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　日本銀行は、2016年９月の政策委員会・金融政策決定会合において、「量的・質的金融緩和」および「マ
イナス金利付き量的・質的金融緩和」のもとでの経済・物価動向と政策効果について総括的な検証
を行い、「『量的・質的金融緩和』導入以降の経済・物価動向と政策効果についての総括的な検証」（総
括的検証）として公表しています。本稿では、総括的検証（９月21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/announcements/
release_2016/rel160930d.pdf

総
括
的
検
証
（
図
表
１
・
２
）

（
１�
）「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
の
メ
カ

ニ
ズ
ム

　
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
は
、
予
想

物
価
上
昇
率
の
押
し
上
げ
と
名
目
金
利

の
押
し
下
げ
に
よ
り
、
実
質
金
利
を
低

下
さ
せ
た
。
自
然
利
子
率
は
趨
勢
的
に

低
下
し
て
い
る
が
、
実
質
金
利
は
そ
の

水
準
を
十
分
下
回
っ
て
お
り
、
金
融
環

境
は
改
善
し
た
。
そ
の
結
果
、
経
済
・

物
価
の
好
転
を
も
た
ら
し
、
物
価
の
持

続
的
な
下
落
と
い
う
意
味
で
の
デ
フ
レ

で
は
な
く
な
っ
た
。

（
２
）
二
％
の
実
現
を
阻
害
し
た
要
因

　

し
か
し
な
が
ら
、
二
％
の
「
物
価
安

定
の
目
標
」
は
実
現
で
き
て
い
な
い
。

そ
の
点
に
つ
い
て
は
、
上
記
メ
カ
ニ
ズ

ム
の
う
ち
予
想
物
価
上
昇
率
の
動
向
が

重
要
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、（
ⅰ
）
①
原

油
価
格
の
下
落
、
②
消
費
税
率
引
き
上

げ
後
の
需
要
の
弱
さ
、
③
新
興
国
経
済

の
減
速
と
そ
の
も
と
で
の
国
際
金
融
市

場
の
不
安
定
な
動
き
と
い
っ
た
外
的
な

要
因
が
発
生
し
、
実
際
の
物
価
上
昇
率

が
低
下
し
た
こ
と
、（
ⅱ
）
そ
の
中
で
、

も
と
も
と
適
合
的
な
期
待
形
成
の
要
素

が
強
い
予
想
物
価
上
昇
率
が
横
ば
い
か

ら
弱
含
み
に
転
じ
た
こ
と
が
主
な
要
因

と
考
え
ら
れ
る
。

（
３�

）予
想
物
価
上
昇
率
の
期
待
形
成
メ
カ

ニ
ズ
ム

　

二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
を
実

現
す
る
た
め
に
は
、
予
想
物
価
上
昇
率

を
さ
ら
に
引
き
上
げ
る
必
要
が
あ
る
が
、

実
際
の
物
価
上
昇
率
が
当
面
低
い
水
準

「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」導
入
以
降
の
経
済
・
物
価
動
向
と

政
策
効
果
に
つ
い
て
の
総
括
的
な
検
証（
総
括
的
検
証
）

二
〇
一
六
年
九
月

で
推
移
す
る
中
に
あ
っ
て
、
適
合
的
な

期
待
に
よ
る
引
き
上
げ
に
は
不
確
実
性

が
あ
り
、
時
間
が
か
か
る
可
能
性
に
留

意
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
だ
け
に
、

フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ル
ッ
キ
ン
グ
な
期
待
形

成
の
役
割
が
重
要
で
あ
る
。

　

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
拡
大
は
、「
物

価
安
定
の
目
標
」
に
対
す
る
コ
ミ
ッ
ト

メ
ン
ト
や
国
債
買
入
れ
と
あ
わ
せ
て
、

金
融
政
策
レ
ジ
ー
ム
の
変
化
を
も
た
ら

す
こ
と
に
よ
り
、
人
々
の
物
価
観
に
働

き
か
け
、
予
想
物
価
上
昇
率
の
押
し
上

げ
に
寄
与
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と
予
想
物
価
上
昇

率
は
、
短
期
的
と
い
う
よ
り
も
、
長
期

的
な
関
係
を
持
つ
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の

長
期
的
な
増
加
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
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図表２　政策委員見通しの中央値（対前年度比、％）

が
重
要
で
あ
る
。

（
４�

）マ
イ
ナ
ス
金
利
と
国
債

買
入
れ
に
よ
る
イ
ー
ル

ド
カ
ー
ブ
の
押
し
下
げ

　

マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入

は
、
国
債
買
入
れ
と
の
組

み
合
わ
せ
に
よ
り
、
短
期

金
利
の
み
な
ら
ず
長
期
金

利
も
大
き
く
押
し
下
げ
た
。

中
央
銀
行
が
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
全
般
に
影
響
を
与

え
る
う
え
で
、
こ
の
組
み

合
わ
せ
が
有
効
で
あ
る
こ

と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

（
５�
）イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
引
き

下
げ
の
効
果
と
影
響

　

国
債
金
利
の
低
下
は
、

貸
出
・
社
債
・
Ｃ
Ｐ
金
利

の
低
下
に
し
っ
か
り
と
つ

な
が
っ
て
い
る
。
金
融
機

関
の
貸
出
態
度
は
引
き
続

き
積
極
的
で
あ
る
。
こ
れ

ま
で
の
と
こ
ろ
、
マ
イ
ナ

ス
金
利
の
も
と
で
、
金
融

環
境
は
一
段
と
緩
和
的
に

な
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、

貸
出
金
利
の
低
下
は
金
融
機
関
の
利
鞘

を
縮
小
さ
せ
る
こ
と
で
実
現
し
て
い
る

た
め
、
さ
ら
な
る
金
利
低
下
に
伴
う
貸

出
金
利
へ
の
波
及
に
つ
い
て
は
、
金
融

機
関
の
貸
出
運
営
方
針
に
も
依
存
す
る
。

　

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
形
状
に
応
じ
た

経
済
・
物
価
へ
の
効
果
や
金
融
面
へ
の

影
響
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
点
に
留
意

す
る
必
要
が
あ
る
。
①
経
済
へ
の
影
響

は
、
短
中
期
ゾ
ー
ン
の
効
果
が
相
対
的

に
大
き
い
、
②
た
だ
し
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
を
含
む
現
在
の
金
融
緩
和
の
も
と
で
、

超
長
期
社
債
の
発
行
な
ど
企
業
金
融
面

の
新
し
い
動
き
が
生
じ
て
お
り
、
こ
う

し
た
関
係
は
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
、

③
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
過
度
な
低
下
、

フ
ラ
ッ
ト
化
は
、
広
い
意
味
で
の
金
融

機
能
の
持
続
性
に
対
す
る
不
安
感
を
も

た
ら
し
、
マ
イ
ン
ド
面
な
ど
を
通
じ
て

経
済
活
動
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性

が
あ
る
。

示
唆
さ
れ
る
政
策
の
方
向
性

�　

こ
う
し
た
検
証
か
ら
は
、
以
下
の
よ

う
な
政
策
の
方
向
性
が
示
唆
さ
れ
る
。

（
１�

）
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
を

実
現
す
る
た
め
に
は
、
予
想
物
価
上

昇
率
を
さ
ら
に
引
き
上
げ
る
必
要
が

あ
る
。
そ
の
際
、
適
合
的
期
待
に
よ

る
予
想
物
価
上
昇
率
の
引
き
上
げ
に

は
不
確
実
性
が
あ
り
、
時
間
が
か
か

る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、

フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ル
ッ
キ
ン
グ
な
期
待

形
成
を
強
め
る
手
段
を
導
入
す
る
必

要
が
あ
る
。
ま
た
、
よ
り
持
続
性
が

あ
り
、
状
況
に
応
じ
て
柔
軟
に
対
応

で
き
る
ス
キ
ー
ム
と
す
る
必
要
が
あ

る
。

（
２�

）
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
に
つ
い
て
は
、

長
期
的
な
増
加
に
コ
ミ
ッ
ト
す
る
こ

と
が
重
要
で
あ
る
。

（
３�

）
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
国
債
買
入
れ
を

適
切
に
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
に
よ

り
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
般
に
影
響

を
与
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
４�

）
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
適
切
な
形
成

を
促
す
に
あ
た
っ
て
は
、
①
貸
出
・

社
債
金
利
へ
の
波
及
、
②
経
済
へ
の

影
響
、
③
金
融
機
能
へ
の
影
響
な
ど
、

経
済
・
物
価
・
金
融
情
勢
を
踏
ま
え

て
判
断
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。

（注 ）1. 日本国債の利回り（10 年）を、「米国債金利 (10 年物 )」、「消費
者物価指数（除く生鮮食品）の前年比」、「有効求人倍率（需給ギャッ
プの代理変数）」の３つの説明変数で回帰した際の推計残差。

　　 2. 推計期間は、1997/1月～2013/3月。データ終期は2016/6月。
（出所）総務省、厚生労働省、Bloomberg

図表 1　予想物価上昇率の動向図表 2 マイナス金利と国債買入れによる
          金利引き下げ効果

（注 ）1. 企業、家計、専門家の予想物価上昇率を合成したもの。各主体のインフレ予想として、
企業は短観、家計は生活意識アンケート、専門家はコンセンサス・フォーキャストを使用。

　　 2.コンセンサス・フォーキャストは、2014/2Q以前は半期調査を線形補間。生活意識アンケー
    トは、＋５％以上および－５％以下の回答を除く。短観（販売価格ＤＩ）は、３か月前比の実績。

（出所）Consensus Economics「コンセンサス・フォーキャスト」、日本銀行
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　日本銀行は、１月、４月、７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、2016 年 10 月の展望レポー
ト（基本的見解は 11月１日公表、背景説明を含む全文は 11月２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/

二
〇
一
六
～
二
〇
一
八
年
度
の 

中
心
的
な
見
通
し
（
図
表
１
・
２
）

【
景
気
】

　
海
外
経
済
の
回
復
に
加
え
て
、
き
わ
め

て
緩
和
的
な
金
融
環
境
と
政
府
の
大
型
経

済
対
策
の
効
果
を
背
景
に
、
二
〇
一
八
年

度
ま
で
の
見
通
し
期
間
を
通
じ
て
、
潜
在

成
長
率
を
上
回
る
成
長
を
続
け
る
と
考
え

ら
れ
る
。

【
物
価
】

　

消
費
者
物
価
（
除
く
生
鮮
食
品
）
の

前
年
比
は
、
当
面
小
幅
の
マ
イ
ナ
ス
な
い

し
０
％
程
度
で
推
移
す
る
と
み
ら
れ
る

が
、
マ
ク
ロ
的
な
需
給
バ
ラ
ン
ス
が
改
善

し
、
中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
も
高

ま
る
に
つ
れ
て
、
見
通
し
期
間
の
後
半
に

は
二
％
に
向
け
て
上
昇
率
を
高
め
て
い
く

と
考
え
ら
れ
る
。

リ
ス
ク
バ
ラ
ン
ス

�　
リ
ス
ク
バ
ラ
ン
ス
を
み
る
と
、
経
済
・

物
価
と
も
に
下
振
れ
リ
ス
ク
の
方
が
大
き

い
。
物
価
面
で
は
、
二
％
の
「
物
価
安
定

の
目
標
」
に
向
け
た
モ
メ
ン
タ
ム
は
維
持

さ
れ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
も
の
の
、
前
回

見
通
し
に
比
べ
る
と
幾
分
弱
ま
っ
て
お

り
、
今
後
、
注
意
深
く
点
検
し
て
い
く
必

要
が
あ
る
。

金
融
政
策
運
営

�　

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
、「
長
短
金
利

操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
継

続
す
る
。
消
費
者
物
価
指
数
（
除
く
生
鮮

食
品
）
の
前
年
比
上
昇
率
の
実
績
値
が
安

定
的
に
二
％
を
超
え
る
ま
で
、
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
の
拡
大
方
針
を
継
続
す
る
。

今
後
と
も
、
経
済
・
物
価
・
金
融
情
勢
を

踏
ま
え
、「
物
価
安
定
の
目
標
」
に
向
け

た
モ
メ
ン
タ
ム
を
維
持
す
る
た
め
、
必
要

な
政
策
の
調
整
を
行
う
。

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

二
〇
一
六
年
十
月
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図表２　政策委員見通しの中央値（対前年度比、％）

（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
間の終盤である 2018 年度にかけて 50
ドル台後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、2016 年度
で－ 0.6％ポイント程度と試算される。
また、寄与度は、2016 年度下期にか
けてマイナス幅を縮小し、2017 年初
に概ねゼロになると試算される。

（注  2）各政策委員は、消費税率については、
2019 年 10 月に 10％に引き上げられ
ることを前提として、見通しを作成し
ている。

実質ＧＤＰ  消費者物価指数
（除く生鮮食品）

2016 年度 ＋ 1.0 － 0.1

　（7 月時点の見通し） （＋ 1.0） （＋ 0.1）

2017 年度 ＋ 1.3 ＋ 1.5

　（7 月時点の見通し） （＋ 1.3） （＋ 1.7）

2018 年度 ＋ 0.9 ＋ 1.7

　（7月時点の見通し） （＋ 0.9） （＋ 1.9）

図表1　政策委員の経済・物価見通しとリスク評価

（注 １） 実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。
（注 ２） 　、△、▼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 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。

▽政策委員の経済・物価見通しとリスク評価
（１）実質ＧＤＰ

（２）消費者物価指数（除く生鮮食品）

（注１） 実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。

（注２） 　、△、▼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。

（前年比、％） （前年比、％）

年度

（前年比、％） （前年比、％）
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日本銀行のレポートから

　

国
際
金
融
資
本
市
場
で
は
、
E
U
離

脱
を
支
持
す
る
六
月
下
旬
の
英
国
国
民
投

票
の
結
果
を
受
け
、
投
資
家
の
リ
ス
ク
回

避
姿
勢
が
一
時
的
に
強
ま
り
ま
し
た
が
、

そ
の
後
は
徐
々
に
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し

て
い
き
ま
し
た
。
先
進
国
の
低
水
準
の
長

期
金
利
を
背
景
に
、
利
回
り
追
求
の
動
き

が
再
び
活
発
化
す
る
兆
し
も
み
ら
れ
て
お

り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
資
金
フ
ロ
ー
が
急
速

に
変
化
し
な
い
か
注
視
す
る
必
要
が
あ
り

ま
す
。
こ
の
間
、
わ
が
国
で
も
株
価
下
落

や
円
高
進
行
な
ど
海
外
の
影
響
を
受
け
る

局
面
も
み
ら
れ
ま
し
た
が
、
九
月
に
日
本

銀
行
が
「
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質

的
金
融
緩
和
」
を
導
入
し
た
も
と
で
、
き

わ
め
て
緩
和
的
な
金
融
環
境
が
維
持
さ
れ

金
融
資
本
市
場
の
動
向

て
い
ま
す
。

　

金
融
機
関
の
国
内
貸
出
は
、
積
極
的
な

融
資
姿
勢
の
も
と
、
幅
広
い
業
種
で
の
資

金
需
要
を
受
け
て
、
前
年
比
二
％
程
度
の

プ
ラ
ス
で
推
移
し
て
い
ま
す
（
図
表
１
）。

海
外
貸
出
に
つ
い
て
も
、
北
米
な
ど
先
進

国
向
け
を
中
心
に
高
め
の
伸
び
を
続
け
て

い
ま
す
。
有
価
証
券
投
資
で
は
、
円
債
残

高
が
な
お
高
水
準
に
あ
る
な
か
、
外
債
や

投
資
信
託
な
ど
を
一
層
積
み
増
し
て
い
ま

す
。
保
険
会
社
・
年
金
な
ど
の
機
関
投

資
家
、
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
・
系
統
上
部
金
融

機
関
な
ど
市
場
運
用
を
中
心
と
す
る
預
金

取
扱
機
関
は
、
外
債
等
の
リ
ス
ク
資
産
を

積
み
増
す
傾
向
が
一
段
と
強
ま
っ
て
い
ま

す
。
こ
の
間
、
家
計
の
資
産
運
用
は
、
昨

夏
以
降
、
株
安・円
高
の
影
響
も
あ
っ
て
、

資
産
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
多
様
化
の
動
き
が

弱
ま
っ
て
い
ま
す
。
金
融
資
本
市
場
を
通

じ
る
金
融
仲
介
に
つ
い
て
は
、
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
不
安
定
な
株
式

相
場
を
背
景
に
弱
め
の
動
き
と
な
っ
て
い

ま
す
が
、
社
債
市
場
で
は
良
好
な
発
行
環

境
を
背
景
に
超
長
期
債
発
行
の
動
き
が
拡

が
っ
て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
も
と
で
、
企

業
や
家
計
の
資
金
調
達
環
境
は
き
わ
め
て

緩
和
し
た
状
態
に
あ
り
ま
す
。

　

以
上
の
金
融
仲
介
活
動
に
お
い
て
、
行

き
過
ぎ
た
リ
ス
ク
テ
イ
ク
や
信
用
量
の
増

加
と
い
っ
た
過
熱
感
は
、
総
じ
て
窺
わ
れ

ま
せ
ん
（
図
表
２
）。
も
っ
と
も
、
低
金

利
環
境
が
続
く
も
と
で
、
銀
行
の
貸
出
姿

勢
は
バ
ブ
ル
期
以
来
の
積
極
性
を
示
し
て

い
ま
す
（
図
表
３
）。
貸
出
姿
勢
の
積
極

　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
六
年
十
月

金
融
仲
介
活
動
の
点
検
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図表3　金融機関の貸出態度判断DI

図表 1　金融機関の借入主体別貸出

図表2　金融活動指標

※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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　　 3. トレンドは過去平均により算出。
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（資料）日本銀行「全国企業短期経済観測調査」
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ら
れ
ま
す
。
も
っ
と
も
、
人
口
減
少
や
高

齢
化
の
進
展
な
ど
の
構
造
問
題
は
、
地
域

金
融
機
関
の
預
貸
業
務
の
収
益
性
を
今
後

も
下
押
し
続
け
る
と
み
ら
れ
ま
す
。
そ
う

し
た
も
と
で
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
影
響
も

加
わ
り
、
足
も
と
の
収
益
力
の
減
少
傾
向

が
長
引
い
た
場
合
に
は
、
損
失
吸
収
力
の

低
下
す
る
金
融
機
関
が
増
加
し
、
金
融
仲

介
機
能
が
低
下
す
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ

ま
す
（
図
表
５
）。

　

一
方
で
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
影
響
な
ど

か
ら
貸
出
や
有
価
証
券
投
資
の
収
益
性
が

低
下
す
る
な
か
で
、
金
融
機
関
が
収
益
維

持
の
観
点
か
ら
過
度
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
に

向
か
う
こ
と
に
な
れ
ば
、
金
融
シ
ス
テ
ム

の
安
定
性
が
損
な
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る

こ
と
に
も
留
意
が
必
要
で
す
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
金
融
機
関
の
収
益
性

低
下
に
伴
う
潜
在
的
な
脆
弱
性
と
し
て

は
、
マ
ク
ロ
的
な
リ
ス
ク
蓄
積
や
資
産
価

格
等
へ
の
影
響
が
行
き
過
ぎ
る
過
熱
方
向

の
リ
ス
ク
、
収
益
の
減
少
に
歯
止
め
が
か

か
ら
ず
金
融
仲
介
が
停
滞
方
向
に
向
か
う

リ
ス
ク
の
両
面
に
つ
い
て
注
視
し
て
い
く

必
要
が
あ
り
ま
す
。

化
は
、
金
融
緩
和
の
効
果
の
重
要
な
波
及

経
路
で
す
が
、
一
方
で
、
金
融
機
関
同
士

の
競
争
が
過
度
に
進
ん
だ
場
合
に
は
、
貸

出
採
算
の
悪
化
等
を
通
じ
て
金
融
機
関
の

収
益
基
盤
を
脆
弱
に
す
る
と
と
も
に
、
金

融
シ
ス
テ
ム
を
不
安
定
化
さ
せ
る
リ
ス
ク

も
あ
る
た
め
、
注
視
し
て
い
く
必
要
が
あ

り
ま
す
。
ま
た
、
不
動
産
市
場
は
、
現
時

点
で
は
、
全
体
と
し
て
過
熱
の
状
況
に
は

な
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
が
、
大
都
市
圏
で

は
一
部
に
投
資
利
回
り
が
低
水
準
と
な
る

高
値
取
引
が
み
ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
不
動

産
業
向
け
貸
出
も
伸
び
率
を
高
め
て
い
ま

す
。
今
後
、
投
資
家
の
期
待
利
回
り
の
過

度
な
低
下
や
高
値
取
引
の
地
方
圏
へ
の
拡

が
り
が
生
じ
て
い
く
こ
と
が
な
い
か
、
注

意
深
く
点
検
し
て
い
く
必
要
が
あ
り
ま

す
。

金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性

　

わ
が
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
安
定
性

を
維
持
し
て
い
ま
す
。
す
な
わ
ち
、
金
融

機
関
の
自
己
資
本
比
率
は
規
制
水
準
を
十

分
に
上
回
っ
て
お
り
、
マ
ク
ロ
的
な
リ
ス

ク
量
と
の
対
比
で
も
総
じ
て
充
実
し
た
水

準
に
あ
り
ま
す
（
図
表
４
）。
マ
ク
ロ
・

ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
結
果
も
、
金
融
シ
ス

テ
ム
が
相
応
に
強
い
ス
ト
レ
ス
耐
性
を
備

え
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。ま
た
、

流
動
性
の
面
で
は
、
金
融
機
関
は
十
分
な

円
資
金
を
有
し
て
い
ま
す
。
外
貨
資
金
に

つ
い
て
も
、
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
る
ほ
か
、
外
貨
資
産
の

売
却
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
ス
ト
レ
ス
・
シ

ナ
リ
オ
の
も
と
で
も
、
金
融
機
関
の
健
全

性
は
維
持
さ
れ
る
こ
と
が
確
認
で
き
ま

す
。
た
だ
し
、
市
場
性
調
達
の
比
重
は
な

お
高
く
、
金
融
機
関
は
引
き
続
き
外
貨
資

金
の
安
定
調
達
基
盤
の
拡
充
に
取
り
組
ん

で
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

現
状
で
は
、
金
融
機
関
は
充
実
し
た
資

本
基
盤
を
備
え
て
お
り
、
当
面
収
益
力
が

下
押
し
さ
れ
る
も
と
で
も
、
リ
ス
ク
テ
イ

ク
を
継
続
し
て
い
く
力
を
有
し
て
い
ま

す
。
今
後
、
金
融
機
関
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
が
、
経
済
・
物
価
情
勢

の
改
善
と
結
び
つ
い
て
い
け
ば
、
基
礎
的

収
益
力
の
回
復
に
繋
が
っ
て
い
く
と
考
え

　

金
融
シ
ス
テ
ム
が
将
来
に
わ
た
っ
て
安

定
性
を
維
持
し
て
い
く
た
め
に
は
、
潜
在

的
な
脆
弱
性
に
繋
が
り
得
る
リ
ス
ク
の
蓄

積
や
構
造
的
な
変
化
に
対
し
て
、
金
融
機

関
は
着
実
に
対
応
し
て
い
く
必
要
が
あ
り

ま
す
。
収
益
性
低
下
の
問
題
に
対
し
て

は
、
金
融
仲
介
能
力
の
向
上
を
通
じ
た
地

域
経
済
・
企
業
へ
の
支
援
強
化
な
ど
、
収

益
力
の
安
定
・
向
上
に
向
け
た
経
営
方
針

の
具
体
化
が
望
ま
れ
ま
す
。
ま
た
、
国
際

業
務
や
市
場
運
用
な
ど
、
わ
が
国
金
融
機

関
が
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
も
重
要
で
す
。
こ
の
ほ
か
、
大
規
模
金

融
機
関
で
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重
要
性

の
高
ま
り
を
踏
ま
え
、
リ
ス
ク
蓄
積
に
対

す
る
強
い
財
務
基
盤
と
経
営
管
理
体
制
の

強
化
、
ス
ト
レ
ス
発
生
時
の
秩
序
あ
る
対

応
に
向
け
た
準
備
な
ど
が
一
段
と
強
く
求

め
ら
れ
ま
す
。
日
本
銀
行
も
、
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
引
き
続
き
対
応
し
て
い
き
ま
す
。

金
融
機
関
の
収
益
性
低
下
に
伴
う

潜
在
的
な
金
融
脆
弱
性

マ
ク
ロ
プ
ル
ー
デ
ン
ス
の

視
点
か
ら
み
た
課
題
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図表４　金融機関のリスク量と自己資本
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損益（除く株式）は 年 月末、その他の金利リスク量（円貨）は 年 月末、その他は 年 月末。

株式リスクは株式投信を含む（ 年度以降）。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（一
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（注）1. 直近は、株式リスク量および株式評価損益
は 16 年 9 月末 、円債・外債の金利リスク
量および有価証券評価損益（除く株式）は
16 年 8 月末 、その他の金利リスク量（円貨）
は 16 年 6 月末 、その他は 16 年 3 月末 。

　　 2. 株式リスクは株式投信を含む（09 年度以
降）。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（一部オフバランス
を含む）は大手行のみ外貨建て分を含む。

　　 3. 「自己資本＋有価証券評価損益」は、国内
基準行の有価証券評価損益（税効果勘案後）
を自己資本に足し合わせたもの。

（資料）日本銀行

（注）1. サンプルとなる地域銀行の中央値をプロット。直近は
15 年度末 。

　　 2.  COE（株主資本コスト）は、配当割引モデルから配当
総額／株式時価総額を算出。ROA、ROE のリターン
には当期純利益の実績値を使用。

（資料）Bloomberg、日本銀行




