
日本銀行のレポートから
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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、2015 年 10 月の展望レポー
ト（基本的見解は 10 月 30 日公表、背景説明を含む全文は 10 月 31 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/
＊展望レポートは、来年以降、年４回（１月、４月、７月、10 月）公表することを予定しています。

展
望
レ
ポ
ー
ト
の
ポ
イ
ン
ト

二
〇
一
五
～
二
〇
一
七
年
度
の 

中
心
的
な
見
通
し
（
図
表
１
・
２
・
3
・
4
）

【
景
気
】

　

家
計
、
企
業
の
両
部
門
に
お
い
て
所
得

か
ら
支
出
へ
の
前
向
き
な
循
環
メ
カ
ニ
ズ

ム
が
持
続
す
る
も
と
で
、
国
内
需
要
が
増

加
基
調
を
た
ど
る
と
と
も
に
、
輸
出
も
、

新
興
国
経
済
が
減
速
し
た
状
態
か
ら
脱
し

て
い
く
こ
と
な
ど
を
背
景
に
緩
や
か
な
増

加
に
転
じ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
う
し
た

も
と
で
、
わ
が
国
経
済
は
、
二
〇
一
五
年

度
か
ら
二
〇
一
六
年
度
に
か
け
て
潜
在
成

長
率
を
上
回
る
成
長
を
続
け
る
と
予
想
さ

れ
る
。
二
〇
一
七
年
度
に
か
け
て
は
、
消

費
税
率
引
き
上
げ
前
の
駆
け
込
み
需
要
と

そ
の
反
動
な
ど
の
影
響
を
受
け
る
と
と
も

に
、
景
気
の
循
環
的
な
動
き
を
映
じ
て
、

潜
在
成
長
率
を
幾
分
下
回
る
程
度
に
減
速

し
つ
つ
も
、
プ
ラ
ス
成
長
を
維
持
す
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
）
の
先
行
き
を
展
望
す
る
と
、
当
面

０
％
程
度
で
推
移
す
る
と
み
ら
れ
る
が
、

物
価
の
基
調
が
着
実
に
高
ま
り
、
原
油
価

格
下
落
の
影
響
が
剥
落
す
る
に
伴
っ
て
、

「
物
価
安
定
の
目
標
」
で
あ
る
二
％
に
向

け
て
上
昇
率
を
高
め
て
い
く
と
考
え
ら
れ

る
。
二
％
程
度
に
達
す
る
時
期
は
、
原
油

価
格
の
動
向
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
が
、

同
価
格
が
現
状
程
度
の
水
準
か
ら
緩
や
か

に
上
昇
し
て
い
く
と
の
前
提
に
た
て
ば
、

二
〇
一
六
年
度
後
半
頃
に
な
る
と
予
想
さ

れ
る
。
そ
の
後
は
、平
均
的
に
み
て
、二
％

程
度
で
推
移
す
る
と
見
込
ま
れ
る
。

「
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
」（
展
望
レ
ポ
ー
ト
）

二
〇
一
五
年
十
月



NICHIGIN 2015 NO.4425

二
〇
一
五
～
二
〇
一
七
年
度
の

中
心
的
な
見
通
し
の
前
提
等

【
景
気
】

�

①��

日
本
銀
行
が
、
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
中
で
、
金
融
環
境
は
緩

和
し
た
状
態
が
続
き
、
景
気
に
対
し

刺
激
的
に
作
用
し
て
い
く
。

②��

海
外
経
済
に
つ
い
て
は
、
先
進
国
が

堅
調
な
成
長
を
続
け
る
と
と
も
に
、

そ
の
好
影
響
が
波
及
し
新
興
国
も
減

速
し
た
状
態
か
ら
脱
し
て
い
く
と
み

ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
緩
や
か
に
成
長

率
を
高
め
て
い
く
。

③��

公
共
投
資
は
、
現
在
の
高
め
の
水
準

か
ら
緩
や
か
な
減
少
傾
向
を
た
ど
っ

た
後
、
見
通
し
期
間
の
終
盤
に
か
け

て
は
下
げ
止
ま
っ
て
い
く
。

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
が
続
く
と
と

も
に
、
デ
フ
レ
か
ら
の
脱
却
が
着
実

に
進
ん
で
い
く
に
つ
れ
て
、
企
業
や

家
計
の
中
長
期
的
な
成
長
期
待
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
、
本
年

度
末
に
か
け
て
プ
ラ
ス
（
需
要
超
過
）

に
転
じ
た
後
、
二
〇
一
六
年
度
に
プ

ラ
ス
幅
が
一
段
と
拡
大
し
、
需
給
面

か
ら
み
た
賃
金
と
物
価
の
上
昇
圧
力

は
、着
実
に
強
ま
っ
て
い
く
。そ
の
後
、

二
〇
一
七
年
度
に
は
、
マ
ク
ロ
的
な

需
給
バ
ラ
ン
ス
は
、
プ
ラ
ス
の
水
準

で
横
ば
い
圏
内
の
動
き
に
な
る
。

②��

中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
に
つ

い
て
は
、
日
本
銀
行
が
「
量
的
・
質

的
金
融
緩
和
を
推
進
し
、
実
際
の
物

価
上
昇
率
が
高
ま
っ
て
い
く
も
と
で
、

上
昇
傾
向
を
た
ど
り
、「
物
価
安
定
の

目
標
」
で
あ
る
二
％
程
度
に
向
け
て

次
第
に
収
斂
し
て
い
く
。
こ
う
し
た

も
と
で
、
企
業
の
賃
金
・
価
格
設
定

2015 ～ 2017 年度の
中心的な見通し

【景気】
　2015 年度から 2016 年度にかけて潜
在成長率を上回る成長を続けると予想
される。2017 年度にかけては、潜在成
長率を幾分下回る程度に減速しつつも、
プラス成長を維持すると予想される。

【物価】
　消費者物価の前年比は、当面０％程度
で推移するとみられるが、物価の基調が
着実に高まり、原油価格下落の影響が剥
落するに伴って、２％に向けて上昇率を
高めていくと考えられる。２％程度に達
する時期は、原油価格の動向によって左
右されるが、同価格が現状程度の水準か
ら緩やかに上昇していくとの前提にた
てば、2016 年度後半頃になると予想さ
れる。その後は、平均的にみて、２％程
度で推移すると見込まれる。

図表 1  展望レポートのポイント

（注  1）原油価格（ドバイ）については、１バレル 50 ドルを出発点に、見通し期
間の終盤にかけて 60 ドル台前半に緩やかに上昇していくと想定している。そ
の場合の消費者物価（除く生鮮食品）の前年比に対するエネルギー価格の寄
与度は、2015 年度で－ 0.9％ポイント程度、2016 年度で－ 0.2％ポイント
程度と試算される。また、寄与度は、2016 年入り後マイナス幅縮小に転じ、
2016 年度後半には概ねゼロになると試算される。

（注  2）今回の見通しでは、消費税率について、2017 年４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。消費税率引き上げの
直接的な影響を含む 2017 年度の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（＋ 1.3％ポイント）、これを政策委員の見通し計数
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

2015 年度 ＋ 1.2 ＋ 0.1

　（7月時点の見通し）（＋ 1.7） （＋ 0.7）

2016 年度 ＋ 1.4 ＋ 1.4

　（7月時点の見通し）（＋ 1.5） （＋ 1.9）

2017 年度 ＋ 0.3 ＋ 3.1 ＋ 1.8

　（7月時点の見通し）（＋ 0.2） （＋ 3.1） （＋ 1.8）
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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）

（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。

 

（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。

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）

（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。

（注２） ○は政策委員の見通しの中央値を表す。ただし、2014年度の消費者物価指数（除く生鮮
食品）は、３月の前年比が２月と同じであると仮定して計算した値。

（注３） 棒グラフ内の縦線は政策委員の大勢見通しを表す。
（注４） 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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（１）実質ＧＤＰ

3.5

4.0

4.5

3.5

4.0

4.5
（前年比、％） （前年比、％）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5
（前年比、％） （前年比、％）

3 5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

3 5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5
（前年比、％）

実績値

（前年比、％）

（２）消費者物価指数（除く生鮮食品）

2 5

3.0

2 5

3.0
（前年比、％） （前年比、％）

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

（前年比、％）

年度

実績値

（前年比、％）

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0
（前年比、％）

実績値

（前年比、％）

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

（前年比、％）

年度

実績値

（前年比、％）

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0
（前年比、％）

実績値

（前年比、％）

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-4.0

-3.5

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

（前年比、％）

年度

実績値

（前年比、％）

　　　　（注１）上グの見通し分布は、各政策委員の示した☜率分布の㞟ィ値（リスク・バランス・チャ
 　　　（注１）ート）について、ձ上10％と下10％を᥍除したうえで、ղ下グの分㢮にᚑࡗてⰍ分
 　　　（注１）ࡅしたもの。なお、リスク・バランス・チャートのసᡂᡭ㡰については、2008年４月の
 　　　（注１）「経済・物価ໃのᒎᮃ」㹀㹍㹖をཧ↷。
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図表４　政策委員の経済・物価見通しとリスク評価

（注１） 「金融政策決定会合の運営の見直しについて」（2015 年６月 19 日）において、来年１月以降、「政策委員の見通し分布チャート」
にかえて「政策委員全員の経済・物価見通し及びリスク評価」を公表する方針を明らかにしていたが、後者について、時系列での
比較が可能となるよう、今回から先行的に公表することとした。

（注２）実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。 
（注３）  ○、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状で各政策委員が考えるリスクバラン

スを示している。 は「リスクは概ね上下にバランスしている」、△は「上振れリスクが大きい」、▼は「下振れリスクが大きい」と
各政策委員が考えていることを示している。

（注４）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１） 「金融政策決定会合の運営の見直しについて」（2015年６月19日）において 来年１月以降
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「政策委員の見通し分布チャート」にかえて「政策委員全員の経済・物価見通し及びリスク評価」を

公表する方針を明らかにしていたが、後者について、時系列での比較が可能となるよう、今回から

先行的に公表することとした。

（注２） 実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。

（注３） 　、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状で各政策委員が

考えるリスクバランスを示している。　は「リスクは概ね上下にバランスしている」、

△は「上振れリスクが大きい」 ▼は「下振れリスクが大きい」と各政策委員が考えていることを示している
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（注４） 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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「政策委員の見通し分布チャート」にかえて「政策委員全員の経済・物価見通し及びリスク評価」を

公表する方針を明らかにしていたが、後者について、時系列での比較が可能となるよう、今回から

先行的に公表することとした。

（注２） 実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。

（注３） 　、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状で各政策委員が

考えるリスクバランスを示している。　は「リスクは概ね上下にバランスしている」、

△は「上振れリスクが大きい」 ▼は「下振れリスクが大きい」と各政策委員が考えていることを示している
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（注４） 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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い
て
」（
二
〇
一
三
年

一
月
二
十
二
日
）
参
照
。

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
、
二
〇
一
六
年
度
後
半
頃
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
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
、
海
外
経
済
の
動
向
を
中

心
に
、
下
振
れ
リ
ス
ク
が
大
き
い
。
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
、
全
体
と

し
て
減
少
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
。

ス
タ
ン
ス
は
積
極
化
し
て
い
く
。

③��

輸
入
物
価
に
つ
い
て
み
る
と
、
こ
れ

ま
で
の
為
替
相
場
の
動
き
が
、
輸
入

物
価
を
通
じ
た
消
費
者
物
価
の
押
し

上
げ
要
因
と
し
て
作
用
し
て
い
く
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�
海
外
経
済
の
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

当
面
の
金
融
政
策
運
営
に
関
す
る
考
え
方

図表５　消費者物価の基調的な変動

2

3
（前年比、％）
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総合（除く生鮮食品・エネルギー）
総合（除く食料・エネルギー）

（前年比、％）

2010年基準2005年基準

（注）1. 総合（除く生鮮食品・エネルギー）は、日本銀行調査統計局算出。
 　   2. 消費者物価指数は、消費税調整済み（試算値）。
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（注 1） 総合（除く生鮮食品・
エネルギー）は、日本
銀行調査統計局算出。

（注 2） 消費者物価指数は、消
費税調整済み（試算値）。

図表 5　消費者物価の基調的な変動
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日本銀行のレポートから

　

今
回
の
レ
ポ
ー
ト
に
お
け
る
編
集
・
分

析
面
の
特
徴
は
、
次
の
五
点
で
す
。
①
年

度
半
ば
の
中
間
的
な
レ
ビ
ュ
ー
と
位
置
づ

け
、
金
融
安
定
に
向
け
た
課
題
に
関
す
る

部
分
を
中
心
に
、
年
度
初
（
前
回
レ
ポ
ー

ト
）
か
ら
の
変
化
を
中
心
と
し
た
記
述
に

し
ま
し
た
。
②
こ
れ
ま
で
分
離
し
て
い
た

金
融
機
関
の
円
・
外
貨
金
利
リ
ス
ク
、
株

式
リ
ス
ク
を
「
市
場
リ
ス
ク
」
と
し
て
統

合
し
ま
し
た
。
金
融
機
関
の
有
価
証
券
投

資
に
お
い
て
運
用
の
多
様
化
が
進
み
、
各

種
の
リ
ス
ク
を
横
断
的
に
み
て
い
く
必
要

性
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
に
対
応
し
た
も

の
で
す
。
③
金
融
機
関
が
積
極
的
に
リ
ス

ク
・
テ
イ
ク
を
進
め
て
い
る
分
野
（
Ｍ
＆

Ａ
関
連
貸
出
、
貸
家
業
向
け
貸
出
、
有
価

証
券
投
資
等
）
に
つ
い
て
B
O
X
を
設

け
、
リ
ス
ク
管
理
上
の
留
意
点
を
提
示
し

ま
し
た
。
④
マ
ク
ロ
・
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス

ト
の
モ
デ
ル
や
シ
ナ
リ
オ
設
定
方
法
等
を

拡
充
す
る
と
と
も
に
、
個
々
の
金
融
機
関

が
行
う
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
の
参
考
に
資

今
回
の
特
徴

す
る
よ
う
、
方
法
論
や
デ
ー
タ
の
開
示
を

拡
充
し
ま
し
た
。
シ
ナ
リ
オ
設
定
の
考
え

方
に
関
す
る「
別
冊
」を
公
表
し
た
ほ
か
、

テ
ス
ト
に
関
す
る
主
要
デ
ー
タ
を
日
本
銀

行
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可

能
と
し
ま
し
た
。
⑤
ア
ジ
ア
経
済
の
減

速
、
夏
場
以
降
の
市
場
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

の
高
ま
り
を
踏
ま
え
、
リ
ス
ク
分
析
や
マ

ク
ロ
・
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
に
お
い
て
、

金
融
機
関
へ
の
影
響
や
留
意
点
に
つ
い
て

の
説
明
を
加
え
ま
し
た
。

　

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
、
国
内
外
の
貸
出
に
お
い

て
、
リ
ス
ク
を
取
る
方
向
で
の
業
務
運
営

を
引
き
続
き
指
向
し
て
い
ま
す
。
国
内
で

は
、
大
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
向
け
や
内
外
事
業

展
開
等
に
伴
う
資
金
需
要
へ
積
極
的
に
対

応
し
て
い
る
ほ
か
、
成
長
性
や
業
績
回
復

を
見
込
ん
だ
下
位
格
付
け
先
へ
の
貸
出
や

企
業
再
生
関
連
の
貸
出
等
へ
の
取
り
組
み

に
も
広
が
り
が
み
ら
れ
ま
す
。
こ
う
し
た

も
と
で
、
国
内
貸
出
は
企
業
向
け
が
牽

引
す
る
形
で
緩
や
か
な
増
加
を
続
け
て
お

り
、
企
業
規
模
、
業
種
、
地
域
の
い
ず
れ

の
面
で
も
さ
ら
に
広
が
り
が
出
て
き
て
い

ま
す
（
図
表
１
）。
海
外
で
も
、
本
邦
企
業
の

グ
ロ
ー
バ
ル
展
開
を
支
え
、
成
長
力
の
高

い
海
外
諸
国
の
金
融
ニ
ー
ズ
を
取
り
込
ん

で
い
く
観
点
か
ら
、
融
資
に
積
極
的
に
取

り
組
ん
で
い
ま
す
。
非
日
系
企
業
を
中
心

と
し
た
取
引
先
拡
大
等
を
企
図
し
て
、
貸

出
債
権
を
買
い
取
る
動
き
も
み
ら
れ
て
い

ま
す
。
こ
う
し
た
も
と
で
、
海
外
貸
出
は

高
め
の
伸
び
を
続
け
て
い
ま
す
が
、
こ
の

と
こ
ろ
の
ア
ジ
ア
経
済
減
速
を
受
け
て
伸

び
率
は
幾
分
鈍
化
し
て
い
ま
す
（
図
表
２
）。

　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、モニタリング・考査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
五
年
十
月

  
金
融
シ
ス
テ
ム
の
総
合
評
価
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図表1　金融機関の借入主体別貸出
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図表2　�大手行の海外店貸出・外貨貸出の増減
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図表4　生命保険会社の資金運用
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図表5　新規貸出約定平均金利
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ʢʣۙ 15  � ݄ɻ
ʢࢿྉʣຊۜߦʮશۀاࠃ؍ࡁܦظଌௐࠪʯ

J:\01総務\05ｸｵｰﾀﾘ\44号冬\8レポート\FSR\図表\図表6.xlsxにちぎん用



30NICHIGIN 2015 NO.44

資
金
に
つ
い
て
十
分
な
流
動
性
を
有
し
て

い
ま
す
。
外
貨
資
金
は
引
き
続
き
市
場
性

調
達
の
比
重
が
高
い
調
達
構
造
と
な
っ
て

い
ま
す
が
、
銀
行
の
安
定
調
達
基
盤
の
拡

充
に
向
け
た
取
り
組
み
に
進
捗
が
み
ら
れ

ま
し
た
（
図
表
11
）。
一
定
期
間
調
達
が
困

難
化
し
て
も
資
金
不
足
を
カ
バ
ー
で
き
る

外
貨
流
動
性
を
確
保
し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
間
、
ア
ジ
ア
な
ど
新
興
国
経
済
の

減
速
に
対
す
る
懸
念
が
強
ま
る
も
と
で
、

夏
場
以
降
、
国
際
金
融
資
本
市
場
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
り
ま
し
た
（
図
表
12
）。

わ
が
国
に
お
い
て
も
、
株
価
が
下
落
す
る

な
ど
海
外
市
場
の
影
響
が
及
び
ま
し
た

が
、
金
融
機
関
の
財
務
基
盤
や
金
融
シ
ス

テ
ム
の
安
定
性
へ
の
影
響
は
、
今
の
と
こ

ろ
限
定
的
な
も
の
に
止
ま
っ
て
い
ま
す
。

マ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
の

視
点
か
ら
み
た
課
題

　

将
来
に
わ
た
っ
て
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安

定
を
維
持
し
て
い
く
に
は
、
引
き
続
き
、

金
融
機
関
の
マ
ク
ロ
的
な
リ
ス
ク
と
財
務

基
盤
の
適
切
な
バ
ラ
ン
ス
を
確
保
し
て
い

く
と
と
も
に
、
先
々
の
脆
弱
性
に
繋
が
っ

て
い
く
可
能
性
が
あ
る
金
融
シ
ス
テ
ム
の

構
造
的
な
変
化
に
対
し
て
も
、
着
実
に
対

応
し
て
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

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
に
よ
る

運
用
を
一
層
積
み
増
す
な
ど
、
リ
ス
ク
・

テ
イ
ク
を
徐
々
に
強
め
て
い
く
姿
勢
を
継

続
し
て
い
ま
す
（
図
表
３
）。

　

生
命
保
険
会
社
・
年
金
な
ど
の
主
要
機

関
投
資
家
で
も
、
リ
ス
ク
性
資
産
へ
の
投

資
を
増
や
す
動
き
が
続
い
て
い
ま
す
（
図

表
４
）。
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
あ
る
ほ
か
、
Ｃ
Ｐ
・

社
債
の
発
行
環
境
も
良
好
で
す
。

　

こ
う
し
た
も
と
で
、
企
業
・
家
計
の
資

金
調
達
環
境
は
、
よ
り
緩
和
的
と
な
っ
て

い
ま
す
（
図
表
５
、６
）。
こ
の
間
、
家
計
の

金
融
資
産
運
用
は
、
預
金
中
心
の
構
図
に

大
き
な
変
化
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
投
資
信

託
等
へ
の
純
流
入
が
続
く
な
ど
、
リ
ス
ク

性
資
産
の
比
重
が
高
ま
っ
て
き
て
い
ま
す

（
図
表
７
）。

金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性

　

以
上
の
金
融
仲
介
活
動
に
お
い
て
、
過

熱
を
示
す
動
き
や
過
度
な
期
待
の
強
気
化

と
い
っ
た
金
融
面
の
不
均
衡
は
み
ら
れ
て

い
ま
せ
ん
（
図
表
８
）。
不
動
産
市
場
は
地

域
差
を
伴
い
つ
つ
徐
々
に
取
引
が
活
発
に

な
っ
て
い
ま
す
が
、
全
体
と
し
て
は
過
熱

の
状
況
に
は
な
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
（
図

表
９
）。

　

金
融
機
関
は
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、

充
実
し
た
財
務
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
か
ら
概

ね
横
ば
い
と
な
っ
た
一
方
、
自
己
資
本
は

内
部
留
保
の
蓄
積
等
か
ら
増
加
し
ま
し
た

（
図
表
10
）。
こ
う
し
た
も
と
で
、
金
融
機

関
の
マ
ク
ロ
的
な
リ
ス
ク
と
財
務
基
盤
の

適
切
な
バ
ラ
ン
ス
は
引
き
続
き
確
保
さ
れ

て
お
り
、
金
融
シ
ス
テ
ム
は
相
応
に
強
い

ス
ト
レ
ス
耐
性
を
有
し
て
い
ま
す
。
資
金

流
動
性
に
関
し
て
は
、
金
融
機
関
は
、
円

　

金
融
機
関
の
マ
ク
ロ
的
な
リ
ス
ク
は
、

内
外
貸
出
や
有
価
証
券
投
資
で
リ
ス
ク
を

取
る
方
向
の
業
務
運
営
を
進
め
る
も
と
に

あ
っ
て
も
、総
じ
て
抑
制
さ
れ
て
い
ま
す
。

も
っ
と
も
、
こ
れ
は
、
近
年
に
お
け
る
安

定
的
な
金
融
環
境
の
継
続
（
信
用
コ
ス
ト

の
低
位
安
定
、
市
場
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の

低
さ
）
に
よ
る
面
が
大
き
く
、
こ
の
間
、

信
用
、
市
場
、
資
金
流
動
性
な
ど
各
種
の

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
増
加
を
続
け
て
い

ま
す
。
金
融
機
関
は
、
引
き
続
き
、
積
極

的
に
リ
ス
ク
・
テ
イ
ク
を
進
め
て
い
る
分

野
に
お
け
る
リ
ス
ク
対
応
力
の
強
化
を

図
っ
て
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。と
く
に
、

海
外
業
務
で
は
資
産
の
拡
大
に
対
応
し
た

外
貨
の
安
定
調
達
基
盤
の
拡
充
や
与
信
管

理
の
充
実
が
、
市
場
運
用
で
は
リ
ス
ク
の

横
断
的
、
多
面
的
な
把
握
と
管
理
が
重
要

と
考
え
ら
れ
ま
す
。
ま
た
、
大
手
金
融
機

関
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要
性
の
高
ま

り
、
地
域
金
融
機
関
の
基
礎
的
な
収
益
力

の
低
下
と
い
っ
た
構
造
的
な
課
題
は
、
前

回
の
レ
ポ
ー
ト
か
ら
変
わ
っ
て
い
ま
せ
ん
。

　

日
本
銀
行
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定

確
保
に
向
け
て
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
考
査

等
を
通
じ
て
こ
れ
ら
の
課
題
に
対
応
し
て

い
き
ま
す
。

図表7　家計のリスク性資産の保有動向
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図表9　�商業地価上昇率の分布
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図表10　金融機関のリスク量と自己資本

図表8　金融活動指標
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図表11　大手行の安定性ギャップ
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図表12　株価のボラティリティ
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