
Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
永
久
に

継
続
す
る
こ
と
は
で
き
な
い

　

日
本
銀
行
は
２
０
１
３
年
４
月
以

降
、
国
債
等
の
巨
額
の
買
入
れ
に
よ

り
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
当
初
は

年
間
50
兆
円
、
14
年
秋
以
降
は
同
80

兆
円
ペ
ー
ス
で
増
加
さ
せ
る
大
規
模

な
資
産
買
入
れ
（
通
称
「
Ｑ
Ｑ
Ｅ
」）

政
策
を
展
開
し
て
き
た
。
そ
の
後
16

年
２
月
に
は
、
民
間
銀
行
が
日
銀
に

預
け
る
当
座
預
金
の
一
部
の
適
用
金

利
を
▲
０
・
１
％
と
す
る
マ
イ
ナ
ス

金
利
政
策
も
加
え
、
量
、
質
、
金
利

と
い
う
三
つ
の
側
面
か
ら
の
金
融
緩

和
策
が
継
続
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
政
策
運
営
が
す
で
に

３
年
以
上
継
続
さ
れ
た
結
果
、
日
銀

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
大
き
く
膨
張

し
、
16
年
６
月
末
時
点
の
総
資
産
規

模
は
４
３
３
兆
円
、
こ
の
う
ち
国
債

保
有
額
は
３
７
６
兆
円
に
及
ん
で
い

る
。
負
債
サ
イ
ド
を
み
て
も
、
短
期

金
融
市
場
の
余
剰
資
金
で
あ
る
日

銀
当
座
預
金
は
３
０
３
兆
円
、
法

定
準
備
預
金
を
除
い
て
も
２
９
４
兆

円
と
い
う
巨
額
に
達
し
て
い
る
（
図

表
１
）。
日
銀
の
総
資
産
規
模
を
対

名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
み
る
と
、
16
年
第

１
四
半
期
時
点
で
約
81
％
に
到
達
し
、

諸
外
国
の
主
要
中
央
銀
行
の
な
か
で

も
群
を
抜
く
状
況
と
な
っ
て
い
る
。

　

短
期
金
融
市
場
金
利
を
ゼ
ロ
％
な

い
し
は
マ
イ
ナ
ス
と
し
、
巨
額
の
国

債
等
を
買
い
入
れ
続
け
る
こ
の
よ
う

な
金
融
政
策
運
営
は
、
そ
の
オ
ペ
レ

ー
シ
ョ
ン
を
継
続
で
き
る
間
は
、
国

民
に
と
っ
て
な
ん
の
痛
み
も
な
い
よ

う
に
感
じ
ら
れ
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利

で
の
国
債
発
行
で
、
手
数
料
を
「
も

ら
っ
て
」
資
金
調
達
が
で
き
る
よ
う

に
な
っ
た
政
府
は
、
も
ろ
手
を
あ
げ

て
、
こ
う
し
た
金
融
政
策
運
営
を
歓

迎
し
て
い
る
よ
う
に
も
見
受
け
ら
れ

る
。
政
府
・
日
銀
と
し
て
は
、
２
％

の
物
価
目
標
が
達
成
で
き
る
ま
で
は
、

な
ん
と
し
て
も
現
下
の
マ
イ
ナ
ス
金

利
な
い
し
は
ゼ
ロ
％
金
利
と
、
巨
額

異
次
元
緩
和
に
よ
り
超
過
準
備
は
巨
額
に
膨
張
し
、
短
期
金
融
市
場
は
機
能
不
全
に
陥
っ
た
。
正
常
化
に
向
か

う
過
程
で
、超
過
準
備
を
減
ら
す
に
は
、日
銀
が
保
有
国
債
を
﹁
満
期
落
ち
﹂
さ
せ
る
手
段
が
現
実
的
だ
が
、日

銀
保
有
国
債
の
平
均
残
存
期
間
は
７
年
超
と
長
く
、
ま
た
、
保
有
国
債
利
回
り
が
低
い
た
め
に
当
座
預
金
金
利

引
上
げ
に
よ
る
逆
ザ
ヤ
の
リ
ス
ク
も
あ
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
下
で
オ
ー
バ
ー
パ
ー
買
入
れ
に
よ
る
損
失
の
償
却

額
も
膨
張
し
て
お
り
、
正
常
化
を
待
た
ず
に
日
銀
は
財
務
運
営
上
の
限
界
を
迎
え
る
可
能
性
も
あ
る
。
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の
国
債
買
入
れ
を
継
続
し
た
い
と
考

え
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
問
題
は
、
こ
の

よ
う
な
金
融
政
策
運
営
を
今
後
も

「
永
久
に
」
継
続
す
る
こ
と
は
で
き

な
い
、
と
い
う
こ
と
だ
。
正
常
化
は
、

２
％
の
物
価
目
標
が
達
成
さ
れ
た
場

合
に
の
み
行
え
ば
よ
い
、
と
い
う
も

の
で
は
な
い
。
わ
が
国
の
経
済
活
動

は
、
い
う
ま
で
も
な
く
、
他
国
と
の

自
由
な
貿
易
、
自
由
な
資
本
移
動
、

外
国
為
替
は
変
動
相
場
制
の
も
と
で

営
ま
れ
て
い
る
。
２
％
の
目
標
が
達

成
で
き
な
い
段
階
で
も
、
海
外
経
済

や
国
際
金
融
情
勢
の
変
化
に
よ
る
わ

が
国
経
済
へ
の
影
響
が
強
ま
り
、
正

常
化
に
着
手
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
る

局
面
も
出
て
こ
よ
う
。
問
題
は
、
２

％
を
達
成
で
き
て
い
る
か
否
か
に
か

か
わ
ら
ず
、
そ
の
よ
う
な
方
向
に
局

面
が
変
化
し
、
正
常
化
を
せ
ざ
る
を

え
な
く
な
っ
た
局
面
で
、
日
銀
の
政

策
運
営
は
ど
の
よ
う
な
も
の
に
な
る

の
か
、
機
動
的
な
金
融
政
策
運
営
は

で
き
る
の
か
、
と
い
う
点
に
あ
る
。

短
期
金
融
市
場
は

機
能
不
全
に

　

日
銀
が
00
年
代
に
「
量
的
緩
和
」

政
策
を
行
っ
て
い
た
際
に
は
、
長
期

国
債
の
買
入
れ
残
高
を
銀
行
券
の
発

行
残
高
の
範
囲
内
に
と
ど
め
る
と
い

う
「
銀
行
券
ル
ー
ル
」
を
自
ら
に
課

し
、
こ
れ
を
順
守
し
て
い
た
。
13
年

４
月
の
Ｑ
Ｑ
Ｅ
着
手
の
時
点
で
こ
の

ル
ー
ル
は
一
時
的
に
停
止
さ
れ
、
事

実
上
放
棄
さ
れ
た
。
そ
の
結
果
、
日

銀
に
よ
る
国
債
保
有
残
高
は
、
発
行

銀
行
券
残
高
の
４
倍
近
く
に
ま
で

跳
ね
上
が
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
、

そ
の
見
合
い
と
し
て
、
民
間
銀
行
が

巨
額
の
余
資
を
日
銀
の
当
座
預
金
に

「
超
過
準
備
」
と
し
て
預
け
て
い
る

状
態
で
あ
る
。

　

こ
の
た
め
、
短
期
金
融
市
場
は
、

か
つ
て
短
期
金
利
水
準
が
プ
ラ
ス
の

領
域
に
お
い
て
、
日
銀
が
無
担
保
コ

ー
ル
翌
日
物
金
利
を
オ
ペ
で
誘
導
し

て
金
融
政
策
運
営
を
行
っ
て
い
た
こ

ろ
と
は
ほ
ど
遠
い
状
況
に
陥
っ
て
お

り
、
事
実
上
ほ
と
ん
ど
機
能
し
て
い

な
い
。
当
時
、
短
期
市
場
金
利
を
オ

ペ
で
誘
導
で
き
た
の
は
、
あ
く
ま
で

短
期
金
融
市
場
全
体
の
資
金
需
給
が

タ
イ
ト
に
引
き
締
ま
り
、
民
間
の
市

場
参
加
者
同
士
で
活
発
に
取
引
が
行

わ
れ
る
、
と
い
う
前
提
が
成
立
し
て

い
た
か
ら
こ
そ
で
あ
っ
た
。
現
状
で

は
、
民
間
の
市
場
参
加
者
全
員
が

「
巨
額
の
資
金
余
剰
」
状
態
に
あ
る

以
上
、
か
つ
て
の
よ
う
な
規
模
で
日

銀
が
資
金
吸
収
オ
ペ
を
行
っ
た
と
こ

ろ
で
、
市
場
参
加
者
の
な
か
に
「
資

金
不
足
先
」
は
生
ま
れ
ず
、
金
融
取

引
そ
の
も
の
が
発
生
せ
ず
、
市
場
で

金
利
は
つ
か
な
い
。
正
常
化
局
面
で

は
金
利
を
引
き
上
げ
て
い
く
こ
と
が

必
要
に
な
る
が
、
そ
の
足
か
せ
と
な

る
巨
額
の
「
超
過
準
備
」
を
い
か
に

す
れ
ば
解
消
で
き
る
の
か
。

保
有
国
債
等
の
満
期
落
ち
で

資
産
規
模
を
縮
小
す
る
Ｆ
ｅ
ｄ

　

正
常
化
局
面
に
お
け
る
金
融
政
策

運
営
を
い
か
に
行
っ
て
い
く
の
か
に

つ
い
て
、
日
銀
は
い
ま
だ
に
正
面
か

ら
対
外
的
な
説
明
を
行
っ
て
い
な
い
。

他
方
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
Ｑ

（出所）　日本銀行『金融経済統計月報』各号の計数をもとに日本総研作成｡

〔図表１〕 日銀のバランスシートの概要（2016年６月末）
総資産 約433兆円
名目GDP比 約81％（2016/1Q）

資産 負債

発行銀行券 96兆円

当座預金 303兆円

国債
376兆円

長期国債
323.6兆円

短期国債
52.8兆円

共通担保オペ 32.9兆円
その他

その他

うち法定準備
預金9.0兆円程度
（2016年４月平残）
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Ｅ
に
よ
っ
て
、
日
銀
と
同
様
の
状
況

に
陥
っ
た
米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会

（
Ｆ
ｅ
ｄ
）
は
、
か
ね
て
か
ら
正
常

化
戦
略
の
検
討
を
重
ね
て
対
外
的
に

も
明
ら
か
に
し
、
現
在
は
そ
の
実
行

段
階
に
入
っ
て
い
る
。
日
銀
の
場
合

も
こ
れ
が
参
考
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、

巨
額
の
超
過
準
備
を
解
消
す
る
う
え

で
は
、
単
純
に
考
え
れ
ば
、
こ
れ
ま

で
買
い
入
れ
て
き
た
国
債
等
を
市
場

に
売
却
す
れ
ば
、
そ
の
ぶ
ん
の
余
剰

資
金
を
市
場
か
ら
吸
収
で
き
る
は
ず

だ
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
市
場
金
利
の

上
昇
を
招
き
、
困
難
で
あ
ろ
う
こ
と

は
直
感
的
に
も
想
像
し
や
す
い
。
加

え
て
市
場
金
利
の
上
昇
局
面
、
す
な

わ
ち
債
券
価
格
の
下
落
局
面
で
国
債

等
を
売
却
す
れ
ば
、
中
央
銀
行
と
い

え
ど
も
、
そ
の
売
却
損
（
キ
ャ
ピ
タ

ル
・
ロ
ス
）
を
財
務
運
営
上
被
ら
ざ

る
を
え
な
い
。
ち
な
み
に
、
日
銀
は

16
年
５
月
に
行
わ
れ
た
前
年
度
決
算

発
表
の
席
上
、
市
場
金
利
が
１
％
上

昇
し
た
場
合
、
日
銀
と
し
て
保
有
国

債
に
20
・
６
兆
円
の
含
み
損
が
生
じ

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
こ
の
よ

う
な
事
実
は
、
日
銀
が
こ
れ
ま
で
買

い
入
れ
て
き
た
国
債
を
、
そ
の
一
部

と
い
え
ど
も
市
場
に
売
却
し
て
い
く

こ
と
は
、
財
務
運
営
上
も
相
当
む
ず

か
し
い
こ
と
を
物
語
る
。

　

同
様
の
状
況
下
に
あ
る
Ｆ
ｅ
ｄ
は
、

買
い
入
れ
た
国
債
等
の
売
却
は
避
け
、

代
わ
り
に
い
ず
れ
か
の
時
点
で
、
買

い
入
れ
た
国
債
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
う
ち
満

期
等
が
到
来
し
た
ぶ
ん
を
再
投
資
せ

ず
満
期
落
ち
さ
せ
る
こ
と
を
通
じ
て
、

資
産
規
模
や
そ
の
見
合
い
と
し
て
の

超
過
準
備
を
減
少
さ
せ
る
方
針
で
あ

る
（
注
１
）。
Ｆ
ｅ
ｄ
の
場
合
、
そ
れ

を
ふ
ま
え
た
う
え
で
、
期
近
で
満

期
が
到
来
す
る
国
債
や
繰
上
げ
償
還

落
ち
が
見
込
め
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
多
く
買

い
入
れ
て
お
り
（
図
表
２
）、
ひ
と

た
び
「
満
期
落
ち
」
に
着
手
す
れ
ば
、

４
年
程
度
で
超
過
準
備
を
解
消
で
き

る
と
想
定
さ
れ
て
い
る
（
注
２
）。

　

た
だ
し
、
米
国
経
済
の
足
も
と
の

底
堅
さ
か
ら
す
れ
ば
、
超
過
準
備
解

消
ま
で
の
間
も
一
定
の
金
融
引
締
め

が
必
要
で
あ
る
。
そ
こ
で
Ｆ
ｅ
ｄ
は
、

民
間
銀
行
が
Ｆ
ｅ
ｄ
に
預
け
る
当
座

預
金
（
超
過
準
備
）
に
付
利
を
行
い
、

そ
の
水
準
を
徐
々
に
引
き
上
げ
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
市
場
金
利
の
下
限
の

機
能
を
果
た
さ
せ
よ
う
と
考
え
た
。

超
過
準
備
が
残
存
す
る
も
と
で
、
か

つ
て
ほ
ど
活
発
で
は
な
い
と
し
て
も
、

超
過
準
備
へ
の
付
利
水
準
を
最
低
ラ

イ
ン
と
し
て
、
民
間
の
市
場
参
加
者

〔図表２〕 Ｆｅｄのシステム公開市場勘定（ＳＯＭＡ）の満期到来額の見通し（2014年末時点ベース）

（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, Figure 4をもとに日本総研が
一部加筆して作成。

（原資料） 　Federal Reserve Bank of New York and Blue Chip interest rate forecasts.
（原資料注）⒈　2014年12月31日時点のシステム公開市場勘定（SOMA）の証券保有額に基づく。
（原資料注）⒉�　MBSのペイ・ダウンのパスは、足もと（当時）の連邦準備の保有、ブルーチップの金利見通し、および

Richard and Roll（1989）の早期償還モデルに基づく。
（注）　システム公開市場勘定（SOMA）は、Fedが金融政策オペレーションの実施に用いる勘定で、NY連銀が管理している。
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同
士
で
の
取
引
が
成
立
し
、
市
場
金

利
が
形
成
さ
れ
る
よ
う
促
す
こ
と
を

狙
っ
て
い
る
。
こ
の
付
利
水
準
は
15

年
12
月
に
金
融
危
機
後
初
め
て
０
・

５
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
が
、
実
際

に
う
ま
く
機
能
し
て
い
る
よ
う
で
あ

る
。

　

た
だ
し
、
そ
の
場
合
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の

財
務
運
営
上
、
問
題
が
生
じ
る
。
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
、
資

産
サ
イ
ド
に
固
定
金
利
の
ク
ー
ポ
ン

の
つ
い
た
国
債
（
ク
ー
ポ
ン
の
加
重

平
均
は
３
％
台
の
も
よ
う
）
等
の
債

券
を
保
有
す
る
見
合
い
と
し
て
、
負

債
サ
イ
ド
で
超
過
準
備
へ
の
付
利
水

準
を
引
き
上
げ
て
い
く
こ
と
に
な
る
。

そ
の
金
利
水
準
し
だ
い
で
、
Ｆ
ｅ

ｄ
と
し
て
の
財
務
運
営
上
、「
順
ザ

ヤ
」
の
幅
は
縮
小
せ
ざ
る
を
え
な
い
。

そ
の
よ
う
な
状
況
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が

「
満
期
落
ち
」
を
進
め
て
超
過
準
備

を
完
全
に
解
消
し
、
中
央
銀
行
と
し

て
本
来
の
金
融
調
節
が
行
い
う
る
環

境
を
回
復
で
き
る
ま
で
続
く
。
Ｆ
ｅ

ｄ
と
し
て
は
今
後
、
正
常
化
を
進
め

て
い
く
過
程
で
、
こ
の
「
順
ザ
ヤ
」

幅
が
一
定
程
度
縮
小
し
、
実
際
の
市

場
金
利
の
推
移
に
よ
っ
て
は
ゼ
ロ
に

近
づ
き
、
換
言
す
れ
ば
、
連
邦
財
務

省
へ
の
納
付
金
が
ゼ
ロ
に
近
く
な
る

年
も
発
生
し
か
ね
な
い
こ
と
を
想
定

し
、
か
つ
公
表
し
て
い
る
（
注
３
）。

日
銀
は
期
間
と
利
回
り
の
面
で 

満
期
落
ち
に
課
題
を
抱
え
る

　

ひ
る
が
え
っ
て
、
日
銀
は
ど
う
か
。

将
来
の
い
ず
れ
か
の
時
点
で
、
正
常

化
に
向
け
た
政
策
運
営
に
転
じ
ざ
る

を
え
な
く
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
、

そ
の
際
に
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
と
同
様
の
手

法
を
と
っ
て
い
く
こ
と
が
現
実
的
と

み
ら
れ
る
。

　

た
だ
し
、
こ
の
際
、
Ｆ
ｅ
ｄ
と
は

異
な
る
二
つ
の
点
が
問
題
と
な
る
。

第
一
に
、
日
銀
の
場
合
は
、
す
で
に

買
い
入
れ
た
国
債
の
加
重
平
均
残
存

期
間
が
７
年
超
に
達
し
て
い
る
と
み

ら
れ
る
点
だ
。
Ｆ
ｅ
ｄ
の
よ
う
に
、

近
々
繰
上
げ
償
還
が
見
込
め
る
多
額

の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
保
有
し
て
い
る
わ
け
で

も
な
く
、
こ
れ
は
、
か
り
に
全
額
満

期
落
ち
を
開
始
し
た
と
し
て
も
、
買

入
れ
国
債
残
高
の
半
減
ま
で
に
７
年

程
度
か
か
る
こ
と
を
意
味
し
、
超
過

準
備
を
全
額
解
消
で
き
る
ま
で
に
は

10
年
以
上
か
か
る
こ
と
に
な
る
。
ア

メ
リ
カ
が
順
調
に
超
過
準
備
を
解
消

し
、
金
利
を
上
げ
て
い
く
な
か
、
日

本
が
満
期
落
ち
に
よ
っ
て
保
有
国
債

を
減
ら
そ
う
と
し
て
も
、
す
ぐ
に
は

実
現
で
き
な
い
。

　

第
二
に
、
日
銀
が
こ
れ
ま
で
買
い

入
れ
て
き
た
、
固
定
金
利
ク
ー
ポ
ン

付
の
国
債
等
の
利
回
り
水
準
が
相
当

に
低
い
こ
と
だ
。
日
銀
が
16
年
３
月

末
時
点
で
保
有
す
る
国
債
の
加
重
平

均
利
回
り
は
わ
ず
か
０
・
41
％
に
す

ぎ
な
い
。
超
低
金
利
状
態
が
す
で
に

15
年
以
上
継
続
し
て
い
る
わ
が
国
で
、

こ
の
間
、
国
債
に
つ
け
ら
れ
て
き
た

ク
ー
ポ
ン
水
準
を
考
え
れ
ば
、
こ
れ

は
当
然
の
結
果
で
も
あ
る
。
運
用
資

産
合
計
で
み
れ
ば
、
加
重
平
均
は
０

・
39
％
と
さ
ら
に
低
下
す
る
。
こ
れ

は
、
日
銀
が
現
在
の
Ｆ
ｅ
ｄ
並
み
に

超
過
準
備
へ
の
付
利
水
準
を
引
き

上
げ
る
だ
け
で
、「
順
ザ
ヤ
幅
の
縮

小
」
を
通
り
越
し
、
あ
っ
と
い
う
間

に
「
逆
ザ
ヤ
」
状
態
に
陥
る
こ
と
を

意
味
す
る
。

　

付
利
を
引
き
上
げ
て
い
く
局
面
で

は
、
現
下
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
採
用

さ
れ
て
い
る
よ
う
な
階
層
方
式
を
と

る
こ
と
は
、
実
効
金
利
の
低
下
に
つ

な
が
る
だ
け
で
、
意
義
に
乏
し
く
、

現
時
点
で
約
３
０
０
兆
円
相
当
あ
る

超
過
準
備
の
す
べ
て
を
付
利
引
上
げ

の
対
象
と
せ
ざ
る
を
え
な
い
だ
ろ
う
。

こ
の
場
合
、
か
り
に
１
％
の
逆
ザ
ヤ

と
な
れ
ば
、
日
銀
の
財
務
運
営
上
、

毎
年
３
兆
円
が
負
担
と
し
て
の
し
か

か
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、

日
銀
の
資
本
勘
定
を
み
る
と
、
資
本

金
（
出
資
証
券
）
は
わ
ず
か
１
億
円
、

法
定
準
備
金
約
３
・
２
兆
円
、
各
種

の
引
当
金
勘
定
も
約
４
・
２
兆
円
に

す
ぎ
な
い
。
こ
れ
で
は
、
超
過
準
備

を
解
消
で
き
る
ま
で
の
間
、
は
た
し

て
何
年
間
、
日
銀
の
財
務
運
営
が
自

力
で
も
ち
こ
た
え
ら
れ
る
の
か
、
と

い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

　

日
銀
が
債
務
超
過
に
転
落
す
れ
ば
、

現
行
の
日
銀
法
を
改
正
し
て
、
政
府

の
一
般
会
計
か
ら
損
失
補
填
を
す
る

こ
と
も
不
可
能
で
は
な
い
が
、
そ
の

よ
う
な
金
融
情
勢
の
も
と
で
は
、
政

府
の
財
政
運
営
も
利
払
い
費
の
増
加

に
よ
り
相
当
に
厳
し
く
な
っ
て
い
る

こ
と
が
想
定
さ
れ
る
。
日
銀
へ
の
損

失
補
填
ど
こ
ろ
で
は
な
く
な
り
、
日

銀
と
し
て
も
、
い
か
に
円
安
や
輸
入

イ
ン
フ
レ
が
進
行
し
よ
う
と
も
、
付

利
の
引
上
げ
と
い
っ
た
、
本
来
必
要

な
機
動
的
な
金
融
政
策
運
営
が
事
実

上
困
難
と
な
る
リ
ス
ク
も
一
概
に
否

定
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

持
続
可
能
な
政
策
運
営
の 

方
向
性
が
求
め
ら
れ
る

　

さ
ら
に
、
日
銀
が
上
述
の
よ
う
に
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正
常
化
に
転
じ
て
付
利
水
準
の
引
上

げ
開
始
に
着
手
す
る
こ
と
を
待
た
ず

し
て
、
財
務
運
営
上
の
限
界
に
直
面

す
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

そ
の
理
由
は
、
日
銀
が
年
80
兆
円

規
模
と
い
う
空
前
の
ペ
ー
ス
で
国
債

の
買
入
れ
を
継
続
す
る
た
め
に
、
市

場
実
勢
対
比
で
相
当
な
高
値
の
オ
ー

バ
ー
パ
ー
で
の
買
入
れ
を
行
っ
て
き

て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ｑ

Ｑ
Ｅ
の
着
手
当
初
か
ら
行
わ
れ
て
き

て
い
る
こ
と
で
は
あ
る
が
、
16
年
２

月
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
導
入
し
て
以

降
、
さ
ら
に
そ
の
よ
う
な
オ
ペ
レ
ー

シ
ョ
ン
が
加
速
し
て
い
る
も
よ
う
で

あ
る
。
日
銀
の
場
合
、
巨
額
の
超
過

準
備
が
存
在
す
る
状
態
で
マ
イ
ナ
ス

金
利
を
導
入
し
た
た
め
、
そ
の
直
後

か
ら
短
期
金
融
市
場
取
引
は
極
端
に

細
り
、
い
わ
ば
「
力
ず
く
」
の
オ
ー

バ
ー
パ
ー
で
の
国
債
買
入
れ
に
よ
っ

て
マ
イ
ナ
ス
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
を

作
り
出
す
よ
り
ほ
か
に
な
い
状
況
に

追
い
込
ま
れ
て
い
る
。

　

こ
の
点
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ

Ｂ
）
の
場
合
は
、
超
過
準
備
が
少
な

く
、
短
期
金
融
市
場
が
タ
イ
ト
な
状

態
で
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
導
入
し
た
た

め
、
導
入
後
も
短
期
金
融
取
引
が
細

る
こ
と
は
な
く
、
市
場
の
取
引
に
よ

っ
て
マ
イ
ナ
ス
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ

が
作
り
出
さ
れ
る
結
果
と
な
っ
て
い

る
ゆ
え
に
、「
力
ず
く
」
の
国
債
買

入
れ
オ
ペ
を
大
規
模
に
実
施
す
る
必

要
は
な
い
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
も
、
オ
ー
バ
ー

パ
ー
で
の
国
債
買
入
れ
は
行
っ
て
は

い
る
も
の
の
、
▲
０
・
４
％
の
預
金

フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
金
利
を
価
格
面
で
の

上
限
と
し
て
明
示
し
て
お
り
、
粛
々

と
国
債
買
入
れ
を
行
っ
て
い
る
。
Ｅ

Ｃ
Ｂ
は
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
超
過
準
備

に
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
適
用
し
、
階
層

方
式
は
採
用
し
て
い
な
い
。
中
央
銀

行
と
し
て
財
務
運
営
が
懸
念
さ
れ
る

よ
う
な
状
況
で
は
な
く
、
超
過
準
備

の
規
模
も
相
対
的
に
は
小
さ
い
た
め
、

先
行
き
の
金
融
政
策
運
営
上
の
コ
ン

ト
ロ
ー
ラ
ビ
リ
テ
ィ
は
十
分
に
確
保

さ
れ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る

（
図
表
３
）。

　

日
銀
に
よ
る
「
力
ず
く
」
の
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ン
の
影
響
は
、
自
身
の
財

務
運
営
に
た
ち
ど
こ
ろ
に
現
わ
れ
て

い
る
。
日
銀
は
現
在
、
会
計
基
準
と

し
て
償
却
原
価
法
を
採
用
し
て
い
る

た
め
、
オ
ー
バ
ー
パ
ー
買
入
れ
に
伴

っ
て
発
生
す
る
損
失
は
、
債
券
の
満

期
到
来
時
点
で
一
括
し
て
処
理
す
る

の
で
は
な
く
、
そ
れ
ま
で
の
毎
期
に

均
等
に
償
却
す
る
。
報
道
に
よ
れ
ば
、

こ
の
償
却
額
は
13
年
度
の
約
４
６
０

０
億
円
か
ら
、
15
年
度
に
は
８
７
０

０
億
円
規
模
に
ま
で
拡
大
し
て
い
る

（
図
表
４
）。
年
度
初
め
か
ら
マ
イ

ナ
ス
金
利
政
策
の
も
と
で
オ
ー
バ
ー

パ
ー
買
入
れ
が
大
規
模
に
実
施
さ
れ

て
い
る
と
み
ら
れ
る
16
年
度
は
、
ど

の
程
度
の
価
格
の
水
準
ま
で
買
入
れ

を
許
容
す
る
か
の
設
定
に
も
よ
る
も

の
の
、
こ
の
償
却
額
が
さ
ら
に
大
き

く
膨
張
す
る
の
は
避
け
ら
れ
な
い
だ

ろ
う
。
巨
額
の
超
過
準
備
が
存
在
す

る
も
と
で
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
採
用
し

た
こ
と
に
よ
っ
て
、
自
ら
の
財
務
運

営
上
の
限
界
の
到
来
を
早
め
る
結
果

を
招
く
可
能
性
が
あ
る
の
だ
。

　

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
マ
イ
ナ
ス

金
利
付
き
Ｑ
Ｑ
Ｅ
は
、
日
銀
の
財
務

運
営
上
も
限
界
に
近
づ
き
つ
つ
あ
る

こ
と
が
み
て
と
れ
る
。
中
央
銀
行
の （出所）　ECB, Statistics Bulletinの計数をもとに日本総研作成｡

〔図表３〕ユーロシステムのバランスシートの概要（2016年７月末）

総資産　　約3.3兆ユーロ
名目GDP比　約27％（2016/1Q）

資産 負債

銀行券
１兆970億ユーロ

当座預金・預金ファシリティ
１兆297億ユーロ

その他

ユーロ圏居住者ユーロ建て証券
１兆6,394億ユーロ

金・外貨資産
7,539億ユーロ

その他

リファイナンシング・オペ
5,336億ユーロ
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財
務
運
営
が
持
続
可
能
な
も
の
で
な

く
な
れ
ば
、
政
府
の
財
政
運
営
や
通

貨
の
信
認
、
ひ
い
て
は
わ
が
国
全
体

の
経
済
運
営
に
大
き
な
影
響
が
及
び

か
ね
な
い
。

　

日
銀
は
来
る
９
月
の
金
融
政
策
決

定
会
合
で
、
こ
れ
ま
で
の
異
次
元
緩

和
政
策
の
「
総
括
」
を
行
う
と
さ
れ

て
い
る
。
本
年
７
月
の
決
定
会
合
の

「
主
な
意
見
」
や
、
そ
の
後
の
首
脳

陣
の
発
言
か
ら
は
、
こ
の
「
総
括
」

が
は
た
し
て
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
「
継
続
・

強
化
」
と
「
路
線
の
見
直
し
」
と
、

ど
ち
ら
の
方
向
を
向
い
て
行
わ
れ
る

も
の
で
あ
る
の
か
、
現
時
点
で
は
定

か
で
は
な
い
。
日
銀
が
２
％
の
物
価

目
標
の
達
成
ば
か
り
に
過
度
に
と
ら

わ
れ
る
こ
と
な
く
、
自
ら
の
財
務
運

営
の
問
題
に
も
正
面
か
ら
向
き
合
い
、

わ
が
国
全
体
に
と
っ
て
持
続
可
能
な

政
策
運
営
の
方
向
性
を
見
出
し
て
い

く
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

（
注
）１　

中
央
銀
行
の
負
債
勘
定
に
あ
る

政
府
預
金
か
ら
満
期
到
来
分
の
元
本

相
当
額
が
中
央
銀
行
に
払
い
出
さ

れ
、
中
央
銀
行
の
資
産
勘
定
に
あ
る

国
債
と
両
建
で
貸
借
対
照
表
（
Ｂ
／

Ｓ
）
か
ら
落
と
さ
れ
る
。
政
府
は
政

策
実
施
の
た
め
政
府
預
金
残
高
を
一

定
に
維
持
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
国

債
の
償
還
原
資
は
国
民
の
納
税
に
よ

っ
て
賄
わ
れ
る
。
国
民
が
民
間
銀
行

へ
の
預
金
か
ら
政
府
に
納
税
す
れ
ば

そ
の
ぶ
ん
、
中
央
銀
行
の
Ｂ
／
Ｓ

上
、
当
座
預
金
か
ら
政
府
預
金
に
振

り
替
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ

に
よ
り
、
超
過
準
備
が
減
少
す
る
。

２　

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
は  “D

o-

m
estic O

pen M
arket O

peration 

during 2015, A
pril 2016” 

に
お
い

て
、本
年
４
月
時
点
に
お
け
る〝
Ｓ
Ｏ

Ｍ
Ａ
の
国
内
証
券
保
有
の
予
測
：
ベ

ー
ス
ラ
イ
ン
〞（C

hart 

24
・
31
ペ

ー
ジ
）
を
示
し
て
い
る
。

３　

注
２
同
様
、〝
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
の
ネ

ッ
ト
金
利
収
入
の
予
測
〞（C

hart 

28
・
33
ペ
ー
ジ
）
を
参
照
。

実施前←→実施後
（単位　億円）

2013/3月末 2014/3月末 2015/3月末 2016/3月末

上半期 下半期
経常収入 7,410 9,087 11,447 13,963 6,938 7,025
円貨資産 6,641 8,385 10,785 13,267 6,593 6,673

貸出金 332 256 286 348 173 175
買現先勘定 ― ― ― ▲ 0 ― ▲ 0
国債 6,225 8,057 10,440 12,875 6,391 6,483
短期国債 220 295 108 ▲ 208 ▲ 28 ▲ 179
長期国債 6,005 7,761 10,331 13,083 6,420 6,662
（参考）受入利息 9,595 12,703 16,822 21,614 n.a. n.a.

（参考）償却額（利息調整額） ▲ 3,370 ▲ 4,646 ▲ 6,382 ▲ 8,739 n.a. n.a.

コマーシャル・ペーパー等 18 18 19 10 8 2
社債 65 53 39 32 19 13

外貨資産 768 701 661 696 345 351
（出所） 　日本銀行『第131回事業年度（平成27年度）決算等について』（16年5月27日）、『第130回事業年度（平成26年度）決算

等について』（15年5月27日）、ブルームバーグ「日銀：国債購入で償却負担拡大、15年度8,700億円に－緩和策が財務圧迫」
16年6月29日、日本経済新聞（電子版）記事「日銀に３つの不都合な真実」16年８月18日をもとに作成。

（注） 　国債収入のうち、（参考）と表記した別枠の内訳（受入利息、および償却額＜利息調整額＞）の計数は、16年6月29日付
ブルームバーグ報道および16年８月18日付日本経済新聞（電子版）報道に基づく（この両社に対して日銀が開示した計数）。

か
わ
む
ら　

さ
ゆ
り

88
年
京
都
大
学
法
学
部
卒
。
14
年
か

ら
現
職
。
行
政
改
革
推
進
会
議
民
間

議
員
、
同
歳
出
改
革
Ｗ
Ｇ
構
成
員
を

そ
れ
ぞ
れ
務
め
る
。
近
著
に
『
欧
州

中
央
銀
行
の
金
融
政
策
』、『「
戦
後

80
年
」
は
あ
る
の
か
』（
共
著
）。

〔図表４〕 「量的・質的金融緩和」実施前後での日本銀行の経常収入の推移
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