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緩
和
後
の
経
済・金
融
情
勢

　

黒
田
東
彦
総
裁
の
下
、
2
0
1
3
年
4

月
に
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」（
以
下

Q
Q
E
）
に
踏
み
切
っ
た
日
銀
は
そ
の
後
、

海
外
の
主
要
中
央
銀
行
を
大
き
く
凌り

ょ
う
が駕

す

る
ペ
ー
ス
で
資
産
規
模
を
拡
大
さ
せ
る
金

融
政
策
運
営
を
行
っ
て
き
た
（
図
表
1
）。

　

他
方
、
こ
の
間
の
わ
が
国
の
経
済
・
金

融
情
勢
の
推
移
を
見
る
と
（
図
表
2
）、

Q
Q
E
の
導
入
当
初
は
、
13
兆
円
規
模
の

補
正
予
算
や
大
幅
な
円
安
の
影
響
も
あ
っ

て
、
消
費
者
物
価
指
数
（
C
P
I
）
は
目

に
見
え
て
伸
び
を
高
め
、
ま
た
、
大
企
業

中
心
な
が
ら
景
況
感
も
好
転
す
る
な
ど
、

成
果
が
得
ら
れ
た
。
し
か
し
、
そ
の
よ
う

な
状
況
は
長
続
き
せ
ず
、
14
年
4
月
の
消

費
税
率
引
き
上
げ
要
因
が
一
巡
し
た
15
年

半
ば
以
降
、
物
価
上
昇
率
は
顕
著
に
低
下

し
、
足
元
で
は
6
カ
月
連
続
の
前
年
同
月

比
マ
イ
ナ
ス
を
記
録
し
て
い
る
。
雇
用
情

勢
は
タ
イ
ト
な
状
態
が
継
続
す
る
な
ど
、

景
気
全
体
と
し
て
は
決
し
て
悪
く
は
な
い

も
の
の
、
個
人
消
費
中
心
に
力
強
さ
に
欠

け
る
状
況
に
あ
る
。
こ
う
し
た
経
済
情
勢

を
受
け
、
日
銀
が
金
融
緩
和
姿
勢
を
強
化

す
る
中
、
長
短
金
利
は
さ
ら
な
る
低
下
傾

向
を
た
ど
り
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
と

ら
れ
た
16
年
春
以
降
は
、
お
お
む
ね
マ
イ

ナ
ス
圏
内
で
推
移
し
て
い
る
。

〝
総
括
〟の
内
容

　

こ
の
よ
う
な
情
勢
の
下
で
、
日
銀
は
本

年
9
月
に
行
っ
た
検
証
に
お
い
て
、

「
Q
Q
E
は
実
質
金
利
の
低
下
を
通
じ
て

経
済
・
物
価
を
好
転
さ
せ
た
」
と
評
価
。

さ
ら
に
「
2
％
と
い
う
物
価
目
標
が
未
達

成
で
あ
る
の
は
、
原
油
価
格
の
下
落
や
新

興
国
経
済
の
減
速
な
ど
が
要
因
」
と
し
た

上
で
、
足
元
の
物
価
は
前
述
の
よ
う
な
推

移
を
た
ど
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

「
物
価
の
持
続
的
な
下
落
と
い
う
意
味
で

の
デ
フ
レ
で
は
な
く
な
っ
た
」
と
し
た
。

　

そ
し
て
こ
の
総
括
に
お
い
て
日
銀
は

「
2
％
の
物
価
目
標
」
の
達
成
時
期
を
や

や
柔
軟
化
さ
せ
た
上
で
、「
オ
ー
バ
ー
シ

ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
」
を
採
用
す

る
こ
と
に
よ
り
、「
2
％
の
物
価
目
標
」

を
引
き
続
き
掲
げ
、
物
価
上
昇
率
の
面
で

「
2
％
」
以
上
の
成
果
が
得
ら
れ
る
ま
で

金
融
緩
和
政
策
を
継
続
す
る
と
の
姿
勢
を

明
ら
か
に
し
た
。
ち
な
み
に
、
続
く
10
月

31
日
か
ら
の
金
融
政
策
決
定
会
合
を
受
け

〝
総
括
〟
後
の
金
融
政
策
の
課
題

日
銀
に
忍
び
寄
る
経
営
不
安

日
本
総
合
研
究
所
上
席
主
任
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
日
本
銀
行
は
9
月
、
3
年
余
り
に
わ
た
り
実
施
し
て
き
た
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
の
「
総
括
的
な
検
証
」
を
公
表

し
、
2
月
以
降
の
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
に
代
え
、「
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融

緩
和
」
を
導
入
し
た
。
こ
の
「
総
括
」
に
お
い
て
は
、
何
が
明
ら
か
に
さ
れ
、
何
が
明
ら
か
に
さ
れ
な
か
っ
た
の
か
。
日

銀
の
足
元
の
財
務
運
営
に
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
ど
の
よ
う
な
影
響
が
す
で
に
表
れ
つ
つ
あ
る
の
か
。
日
銀
お
よ

び
わ
が
国
の
経
済
・
財
政
運
営
は
今
後
、
い
か
な
る
課
題
に
直
面
す
る
と
考
え
ら
れ
る
の
か
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
学
部
卒
、同
年
日
本
銀
行
入
行
、

91
年
2
月
日
本
総
合
研
究
所
入
社

（
調
査
部
）、14
年
7
月
か
ら
現
職
。09

年
か
ら
国
税
審
議
会
委
員
、14
年
か

ら
住
宅
金
融
支
援
機
構
事
業
運
営
審

議
委
員
会
委
員
、15
年
か
ら
行
政
改

革
推
進
会
議
民
間
議
員
を
そ
れ
ぞ
れ

務
め
る
。
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て
11
月
1
日
に
公
表
さ
れ
た
「
経
済
・
物

価
情
勢
の
展
望
」
に
お
い
て
は
、
Q
Q
E

の
導
入
当
初
は
2
年
を
目
途
に
達
成
す
る

と
し
て
い
た
「
2
％
」
の
物
価
目
標
に
つ

い
て
、
つ
い
に
、
現
執
行
部
の
任
期
（
18

年
4
月
）
が
到
来
す
る
17
年
度
中
の
達
成

が
難
し
い
こ
と
を
認
め
る
に
至
っ
た
。

　

金
融
政
策
運
営
に
関
し
て
は
「
マ
イ
ナ

ス
金
利
政
策
と
国
債
買
い
入
れ
の
組
み
合

わ
せ
は
、
長
短
金
利
押
し
下
げ
に
有
効
で

あ
る
」
と
評
価
す
る
一
方
、「
金
利
水
準

の
過
度
な
低
下
や
長
短
金
利
差
の
縮
小
が

金
融
機
関
の
収
益
圧
迫
に
つ
な
が
る
」
点

を
認
め
、「
金
融
機
能
の
持
続
性
に
不
安

感
を
も
た
ら
し
、
マ
イ
ン
ド
面
を
通
じ
経

済
活
動
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ

る
」
と
述
べ
て
、
Q
Q
E
の
導
入
以
降
初

め
て
、
そ
の
副
作
用
を
自
ら
認
め
た
。
他

方
で
、
Q
Q
E
お
よ
び
マ
イ
ナ
ス
金
利
が

付
加
さ
れ
た
金
融
政
策
運
営
の
枠
組
み
が
、

日
銀
自
身
の
財
務
運
営
に
お
い
て
、
足
元

お
よ
び
将
来
的

に
い
か
な
る
影

響
が
及
び
得
る

の
か
、
ひ
い
て

は
わ
が
国
の
財

政
に
い
か
な
る

マ
イ
ナ
ス
影
響

が
及
ぶ
可
能
性

が
あ
る
の
か
に

関
し
て
は
、
今

回
の
総
括
に
お

い
て
は
一
切
、

言
及
す
る
こ
と

は
な
か
っ
た
。

移
り
変
わ
る

緩
和
の
枠
組
み

　

日
銀
の
金
融

政
策
運
営
の
枠

組
み
は
、
と
り

わ
け
16
年
入
り

以
降
、
大
き
く

見
れ
ば
Q
Q
E
の
枠
内
で
は
あ

る
も
の
の
、
実
際
に
は
金
融
調

節
の
方
針
が
目
ま
ぐ
る
し
く
移

り
変
わ
っ
て
い
る
。

　

16
年
1
月
末
の
金
融
政
策
決

定
会
合
で
は
、
Q
Q
E
と
併
せ

て
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
」
を

導
入
す
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
、

2
月
半
ば
か
ら
実
施
に
移
さ
れ

た
。
日
銀
自
身
が
約
2
5
0
兆

円
規
模
（
16
年
2
月
時
点
）
と

い
う
巨
額
の
超
過
準
備
を
抱
え

る
下
で
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
が

導
入
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
わ
が

国
の
コ
ー
ル
市
場
の
残
高
は
有

担
保
・
無
担
保
を
合
わ
せ
て
マ

イ
ナ
ス
金
利
導
入
前
の
約
4
分

の
1
程
度
の
規
模
に
ま
で
急
速

に
縮
小
し
て
い
る
。
そ
の
た
め

日
銀
は
自
ら
、
マ
イ
ナ
ス
金
利

で
の
国
債
の
買
い
入
れ
を
大
掛

か
り
に
実
施
す
る
こ
と
を
通
じ

て
、
マ
イ
ナ
ス
の
イ
ー
ル
ド
カ

ー
ブ
（
利
回
り
曲
線
）
を
形
成

す
る
よ
り
ほ
か
に
な
く
1

、
実

際
に
も
そ
の
よ
う
に
政
策
を
展

開
し
て
い
っ
た
。

　

他
方
、
こ
の
よ
う
な
政
策
運

営
は
、
民
間
金
融
機
関
の
側
か
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（原資料）日本銀行、内閣府、FRB、U.S.BEA、ECB、Eurostat、BOE、ONS, BOC, CANSIM-Statistics 
Canada, Sveriges Riksbank, SCB-Statistics Sweden. 

（出所）Datastream、日本銀行「金融経済統計月報」を基に日本総研作成。

〈図表1〉主要中央銀行の資産規模の推移（名目GDP比）
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（％）量的･質的金融緩和政策
（13年4月～、16年2月～マイナス金利付き、16年9月～長短金利操作付き）

CPI前年比（右目盛）
無担保コールO/N（左目盛）
10年国債金利（左目盛）

（注）無担保コールO/Nと10年国債金利は月初値。CPI前年比には消費税率引き上げの影響を含む。
（原資料）日本銀行、総務省統計局。
（出所）Datastreamのデータを基に日本総研作成。

〈図表2〉量的･質的金融緩和実施後の長短金利と物価動向の推移

1　これに対して14年6月、超過準備が相対的に少ない状況下でマイナス金利を導入した欧州中央銀行（ECB）の場合は、主に、民間市場参加者による短期金融
市場取引が細ることはなく、民間参加者同士の取引を通じて、マイナスのイールドカーブが形成された。
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ら
す
れ
ば
、
顧
客
か
ら
受
け
入
れ
る
預
金

金
利
へ
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
転
嫁
が
事
実

上
難
し
い
中
で
、
収
益
面
で
決
し
て
無
視

し
得
な
い
マ
イ
ナ
ス
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と

と
な
っ
た
。
ま
た
、
年
金
や
保
険
等
の
資

産
運
用
難
や
、
民
間
企
業
の
退
職
給
付
債

務
の
負
担
増
等
と
い
う
目
に
見
え
る
副
作

用
を
立
ち
ど
こ
ろ
に
生
じ
さ
せ
る
結
果
と

な
っ
た
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
受
け
、
日
銀
は
9
月

の
総
括
以
降
、
10
年
物
国
債
金
利
を
0
％

に
着
地
さ
せ
る
こ
と
を
目
標
に
長
短
金
利

を
操
作
す
る
「
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
（
長
短
金
利
操
作
）」
な
る
新

た
な
金
融
調
節
方
針
を
導
入
し
た
。
こ
の

方
針
の
下
、

10
年
を
超

え
る
超
長

期
の
年
限

の
金
利
水

準
は
若
干

上
昇
し
、

前
述
の
副

作
用
を
軽

減
す
る
対

応
が
図
ら

れ
た
。

　

た
だ
し

日
銀
は
、

10
年
物
ま

で
の
年
限

の
国
債
は

マ
イ
ナ
ス

金
利
で
市

中
金
融
機

関
か
ら
買

い
入
れ
る
、

と
い
う
オ

ペ
レ
ー
シ

ョ
ン
を
引
き
続
き
行
っ
て
い
る
。
9
月
の

総
括
を
経
て
、
金
融
政
策
運
営
の
目
標
は

従
前
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と
い
う「
量
」

か
ら
「
金
利
」
へ
の
転
換
が
図
ら
れ
た
よ

う
に
も
見
受
け
ら
れ
る
も
の
の
、
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
に
関
し
て
は
な
お
、
あ
い
ま

い
な
形
で
従
来
通
り
の
位
置
付
け
に
と
ど

ま
っ
て
お
り
、
オ
ペ
の
実
績
を
見
て
も
年

当
た
り
80
兆
円
増
と
い
う
国
債
買
い
入
れ

の
ペ
ー
ス
が
大
き
く
変
更
さ
れ
る
ま
で
に

は
至
っ
て
い
な
い
。

　

こ
の
よ
う
に
、
金
融
調
節
の
目
標
を
短

期
金
利
で
は
な
く
長
期
金
利
に
据
え
る
手

法
は
、
今
後
の
国
内
外
で
の
金
融
・
経
済

の
展
開
次
第
で
日
銀
が
制
御
し
切
れ
な
く

な
る
事
態
に
陥
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の

見
方
が
市
場
関
係
者
の
間
で
は
根
強
い
。

実
際
、
本
年
11
月
に
は
、
米
国
の
大
統
領

選
挙
の
結
果
を
受
け
て
米
国
の
長
期
金
利

が
大
幅
に
上
昇
し
た
の
に
伴
い
、
わ
が
国

の
国
債
金
利
も
つ
ら
れ
て
上
昇
す
る
場
面

が
見
ら
れ
た
。
日
銀
は
9
月
の
予
告
通
り

「
指
し
値
オ
ペ
」
を
実
施
し
て
（
実
際
に

は
民
間
金
融
機
関
側
か
ら
の
応
札
は
な

し
）、
何
と
か
市
場
金
利
上
昇
を
抑
制
す

る
こ
と
に
成
功
し
た
が
、
今
後
も
海
外
金

利
の
上
昇
傾
向
が
長
く
継
続
す
る
よ
う
で

あ
れ
ば
、「
指
し
値
方
式
」
を
用
い
る
の

み
で
は
足
り
な
く
な
り
、
国
債
の
買
い
入

164.8
34.0
91.3
1.5
0.1
25.5
161.5
83.4
58.1
3.3

資産

負債

純資産

短期国債
長期国債
ETF
J-REIT
貸出金（注）

発行銀行券
当座預金

241.6
44.2
154.2
2.9
0.1
26.3
238.1
86.6
128.7
3.5

323.6
49.7
220.1
4.5
0.2
34.1
319.7
89.7
201.6
3.9

405.6
47.3
301.9
7.6
0.3
34.0
402.0
95.6
275.4
3.5

456.8
56.7
340.9
9.8
0.3
35.2
453.8
96.3
311.8
3.0

2013/3月末 2014/3月末 2015/3月末 2016/3月末 2016/9月末
（兆円）実施前← →実施後

（注）貸出金の大宗は共通担保資金供給。2013年3月末には10億円、14年3月末には31億円の33条貸し付けが
含まれるが、それ以外の全額が共通担保資金供給。15年3月末、16年3月末、同9月末では、貸出金の全額が
共通担保資金供給。

（出所）日本銀行「金融経済統計月報」各号、「第132回事業年度（平成28年度）上半期財務諸表等について」
（2016年11月28日）。

〈図表3〉「量的･質的金融緩和」実施前後での日本銀行のバランス･シートの推移
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768

経常収入
円貨資産

外貨資産

貸出金
買現先勘定
国債

コマーシャル・ペーパー等
社債

短期国債
長期国債
（参考）受け入れ利息
（参考）償却額（利息調整額）

11,447
10,785
286
-

10,440
108

10,331
16,822
▲6,382

19
39
661

9,087
8,385
256
-

8,057
295
7,761
12,703
▲4,646

18
53
701

6,938
6,593
173
-

6,391
▲28
6,420
n.a.
n.a.
8
19
345

13,963
13,267
348
▲0

12,875
▲208
13,083
21,614
▲8,739

10
32
696

7,025
6,673
175
▲0

6,483
▲179
6,662
n.a.
n.a.
2
13
351

6,712
6,371
82
-

6,284
▲483
6,768
12,221
▲5,936

▲2
6

340

▲226
▲221
▲90
-

▲107
▲455
347
n.a.
n.a.
▲10
▲12
▲4

2013/
3月末

2014/
3月末

2015/
3月末

2016/
3月末

2016/
9月末下半期 前年同期比上半期

（億円）実施前← →実施後

（注）国債収入のうち、（参考）と表記した別枠の内訳（受け入れ利息、および償却額＜利息調整額＞）の計数は、
2016年6月29日付ブルームバーグ報道、2016年8月18日付日本経済新聞（電子版）報道、および2016年
11月28日付時事通信報道に基づく（この各社に対して日銀が開示した計数）。

（出所）日本銀行各年度決算・中間決算公表資料、ブルームバーグ記事「日銀：国債購入で償却負担拡大、15年度
8700億円に－緩和策が財務圧迫」2016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　株高期待、高まらず」2016年8月18日、時事通信記事「日銀、9月中間損失2002億円＝4年ぶり
赤字、円高で差損」2016年11月28日、を基に日本総研作成。

〈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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れ
規
模
を
徐
々
に
減
ら
す
ど
こ
ろ
か
、
さ

ら
に
増
額
せ
ざ
る
を
得
な
い
よ
う
な
事
態

に
至
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
。

金
利
操
作
付
き
緩
和
の
持
続
可
能
性

　

本
年
9
月
の
総
括
後
の
金
融
政
策
運
営

の
枠
組
み
変
更
を
受
け
て
、「
金
融
政
策

運
営
は
持
久
戦
に
突
入
し
た
」
と
の
見
方

も
あ
る
よ
う
だ
が
、
果
た
し
て
そ
う
言
い

切
れ
る
だ
ろ
う
か
。

　

日
銀
は
ま
だ
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
撤
回

し
た
わ
け
で
は
な
く
、
民
間
の
金
融
仲
介

機
能
へ
の
悪
影
響
と
い
う
副
作
用
は
な
お

残
存
し
て
い
る
。
加
え
て
、
日
銀
は
今
回

の
総
括
に
お
い
て
は
、
自
ら
決
し
て
触
れ

る
こ
と
は
な
か
っ
た
も
の
の
、
こ
の
よ
う

な
政
策
運
営
は
、
日
銀
自
身
の
財
務
運
営

に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
こ
と
が
、

す
で
に
明
白
に
な
り
つ
つ
あ
る
。

　

日
銀
は
13
年
4
月
以
降
の
Q
Q
E
実
施

に
伴
い
、
自
ら
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
大

き
く
膨
張
さ
せ
て
き
た
（
図
表
3
）。
短

期
国
債
の
保
有
残
高
は
す
で
に
約
57
兆
円
、

長
期
国
債
は
約
3
4
1
兆
円
、
そ
の
裏
返

し
と
し
て
の
当
座

預
金
残
高
は
約

3
1
2
兆
円
に
も

達
し
て
い
る
（
16

年
9
月
末
時
点
）。

加
え
て
、
満
期
の

な
い
リ
ス
ク
性
資

産
で
あ
る
上
場
投

資
信
託（
E
T
F
）

等
の
残
高
も
す
で

に
同
10
兆
円
規
模

に
達
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
大

規
模
な
資
産
買
い

入
れ
に
よ
る
金
融

政
策
運
営
は
、
い

ず
れ
正
常
化
せ
ざ

る
を
得
な
い
局
面
に
入
れ
ば
、
日
銀
自
身

の
財
務
運
営
に
大
き
な
負
荷
が
か
か
る
こ

と
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、
日
銀
が
買
い
入

れ
た
国
債
の
中
途
売
却
は
、
市
場
金
利
に

強
力
な
上
昇
圧
力
を
及
ぼ
す
こ
と
や
、
金

利
上
昇
局
面
で
は
日
銀
自
身
が
キ
ャ
ピ
タ

ル
ロ
ス
を
被
ら
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
に
鑑

み
れ
ば
事
実
上
困
難
で
あ
る
中
、
当
座
預

金
へ
の
付
利
を
引
き
上
げ
つ
つ
、
時
間
を

か
け
て
国
債
の
満
期
落
ち
を
待
つ
と
い
う
、

米
連
邦
準
備
制
度
（
F
e
d
）
と
同
様
の

ア
プ
ロ
ー
チ
で
進
め
ざ
る
を
得
な
い
こ
と

は
間
違
い
な
い
2

。
日
銀
の
場
合
は
、
買

い
入
れ
て
き
た
国
債
の
加
重
平
均
利
回
り

の
水
準
が
、
F
e
d
等
に
比
較
し
て
極
端

に
低
い
た
め
、
正
常
化
局
面
入
り
後
の
早

期
に
、
付
利
金
利
が
同
利
回
り
水
準
を
追

い
越
す
「
逆
ざ
や
」、
な
い
し
は
「
債
務

超
過
」
状
態
へ
の
転
落
が
懸
念
さ
れ
る
。

　

そ
し
て
、
Q
Q
E
の
枠
組
み
を
維
持
し

た
ま
ま
マ
イ
ナ
ス
金
利
や
10
年
物
国
債
金

利
を
0
％
に
誘
導
す
る
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
導
入
し
て
以
降
、

日
銀
の
財
務
運
営
は
、
前
述
の
よ
う
な
正

常
化
局
面
入
り
す
る
の
を
待
た
ず
、
早
期

に
悪
化
す
る
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。

　

図
表
4
は
、
日
銀
の
最
近
の
経
常
収
入

の
推
移
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
国
債
の
会

計
基
準
と
し
て
「
償
却
原
価
法
」
を
採
用

す
る
日
銀
の
場
合
、
マ
イ
ナ

ス
金
利
で
国
債
を
買
い
入
れ

れ
ば
、
満
期
到
来
時
に
、
高

値
で
の
買
い
入
れ
価
格
（
例

え
ば
1
1
0
円
）
を
下
回
る

額
面
（
同
1
0
0
円
）
し
か

財
務
省
理
財
局
に
償
還
し
て

も
ら
え
な
い
た
め
、
償
還
損

（
同
10
円
）
が
発
生
す
る
。

そ
れ
を
満
期
到
来
時
に
一
度

に
処
理
す
る
の
で
は
な
く
、

満
期
到
来
ま
で
の
各
期
で
均

等
割
り
し
て
損
失
を
償
却
す

る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
（
図

表
5
）。
こ
の
償
却
額
が
す

で
に
相
当
程
度
に
膨
ら
み
、

日
銀
の
経
常
収
入
を
大
き
く

圧
迫
す
る
事
態
と
な
っ
て
い

る
。

　

日
銀
の
国
庫
納
付
金
の
推

移
を
見
る
と
、
近
年
資
産
規

模
を
急
拡
大
さ
せ
て
い
る
の

と
は
裏
腹
に
、
国
内
の
超
低

金
利
状
態
の
長
期
化
を
主
因

に
、
か
つ
て
よ
り
は
相
当
に

減
少
し
て
い
る
こ
と
が
分
か

る（
図
表
6
）3
。こ
れ
が
近
々
、

現
在
の
枠
組
み
の
下
で
の
マ

イ
ナ
ス
金
利
で
の
国
債
巨
額

112
（円）

111
110
109
108
107
106
105
104
103
102
101
100
99
98
取得時

（a年度初）
a年度末

償却原価法の場合に発生する期末償却額

低価法の場合に発生する期末償却額および償還時における償還益

a+1年度末 a+2年度末 償還時
（a+4年度末）

a+3年度末

低価法での簿価
償却原価法での簿価

（注）点線は低価法における簿価の推移を示しており、時価の推移と一致。
（出所）日本銀行企画室「日本銀行の政策・業務とバランスシート」、2004年6月

28日、p6 BOX3．

〈図表5〉低価法と償却原価法における簿価および損益の推移

2　詳細は、本誌16年2月8日号の拙論「金融正常化、米の戦略と示唆　『出口』の財務運営悪化、どう乗り切る」参照。
3　日銀は15年度決算から、「QQEに伴う収益の振れをならす」という名目で、債券取引損失引当金の積み増しを開始したが、15年度の額は4501億円に
とどまった。
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買
い
入
れ
と
い
う
逆
ざ
や
の
オ
ペ
レ
ー
シ

ョ
ン
を
継
続
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
食
い
尽

く
さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
加
え
て
、
株

式
市
況
が
大
き
く
下
落
す
る
よ
う
な
こ
と

に
な
れ
ば
、
日
銀
は
、
株
式
等
の
リ
ス
ク

性
資
産
に
つ
い
て
も
減
損
処
理
を
迫
ら
れ
、

損
失
額
が
さ
ら
に
大
き
く
拡
大
す
る
可
能

性
も
否
定
で
き
な
い
。

　

日
銀
の
資
本
金
は
わ
ず
か
1
億
円
で
、

法
定
準
備
金
や
各
種
の
引
当
金
を
合
わ
せ

て
も
、
自
己
資
本
は
約
7
・
7
兆
円
程
度

に
と
ど
ま
る
。
現
行
の
金
融
政
策
運
営
の

枠
組
み
は
、
と
て
も
長
期
間
に
わ
た
っ
て

持
続
可
能
な
も
の
で
は
決
し
て
な
い
の
だ
。

そ
し
て
仮
に
今
後
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策

を
や
め
、
正
常
化
局
面
に
向
か
う
と
な
れ

ば
、
付
利
引
き
上
げ
に
よ
る
逆
ざ
や
転
落

に
よ
り
、
年
当
た
り
数
兆
円
の
損
失
発
生

が
見
込
ま
れ
る
。
日
銀
が
保
有
す
る
資
産

の
加
重
平
均
利
回
り
は
、
16
年
9
月
末
時

点
で
、
わ
ず
か
0
・
3
1
7
％
に
と
ど
ま

る
。
一
般
会
計
か
ら
の
補ほ

塡て
ん

な
し
に
は
日

銀
の
財
務
運
営
が
立
ち
行
か
な
く
な
る
事

態
も
絵
空
事
で
は
な
い
。

政
策
見
直
し
は
喫
緊
の
課
題

　

麻
生
太
郎
財
務
相
が
、
16
年
3
月
の
国

会
答
弁
で
も
明
ら
か
に
し
て
い
る
よ
う
に
、

旧
日
銀
法
と
は
異
な
り
、
現
行
の
日
銀
法

に
は
、
政
府
に
よ
る
損
失
補
塡
を
許
容
す

る
規
定
は
存
在
し
な
い
。
日
銀
の
債
務
超

過
転
落
が
、
近
い
将
来
に
起
こ
り
得
る
と

受
け
止
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
国
会

で
も
日
銀
法
改
正
を
真
剣
に
議
論
せ
ざ
る

を
得
な
く
な
ろ
う
。
そ
の
よ
う
な
事
態
に

陥
る
と
な
れ
ば
、
そ
の
影
響
は
中
央
銀
行

自
身
の
問
題
に
と
ど
ま
ら
ず
、
間
違
い
な

く
政
府
の
財
政
運
営
に
も
及
ぶ
。
こ
う
し

た
事
態
に
つ
い
て
は
、
会
計
検
査
院
も
15

年
度
の
決
算
検
査
報
告
に
お
い
て
、
特
定

検
査
対
象
と
し
て
日
銀
を
取
り
上
げ
、
国

庫
金
納
付
に
影
響
を
与
え
る
問
題
で
あ
る

こ
と
を
明
確
に
指
摘
し
て
い
る
。

　

日
銀
は
本
年
度
上
半
期
の
中
間
決
算
で

2
0
0
2
億
円
の
当
期
損
失
を
計
上
し
た
。

外
為
評
価
損
を
か
つ
て
の
よ
う
に
金
利
収

入
で
カ
バ
ー
し
切
れ
ず
、
マ
イ
ナ
ス
金
利

で
の
国
債
買
い
入
れ
に
よ
る
償
却
負
担
で

財
務
面
が
じ
わ
じ
わ
と
む
し
ば
ま
れ
て
い

る
こ
と
が
分
か
る
。
半
期
で
2
4
1
8
億

円
の
引
当
金
を
積
ん
だ
と
こ
ろ
で
、
年
当

た
り
80
兆
円
規
模
の
国
債
買
い
入
れ
を
な

お
続
け
て
い
る
以
上
、
将
来
、
正
常
化
局

面
に
入
れ
ば
、
今
年
度
の
買
い
入
れ
分
だ

け
で
、
逆
ざ
や
1
％
当
た
り
8
0
0
0
億

円
の
損
失
が
毎
年
度
吹
き
飛
ぶ
こ
と
に
な

る
。

　

日
銀
の
今
後
の
金
融
政
策
運
営
に
つ
い

て
、
9
月
の
総
括
で
「
よ
し
」
と
し
て
い

ら
れ
る
場
合
で
は
な
か
ろ
う
。
わ
が
国
全

体
と
し
て
、
今
後
の
金
融
・
財
政
政
策
運

営
の
在
り
方
を
、
タ
ブ
ー
を
取
り
払
っ
て

考
え
る
こ
と
は
、
喫
緊
の
課
題
で
あ
る
。

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

昭和57
58
59
60
61
62
63

平成元
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27

11,674
13,128
13,404
16,323
10,016
3,840
3,709
1,847
3,240
15,159
21,121
16,522
9,821
6,690
10,746
7,475
14,360
10,859
12,581
13,905
5,053
472
1,691
3,172
7,415
6,087
2,552
3,488
443
5,026
5,472
5,767
7,568
3,905

n.a.   
n.a.   
n.a.   
n.a.   
3.1
1.1
0.9
0.4
0.7
3.1
4.4
3.3
1.9
1.2
1.7
1.0
1.8
1.0
1.1
1.0
0.4
0.0
0.1
0.2
0.7
0.5
0.2
0.3
0.0
0.4
0.3
0.2
0.2
0.1

3.4
3.4
3.4
3.9
2.2
0.7
0.6
0.3
0.5
2.3
3.4
2.7
1.6
1.1
1.7
1.2
2.6
1.9
2.1
2.4
1.0
0.1
0.3
0.5
1.3
1.0
0.5
0.6
0.1
0.7
0.9
0.9
1.1

n.a.    

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

325,672
347,398
396,435
451,307
491,566
495,913
479,890
501,709
504,117
542,958
619,631
714,584
797,450
1,062,017
1,150,959
1,385,648
1,411,674
1,493,819
1,505,173
1,448,629
1,127,409
1,134,262
1,238,886
1,218,241
1,423,631
1,394,569
1,648,127
2,415,798
3,235,937
4,056,481

339,565
381,666
394,021
416,846
452,343
519,706
574,549
606,093
653,603
662,606
619,300
615,572
631,827
621,613
619,403
617,125
557,827
568,628
603,570
569,030
523,210
502,778
534,075
577,313
569,427
591,715
560,402
551,592
582,316
671,815
602,970
651,937
661,862
n.a.     

日銀･国庫納付金 （参考）
一般会計
決算ベース

（A） （A/B） （A/C） （B） （C）

対日銀
総資産
比率（%）

対一般
会計歳入
（除く公債金）
比率（%）

日銀総資産 一般会計
歳入
（除く公債金）

（億円）

（注）日銀の総資産は1998年以降は年度末ベース（出所は「時系列統計デー
タ」）、1986～97年は年末ベース（出所は「日本銀行統計」）。

（出所）財務省「決算書データベース」、「日本の財政関係資料」平成28年4月、
「財政統計 予算・決算等データ」、日本銀行「時系列統計データ」、「日本
銀行統計」を基に日本総研作成。

〈図表6〉日銀の国庫納付金の推移
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