

意
を
払
い
つ
つ
、
金
融
・
財
政
政
策
運
営

を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

日銀の黒田東彦総裁 FRBのバーナンキ議長 ECBのドラギ総裁 Bloomberg




