
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と

実
体
経
済
の
関
係

　

ま
ず
、
現
在
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス

の
規
模
を
確
認
し
て
お
き
た
い
。

　

図
１
は
、
日
本
、
ア
メ
リ
カ
、
ユ
ー

ロ
圏
諸
国
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
、

そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
で
割
っ

た
比
率
で
あ
る
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス

の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
は
、
日

本
29
％
、
ア
メ
リ
カ
19
％
、
ユ
ー
ロ
圏

諸
国
18
％
と
、
日
本
が
他
を
約
10
％
ポ

イ
ン
ト
も
上
回
っ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を

名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
の
対
比
で
み
る
の
は
、

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
は
経
済
の
規
模
で

異
な
る
た
め
、
経
済
規
模
を
示
す
指
標

と
比
較
す
る
必
要
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
こ
の
図
か
ら
い
え
る
第
１

の
事
実
は
、
日
本
の
水
準
が
最
も
高
い

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。第
２
の
事
実
は
、

今
回
の
「
量
的
・
質
的
」
金
融
緩
和
に

よ
っ
て
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
今
後
２

年
間
で
２
倍
に
増
え
る
と
、
マ
ネ
タ
リ

ー
ベ
ー
ス
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比

率
は
他
国
を
大
き
く
上
回
る
も
の
に
な

る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

で
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
増
加

す
れ
ば
物
価
が
上
昇
し
生
産
活
動
が
活

発
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

こ
の
点
を
考
え
る
た
め
に
は
、
こ
れ

ま
で
両
者
が
ど
の
よ
う
な
関
係
に
あ
っ

た
か
を
調
べ
る
必
要
が
あ
る
。

　

図
２
か
ら
分
か
る
こ
と
は
、
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
が
増
え
れ
ば
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ

が
増
え
る
順
相
関
の
関
係
に
常
に
あ
っ

た
わ
け
で
は
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ

る
。
２
０
０
０
年
ご
ろ
ま
で
は
同
じ
よ

う
に
変
化
し
て
き
た
。

　

し
か
し
、
デ
フ
レ
が
定
着
し
た
２
０

０
０
年
ご
ろ
か
ら
は
逆
相
関
に
な
っ
て

い
る
。
そ
れ
を
計
量
経
済
学
の
方
法
で

確
認
し
て
み
る
と
、
１
９
８
０
〜
99
年

は
有
意
な
順
相
関
の
関
係
に
あ
っ
た
が
、

２
０
０
０
年
以
降
の
符
号
は
逆
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
増
え

て
も
２
０
０
０
年
以
降
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ

は
増
え
な
か
っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
い

る＊
１

。マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と

金
利
の
関
係

　

次
に
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
金
融
・

資
本
市
場
の
指
標
と
比
較
し
て
み
た
。

　

図
３
は
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
マ
ネ
タ
リ

ー
ベ
ー
ス
で
割
っ
た
比
率
を
、
10
年
物

国
債
利
回
お
よ
び
コ
ー
ル
レ
ー
ト
と
比

較
し
た
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
増
加
し
て
名
目

Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
で
割
っ

た
比
率
が
低
下
し
て
い
る
と
き
に
金
利

が
低
下
し
て
い
れ
ば
、
両
者
は
順
相
関

の
関
係
に
あ
る
こ
と
に
な
る
。

　

確
か
に
同
図
を
見
る
と
、
名
目
Ｇ
Ｄ

　4月4日（木）、日本銀行はこれまでにない金融緩和
策を発表した。今回の対策では、デフレからの脱却
を目指し、マネタリーベースを年60兆円から70兆円増
やし、2年後には残高を270兆円にするとされている。
マネタリーベースは、現金と、金融機関が日本銀行
に預けている当座預金の合計で、日本銀行が今回大
幅に残高を増やそうとしているのは後者である。日本
銀行では、日銀当座預金を大幅に増加させるため、
金融市場から大量の国債を購入し続けるとしている。
　以下では、このような「異次元」金融緩和策がわ
が国経済にどのような影響を与える可能性があるのか
を考えてみた。

「異次元」金融緩和の効果とリスク
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図 1　マネタリーベースの対名目ＧＤＰ比率の比較

データ出所：日本銀行、内閣府、ＩＭF、ＦＲＢ、ＥＣＢほか



Ｐ
を
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
で
割
っ
た
比

率
が
低
下
し
て
い
る
と
き
に
金
利
が
低

下
す
る
順
相
関
の
関
係
に
あ
る
。
こ
れ

は
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
金
利
が
低
下
す

る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
わ
け
で
あ
る

か
ら
、
常
識
的
に
も
納
得
の
い
く
関
係

で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
２
０
０
０
年
以
降
は
関
係

が
弱
く
な
っ
て
い
る
。
理
由
は
こ
れ
ま

で
の
金
利
低
下
に
よ
り
低
下
の
余
地
が

小
さ
く
な
っ
て
き
た
た
め
と
考
え
ら
れ

る
。

　

と
は
い
え
、
日
本
銀
行
が
マ
ネ
タ
リ

ー
ベ
ー
ス
を
今
後
大
幅
に
増
や
し
て
金

利
を
引
き
下
げ
る
と
し
て
い
る
わ
け
で

あ
る
か
ら
、
金
利
に
は
低
下
圧
力
が
働

き
続
け
る
だ
ろ
う
。

　

も
っ
と
も
、
す
べ
て
の
金
利
が
低
下

し
続
け
る
か
と
い
う
と
疑
問
が
あ
る
。

国
債
等
の
長
期
債
市
場
は
日
本
銀
行
が

直
接
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る
市
場
で
は

な
く
、
先
行
き
の
実
体
経
済
を
展
望
し

た
思
惑
で
変
動
す
る
市
場
で
あ
る
か
ら

で
あ
る
。
む
し
ろ
、
日
本
銀
行
が
２
年

後
に
は
消
費
者
物
価
を
２
％
に
上
昇
さ

せ
る
と
い
っ
て
い
る
わ
け
で
あ
る
か
ら
、

市
場
は
そ
れ
を
見
越
し
た
行
動
を
と
る

可
能
性
も
あ
る
。

　

で
は
、
仮
に
物
価
上
昇
率
が
２
％
に

な
っ
た
と
き
に
長
期
金
利
は
ど
の
よ
う

な
水
準
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

こ
れ
ま
で
の
両
者
の
関
係
か
ら
得
ら
れ

る
値
は
４
％
を
超
え
て
い
る
。
そ
れ
を

確
認
し
た
の
が
図
４
で
あ
る
。
横
軸
を

消
費
者
物
価
（
除
く
生
鮮
食
品
）
の
変

動
率
、
縦
軸
を
長
期
国
債
の
利
回
り
と

し
、
両
者
の
分
布
を
見
る
と
、
多
く
の

期
間
で
は
物
価
上
昇
率
が
拡
大（
縮
小
）

す
る
と
長
期
金
利
が
上
昇
（
低
下
）
す

る
関
係
に
あ
る
。
そ
し
て
、
ト
レ
ン
ド

線
上
で
物
価
が
２
・
０
％
の
と
き
の
長

期
金
利
は
４
・
２
％
で
あ
る
。

　

こ
の
こ
と
は
、
２
年
後
に
物
価
上
昇

率
が
２
％
に
な
る
の
で
あ
れ
ば
、
長
期

金
利
は
半
年
後
１
％
、
１
年
後
２
％
、

１
年
半
後
３
％
、
そ
し
て
２
年
後
に
は

４
％
に
な
っ
て
も
不
思
議
は
な
い
こ
と

を
意
味
し
て
い
る
。
半
年
か
ら
１
年
後

に
金
利
が
１
〜
２
％
に
上
昇
す
る
の
で

あ
れ
ば
、
そ
れ
は
債
券
の
価
格
の
値
下

が
り
を
意
味
す
る
の
で
、
保
有
し
て
い

る
債
券
を
早
め
に
売
却
す
る
投
資
家
が

い
て
も
不
思
議
は
な
い
。
そ
う
考
え
る

と
、
こ
の
と
こ
ろ
長
期
金
利
が
不
安
定

な
動
き
を
示
し
た
の
も
、
将
来
を
睨
ん

だ
「
理
由
あ
る
行
動
」
で
あ
っ
た
こ
と

に
な
る
。

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と

株
価
の
関
係

　

次
に
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と
株
価

の
関
係
を
考
え
て
み
た
。

　

図
５
は
、
株
価
（
日
経
平
均
）
を
マ

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

率
と
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

１
９
８
０
年
か
ら
99
年
の
間
は
両
者

に
有
意
な
関
係
は
観
察
で
き
な
い
。
こ

の
こ
と
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
増

え
て
も
市
場
は
反
応
し
な
か
っ
た
こ
と

を
意
味
し
て
い
る
。
ま
た
、
２
０
０
０

年
以
降
は
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
増
加

し
て
い
る
と
き
に
株
価
が
低
下
す
る
と
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い
う
、
弱
い
逆
相
関
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
こ
と
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が

増
え
る
と
、
株
価
は
ど
ち
ら
か
と
い
う

と
下
落
す
る
関
係
に
あ
っ
た
こ
と
を
意

味
し
て
い
る
。

　

一
方
、
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
み
る
と
、

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
増
加
す
る
と
株

価
が
上
昇
す
る
順
相
関
の
関
係
が
多
く

の
期
間
で
観
察
で
き
る
。
図
６
に
示
し

た
よ
う
に
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
発

生
し
た
２
０
０
８
年
か
ら
翌
年
に
か
け

て
の
間
は
株
価
急
落
を
受
け
て
金
融
が

緩
和
さ
れ
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
急

増
し
逆
相
関
に
な
っ
た
が
、
こ
の
と
き

を
除
く
と
順
相
関
で
あ
る＊
２

。
し
か
も
、

か
つ
て
は
緊
密
と
は
い
え
、
マ
ネ
タ
リ

ー
ベ
ー
ス
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比

率
が
上
昇
し
た
４
年
半
後
（
18
四
半
期

後
）
に
株
価
が
上
昇
す
る
と
い
う
無
視

で
き
な
い
「
時
間
差
」
が
あ
っ
た
。
と

こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
は
同

比
率
の
大
幅
な
上
昇
に
よ
り
１
年
後

（
４
四
半
期
後
）
に
高
い
確
率
で
反
応

す
る
「
分
か
り
や
す
い
関
係
」
に
あ
る
。

　

ド
イ
ツ
も
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
名

目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
が
上
昇
す
る

と
１
年
前
後
（
３

〜
５
四
半
期
）
の

タ
イ
ム
ラ
グ
で
株

価
が
上
昇
す
る
緩

や
か
な
関
係
に
あ

る
。

　

こ
れ
ら
の
指
標

は
、
欧
米
の
投
資

家
は
自
国
の
経
験

則
か
ら
、「
マ
ネ

タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が

増
加
す
る
と
、
い

ず
れ
株
価
が
上
昇

す
る
」
と
考
え
て

い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い

る
。

　

周
知
の
よ
う
に
、
最
近
の
日
本
の
株

式
を
買
い
続
け
て
い
る
の
は
欧
米
等
の

海
外
の
投
資
家
で
、
海
外
投
資
家
が
買

い
越
せ
ば
（
売
り
越
せ
ば
）
株
価
が
上

昇
（
下
落
）
す
る
関
係
が
顕
著
に
生
じ

て
い
る
。
そ
し
て
、
日
本
の
投
資
家
は

全
体
と
し
て
み
れ
ば
売
り
手
で
、
株
価

上
昇
に
寄
与
し
て
こ
な
か
っ
た
。
こ
の

こ
と
は
図
７
が
示
し
て
い
る
。

　

海
外
投
資
家
は
２
０
１
２
年
10
月
か

ら
買
い
越
し
に
転
じ
、
株
価
上
昇
を
牽

引
し
て
き
た
。
海
外
投
資
家
は
日
本
銀

行
が
一
段
と
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
増

や
す
と
公
表
し
た
の
で
「
株
価
は
い
ず

れ
上
が
る
」
と
考
え
買
い
増
し
て
き
た

こ
と
に
な
る
。
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株
価
は
急
騰
後
に

反
落
す
る
な
ど
波
乱
含
み

　

で
は
、
こ
の
と
こ
ろ
の
株
価
の
上
昇

と
そ
の
後
の
反
落
は
ど
う
評
価
す
れ
ば

い
い
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

一
般
に
株
価
は
将
来
の
企
業
収
益
が

増
加
す
る
と
見
込
ま
れ
る
と
き
に
上
昇

す
る
関
係
に
あ
る
た
め
、
両
者
の
関
係

を
み
れ
ば
投
資
家
が
株
価
を
ど
の
程
度

楽
観
的
（
あ
る
い
は
悲
観
的
）
に
考
え

て
い
る
か
が
分
か
る＊
３

。

　

そ
こ
で
図
８
で
は
、
横
軸
を
企
業
収

益
、
縦
軸
を
株
価
と
し
て
両
者
の
分
布

の
軌
跡
を
描
い
て
み
た
。
企
業
収
益
が

増
加
（
減
少
）
す
る
と
き
に
株
価
が
上

昇
（
下
落
）
す
る
関
係
が
観
察
で
き
る
。

そ
し
て
、
２
０
１
２
年
後
半
ま
で
は
ト

レ
ン
ド
線
の
下
方
に
あ
っ
た
が
、
そ
の

後
は
大
き
く
上
方
へ
の
変
化
と
な
っ
た
。

こ
の
こ
と
は
、
株
価
は
企
業
収
益
の
増

加
テ
ン
ポ
を
大
き
く
上
回
っ
て
変
化
し

て
き
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
企
業
収
益
が
ほ
と
ん
ど

変
化
し
な
い
中
で
株
価
が
大
幅
に
上
昇

を
続
け
た
典
型
例
は
、
図
９
に
示
し
た

１
９
８
０
年
代
の
バ
ブ
ル
期
で
あ
っ
た
。

１
９
７
０
年
代
は
緩
や
か
な
上
昇
ト
レ

ン
ド
の
中
で
の
変
化
に
と
ど
ま
っ
て
い

た
が
、
83
年
後
半
か
ら
87
年
１
〜
３
月

期
に
か
け
て
ほ
ぼ
「
垂
直
」
に
上
昇
し

た
（
そ
う
し
た
関
係
は
85
年
か
ら
87
年

に
か
け
て
特
に
顕
著
で
あ
っ
た
）。
当

時
は
、
そ
の
後
の
本
格
的
な
バ
ブ
ル
期

（
87
年
〜
89
年
）
の
下
地
が
作
ら
れ
た

時
期
で
、
企
業
収
益
が
ほ
と
ん
ど
増
え

な
い
中
で
株
価
が
上
昇
を
続
け
た
。
企

業
収
益
が
ほ
と
ん
ど
増
え
て
い
な
い
に

も
か
か
わ
ら
ず
株
価
が
上
昇
を
続
け
た

の
は
、
景
気
刺
激
の
た
め
に
金
融
が
緩

和
さ
れ
続
け
、
ま
た
、
海
外
投
資
家
が

積
極
的
に
日
本
の
株
式
を
購
入
し
続
け

た
た
め
で
あ
っ
た
（
ち
な
み
に
、
海
外
投

資
家
の
保
有
株
数
は
１
９
８
０
年
か
ら

85
年
ま
で
の
５
年
間
で
85
％
も
増
加
し
、

そ
の
後
90
年
ま
で
に
10
％
減
少
し
た
）。

　

今
回
の
株
価
上
昇
は
半
年
間
で
最
大

約
７
割
で
あ
る
か
ら
、
80
年
代
の
前
半

期
（
約
４
倍
）
に
比
べ
れ
ば
ま
だ
小
さ

い
。
ま
た
、
５
月
後
半
に
は
ピ
ー
ク
か

ら
２
割
近
く
値
下
が
り
す
る
な
ど
大
き

く
揺
れ
て
い
る
。

　

企
業
収
益
の
増
加
を
背
景
に
し
た
緩

や
か
な
株
価
の
変
化
で
あ
れ
ば
問
題
は

な
い
が
、
実
体
経
済
の
改
善
を
伴
わ
な

い
株
価
の
変
動
は
、
い
ず
れ
実
体
経
済

に
深
刻
な
問
題
を
引
き
起
こ
す
。
そ
の

こ
と
は
前
回
の
バ
ブ
ル
崩
壊
の
過
程
な

ど
で
十
分
に
経
験
済
み
で
あ
る
。
株
価

の
動
向
に
は
今
後
も
目
が
離
せ
な
い
。

（
㈱
京
都
総
合
経
済
研
究
所

東
京
経
済
調
査
部
長　

村
山
晴
彦
）

＊
１　

名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
相

関
係
数
は
、
１
９
８
５
年
１
〜
３
月
か
ら
99
年
10

〜
12
月
ま
で
の
間
は
０
・
８
８
４
と
「
有
意
」
な

順
相
関
の
関
係
に
あ
っ
た
が
、
翌
２
０
０
０
年
１

〜
３
月
か
ら
12
年
10
〜
12
月
の
相
関
係
数
は
０
・

５
１
１
と
低
く
、係
数
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
。

　

な
お
、
相
関
係
数
は
、
一
般
に
０
・
８
以
上
で

は
「
強
い
正
の
相
関
が
あ
る
」、
０
・
６
以
上
０
・

８
未
満
で
は
「
正
の
相
関
が
あ
る
」、
０
・
４
以

上
０
・
６
未
満
で
は
「
弱
い
正
の
相
関
が
あ
る
」、

０
以
上
０
・
４
未
満
で
は
「
ほ
と
ん
ど
相
関
が
な

い
」
と
さ
れ
て
い
る
。

＊
２　

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス

の
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
と
株
価
の
相
関
係
数
は
、

１
９
８
５
年
１
〜
３
月
か
ら
99
年
10
〜
12
月
の
間

で
は
当
期
で
も
０
・
８
３
４
と
高
く
、
18
四
半
期

前
に
は
０
・
９
７
４
と
更
に
高
く
な
る
。
２
０
０

９
年
１
〜
３
月
か
ら
12
年
10
〜
1
月
で
も
０
・
８

９
３
と
強
い
相
関
が
あ
り
、
４
四
半
期
前
で
は

０
・
９
６
１
と
最
も
高
く
な
る
。

　

株
式
投
資
に
比
較
的
慎
重
と
い
わ
れ
て
い
る
ド

イ
ツ
に
お
い
て
も
、
ユ
ー
ロ
に
加
盟
す
る
１
９
９

９
年
ま
で
は
５
四
半
期
前
が
０
・
７
０
３
と
最
も

高
く
、
２
０
０
０
年
１
〜
３
月
か
ら
12
年
10
〜
12

月
ま
で
の
間
で
は
３
四
半
期
前
の
時
間
差
の
と
き

が
０
・
６
５
２
と
最
も
高
い
。

＊
３　

バ
ブ
ル
発
生
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
や
バ
ブ
ル
の

見
抜
き
方
等
の
詳
し
い
説
明
は
拙
著
『
デ
ー
タ
が

語
る
経
済
変
動
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
│
マ
ク
ロ
経
済
学

再
構
築
の
試
み
』（
多
賀
出
版
、
２
０
１
１
年
）

第
５
章
「
資
産
取
引
変
動
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
」
を
参

照
願
い
た
い
。

株価（日経平均）、円、Ｙ
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