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エコノミスト
リポート

２
０
１
７
年
に
入
り
、
米
国
の
中
央

銀
行
に
当
た
る
連
邦
準
備
制
度

（
Ｆ
ｅ
ｄ
）が
金
融
緩
和
策
を
正
常
化
さ
せ

る
姿
勢
が
鮮
明
だ
。
３
月
に
行
わ
れ
た
連

邦
公
開
市
場
委
員
会（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）で
は
、

資
産
規
模
縮
小
の
あ
り
方
に
関
す
る
議
論

を
始
め
た
こ
と
も
明
ら
か
に
な
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
日
銀
は
、い
ま
だ
に「
正

常
化
（
出
口
）
戦
略
」
を
一
切
語
っ
て
い

な
い
。
こ
の
ま
ま
で
は
、い
ず
れ
来
る「
出

口
」
局
面
で
日
銀
や
日
本
経
済
を
待
ち
受

け
る
リ
ス
ク
は
さ
ら
に
大
き
く
な
る
。

「
往
路
」
の
み
で
は
不
成
立

　

Ｆ
ｅ
ｄ
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の

08
年
末
、
異
例
の
大
規
模
な
資
産
買
い
入

れ
に
乗
り
出
し
、
14
年
10
月
ま
で
、
手
法

を
変
え
つ
つ
断
続
的
に
続
け
た
。
Ｆ
ｅ
ｄ

の
資
産
規
模
は
約
４
・
５
兆
㌦
（
約
５
０

０
兆
円
）
に
膨
ら
み
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は

ピ
ー
ク
時
の
14
年
末
に
約
25
％
に
達
し
、

現
在
も
ほ
ぼ
横
ば
い
で
維
持
し
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
大
規
模
な
資
産
買

い
入
れ
の
ま
だ
初
期
段
階
に
あ
っ
た
10
年

ご
ろ
か
ら
、
こ
う
し
た
異
例
の
金
融
緩
和

か
ら
「
い
ず
れ
必
ず
正
常
化
さ
せ
る
」
こ

と
を
、連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）

議
長
自
身
の
議
会
証
言
や
記
者
会
見
な
ど

を
通
じ
、繰
り
返
し
明
ら
か
に
し
て
き
た
。

　

大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
に
よ
る
「
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
Ｂ
Ｓ
）
政
策
」
は
、
Ｂ

Ｓ
を
拡
大
さ
せ
る「
往
路
」の

み
で
は
成
り
立
た
ず
、
Ｂ
Ｓ

を
元
通
り
に
縮
小
さ
せ
る

「
復
路
」
ま
で
完
結
し
て
初
め

て
成
り
立
つ
も
の
だ
と
Ｆ
ｅ

ｄ
は
当
初
か
ら
一
貫
し
て
考

え
て
い
る
。

　

Ｆ
ｅ
ｄ
は
、
Ｂ
Ｓ
政
策
の

「
復
路
」
を
い
か
に
ま
っ
と
う

す
る
か
を
、「
往
路
」
の
「
中

間
地
点
」
に
も
達
し
て
い
な

か
っ
た
11
年
か
ら
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ

Ｃ
で
の
議
題
と
し
て
取
り
上

げ
、
検
討
を
開
始
し
て
い
る
。
内
容
は
そ

の
都
度
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
議
事
要
旨
や
Ｆ
Ｒ

Ｂ
議
長
に
よ
る
記
者
会
見
や
議
会
証
言
な

ど
を
通
じ
て
、
正
常
化
局
面
で
想
定
さ
れ

る
“
不
都
合
な
点
”
も
含
め
て
、
米
国
民

や
市
場
関
係
者
に
対
し
て
丁
寧
に
、
誠
実

に
発
信
し
て
い
る
。

　

Ｆ
ｅ
ｄ
が
編
み
出
し
た「
正
常
化
戦
略
」

と
は
、
次
の
よ
う
な
も
の
だ
。

　

大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
の
対
価
と
し

て
、
短
期
金
融
市
場
に
は
巨
額
の
“
余
剰

資
金
”
が
供
給
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
大
部

分
は
Ｆ
ｅ
ｄ
の
当
座
預
金
に“
超
過
準
備
”

と
し
て
預
け
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
巨
額
の
超
過
準
備
が
解
消
し
な
い

限
り
、
市
場
に
は
資
金
不
足
先
は
生
ま
れ

日
銀
の
課
題

日
米
金
融
政
策
の「
出
口
」に
差

日
銀
に
迫
る“
逆
ざ
や
”リ
ス
ク

河か
わ
む
ら村　

小さ

ゆ

り

百
合
（
日
本
総
合
研
究
所
上
席
主
任
研
究
員
）

米
国
の
中
央
銀
行
が
約
５
０
０
兆
円
に
拡
大
さ
せ
た
資
産
規
模
の
縮
小
を
真
剣
に
検
討
し
始

め
て
い
る
。
一
方
の
日
銀
は
、
い
ま
だ
に
出
口
戦
略
と
い
う
「
復
路
」
を
示
し
て
い
な
い
。
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2016年8月の市場予測値の平均

16年8月の市場予測値の中央値
15年12月時点のニューヨーク連銀の予測値

14年12月時点のニューヨーク連銀の予測値

実績値 予測値（概算）

図１　市場参加者はＦｅｄが2018年から資産規模を縮小すると予測
（Ｆｅｄの正常化プロセスにおける国内債券保有額の当局および民間市場参加者の予測）

（注）14年12月および15年12月の予測値は、ニューヨーク連銀の「国内公開市場操作報告書」の
14年版（15年4月公表）、および15年版（16年4月公表）におけるもの。16年8月の予測値は、市
場で形成されているフォワード・レートに基づく金利予測値と、ニューヨーク連銀が16年7月に実
施したプライマリーディーラー・サーベイにおける、再投資政策の変化の期待値から作成

（出所）Simon M.Potter, Discussion of “Evaluating Monetary Policy Operational 
Frameworks”by Ulrich Bindseil, Jackson Hole Symposium, August 26, 2016, 
Figure 7を基に日本総合研究所作成

Bloomberg

日米中銀の意識の違いが広がっている
（左＝日銀本店、右＝エクルズビル）
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ず
、
短
期
金
融
取
引
は
成
立
し
な
い
の
で

市
場
金
利
は
付
か
な
い
。
一
方
、
買
い
入

れ
た
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）

や
国
債
を
売
却
で
き
れ
ば
、
資
金
を
吸
収

で
き
、
超
過
準
備
は
解
消
す
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
問
題
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が

経
済
の
回
復
に
よ
る
金
利
上
昇
（
債
券
価

格
は
下
落
）
局
面
で
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
国
債
を
売

却
す
れ
ば
、
巨
額
の
売
却
損
を
被
る
こ
と

だ
。
到
底
、現
実
的
な
選
択
肢
で
は
な
い
。

　

そ
こ
で
Ｆ
ｅ
ｄ
が
編
み
出
し
た
の
が
、

買
い
入
れ
た
債
券
の
満
期
到
来
を
待
っ

て
、
順
番
に
「
満
期
落
ち
」
さ
せ
る
（
再

投
資
は
行
わ
な
い
）
方
法
で
あ
る
。
例
え

ば
、額
面
１
０
０
㌦
の
10
年
物
米
国
債
を
、

満
期
到
来
前
の
金
利
上
昇
局
面
で
時
価
90

㌦
で
売
れ
ば
Ｆ
ｅ
ｄ
は
10
㌦
の
売
却
損
を

被
る
。
一
方
、
満
期
到
来
ま
で
保
有
す
れ

ば
、
米
財
務
省
か
ら
額
面
の
１
０
０
㌦
が

償
還
さ
れ
る
。
こ
れ
な
ら
ば
売
却
損
の
発

生
は
回
避
で
き
る
。

　

超
過
準
備
の
解
消
ま
で
に
は
少
な
く
と

も
５
年
程
度
は
必
要
と
な
る
。
そ
の
間
に

必
要
と
な
る
金
融
引
き
締
め
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ

が
超
過
準
備
に
対
し
て
行
う
付
利（
利
子
）

の
水
準
を
段
階
的
に
引
き
上
げ
て
行
う
。

実
際
の
手
順
は
、
ま
ず
、
付
利
水
準
の
引

き
上
げ
を
数
回
に
わ
た
り
実
施
し
、
一
定

の
金
利
水
準
に
達
し
た
と
こ
ろ
で
、
今
度

は
Ｂ
Ｓ
の
縮
小
を
開
始
す
べ
く
、「
満
期
落

ち
」
に
着
手
す
る
。

　

な
お
、
こ
う
し
た
付
利
水
準
の
段
階
的

な
引
き
上
げ
は
、
自
ら
の
財
務
運
営
を

徐
々
に
圧
迫
す
る
。
Ｆ
ｅ
ｄ
は
超
過
準
備

の
見
合
い
と
し
て
、
主
に
国
債
な
ど
の
固

定
利
付
き
の
債
券
を
保
有
し
て
い
る
（
そ

の
加
重
平
均
利
回
り
は
３
％
台
の
模
様
）。

こ
れ
に
鑑
み
れ
ば
、金
利
情
勢
次
第
で
は
、

Ｆ
ｅ
ｄ
か
ら
米
財
務
省
へ
の
納
付
金
が
ゼ

ロ
に
な
る
期
間
が
数
年
間
、
発
生
す
る
可

能
性
も
あ
る
。
こ
う
し
た
“
不
都
合
な
”

点
も
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
あ
ら
か
じ
め
米
国
民
や

市
場
関
係
者
に
対
し
て
、
試
算
結
果
も
踏

ま
え
て
誠
実
に
説
明
し
て
き
た
。

４
年
間
沈
黙
す
る
日
銀

　

Ｆ
ｅ
ｄ
は
17
年
３
月
に
３
回
目
の
付
利

の
引
き
上
げ
を
行
っ
た
。
次
の
焦
点
は
、

Ｆ
ｅ
ｄ
が
い
つ
か
ら
資
産
縮
小
、
す
な
わ

ち
保
有
債
券
の
「
満
期
落
ち
」
に
着
手
す

る
か
だ
。

　

Ｆ
ｅ
ｄ
が
こ
れ
を
実
行
に
移
せ
ば
、
米

国
の
長
期
金
利
に
は
、
需
給
面
か
ら
、
過

去
の
金
融
引
き
締
め
局
面
に
は
な
か
っ
た

強
い
金
利
押
し
上
げ
圧
力
が
作
用
す
る
で

あ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ま
で
Ｆ

ｅ
ｄ
が
説
明
し
て
き
た
か
ら
こ
そ
、
そ
う

し
た
“
不
都
合
な
事
態
”
へ
の
理
解
が
市

場
関
係
者
や
米
国
民
の
間
で
進
ん
で
い

る
。
市
場
参
加
者
は
16
年
夏
時
点
で
、
Ｆ

ｅ
ｄ
が
18
年
か
ら
「
満
期
落
ち
」
を
開
始

し
、
そ
の
後
約
４
年
を
か
け
て
、
実
に
２

兆
㌦
の
国
債
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
を
手
放
す
と
見
込

む
（
図
１
）。
米
国
で
は
誰
も
、経
済
回
復

と
正
常
化
の
進
展
に
伴
う
市
場
金
利
の
上

昇
を
恐
れ
て
な
ど
い
な
い
の
だ
。

　

翻
っ
て
、
日
銀
は
ど
う
か
。
物
価
に
目

立
っ
た
効
果
は
今
や
認
め
に
く
い
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
す
で
に
４
年
に
わ
た
っ
て
Ｑ

Ｑ
Ｅ
を
継
続
し
、
日
銀
の
資
産
規
模
は
約

４
９
０
兆
円
、
16
年
中
に
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

８
割
を
突
破
し
た（
図
２
）。
日
銀
の
Ｂ
Ｓ

の
規
模
や
構
成
は
、
00
年
代
の
「
量
的
緩

和
」
実
施
前
（
00
年
末
）
や
そ
の
終
盤
期

（
05
年
末
）
と
比
べ
る
と
、３
３
０
兆
円
と

■日銀

国債 56兆円

その他

発行銀行券
63兆円

その他

資産 負債

長期国債
376.4
兆円

国債
421
兆円

短期国債
44.4兆円

その他（ETF等）

発行銀行券
99兆円

その他

資産 負債

長期国債
63.1兆円国債

98.9
兆円

短期国債
35.8兆円

その他

発行銀行券
79兆円

その他

資産 負債

2000年末
総資産　約１０７兆円

「当座預金残高」－「法定準備預金残高」
＝「超過準備」に相当

買い入れ手形 7.6兆円

当座預金 6.8兆円

共通担保オペ
39.6兆円

当座預金
330兆円

買い入れ手形
44兆円

当座預金
３３兆円

05年末
総資産 約１５６兆円

17年2月末
総資産 約４８８兆円

うち法定準備
預金3.9兆円

程度

うち法定準備
預金4.6兆円

程度

うち法定
準備預金
9.4兆円

程度
（16年12月

平残）

図２　当座預金が３３０兆円に膨らんだ日銀
（日銀のバランスシートの大まかな見取り図の比較［2000年末、05年末、17年2月末］）

（出所）日本銀行「金融経済統計月報」各号の計数を基に作成
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い
う
巨
額
の
当
座
預
金
を
抱
え
る
形
へ
と

大
き
く
様
変
わ
り
し
た
。

　

日
銀
と
Ｆ
ｅ
ｄ
と
の
大
き
な
違
い
は
、

こ
う
し
た
Ｂ
Ｓ
政
策
の
「
復
路
」
の
あ
り

方
に
つ
い
て
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
へ
の
着
手
後
４
年

が
経
過
し
た
現
在
も
な
お
、
日
銀
自
身
は

一
切
、
口
を
閉
ざ
し
て
い
る
点
に
あ
る
。

　

黒
田
総
裁
が
公
の
場
で
、
バ
ー
ナ
ン
キ

前
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
や
イ
エ
レ
ン
議
長
の
よ
う

に
、「
必
ず
正
常
化
さ
せ
る
」
と
発
言
し
た

こ
と
は
、
お
そ
ら
く
一
度
も
な
い
の
で
は

な
い
か
。金
融
政
策
決
定
会
合
の「
議
事
要

旨
」
や
「
主
な
意
見
」
を
見
て
も
、「
復
路
」

に
お
け
る
金
融
政
策
運
営
の
あ
り
方
や
正

常
化
の
進
め
方
を
議
題
と
し
て
取
り
上

げ
、議
論
さ
れ
た
形
跡
は
見
当
た
ら
な
い
。

　

中
央
銀
行
に
よ
る
Ｂ
Ｓ
拡
大
策
の
「
復

路
」
は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
実
行
し
て
い
る
手
法

で
進
め
る
の
が
定
石
と
の
考
え
方
が
、
主

要
中
銀
の
間
で
確
立
し
つ
つ
あ
る
。
日
銀

も
そ
れ
に
倣
わ
ざ
る
を
得
な
い
だ
ろ
う
。

　

た
だ
し
、
日
銀
の
場
合
、
Ｂ
Ｓ
の
規
模

が
極
端
に
大
き
い
こ
と
に
加
え
、
超
過
準

備
の
見
合
い
と
し
て
保
有
す
る
資
産
（
そ

の
大
部
分
は
国
債
）
の
加
重
平
均
利
回
り

が
、
16
年
９
月
期
時
点
で
わ
ず
か
０
・
３

％
程
度
と
極
端
に
低
い
。

　

こ
れ
は
日
銀
が
今
後
、付
利
水
準
を
０・

５
％
に
引
き
上
げ
る
だ
け
で
、“
逆
ざ
や
”

状
態
に
陥
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
超
過
準

備
の
規
模
が
す
で
に
３
０
０
兆
円
を
超
過

し
て
い
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
今
後
の
付

利
の
引
き
上
げ
に
伴
い
、“
逆
ざ
や
”
幅
が

１
％
と
な
る
だ
け
で
、
毎
年
３
兆
円
以
上

の
財
務
コ
ス
ト
が
日
銀
に
か
か
る
。
こ
れ

に
対
し
て
、
日
銀
の
自
己
資
本
は
、
足
元

で
７
兆
円
強
し
か
な
い
。
実
際
に
、
正
常

化
局
面
に
お
け
る
日
銀
の
財
務
コ
ス
ト
が

合
計
で
数
十
兆
円
規
模
に
及
ぶ
と
の
専
門

家
の
試
算
も
複
数
存
在
す
る
。

２
０
０
０
億
円
の
損
失

　

日
本
の
場
合
は
、
財
政
事
情
も
世
界
で

最
悪
の
状
態
で
、
こ
う
し
た
中
央
銀
行
の

財
務
コ
ス
ト
を
、
政
府
が
容
易
に
カ
バ
ー

で
き
る
状
態
で
は
到
底
な
い
。
そ
う
な
れ

ば
、
日
銀
は
将
来
的
に
債
務
超
過
へ
の
転

落
回
避
を
最
優
先
と
せ
ざ
る
を
得
ず
、
国

内
外
の
金
融
・
経
済
情
勢
の
変
化
に
応
じ

た
機
動
的
な
金
融
政
策
運
営
が
で
き
な
く

な
る
こ
と
す
ら
真
剣
に
懸
念
さ
れ
る
。

　

日
銀
は
16
年
２
月
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
加
え
て

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
導
入
。
同
年
９
月

に
は
「
長
短
金
利
操
作
（
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
）」
に
切
り
替
え
た
。

　
Ｑ
Ｑ
Ｅ
も
継
続
し
て
い
る
以
上
、
こ
れ

は
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
」（
額
面
超
え
）
で
巨

額
の
国
債
を
買
い
入
れ
る
こ
と
を
意
味
す

る
が
、
そ
れ
に
伴
っ
て
日
銀
が
被
る
損
失

（「
償
却
額
」）
は
、正
常
化
局
面
入
り
を
待

た
ず
し
て
、
す
で
に
日
銀
の
足
元
の
財
務

運
営
を
圧
迫
し
つ
つ
あ
る
。
16
年
上
半
期

に
は
、
円
高
の
進
行
も

重
な
り
、
日
銀
は
約
２

０
０
０
億
円
の
当
期
損

失
を
計
上
し
た
（
図

３
）。

　

こ
う
し
た
状
況
に
も

か
か
わ
ら
ず
、日
銀
は
、

16
年
９
月
の
「
総
括
的

検
証
」
に
お
い
て
、
先

行
き
の
財
務
運
営
に
関

す
る
こ
う
し
た
深
刻
な

問
題
に
は
一
切
触
れ
な

か
っ
た
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
す

で
に
見
た
よ
う
に
、
こ

の
よ
う
な
金
融
政
策
運

営
は
、
日
本
全
体
の
将

来
的
な
経
済
運
営
に
と

っ
て
、
極
め
て
大
き
な

リ
ス
ク
を
は
ら
む
も
の

だ
。

　

海
外
の
金
融
情
勢
の

潮
目
は
す
で
に
変
化
し

つ
つ
あ
る
。
金
融
政
策
決
定
会
合
に
お
い

て
、「
復
路
」
で
あ
る
べ
き
金
融
政
策
運
営

の
検
討
に
着
手
し
、
で
き
る
だ
け
早
く
、

「
量
」の
管
理
を
中
心
に
据
え
た
正
常
化
に

取
り
組
む
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
そ
れ
が
市

場
金
利
の
一
定
の
上
昇
を
伴
う
で
あ
ろ
う

こ
と
は
間
違
い
な
い
が
、
わ
た
し
た
ち
国

民
も
そ
れ
を
受
け
入
れ
、
実
力
に
見
合
っ

た
財
政
再
建
と
経
済
運
営
に
取
り
組
ん
で

い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

■日銀

図３　日銀は16年上半期に赤字計上した
　　　（ＱＱＥ実施前後での日本銀行の経常収入・当期損益等の推移）

2012年度 13年度 14年度 15年度
16年度

上半期 前年同期比
経常収入 7,410 9,087 11,447 13,963 6,712 ▲226
円貨資産 6,641 8,385 10,785 13,267 6,371 ▲221
うち国債 6,225 8,057 10,440 12,875 6,284 ▲107
短期国債 220 295 108 ▲208 ▲483 ▲455
長期国債 6,005 7,761 10,331 13,083 6,768 347
［参考］受け入れ利息 9,595 12,703 16,822 21,614 12,221 n.a.
［参考］償却額（利息調整額） ▲3,370 ▲4,646 ▲6,382 ▲8,739 ▲5,936 n.a.

外貨資産 768 701 661 696 340 ▲4
［参考］
外国為替関係損益（為替差損益） 6,036 6,194 7,601 ▲4,083 ▲6,976 ▲7,248
債券取引損失引当金 − − − ▲4,501 ▲2,418 ▲2,418

当期損益 5,760 7,242 10,090 4,110 ▲2,002 ▲8,291

（注）①▲はマイナス、②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、および16年8月18日付『日本経済新聞』（電子版）報道、16年11月28日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）日銀資料、各社報道を基に日本総合研究所作成

QQE実施前 実施後

正常化について口を閉ざす日銀の黒田総裁 Bloomberg

（単位：億円）


