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　日本銀行は、4 月および 10 月の政策委員会・金融政策決定会合において、先行きの経済・物価見
通しや上振れ・下振れ要因を詳しく点検し、そのもとでの金融政策運営の考え方を整理した「経済・
物価情勢の展望」（展望レポート）を決定し、公表しています。本稿では、2014 年 10 月の展望レポー
ト（基本的見解は 10 月 31 日公表、背景説明を含む全文は 11 月 1 日公表）のポイントを解説します。
＊全文は日本銀行ホームページに掲載されています。http://www.boj.or.jp/mopo/outlook/index.htm/
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　2014 ～ 2016 年度の中心的な見通し
【景気】

　消費税率引き上げに伴う駆け込み需要とその反動の影響を受けつつも、基調的には潜在成
長率を上回る成長を続けると予想される。

【物価】
　消費者物価の前年比（消費税率引き上げの直接的な影響を除くベース）は、当面現状程度
のプラス幅で推移したあと、次第に上昇率を高め、見通し期間の中盤頃、すなわち 2015 年
度を中心とする期間に２％程度に達する可能性が高い。その後、これを安定的に持続する成
長経路へと移行していくとみられる。

図表 1  展望レポートのポイント

（注 1） 今回の見通しでは、消費税率について、既
に実施済みの８％への引き上げに加え、
2015 年 10 月に 10％に引き上げられるこ
とを前提としているが、各政策委員は、消
費税率引き上げの直接的な影響を除いた消
費者物価の見通し計数を作成している。

（注 2） 消費税率引き上げの直接的な影響を含む消
費者物価の見通しは、税率引き上げが現行
の課税品目すべてにフル転嫁されることを
前提に、物価の押し上げ寄与を機械的に計
算したうえで（2014年度：＋2.0％ポイント、
2015 年度：＋ 0.7％ポイント、2016 年度：
＋ 0.7％ポイント）、これを上記の政策委員
の見通しに足し上げたものである。

図表 2　政策委員見通しの中央値（対前年度比、％）

実質ＧＤＰ  消費者物価指数
（除く生鮮食品） 消費税率引き上げの

影響を除くケース

2014 年度 ＋ 0.5 ＋ 3.2 ＋ 1.2

　（7 月時点の見通し） （＋ 1.0） （＋ 3.3） （＋ 1.3）

2015 年度 ＋ 1.5 ＋ 2.4 ＋ 1.7

　（7 月時点の見通し） （＋ 1.5） （＋ 2.6） （＋ 1.9）

2016 年度 ＋ 1.2 ＋ 2.8 ＋ 2.1

　（７月時点の見通し） （＋ 1.3） （＋ 2.8） （＋ 2.1）

図表３　政策委員の見通し分布チャート
（１）実質ＧＤＰ
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（注１） 上記の見通し分布は、各政策委員の示した確率分布の集計値（リスク・バランス・チャ
ート）について、①上位10％と下位10％を控除したうえで、②下記の分類に従って色分
けしたもの。なお、リスク・バランス・チャートの作成手順については、2008年４月の
「経済・物価情勢の展望」ＢＯＸを参照。
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「経済 物価情勢の展望」ＢＯＸを参照。

（注２） 棒グラフ内の○は政策委員の見通しの中央値を表す。また、縦線は政策委員の大勢見通
しを表す。

（注３） 消費者物価指数（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。
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ンス・チャートの作成手順については、2008 年４月の「経済・物価情勢の展望」BOX を参照。

（注２）  棒グラフ内の○は政策委員の見通しの中央値を表す。また、縦線は政策委員の大勢見通しを表す。
（注３）  消費者物価指数（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。
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（注２） 棒グラフ内の○は政策委員の見通しの中央値を表す。また、縦線は政策委員の大勢見通
しを表す。

（注３） 消費者物価指数（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。
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図表 3　政策委員の見通し分布チャート

（1）実質 GDP （2）消費者物価指数（除く生鮮食品）
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図表 4「量的・質的金融緩和」の拡大（2014年10月31日決定）

図表 4-1「量的・質的金融緩和」の拡大のポイント

図表 4-2  「量的・質的金融緩和」の拡大の考え方

●�わが国経済は、基調的には緩やかな回復を続けており、先行きも潜在成長率
を上回る成長を続けると予想される。

●�ただし、物価面では、このところ、消費税率引き上げ後の需要面での弱めの
動きや原油価格の大幅な下落が、物価の下押し要因として働いている。

●�このうち、需要の一時的な弱さはすでに和らぎはじめているほか、原油価格
の下落は、やや長い目でみれば経済活動に好影響を与え、物価を押し上げる
方向に作用する。

●�しかし、短期的とはいえ、現在の物価下押し圧力が残存する場合、これまで
着実に進んできたデフレマインドの転換が遅延するリスクがある。

●�日本銀行としては、こうしたリスクの顕現化を未然に防ぎ、好転している期
待形成のモメンタムを維持するため、ここで、「量的・質的金融緩和」を拡大
することが適当と判断した。

マネタリーベースの年間増加ペースを「60 ～ 70 兆円」から「80兆円」に拡大

長期国債の保有残高の年間増加額を「80 兆円」に「＋30兆円」
長期国債買入れの平均残存期間を「７～ 10 年」に「＋３年」
ＥＴＦ、Ｊ－ＲＥＩＴの買入れペースを「３倍」

これまで着実に進んできたデフレマインドの転換が遅延するリスクを未然に防ぎ、

好転している期待形成のモメンタムを維持
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④  

政
府
に
よ
る
規
制
・
制
度
改
革
な
ど

の
成
長
戦
略
の
推
進
や
、
そ
の
も
と

で
の
女
性
や
高
齢
者
に
よ
る
労
働
参

加
の
高
ま
り
、
企
業
に
よ
る
生
産
性

向
上
に
向
け
た
取
り
組
み
と
内
外
需

要
の
掘
り
起
こ
し
な
ど
も
あ
っ
て
、

企
業
や
家
計
の
中
長
期
的
な
成
長
期

待
や
潜
在
成
長
率
は
、
緩
や
か
に
高

ま
っ
て
い
く
。

【
物
価
】

①  

労
働
や
設
備
の
稼
働
状
況
を
表
す
マ

ク
ロ
的
な
需
給
バ
ラ
ン
ス
は
、
消
費

税
率
引
き
上
げ
に
伴
う
駆
け
込
み
需

要
と
そ
の
反
動
の
影
響
を
受
け
つ
つ

も
、
雇
用
誘
発
効
果
の
大
き
い
国
内

需
要
の
堅
調
さ
が
雇
用
の
増
加
を
も

た
ら
す
も
と
で
、
労
働
面
を
中
心
に

着
実
に
改
善
傾
向
を
続
け
て
い
る
。

②  

中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
に
つ

い
て
は
、
や
や
長
い
目
で
み
れ
ば
、

全
体
と
し
て
上
昇
し
て
い
る
と
み
ら

れ
る
。
こ
う
し
た
予
想
物
価
上
昇
率

の
動
き
は
、
実
際
の
賃
金
・
物
価
形

成
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
。

③  

輸
入
物
価
に
つ
い
て
み
る
と
、
こ
の

と
こ
ろ
の
為
替
相
場
の
動
き
は
、
消

費
者
物
価
の
押
し
上
げ
要
因
と
し
て

作
用
す
る
一
方
、
原
油
価
格
を
は
じ

め
と
す
る
国
際
商
品
市
況
の
下
落
は
、

当
面
物
価
の
下
押
し
圧
力
と
な
る
。

見
通
し
の
上
振
れ
・
下
振
れ
要
因

【
景
気
】

① 

輸
出
動
向

② 

消
費
税
率
引
き
上
げ
の
影
響

③  

企
業
や
家
計
の
中
長
期
的
な
成
長
期

待
④ 

財
政
の
中
長
期
的
な
持
続
可
能
性

【
物
価
】

①   

企
業
や
家
計
の
中
長
期
的
な
予
想
物

価
上
昇
率
の
動
向

② 

マ
ク
ロ
的
な
需
給
バ
ラ
ン
ス

③   

物
価
上
昇
率
の
マ
ク
ロ
的
な
需
給
バ

ラ
ン
ス
に
対
す
る
感
応
度

④  

輸
入
物
価
の
動
向

二
つ
の
「
柱
」
に
よ
る
点
検

　
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
も
と
で
、
二

つ
の
「
柱
」
に
よ
り
経
済
・
物
価
情
勢
を

点
検
す
る
（
注
）。

　

第
一
の
柱
、
す
な
わ
ち
中
心
的
な
見
通

し
に
つ
い
て
点
検
す
る
と
、
わ
が
国
経
済

は
、
見
通
し
期
間
の
中
盤
頃
、
す
な
わ
ち

二
〇
一
五
年
度
を
中
心
と
す
る
期
間
に

二
％
程
度
の
物
価
上
昇
率
を
実
現
し
、
そ

の
後
次
第
に
、
こ
れ
を
安
定
的
に
持
続
す

当
面
の
金
融
政
策
運
営
に
関
す
る
考
え
方

（
注 

）「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
も
と
で
の
二
つ
の

「
柱
」
に
よ
る
点
検
に
つ
い
て
は
、
日
本
銀
行

「
金
融
政
策
運
営
の
枠
組
み
の
も
と
で
の
『
物

価
安
定
の
目
標
』
に
つ
い
て
」（
二
〇
一
三
年

一
月
二
十
二
日
）
参
照
。

る
成
長
経
路
へ
と
移
行
し
て
い
く
可
能
性

が
高
い
と
判
断
さ
れ
る
。

　

第
二
の
柱
、
す
な
わ
ち
金
融
政
策
運
営

の
観
点
か
ら
重
視
す
べ
き
リ
ス
ク
に
つ
い

て
点
検
す
る
と
、
中
心
的
な
経
済
の
見
通

し
に
つ
い
て
は
、
輸
出
の
動
向
や
消
費
税

率
引
き
上
げ
の
影
響
な
ど
不
確
実
性
は
大

き
い
も
の
の
、
リ
ス
ク
は
上
下
に
バ
ラ
ン

ス
し
て
い
る
と
評
価
で
き
る
。
物
価
の
中

心
的
な
見
通
し
に
つ
い
て
は
、
中
長
期
的

な
予
想
物
価
上
昇
率
の
動
向
な
ど
を
巡
っ

て
不
確
実
性
は
大
き
く
、
下
振
れ
リ
ス
ク

が
大
き
い
。
よ
り
長
期
的
な
視
点
か
ら
金

融
面
の
不
均
衡
に
つ
い
て
点
検
す
る
と
、

現
時
点
で
は
、
資
産
市
場
や
金
融
機
関
行

動
に
お
い
て
過
度
な
期
待
の
強
気
化
を
示

す
動
き
は
観
察
さ
れ
な
い
。
も
っ
と
も
、

政
府
債
務
残
高
が
累
増
す
る
中
で
、
金
融

機
関
の
国
債
保
有
残
高
は
、
漸ぜ
ん
げ
ん減

傾
向
が

続
い
て
い
る
が
、
な
お
高
水
準
で
あ
る
点

に
は
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

金
融
政
策
運
営

　
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
は
所
期
の

効
果
を
発
揮
し
て
お
り
、
今
後
と
も
、
日

本
銀
行
は
、二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」

の
実
現
を
目
指
し
、
こ
れ
を
安
定
的
に
持

続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
、「
量

的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
継
続
す
る
。
そ

の
際
、
経
済
・
物
価
情
勢
に
つ
い
て
上
下

双
方
向
の
リ
ス
ク
要
因
を
点
検
し
、
必
要

な
調
整
を
行
う
。
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日本銀行のレポートから

　

今
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
金
融
シ
ス
テ

ム
の
現
状
評
価
に
加
え
、「
将
来
に
わ
た

る
金
融
安
定
の
確
保
に
向
け
て
」と
し
て
、

将
来
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
・
機
能

度
に
影
響
を
及
ぼ
し
得
る
要
因
を
整
理
し

た
う
え
で
、
金
融
機
関
の
経
営
課
題
や
日

本
銀
行
の
取
組
み
に
つ
い
て
記
述
し
て
い

ま
す
。
ま
た
、
金
融
機
関
に
内
在
す
る
リ

ス
ク
に
つ
い
て
も
、
各
リ
ス
ク
の
現
状
評

価
だ
け
で
な
く
、
金
融
機
関
が
リ
ス
ク
管

理
上
、
留
意
す
べ
き
点
を
記
述
し
て
い
ま

す
。
さ
ら
に
、
金
融
資
本
市
場
か
ら
観
察

さ
れ
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
も
、
わ
が
国
の

市
場
に
加
え
、
国
際
金
融
資
本
市
場
に
関

す
る
分
析
を
充
実
さ
せ
て
い
ま
す
。

　

日
本
銀
行
は
、
わ
が
国
金
融
シ
ス
テ
ム

の
安
定
確
保
に
一
層
貢
献
し
て
い
く
方
針

で
あ
り
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
今
後
も

『
金
融
シ
ス
テ
ム
レ
ポ
ー
ト
』
の
充
実
に

今
回
の
特
徴

努
め
て
い
き
ま
す
。
本
稿
で
は
、
金
融
シ

ス
テ
ム
の
機
能
度
と
安
定
性
に
関
す
る
評

価
を
中
心
に
、
要
点
を
述
べ
た
い
と
思
い

ま
す
。
詳
し
く
は
、
レ
ポ
ー
ト
を
ご
覧
く

だ
さ
い
。

　

わ
が
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
安
定
性

を
維
持
し
て
い
ま
す
。金
融
仲
介
活
動
は
、

よ
り
円
滑
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い

ま
す
。

金
融
シ
ス
テ
ム
の
機
能
度

　

金
融
機
関
は
、
引
き
続
き
、
国
内
外
で

貸
出
を
積
極
化
し
て
い
ま
す
。
国
内
で

は
、
相
対
的
に
信
用
力
の
低
い
企
業
へ
の

貸
出
に
も
取
り
組
む
な
ど
、
リ
ス
ク
を
取

る
方
向
で
の
業
務
運
営
を
指
向
し
て
い
ま

す
。
成
長
事
業
の
育
成
や
事
業
再
生
に
も

着
実
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。
国
内
貸
出

は
、
幾
分
伸
び
を
高
め
て
お
り
、
徐
々
に

地
域・業
種
の
広
が
り
も
み
ら
れ
ま
す（
図

表
１
）。
こ
の
間
、
資
金
需
要
が
緩
や
か

な
増
加
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
映
じ

て
、貸
出
利
鞘
の
縮
小
が
続
い
て
い
ま
す
。

海
外
で
は
、
本
邦
企
業
の
国
際
展
開
の
支

援
等
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
海

外
貸
出
は
高
い
伸
び
を
続
け
て
い
ま
す

（
図
表
２
）。
有
価
証
券
投
資
で
は
、
高
水

準
の
円
債
残
高
を
維
持
し
つ
つ
投
資
信
託

等
を
積
み
増
す
な
ど
、
小
幅
な
が
ら
リ
ス

ク
・
テ
イ
ク
姿
勢
を
強
め
て
い
ま
す
（
図

表
３
）。
こ
の
間
、
金
融
資
本
市
場
を
通

じ
る
金
融
仲
介
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
が
引
き
続
き
高
水
準
で
推
移
す

る
な
ど
、
良
好
な
発
行
環
境
が
維
持
さ
れ

て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
も
と
で
、
企
業
・

家
計
を
取
り
巻
く
金
融
環
境
は
、
よ
り
緩

和
的
に
な
っ
て
い
ま
す
。

金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性

　

以
上
の
よ
う
な
金
融
仲
介
活
動
に
お
い

  

金
融
シ
ス
テ
ム
の
総
合
評
価

　日本銀行は、わが国金融システムの安定性について包括的な分析・評価を示し、金融システムの安定確
保に向けて関係者とのコミュニケーションを深めることを目的に『金融システムレポート』を年 2回作成・
公表しています。『金融システムレポート』の分析結果については、金融システムの安定確保のための施策
立案や、考査・モニタリングを通じた個別金融機関への指導・助言に活用しています。また、国際的な規制・
監督の議論にも活かしています。金融政策においても、マクロ的な金融システムの安定性評価は、中長期
的な視点も含めた経済・物価動向のリスク評価を行ううえで重要な要素のひとつとなっています。
＊全文は日本銀行ホームページに掲載されています。http://www.boj.or.jp/research/brp/fsr/index.htm/

「
金
融
シ
ス
テ
ム
レ
ポ
ー
ト
」

二
〇
一
四
年
十
月
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経
済・金
融
の
シ
ョ
ッ
ク
の
背
景
、
程
度
、

速
さ
に
よ
っ
て
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安

定
性
に
影
響
が
及
ぶ
可
能
性
が
あ
る
点
に

は
留
意
が
必
要
で
す
。
ま
た
、
資
金
流
動

性
に
つ
い
て
み
る
と
、
金
融
機
関
は
、
円

資
金
に
つ
い
て
十
分
な
資
金
流
動
性
を
有

し
て
い
ま
す
。
外
貨
資
金
は
市
場
調
達
の

比
重
が
高
い
調
達
構
造
と
な
っ
て
い
ま
す

が
、
調
達
の
長
期
化
等
の
取
組
み
か
ら
、

一
定
期
間
調
達
が
困
難
化
し
て
も
資
金
不

足
を
カ
バ
ー
で
き
る
流
動
性
を
確
保
し
て

い
ま
す
（
図
表
7
）。

将
来
に
わ
た
る
金
融
安
定
の
確
保
に
向
け
て

　

先
行
き
を
展
望
す
る
と
、
現
在
進
行
し

て
、
信
用
量
の
ト
レ
ン
ド
か
ら
の
大
幅
な

乖
離
な
ど
、
過
熱
を
示
す
動
き
は
み
ら
れ

て
い
ま
せ
ん
（
図
表
4
）。
国
際
金
融
資

本
市
場
で
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
水

準
で
推
移
す
る
も
と
で
（
図
表
5
）、
リ

ス
ク
資
産
へ
の
資
金
流
入
や
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
の
縮
小
を
伴
う
「
利
回
り
追
求
」

が
強
ま
り
ま
し
た
。
本
邦
市
場
で
も
、
総

じ
て
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
環
境
が
続
く
も

と
で
長
期
金
利
は
低
水
準
で
推
移
し
、
株

式
市
場
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
も
堅
調
に
推

移
し
ま
し
た
が
、
過
度
な
期
待
の
強
気
化

等
は
窺
わ
れ
て
い
ま
せ
ん
。

　

金
融
機
関
は
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、

充
実
し
た
資
本
基
盤
を
有
し
て
い
ま
す
。

自
己
資
本
比
率
は
規
制
水
準
を
十
分
に
上

回
っ
て
い
ま
す
。
金
融
機
関
の
負
っ
て
い

る
リ
ス
ク
は
、
前
回
レ
ポ
ー
ト
時
に
比
べ

て
株
式
、
金
利
リ
ス
ク
が
幾
分
増
加
し
ま

し
た
が
、
自
己
資
本
も
利
益
の
蓄
積
等
か

ら
充
実
が
進
み
ま
し
た
（
図
表
6
）。
自

己
資
本
対
比
で
み
た
リ
ス
ク
の
蓄
積
状
況

に
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
て
い
ま
せ
ん
。

こ
う
し
た
も
と
で
、
金
融
機
関
は
、
大
幅

な
景
気
の
悪
化
、
金
利
の
上
昇
と
い
っ
た

シ
ョ
ッ
ク
に
対
し
て
、
相
応
に
強
い
ス
ト

レ
ス
耐
性
を
有
し
て
い
ま
す
。
た
だ
し
、

1

0

1

2

3
前年比、％

13年度/上

1.6％

13/下

2.0

14/上

2.2

-3

-2

-1

0

1

2

3

10 11 12 13 14

前年比、％

年

13年度/上

1.6％

13/下

2.0

14/上

2.2

図表1　金融機関の国内貸出

（注）1.  集計対象は銀行と信用金庫。直近は 14 年 8 月。 
　　 2.  横線は半期平均値。縦線は左から、13 年 9 月、

14 年 3 月。
　　 3.  銀行分の貸出残高は、為替変動要因、貸出債権償

却要因、貸出債権流動化要因等を調整した特殊要
因調整後計数。 

（資料）日本銀行「貸出・預金動向」
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図表3　金融機関の有価証券投資
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（注）1.  集計対象は銀行と信用
金庫。直近は14年8月。

　　 2.  国内店と海外店の合
計。国内店は平残ベース、
海外店は末残ベース。

（資料）日本銀行

図表2　銀行の海外店・外貨貸出
大手行 地域銀行

国内債券残高 外国証券・投資信託等残高

（注）1.  直近は 14 年 8 月。
　　 2.  海外店貸出は、一部海

外店勘定の外貨イン
パクトローンを含む。

　　 3.  外貨インパクトロー
ンは、金融機関が居住
者に対して行う外貨
建て貸出。

　　 4.  前年比は、外貨インパ
クトローンと海外店
貸出の合計の伸び率。

（資料）日本銀行
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見
込
ま
れ
ま
す
。

　

ま
た
、
金
融
機
関
の
国
内
貸
出
利
鞘
の

縮
小
傾
向
、
収
益
力
の
低
下
傾
向
が
長
引

け
ば
、
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
・
テ
イ
ク
能

力
、損
失
吸
収
力
を
制
約
し
て
い
き
ま
す
。

さ
ら
に
、
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
伴
っ

て
わ
が
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
が
海
外
と
の

結
び
つ
き
を
強
め
る
も
と
で
、
抜
本
的
な

国
際
金
融
規
制
改
革
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融

シ
ス
テ
ム
の
構
造
変
化
が
進
行
し
て
い
ま

す
。
こ
れ
ら
の
要
素
も
、
中
期
的
に
は
わ

が
国
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
、
機
能
度

に
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
く
可
能
性
が
あ
り

ま
す
。

　

以
上
の
よ
う
な
点
を
踏
ま
え
、
将
来
に

わ
た
っ
て
金
融
安
定
を
確
保
し
て
い
く
う

え
で
の
金
融
機
関
経
営
の
課
題
は
次
の
三

点
で
す
。
こ
れ
ら
へ
の
取
組
み
が
、
先
行

き
の
金
融
機
関
の
健
全
性
や
収
益
力
を
規

定
す
る
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
に
な
っ
て
い

く
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

第
一
に
、
金
融
機
関
は
、
景
気
回
復
に

伴
う
資
金
需
要
へ
の
適
切
な
対
応
に
加

え
、
国
・
地
域
の
産
業
活
力
向
上
へ
の
貢

献
が
期
待
さ
れ
て
い
ま
す
。
成
長
事
業
へ

の
投
融
資
、
事
業
再
生
や
産
業
の
新
陳
代

謝
等
へ
の
積
極
的
な
取
組
み
を
含
め
、
活

て
い
る
経
済
の
グ
ロ
ー
バ

ル
化
や
国
・
地
域
の
産
業

構
造
の
転
換
が
、
さ
ら
に

進
捗
し
て
い
く
こ
と
に

伴
っ
て
、
質
・
量
両
面

で
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
担

う
金
融
仲
介
機
能
、
リ
ス

ク
も
変
容
し
て
い
く
と
見

込
ま
れ
ま
す
。
わ
が
国
の

成
長
力
や
景
気
・
物
価
情

勢
の
行
方
は
、
金
利
や
株

価
形
成
等
を
通
じ
て
、
金

融
機
関
の
有
価
証
券
投
資

に
お
け
る
投
資
姿
勢
や
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
も
影
響

し
て
い
き
ま
す
。
ま
た
、

国
際
金
融
資
本
市
場
に
お

け
る
「
利
回
り
追
求
」
の

強
ま
り
は
、
今
後
の
展
開

に
よ
っ
て
は
わ
が
国
に
影

響
を
及
ぼ
す
と
考
え
ら
れ

ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
内

外
金
融
経
済
環
境
は
継
続

的
に
変
化
し
て
お
り
、
こ

れ
に
伴
っ
て
金
融
シ
ス
テ

ム
の
リ
ス
ク
・
プ
ロ
フ
ァ

イ
ル
も
変
わ
っ
て
い
く
と

力
あ
る
金
融
仲
介
機
能
の
発
揮
と
そ
れ
を

可
能
と
す
る
金
融
手
法
、
リ
ス
ク
管
理
力

の
強
化
が
必
要
で
す
。

　

第
二
に
、
わ
が
国
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル

化
の
進
展
に
よ
り
、
金
融
機
関
の
海
外
業

務
は
今
後
も
拡
大
し
て
い
く
と
見
込
ま
れ

ま
す
。
外
貨
資
金
は
市
場
調
達
の
比
重
が

高
い
こ
と
も
踏
ま
え
て
、
業
務
拡
大
に
対

応
し
た
安
定
調
達
基
盤
の
確
保
、
与
信
管

理
等
の
充
実
が
必
要
で
す
。
ま
た
、
国
際

的
に
活
動
す
る
大
規
模
金
融
機
関
は
、
金

融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
性
と
機
能
度
に

大
き
な
影
響
力
を
有
す
る
こ
と
か
ら
、
国

際
規
制
改
革
等
へ
の
適
切
な
対
応
を
含
め

て
、
よ
り
高
い
基
準
で
の
健
全
性
と
経
営

管
理
が
求
め
ら
れ
ま
す
。

　

第
三
に
、
大
幅
な
「
預
金
超
過
」
が
続

く
も
と
で
、
資
産
負
債
管
理
（
A
L
M
）

に
お
け
る
有
価
証
券
投
資
の
重
要
性
は
引

き
続
き
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
昨
年
来
、

金
融
機
関
の
間
で
は
、
投
資
信
託
や
外
国

証
券
へ
の
投
資
を
増
や
す
な
ど
、リ
ス
ク・

バ
ラ
ン
ス
を
見
直
す
動
き
も
み
ら
れ
て
い

ま
す
が
、
引
き
続
き
円
債
が
有
価
証
券
投

資
の
中
心
を
占
め
て
お
り
、
円
金
利
リ
ス

ク
は
時
系
列
的
に
は
高
め
の
水
準
に
あ
り

ま
す
。
金
融
機
関
は
、
A
L
M
の
明
確

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

年

金融機関の貸出態度判断DI

M2成長率

機関投資家の株式投資の対証券投資比率

株式信用買残の対信用売残比率

民間実物投資の対GDP比率

総与信・GDP比率

家計投資の対可処分所得比率

家計向け貸出の対GDP比率

企業設備投資の対GDP比率

企業向け与信の対GDP比率

不動産業実物投資の対GDP比率

不動産業向け貸出の対GDP比率

株価

地価の対GDP比率

金融機関

金融市場

民間全体

家計

企業

不動産

資産価格

図表4　金融活動指標

（注） 直近は、金融機関の貸出態度判断 DI、株価は 14 年 7 ～ 9 月、M2 成長率、株式信用買残の対信用売残比率は 14 年 7 ～ 8 月、地価の対
GDP 比率は 14 年 1 ～ 3 月、その他は 14 年 4 ～ 6 月。

（資料） Bloomberg、財務省「法人企業統計」、東京証券取引所「信用取引残高」、内閣府「国民経済計算」、日本不動産研究所「市街地価格指数」、
日本銀行「貸出先別貸出金」「資金循環統計」「全国企業短期経済観測調査」「マネーサプライ」「マネーストック」

※赤色：過熱方向（トレンドを一定幅以上上回る状態）/ 青色：停滞方向（トレンドを一定幅以上下回る状態）/ 緑色：それ以外 / 白色：データがない期間
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な
方
針
を
定
め
、
適
切
な
リ
ス
ク
・
テ
イ

ク
と
管
理
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
必
要
で

す
。

　

日
本
銀
行
は
、
以
上
の
よ
う
な
課
題
に

対
す
る
金
融
機
関
の
取
組
み
や
収
益
力
の

状
況
等
に
つ
い
て
、
日
常
的
な
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
や
考
査
を
通
じ
て
金
融
機
関
と
の
対

話
を
深
め
て
い
く
と
と
も
に
、
金
融
機
関

の
経
営
管
理
、
リ
ス
ク
管
理
の
向
上
を
促

し
て
い
き
ま
す
。
ま
た
、
国
・
地
域
の
産

業
や
企
業
の
実
情
、
活
力
向
上
に
向
け
た

課
題
や
金
融
面
か
ら
取
り
得
る
対
応
な
ど

に
つ
い
て
も
、
金
融
機
関
と
意
見
交
換
を

行
っ
て
い
き
ま
す
。
金
融
仲
介
機
能
や
リ

ス
ク
管
理
の
向
上
に
資
す
る
テ
ー
マ
に
つ

い
て
は
、セ
ミ
ナ
ー
の
開
催
等
を
通
じ
て
、

問
題
意
識
や
ノ
ウ
ハ
ウ
の
共
有
を
図
っ
て

い
き
ま
す
。

　

ま
た
、
日
本
銀
行
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム

全
体
の
安
定
確
保
に
向
け
て
、
マ
ク
ロ

･
プ
ル
ー
デ
ン
ス
の
視
点
か
ら
、
引
き

続
き
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
と
機
能

度
を
検
証
し
て
い
き
ま
す
。そ
の
う
え
で
、

必
要
に
応
じ
、
リ
ス
ク
の
所
在
、
課
題
や

所
要
の
対
応
な
ど
に
つ
い
て
、
幅
広
い
金

融
シ
ス
テ
ム
関
係
者
と
の
間
で
、
認
識
の

共
有
や
協
議
を
行
っ
て
い
き
ま
す
。
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図表6　金融機関のリスク量と自己資本

（注）1.  集計対象は銀行と信用金庫。
　　 2.  信用リスク量は非期待損失（信頼水準 99％）、株式リ

スク量は VaR（信頼水準 99％、保有 1 年）、金利リス
ク量は 100bpv、オペレーショナルリスク量は業務粗
利益の 15％。銀行の金利リスク量はオフバランス取引

（金利スワップ）を考慮。
　　 3.  株式リスクは株式投信を含まない。信用リスクは外貨

建て分を含む。株式リスクと金利リスクは大手行のみ
外貨建て分を含む。

（資料）日本銀行

図表7　大手行の外貨流動性のストレス耐性

400

600 残存期間1か月以内のレポ
残存期間1か月以内のCD・CP
残存期間1か月以内の為替スワップ
外貨流動性

十億ドル

0

200

400

600

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

残存期間1か月以内のレポ
残存期間1か月以内のCD・CP
残存期間1か月以内の為替スワップ
外貨流動性

十億ドル

年

（注）1.  集計対象は大手行。直近は 14 年 3 月末。
　　 2.  外貨流動性＝現金＋預け金＋レポ取引分を除く米国債＋

残存期間 1 か月以内のレポ調達額
（資料）日本銀行
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図表5　国際金融資本市場におけるボラティリティ

（注）1.  国債の MFIV は、日本は大阪取引所「長期国債先物オプ
ション」、米国はシカゴ商品取引所「米国長期国債先物オ
プション」、ドイツは Eurex「ドイツ長期国債先物オプショ
ン」を用いて算出。先行き 3 か月までの国債価格の変動
に対応している。

       2.  直近は 9 月 30 日。 
（資料）Bloomberg、日本銀行
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