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17

日
銀
の
金
融
政
策
運
営
と
わ
が
国
の

財
政
運
営
の
課
題

（
株
）日
本
総
合
研
究
所
主
席
研
究
員 
 
河  
村

か
わ   
　むら
 
小 　 
百 　
合
   
 

さ 

ゆ 

り

２

＊
日
銀
の
抱
え
る
リ
ス
ク
を
財
務
状
況
か
ら
考
え
る

＊
国
債
発
行
継
続
で
累
増
す
る
日
本
の
公
的
債
務

＊
前
途
多
難
な
財
政
に
従
属
し
た
金
融
政
策

＊
金
融
正
常
化
の
遅
れ
で
円
安
が
加
速

＊
無
責
任
な
日
銀
・
政
府
の
将
来
見
通
し

＊
出
口
戦
略
が
明
確
な
海
外
の
主
要
中
央
銀
行

＊
徹
底
的
な
開
示
姿
勢
を
貫
く
米
国
の
Ｆ
ｅ
ｄ

＊
ト
ラ
ス
・
シ
ョ
ッ
ク
に
市
場
重
視
で
対
応
し
た
英
国

＊
先
々
の
危
機
対
応
力
が
不
十
分
な
日
本

＊
現
実
味
増
す
資
産
課
税
で
の
債
務
調
整

　

山
縣　

そ
れ
で
は
開
会
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

　

本
日
は
石
橋
湛
山
賞
の
受
賞
記
念
講
演
会
と
い
う
こ

と
で
、
第　

回
の
湛
山
賞
を
受
賞
さ
れ
ま
し
た
河
村
小

４５

百
合
先
生
に
来
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

河
村
先
生
は
日
本
総
合
研
究
所
の
調
査
部
で
主
席
研

究
員
を
な
さ
っ
て
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
。

　

ご
講
演
に
先
立
ち
ま
し
て
、
本
日
は
石
橋
湛
山
記
念

財
団
の
代
表
理
事
、
石
橋
省
三
様
か
ら
一
言
ご
挨
拶
を

い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

石
橋
様
、
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

石
橋　

石
橋
で
す
。（
拍
手
）

　

こ
れ
が
受
賞
記
念
講
演
会
だ
と
思
っ
て
来
ら
れ
た
方

は
少
な
い
か
と
思
い
ま
す
が
、　

回
の
石
橋
湛
山
賞
の

４５

受
賞
記
念
講
演
会
で
ご
ざ
い
ま
す
。
お
集
り
い
た
だ
き

ま
し
て
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

こ
こ
数
年
間
、
湛
山
賞
は
２
作
品
が
受
賞
さ
れ
て
き

た
の
で
す
が
、　

回
は
河
村
先
生
の
作
品
一
冊
だ
け
で

４５

ご
ざ
い
ま
し
た
。
受
賞
選
考
会
議
で
は
い
ろ
い
ろ
議
論

が
出
る
の
で
す
が
、
こ
れ
か
ら
ご
講
演
を
い
た
だ
き
ま

す
が
、
啓
蒙
的
で
あ
る
と
い
う
の
が
石
橋
湛
山
賞
の
一

つ
の
重
要
な
選
考
基
準
で
ご
ざ
い
ま
し
て
、
そ
の
意
味

か
ら
し
ま
し
て
、
非
常
に
啓
蒙
的
と
い
う
こ
と
で
湛
山

賞
の
受
賞
と
い
う
こ
と
に
結
び
つ
い
て
お
り
ま
す
。
本

日
、
そ
う
い
う
至
っ
て
啓
蒙
的
な
お
話
が
伺
え
る
か
と

思
い
ま
す
の
で
、
ぜ
ひ
皆
様
、
ご
清
聴
い
た
だ
け
れ
ば

と
思
い
ま
す
。

　

本
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。（
拍
手
）

　

山
縣　

先
生
の
受
賞
作
品
は
講
談
社
の
新
書
か
ら
出

て
い
ま
す
『
日
本
銀
行　

我
が
国
に
迫
る
危
機
』
と
い

う
本
で
ご
ざ
い
ま
す
。
今
日
は
講
談
社
の
方
に
も
来
て

河村　小百合

３　経済倶楽部講演録―２０２５．３


