
４
つ
の
期
間
に
分
か
れ
る

異
次
元
緩
和

　

日
本
銀
行
が
デ
フ
レ
か
ら
の
脱
却
を

目
指
し
て
異
次
元
緩
和
を
開
始
し
た
の

は
２
０
１
３
年
４
月
で
あ
る
か
ら
す
で

に
５
年
が
経
過
し
た
。
図
表
１
は
、
主

な
金
融
指
標
を
図
に
し
た
も
の
で
あ
る
。

金
融
機
関
が
日
本
銀
行
に
預
け
て
い
る

日
銀
当
座
預
金
と
流
通
現
金
の
合
計
額

で
あ
る
「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
」
は
異

次
元
緩
和
に
よ
っ
て
大
幅
に
増
加
し
、

名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
は
92
％
に

上
昇
し
た
（
２
０
１
８
年
３
月
時
点
）。

米
国
の
水
準
が
20
％
、
ユ
ー
ロ
19
か
国

が
28
％
で
あ
る
か
ら
非
常
に
高
い
。
10

年
物
国
債
利
回
り
は
ゼ
ロ
％
近
辺
ま
で

低
下
し
た
。
金
融
機
関
が
短
期
資
金
を

融
通
し
あ
う
コ
ー
ル
市
場
の
レ
ー
ト
は

マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
。
金
利
が
マ
イ
ナ
ス

と
い
う
こ
と
は
貸
し
手
が
借
り
手
に
金

利
を
払
う
こ
と
を
意
味
す
る
異
常
な
状

態
で
あ
る
。

　

異
次
元
緩
和
は
４
つ
の
期
間
に
分
か

れ
る
。
第
１
の
期
間
は
、
２
０
１
３
年

４
月
か
ら
追
加
緩
和
が
実
施
さ
れ
た
14

年
10
月
ま
で
の
１
年
半
で
あ
る
。
異
次

元
緩
和
を
は
じ
め
た
当
時
の
日
本
銀
行

は
、
金
融
を
「
量
」
の
面
で
十
分
に
緩

和
さ
せ
れ
ば
物
価
目
標
を
容
易
に
達
成

で
き
る
と
考
え
、
金
融
機
関
が
日
本
銀

行
に
保
有
し
て
い
る
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー

ス
を
大
幅
に
増
加
さ
せ
た
（
年
間
60
〜

70
兆
円
）。
ま
た
、
金
融
市
場
か
ら
購

入
す
る
長
期
国
債
を

年
約
50
兆
円
に
拡
大

し
た
。
第
２
の
期
間

は
、
追
加
緩
和
策
が

実
施
さ
れ
た
14
年
10

月
か
ら
の
約
１
年
半

で
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ

ー
ス
の
年
間
増
加
額

は
約
80
兆
円
に
、
長

期
国
債
の
購
入
額
も

約
30
兆
円
増
え
て
約

80
兆
円
に
な
っ
た
。

第
３
の
期
間
は
、
マ

イ
ナ
ス
金
利
が
適
用

さ
れ
る
こ
と
に
な
っ

た
16
年
２
月
か
ら
の
約
半
年
間
で
あ

る
。
そ
れ
ま
で
金
融
機
関
が
日
本
銀
行

に
保
有
し
て
い
た
当
座
預
金
に
は
０
・

１
％
の
金
利
が
適
用
さ
れ
て
い
た
が
、

▲
０
・
２
％
ポ
イ
ン
ト
引
き
下
げ
ら
れ

て
▲
０
・
１
％
に
な
っ
た
。
実
際
に
マ

イ
ナ
ス
金
利
が
適
用
さ
れ
た
の
は
日
銀

当
座
預
金
の
一
部
で
あ
っ
た
が
、
マ
イ

ナ
ス
金
利
と
い
う
か
つ
て
な
い
政
策
が

突
如
発
表
さ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
人
々

は
「
日
本
経
済
は
そ
こ
ま
で
深
刻
な
の

か
」
と
不
安
に
な
り
、
プ
ラ
ス
圏
に
あ

っ
た
10
年
物
国
債
利
回
り
ま
で
マ
イ
ナ

ス
に
な
っ
た
。
第
４
の
期
間
は
、
マ
イ

ナ
ス
金
利
の
弊
害
が
議
論
さ
れ
、
そ
れ

ま
で
の
施
策
を
総
括
す
る
形
で
打
ち
出

さ
れ
た
対
策
で
、
16
年
９
月
か
ら
現
在

ま
で
が
そ
の
期
間
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で

の
「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
増
加
」
と

い
う
「
量
」
の
緩
和
は
、「
金
利
の
引

き
下
げ
」
と
い
う
「
質
」
の
緩
和
に
修

正
さ
れ
た
。
短
期
金
利
は
マ
イ
ナ
ス
の

ま
ま
、
10
年
物
国
債
利
回
り
を
ゼ
ロ
％

程
度
と
す
る
、
い
わ
ゆ
る
イ
ー
ル
ド
カ

ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（
長
短
金
利
操

作
）
が
ス
タ
ー
ト
し
た
。
こ
う
し
た
相

次
ぐ
異
次
元
緩
和
策
の
変
更
を
要
約
す

れ
ば
、
当
初
の
施
策
で
は
物
価
上
昇
の

効
果
が
出
な
か
っ
た
た
め
２
度
に
わ
た

っ
て
施
策
を
強
化
し
、
つ
い
に
は
マ
イ

ナ
ス
金
利
に
ま
で
踏
み
込
ん
だ
。
し
か

し
、そ
れ
で
は
さ
す
が
に
「
や
り
過
ぎ
」

（％） （％）

コールレート
10年物国債利回り
マネタリーベースの対名目ＧＤＰ比率、右軸
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13/4月
異次元
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14/10月
追加緩和

16/2月
マイナス
金利

16/9月
長短金利
操作政策

④③②①

図表 １  4期に分かれる異次元金融緩和

データ出所：日本銀行、財務省

　日本銀行がデフレからの脱却を目指して異次元緩和をはじめて5年が過ぎた。日本銀行では当初「2年程度の
期間を念頭に」2％の消費者物価の上昇を実現させるとしていたが、1％にも届いていない。
　原因は「通貨量を増やす」、「物価はいずれ上昇する」と日本銀行が唱えても、それによって物価が目に
見えて上昇することはそもそも起こりえないからである。しかも、異次元緩和には深刻な副作用がいくつもある。
それにもかかわらず異次元緩和を支持する人たちの多くは、異次元緩和の根本的な誤りに目をつむっている。

異次元緩和の問題点



と
批
判
さ
れ
、
少
し
軌
道
修
正
し
た
、

と
い
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

そ
れ
で
も
実
現
し
そ
う
に
な
い

２
％
の
物
価
上
昇

　

図
表
２
は
、
２
つ
の
消
費
者
物
価
の

前
年
比
変
化
率
で
あ
る
。
日
本
銀
行
が

重
視
し
て
い
る
消
費
者
物
価
は
、
季
節

変
動
の
大
き
い
生
鮮
食
品
を
除
い
た

「
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
で
、
異
次
元
緩
和
の

実
施
と
と
も
に
上
昇
率
を
高
め
、
14
年

３
月
に
は
＋
１
・
３
％
と
な
っ
た
。
こ

の
た
め
、
一
時
は
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
で

き
る
の
で
は
な
い
か
と
期
待
す
る
声
も

あ
っ
た
が
、
14
年
後
半
以
降
に
原
油
価

格
が
大
幅
に
低
下
し
た
た
め
マ
イ
ナ
ス

圏
に
落
ち
込
ん
だ
。
17
年
に
入
り
原
油

価
格
が
上
昇
に
転
じ
た
こ
と
な
ど
も
あ

り
「
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
の
前
年
比
上
昇
率

は
持
ち
直
し
て
き
て
い
る
が
、
上
昇
率

が
２
％
近
辺
に
近
付
く
可
能
性
は
非
常

に
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。「
コ

ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
か
ら
さ
ら
に
エ
ネ
ル
ギ
ー

等
を
除
い
た
「
コ
ア
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
は
、

「
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
よ
り
も
上
昇
率
が
小

さ
い
。
最
も
上
昇
し
た
と
き
で
も
０
・

８
％
程
度
で
あ
る
。

　
「
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
が
海
外
エ
ネ
ル
ギ

ー
価
格
の
変
動
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る

の
に
対
し
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
等
を
除
い
た

「
コ
ア
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
は
国
内
物
価
の

基
調
を
あ
ら
わ
す
。
し
た
が
っ
て
、
Ｃ

Ｐ
Ｉ
を
政
策
目
標
に
す
る
の
で
あ
れ
ば

「
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
で
は
な
く
「
コ
ア
コ

ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」
の
ほ
う
が

ま
だ
い
い
。
し
か
し
、

日
本
銀
行
で
は
海
外
要

因
に
よ
っ
て
大
幅
に
変

化
す
る
「
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
」

を
政
策
目
標
に
し
て
い

る
。
と
は
い
え
、
ど
ち

ら
の
Ｃ
Ｐ
Ｉ
で
も
２
％

が
高
い
目
標
で
あ
る
こ

と
に
変
わ
り
な
い
。

２
％
の
物
価
上
昇
が

実
現
し
な
い
理
由

　

な
ぜ
、「
異
次
元
」

の
緩
和
と
い
わ
れ
る
ほ

ど
金
融
を
十
分
に
緩
和
し
て
い
る
の
に

物
価
が
あ
ま
り
上
昇
し
な
い
か
と
い
う

と
、
お
金
は
必
要
な
分
し
か
世
の
中
に

出
回
ら
ず
、
使
わ
れ
る
こ
と
が
な
い
か

ら
で
あ
る
。
お
金
は
日
本
銀
行
か
ら
金

融
機
関
を
経
て
企
業
や
家
計
に
わ
た
る

た
め
、
日
本
銀
行
が
お
金
を
大
量
に
金

融
機
関
に
供
給
す
れ
ば
企
業
や
家
計
に

お
金
が
行
き
渡
る
と
思
い
込
ん
で
し
ま

っ
た
人
た
ち
が
い
る
。
し
か
し
、
そ
れ

は
誤
解
で
あ
る
。
日
本
銀
行
は
、
そ
の

と
き
ど
き
に
企
業
や
家
計
が
必
要
と

「
予
想
さ
れ
る
」
分
量
の
日
銀
券
を
、

金
融
機
関
を
通
じ
て
世
の
中
に
流
通
さ

せ
て
い
る
の
が
「
本
当
の
姿
」
で
あ
る

か
ら
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
そ
の
よ
う
な
「
本
当
の

姿
」
を
理
解
し
な
い
人
た
ち
は
、
図
表

３
に
あ
る
よ
う
に
、
日
本
銀
行
が
国
債

を
大
量
に
購
入
し
、
そ
の
代
金
を
銀
行

の
預
金
口
座
に
入
金
す
れ
ば
、
銀
行
は

そ
れ
を
貸
出
に
向
け
る
の
で
お
金
の
量

（
通
貨
量
）
が
増
え
、
景
気
は
良
く
な

り
物
価
が
上
昇
す
る
と
考
え
、
今
の
政

策
を
推
し
進
め
て
し
ま
っ
た
。
し
か
し
、

現
実
に
起
こ
っ
た
こ
と
は
、
お
金
は
銀

行
に
止
ま
っ
た
ま
ま
で
、
貸
出
は
増
え

ず
、物
価
も
あ
ま
り
上
が
ら
な
か
っ
た
。

　

な
ぜ
日
本
銀
行
か
ら
大
量
の
お
金
が

供
給
さ
れ
て
も
銀
行
が
貸
出
を
増
や
さ

な
い
か
と
い
う
と
、
そ
れ
に
見
合
う
だ

け
の
借
り
手
が
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

な
ぜ
借
り
手
が
十
分
に
い
な
い
か
と
い

う
と
、「
企
業
や
家
計
は
必
要
な
分
し

か
お
金
を
借
り
な
い
」
か
ら
で
あ
る
。

そ
れ
は
、
紐
を
引
っ
張
れ
ば
手
前
に
物

を
近
づ
け
る
こ
と
は
で
き
る
が
、
紐
を

緩
め
て
も
物
を
前
に
押
し
出
す
こ
と
が

で
き
な
い
の
と
同
じ
で
あ
る
。

異
次
元
緩
和
の
問
題
点
：

①
高
す
ぎ
る
物
価
目
標

　

異
次
元
緩
和
を
機
に
為
替
市
場
で
は

ド
ル
高
・
円
安
が
進
み
、
輸
出
企
業
の

収
益
は
改
善
し
た
。
株
式
市
場
で
は
企

業
収
益
の
改
善
を
好
感
し
て
株
価
が
上

（％） （％）

コアコアＣＰＩ（食料、エネルギーを除く総合）
コアＣＰＩ（除く生鮮食品）
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14/4月
消費税率
引き上げ

13/4月
異次元
緩和開始

14/10月
追加緩和

16/2月
マイナス
金利

16/9月
長短金利
操作政策

④③②①

図表 ２　２つの消費者物価（ＣＰＩ）の前年比変化率

（注）2014年４月の消費税率引き上げ（５％→８％）による影響を除く。
データ出所：総務省

図表 ３　日本銀行の期待した流れと現実とのギャップ

① 日本銀行の期待
市場で国債を購入

銀行の日銀預け金の増加

市場で国債を購入

銀行の日銀預け金の増加

銀行の貸出増加
通貨量の増加

景気の拡大
物価の２％上昇

② 現実

（ここで影響はストップ）



昇
、景
況
感
は
改
善
し
た
。
も
っ
と
も
、

ド
ル
高
・
円
安
は
米
国
金
利
の
上
昇
に

よ
っ
て
米
日
の
金
利
差
が
拡
大
し
た
こ

と
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
く
、
日
本
国

内
の
景
況
感
の
改
善
も
世
界
景
気
の
回

復
や
自
律
的
な
景
気
回
復
に
よ
る
と
こ

ろ
も
大
き
か
っ
た＊
１

。

　

し
か
も
、
異
次
元
緩
和
に
は
次
の
よ

う
に
い
く
つ
も
の
問
題
点
が
あ
る
。

　

第
１
は
、
２
％
の
物
価
目
標
が
現
実

的
で
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
２
％

の
物
価
上
昇
率
を
実
現
す
る
と
い
う
こ

と
は
バ
ブ
ル
期
並
み
の
経
済
を
実
現
す

る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

図
表
４
は
、
物
価
の
上
昇
率
と
名
目
Ｇ

Ｄ
Ｐ
の
増
加
率
を
並
べ
た
も
の
で
あ
る
。

か
つ
て
物
価
上
昇
率
が
２
％
以
上
で
あ

っ
た
の
は
１
９
８
０
年
頃
か
ら
１
９
９

２
年
ま
で
の
約
10
年
間
で
あ
っ
た
。
こ

の
図
は
、
２
％
の
物
価
上
昇
を
目
標
に

す
る
と
い
う
こ
と
は
、
バ
ブ
ル
期
並
み

の
「
異
常
に
過
熱
し
た
経
済
」
の
実
現

を
目
標
に
す
る
こ
と
で
あ
る
こ
と
を
確

認
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

日
本
経
済
の
実
情
に
照
ら
せ
ば
、
せ

い
ぜ
い
目
標
と
す
る
物
価
上
昇
率
は
１

％
前
後
で
あ
ろ
う
（
た
だ
し
、
そ
れ
は

物
価
目
標
を
金
融
政
策
と
す
る
と
仮
定

し
た
と
き
の
話
で
あ
る
。
金
融
緩
和
に

よ
っ
て
物
価
上
昇
率
を
高
め
る
こ
と
に

は
相
当
の
無
理
が
あ
る
わ
け
で
あ
る
か

ら
、
物
価
上
昇
率
を
政
策
目
標
に
す
る

こ
と
自
体
が
適
切
で
な
い
こ
と
に
な
る
）。

　

ま
た
、
日
本
銀
行
の
目
的
に
照
ら
し

て
考
え
て
も
、
２
％
の
物
価
目
標
を
何

が
な
ん
で
も
実
現
し
よ
う
と
す
る
の
は

い
か
が
か
と
い
う
点
が
あ
る
。
日
本
銀

行
法
の
第
二
条
に
は
、「
日
本
銀
行
は
、

通
貨
及
び
金
融
の
調
節
を
行
う
に
当
た

っ
て
は
、
物
価
の
安
定
を
図
る
こ
と
を

通
じ
て
国
民
経
済
の
健
全
な
発
展
に
資

す
る
こ
と
を
も
っ
て
、
そ
の
理
念
と
す

る
」
と
あ
る
。
日
本
銀
行
が
目
指
す
べ

き
は
「
物
価
の
安
定
」
で
あ
っ
て
、
一

定
の
物
価
目
標
を
実
現
す
る
こ
と
で
は

な
い
。
バ
ブ
ル
期
並
み
の
物
価
上
昇
率

２
％
を
目
標
に
す
る
と
い
う
の
は
論
外

で
あ
る
。

異
次
元
緩
和
の
問
題
点
：

②
行
き
過
ぎ
た
金
融
緩
和

　

第
２
の
問
題
点
は
、
金
融
は
す
で
に

十
分
過
ぎ
る
ほ
ど
緩
和
さ
れ
て
い
る
、

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
金
融
緩
和
が
十

分
で
な
い
と
き
に
金
融
緩
和
を
行
う
の

は
当
然
で
あ
る
が
、
現
在
の
金
融
緩

和
は
あ
ま
り
に
も
度
を
超
し
て
い
る
。

図
表
５
は
、
日
本
銀
行
が
行
っ
て
い
る

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
（
日
銀
短
観
）
の
中

の
資
金
繰
り
の
度
合
い
を
企
業
に
質
問

し
た
結
果
で
あ
る
。
資
金
繰
り
を
「
楽

で
あ
る
」
と
判
断
し
て
い
る
企
業
の
割

合
か
ら
「
苦
し
い
」
と
判
断
し
て
い
る

企
業
の
割
合
を
引
い
た
値
（
Ｄ
Ｉ
）
は
、

２
０
１
７
年
12
月
は
17
％
で
あ
る
。
そ

れ
は
バ
ブ
ル
期
の
最
も
高
か
っ
た
時
期

（
１
９
８
９
年
３
月
18
％
）
と
ほ
と
ん

ど
同
じ
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
企
業

は
資
金
繰
り
の
度
合
い
が
す
で
に
バ
ブ

ル
期
の
ピ
ー
ク
並
み
の
状
態
に
あ
る
こ

と
を
意
味
し
て
い
る
。
し
か
も
、
当
時

８
〜
９
％
の
水
準
に
あ
っ
た
貸
出
金
利

は
１
％
を
下
回
っ
て
い
る
。
金
融
機
関

の
採
算
を
考
え
て
も
異
次
元
緩
和
は
無

理
の
あ
る
政
策
で
あ
る
。

異
次
元
緩
和
の
問
題
点
：

③
日
本
銀
行
の
財
務
の
悪
化

　

第
３
の
問
題
点
は
、
金
融
緩
和
が
日

本
銀
行
の
財
務
内
容
を
傷
つ
け
て
い
る

こ
と
で
あ
る
。

　

図
表
６
は
、
日
本
銀
行
の
主
要
な
勘

定
を
集
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
異
次
元

緩
和
を
続
け
て
き
た
結
果
、
日
本
銀
行

の
長
期
国
債
は
４
３
３
・
８
兆
円
と
名

目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
９
割
に
膨
張
し
た
。
こ
の

た
め
、
今
後
金
利
が
上
昇
し
て
債
券
価

格
が
１
％
上
昇
す
る
と
約
４
兆
円
の
価

格
下
落
が
発
生
す
る
計
算
に
な
る
。
日

（％） （％）

（年）

コアＣＰＩの前年比変動率
名目ＧＤＰの前年比変動率

▲8

▲6

▲4

▲2

0

2

4

6

8

10

▲8

▲6

▲4

▲2

0

2

4

6

8

10

83 86 89 92 95 98 1 4 7 10 13 161980

２％の物価上昇が
実現していた期間
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図表 ４　２％の物価上昇が実現したときの経済

図表 ５　企業の資金繰り判断と貸出金利

データ出所：総務省、内閣府

データ出所：日本銀行



本
銀
行
の
内
部
留
保
は
８
・
０
兆
円
で

あ
る
か
ら
、
債
券
価
格
が
２
％
上
昇
す

れ
ば
債
務
超
過
に
陥
っ
て
し
ま
う
。
債

務
超
過
は
民
間
企
業
で
い
え
ば
、
他
の

支
援
が
な
け
れ
ば
い
つ
倒
産
し
て
も
不

思
議
の
な
い
深
刻
な
状
態
で
あ
る
。
日

本
銀
行
の
資
産
内
容
に
問
題
が
生
じ
る

と
い
う
こ
と
は
、
日
本
の
金
融
シ
ス
テ

ム
を
健
全
に
維
持
し
て
い
く
こ
と
に
赤

信
号
が
灯
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

日
本
銀
行
の
財
務
内
容
が
悪
化
し
て

も
、
政
府
が
保
証
し
支
援
す
れ
ば
問
題

な
い
と
の
意
見
が
あ
る
。
し
か
し
、
前

号
で
明
ら
か
に
し
た
よ
う
に＊
２

、
す
で
に

政
府
部
門
も
今
年
中
か
来
年
中
に
は
債

務
超
過
に
陥
る
は
ず
で
あ
る
。
図
表
７

は
、
地
方
政
府
等
を
含
め
た
政
府
部
門

の
歳
出
、
税
収
、
財
政
赤
字
、
正
味
資

産
を
描
い
た
も
の
で
あ
る
。
景
気
浮
揚

の
た
め
の
歳
出
増
加
、
減
税
、
国
民
健

康
保
険
や
厚
生
年
金
保
険
へ
の
助
成
、

介
護
保
険
・
後
期
高
齢
者
医
療
制
度
へ

の
負
担
増
等
に
よ
り
毎
年
大
幅
な
財
政

赤
字
が
続
き
、
正
味
資
産
は
減
少
を
続

け
て
き
た
。
２
０
１
６
年
の
正
味
資
産

は
18
兆
円
で
あ
る
。
過
去
５
年
間
の
正

味
資
産
の
年
平
均
減
少
額
は
▲
11
兆
円
、

10
年
平
均
で
は
▲
27
兆
円
で
あ
る
か
ら
、

17
年
か
18
年
に
は
債
務
超
過
に
陥
っ
て
い

る
可
能
性
が
高
い
。そ
う
で
あ
る
な
ら
、

政
府
部
門
が
日
本
銀
行
を
支
援
す
る
と

い
っ
て
も
、
そ
れ
は
債
務
超
過
先
が
債

務
超
過
先
を
支
援
す
る
よ
う
な
も
の
で
、

根
本
的
な
解
決
に
は
な
り
得
な
い
。

異
次
元
緩
和
を

収
束
さ
せ
る
こ
と
の
難
し
さ

　

い
ま
、
金
融
政
策
の
中
心
に
い
る
人

た
ち
は
、
本
ペ
ー
パ
ー
で
述
べ
た
よ
う

な
認
識
を
も
っ
て
い
な
い
よ
う
に
見
受

け
ら
れ
る
。
２
％
の
物
価
目
標
が
実
現

し
な
か
っ
た
の
は
２
０
１
４
年
４
月
の

消
費
税
率
の
引
き
上
げ
（
５
％
↓
８
％
）

の
た
め
で
、
そ
れ
に
よ
っ
て
せ
っ
か
く

立
ち
直
り
か
け
て
い
た
日
本
経
済
が
落

ち
込
ん
で
し
ま
っ
た
、
と
い
っ
た
程
度

の
理
解
し
か
し
て
い
な
い
向
き
も
あ

る
。
し
か
し
、
仮
に
消
費
税
の
影
響
が

大
き
か
っ
た
と
し
て
も
、
そ
の
後
４
年

を
経
過
し
た
今
で
も
物
価
が
大
き
く
上

昇
し
な
い
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
消
費
税

は
口
実
に
過
ぎ
な
い
だ
ろ
う
。

　

し
た
が
っ
て
、
異
次
元
緩
和

の
問
題
点
を
正
し
く
関
係
者
に

理
解
し
て
も
ら
う
こ
と
か
ら
進

め
る
し
か
な
い
が
、
前
途
は
多

難
で
あ
る
。
今
後
は
以
下
の
点

が
特
に
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

第
１
は
、
こ
れ
以
上
の
金
融

緩
和
は
必
要
な
い
こ
と
を
正
し

く
理
解
す
る
こ
と
で
あ
る
。
多

く
の
企
業
は
販
売
価
格
を
引
き

上
げ
な
く
て
も
生
き
残
っ
て
い

け
る
体
制
を
す
で
に
整
え
て
い

る
こ
と
を
正
確
に
理
解
し
な
く

て
は
な
ら
な
い
。

　

第
２
は
、
物
価
目
標
２
％
を
取
り
下

げ
る
こ
と
で
あ
る
。
２
％
と
い
う
物
価

目
標
が
い
か
に
日
本
経
済
に
と
っ
て
有

害
で
あ
る
か
は
多
く
の
論
者
も
述
べ
て

い
る
。
そ
う
し
た
指
摘
を
謙
虚
に
受
け

止
め
、
市
場
や
国
民
と
の
十
分
な
意
思

疎
通
に
努
め
て
ほ
し
い
も
の
で
あ
る
。

　

第
３
は
、
企
業
、
家
計
の
段
階
で
も

今
後
の
厳
し
い
経
済
環
境
を
乗
り
切
る

自
助
努
力
を
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
、

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
企
業
は
自
ら
の

企
業
価
値
の
向
上
を
め
ざ
し
、
他
に
真

似
の
で
き
な
い
価
値
の
創
造
に
注
力
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。家
計
も
、

よ
り
賢
明
な
消
費
、
貯
蓄
行
動
を
工
夫

す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
賢

い
消
費
を
心
が
け
る
と
と
も
に
、
将
来

に
明
る
い
展
望
を
も
っ
て
臨
む
こ
と
が

求
め
ら
れ
て
い
る
。
利
益
を
も
た
ら
す

可
能
性
の
あ
る
金
融
資
産
の
ウ
ェ
イ
ト

を
高
め
て
い
く
こ
と
も
、
今
後
は
こ
れ

ま
で
以
上
に
重
要
に
な
る
だ
ろ
う
。

（
㈱
京
都
総
合
経
済
研
究
所

東
京
経
済
調
査
部
長　

村
山
晴
彦
）
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２
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１
８
年
４
月
20
日
、N
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、
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ウ
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ッ
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グ
「
6
年
目
に
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の
難
題
」。
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「
財
政
赤
字
の
現
状
と
処
方
箋
」。

https://w
w
w
.kyotobank.co.jp/houjin/

report/pdf/201805_02.pdf

政府部門の正味資産、右軸
一般会計歳出 a
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図表 ７　一般会計の歳出、税収、財政赤字と正味資産

図表 ６　日本銀行の主要勘定 (2018年4月末)

データ出所：財務省、内閣府

（資産勘定） （負債・資本勘定）（兆円）
長期国債 433.8 当座預金 388.5 
貸出金 46.4 銀行券 105.0 
ETF 19.5 その他 33.6 
その他 35.4 内部留保 8.0 
合計 535.1 合計 535.1 

出所：日本銀行


