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１
　
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
国
債
金
利
の
低
下

（
１
）
国
債
無
制
限
発
行
下
の
国
債
金
利
の
低
下

バ
ブ
ル
崩
壊
後
か
ら
今
日
ま
で
、
日
本
の
国
債
金
利
は
一
貫
し
て
低
下
を
続
け
て
い
る
。
こ
の
間
、
国
債
金
利
は
史
上
最
低
水
準

を
更
新
し
続
け
て
き
た
。
だ
が
、
低
下
を
続
け
て
い
る
だ
け
で
は
な
い
。
今
日
で
は
、
ゼ
ロ
金
利
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
未
踏
の
水
準

に
な
っ
た
。
ロ
ク
イ
チ
国
債
の
大
暴
落
に
驚
い
た
世
代
に
と
っ
て
は
、
ゼ
ロ
金
利
の
世
界
な
ど
未
だ
信
じ
ら
れ
な
い
思
い
だ
ろ
う
。

不
思
議
な
こ
と
は
、
さ
ら
に
続
く
。
国
債
無
制
限
発
行
下
で
、
国
債
金
利
が
低
下
を
続
け
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
日
本
の
国
債
は
、

一
九
九
八
年
以
降
、
無
制
限
発
行
体
制
に
移
行
し
た
。
国
債
が
無
制
限
に
発
行
さ
れ
る
と
、
行
き
つ
く
先
は
国
債
金
利
の
上
昇
で
あ

る
。
と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
、
国
債
金
利
は
上
昇
す
る
の
で
は
な
く
、
逆
に
、
低
下
を
続
け
て
い
る
の
で
あ
る
。
今
日
の
国
債
市
場

は
、
こ
れ
ま
で
の
常
識
で
は
理
解
で
き
な
い
構
造
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）
国
債
金
利
の
低
下
を
招
い
て
い
る
要
因

で
は
、
な
ぜ
、
国
債
金
利
は
低
下
を
続
け
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
潜
在
成
長
率
と
自
然
利
子
率
の
低
下
で
あ
る
。
バ
ブ
ル

崩
壊
後
、
潜
在
成
長
率
は
低
下
を
続
け
て
い
る
。
こ
れ
は
、
高
度
経
済
成
長
期
の
よ
う
な
力
強
い
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
カ
ン
パ
ニ
ー
を
欠

い
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
潜
在
成
長
率
は
過
去
二
〇
年
間
、
一
％
か
ら
〇
・
五
％
の
水
準
で
推
移
し
、
こ
の
数
年
間
は
ゼ
ロ
％
の

異
次
元
金
融
緩
和
政
策
と
国
債
金
利
形
成
の
特
徴

中
島
　
将
隆



近
傍
に
あ
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
自
然
利
子
率
（
中
立
金
利
）
は
、
長
期
的
に
は
、
潜
在
成
長
率
と
一
致
す
る
。
従
っ
て
、
バ
ブ
ル

崩
壊
後
の
国
債
金
利
の
低
下
は
、
自
然
利
子
率
の
低
下
を
反
映
し
た
も
の
、
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

二
つ
目
の
要
因
は
、
デ
フ
レ
の
影
響
で
あ
る
。
日
本
の
物
価
は
、
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
、
下
落
が
続
い
て
い
た
。

二
〇
一
三
年
か
ら
は
持
続
的
な
物
価
下
落
の
状
態
か
ら
脱
し
た
も
の
の
、
消
費
者
物
価
は
低
迷
し
、
未
だ
デ
フ
レ
か
ら
脱
出
し
た
と

は
い
え
な
い
。
長
引
く
デ
フ
レ
の
影
響
で
企
業
の
設
備
投
資
は
低
迷
し
、
資
金
需
要
が
低
迷
し
て
い
る
。
法
人
企
業
部
門
は
従
来
の

資
金
不
足
部
門
か
ら
資
金
余
剰
部
門
に
変
化
し
た
。
更
に
、
法
人
企
業
の
資
金
調
達
方
式
が
変
化
し
、
外
部
資
金
で
は
な
く
内
部
留

保
に
依
存
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
国
債
金
利
の
低
下
は
、
資
金
不
足
か
ら
資
金
余
剰
へ
変
化
し
た
こ
と
の
現
れ
で
あ
る
。

三
つ
目
の
要
因
は
、
日
銀
の
非
伝
統
的
金
融
政
策
で
あ
る
。
日
本
銀
行
は
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
、
金
融
機
関
か
ら
大
量
の
国
債
を

買
入
れ
、
金
融
機
関
に
潤
沢
な
資
金
を
供
給
し
て
い
る
。
日
銀
が
金
融
を
緩
和
す
る
た
め
国
債
を
買
い
続
け
る
と
、
国
債
金
利
は
必

然
的
に
低
下
し
て
い
く
。
日
銀
の
国
債
買
入
れ
が
継
続
す
る
限
り
、
日
銀
買
入
れ
を
前
提
と
し
た
金
利
形
成
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な

る
。こ

う
し
た
要
因
に
よ
っ
て
国
債
金
利
は
低
下
を
続
け
て
い
る
が
、
以
上
に
み
た
自
然
利
子
の
低
下
・
デ
フ
レ
・
非
伝
統
的
金
融
緩

和
政
策
と
い
う
三
つ
の
要
因
は
、
何
ら
の
関
連
も
な
い
バ
ラ
バ
ラ
の
要
因
で
は
な
く
、
相
互
に
密
接
に
関
連
し
て
い
る
。
非
伝
統
的

金
融
緩
和
政
策
は
、
自
然
利
子
率
低
下
の
条
件
下
で
、
デ
フ
レ
脱
却
を
目
標
と
し
た
政
策
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
三
つ
の
要
因
は
相

互
に
関
連
し
て
い
る
の
で
、
今
日
の
国
債
金
利
低
下
の
諸
問
題
は
、
非
伝
統
的
金
融
緩
和
政
策
が
国
債
金
利
に
如
何
な
る
影
響
を
あ

た
え
て
い
る
か
、
こ
の
問
題
を
具
体
的
に
検
討
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
な
る
だ
ろ
う
。
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（
３
）
異
次
元
緩
和
以
前
と
以
後
の
違
い

非
伝
統
的
金
融
緩
和
政
策
は
一
九
九
九
年
か
ら
始
ま
る
が
、
国
債
の
市
場
金
利
形
成
に
与
え
る
影
響
は
、
二
〇
一
三
年
の
異
次
元

金
融
緩
和
以
前
と
以
後
と
で
全
く
異
な
る
。
ま
ず
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
額
の
相
違
で
あ
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
以
前
の
国
債
買
入

れ
額
は
、
な
る
ほ
ど
、
成
長
通
貨
供
給
量
を
上
回
っ
て
は
い
た
。
し
か
し
、
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
下
の
国
債
買
入
れ
額
は
、
け
た

違
い
に
大
き
く
、
発
行
額
の
ほ
ぼ
全
額
に
相
当
す
る
。
こ
う
し
た
日
銀
の
国
債
買
入
れ
は
金
利
形
成
に
決
定
的
な
影
響
を
与
え
る
。

次
に
、
デ
フ
レ
脱
却
と
い
う
政
策
目
標
、
こ
の
政
策
目
標
の
温
度
差
の
違
い
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
次
に
詳
し
く
み
て
い
く
。

異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
、
物
価
目
標
を
実
現
す
る
た
め
、
量
的
・
質
的
緩
和
政
策
か
ら
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
金
融
緩
和
政

策
へ
、
さ
ら
に
、
長
短
金
利
操
作
付
き
金
融
緩
和
政
策
へ
、
と
発
展
を
続
け
て
い
る
。
以
下
で
は
、
な
ぜ
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
が

発
展
し
て
い
っ
た
の
か
、
発
展
す
る
金
融
政
策
が
国
債
金
利
形
成
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
た
か
、
日
銀
発
表
の
文
書
等
を
み
な
が

ら
、
要
点
の
み
整
理
し
て
い
き
た
い
。

２
　
異
次
元
金
融
緩
和
と
デ
フ
レ
脱
却
の
目
標

（
１
）
な
ぜ
異
次
元
緩
和
か

非
伝
統
的
金
融
政
策
は
、
ゼ
ロ
金
利
政
策
（
一
九
九
九
年
二
月
〜
二
〇
〇
〇
年
八
月
）
か
ら
始
ま
っ
て
、
量
的
金
融
緩
和
政
策

（
二
〇
〇
一
年
三
月
〜
二
〇
〇
六
年
三
月
）、
包
括
的
金
融
緩
和
政
策
（
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
〜
二
〇
一
三
年
三
月
）、
異
次
元
金
融
緩

和
政
策
（
二
〇
一
三
年
四
月
〜
）
と
継
続
し
て
い
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
も
言
わ
れ
て
い

る
。ゼ

ロ
金
利
政
策
か
ら
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
に
至
る
ま
で
、
非
伝
統
的
金
融
政
策
の
目
標
は
、
い
ず
れ
も
デ
フ
レ
脱
却
と
い
う
共
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通
の
目
標
を
掲
げ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
異
次
元
金
融
緩
和
以
前
と
以
後
と
で
は
、
政
策
目
標
の
温
度
差
が
全
く
異
な
る
。
ゼ

ロ
金
利
政
策
で
は
「
デ
フ
レ
懸
念
の
払
拭
が
展
望
で
き
る
よ
う
な
情
勢
に
な
る
ま
で
」
と
さ
れ
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
で
は
「
消
費

者
物
価
が
安
定
的
に
ゼ
ロ
％
以
上
」、
包
括
的
金
融
緩
和
政
策
で
は
「
消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
二
％
以
上
の
プ
ラ
ス
、
当
面

は
一
％
を
目
途
」
と
さ
れ
て
い
た
。
デ
フ
レ
脱
却
の
目
標
は
控
え
目
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
目
標
も
ク
リ
ア
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ

た
。異

次
元
金
融
緩
和
は
物
価
目
標
を
二
％
と
し
、
か
つ
、
目
標
達
成
の
時
点
を
定
め
た
。
そ
し
て
、
デ
フ
レ
脱
却
と
い
う
目
標
達
成

の
た
め
、
で
き
る
こ
と
は
何
で
も
す
る
、
と
い
う
政
策
で
あ
る
。
量
的
規
模
の
拡
大
に
加
え
て
、
人
々
の
予
想
物
価
上
昇
率
に
働
き

か
け
る
と
い
う
、
次
元
の
異
な
る
緩
和
政
策
が
採
用
さ
れ
た
。
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
払
拭
、
異
次
元
の
世
界
に
働
き
か
け
る
こ
と
、

こ
れ
が
以
前
の
緩
和
政
策
と
区
別
さ
れ
る
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
の
最
大
の
特
徴
で
あ
る
。

（
２
）
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
の
発
展

金
融
緩
和
と
は
実
質
金
利
を
引
下
げ
、
自
然
利
子
率
以
下
の
水
準
に
誘
導
す
る
こ
と
で
あ
る
。
実
質
金
利
の
引
下
げ
は
、
名
目
金

利
の
引
下
げ
、
予
想
物
価
の
上
昇
率
、
こ
の
二
つ
に
依
存
す
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
こ
の
二
つ
の
組
み
合
わ
せ

で
あ
る
。

異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
（
二
〇
一
三
年
四
月
）
か
ら
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩

和
政
策
（
二
〇
一
六
年
一
月
）
へ
、
そ
し
て
、
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
（
二
〇
一
六
年
九
月
）
へ
発
展
を

続
け
て
い
る
。
当
初
は
二
つ
の
目
標
に
働
き
か
け
る
政
策
で
あ
っ
た
が
、
予
想
物
価
の
上
昇
が
困
難
に
な
る
と
名
目
金
利
引
下
げ
に

重
点
を
お
い
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
政
策
に
発
展
し
、
名
目
金
利
引
下
げ
に
問
題
が
生
じ
て
く
る
と
、
長
期
金
利
と
短
期
金
利
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を
そ
れ
ぞ
れ
操
作
す
る
政
策
へ
と
発
展
し
て
い
く
。
以
下
で
は
、
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
の
発
展
を
辿
り
な
が
ら
、
国
債
金
利
形
成

に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
た
か
、
概
観
す
る
。

３
　
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
実
質
金
利
の
低
下

（
１
）
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
導
入
と
拡
大
、
補
完

二
〇
一
三
年
四
月
四
日
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
政
策
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
物
価
上
昇
二
％
の
実
現

を
明
確
に
約
束
し
、
大
規
模
な
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
人
々
の
予
想
物
価
上
昇
率
を
引
上
げ
、
長
期
国
債
を
大
量
に
買
入
れ
る
こ
と
で

名
目
金
利
を
引
下
げ
る
、
こ
の
二
つ
に
よ
っ
て
実
質
金
利
を
引
下
げ
る
、
と
い
う
政
策
で
あ
る
。

物
価
目
標
に
つ
い
て
は
、
消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
を
、
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い

て
、
で
き
る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
。
こ
の
た
め
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
及
び
長
期
国
債
を
二
年
間
で
二
倍
に
拡
大
し
、
長
期
国
債

買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
二
倍
以
上
に
す
る
。

長
期
国
債
の
買
入
れ
に
つ
い
て
は
、
ま
ず
、
買
入
れ
額
の
拡
大
で
あ
る
。
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、

長
期
国
債
の
保
有
残
高
が
年
間
約
五
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
買
入
れ
を
行
う
。
次
に
、
年
限
の
長
期
化
で

あ
る
。
長
期
国
債
の
買
入
れ
対
象
を
四
〇
年
債
を
含
む
全
ゾ
ー
ン
の
国
債
と
し
た
上
で
、
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
、
現
状
の
三

年
弱
か
ら
国
債
発
行
残
高
の
平
均
な
み
の
七
年
程
度
に
延
長
す
る
。

二
〇
一
四
年
一
〇
月
三
一
日
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
が
拡
大
さ
れ
た
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
平
均
八
〇
兆
円
（
約
一
〇

〜
二
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
金
融
市
場
の
調
整
を
行
う
。
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
保
有
残
高
が

年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
三
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
買
入
れ
を
行
う
。
ま
た
、
買
入
れ
国
債
の
残
存
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期
間
に
つ
い
て
は
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
七
〜
一
〇
年
程
度
に
延
長
す
る
（
最
大
三
年
程
度
延
長
）。

二
〇
一
五
年
一
二
月
一
八
日
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
補
完
措
置
が
と
ら
れ
た
。
買
入
れ
国
債
の
平
均
残
存
期
間
が
延
長

さ
れ
、
二
〇
一
五
年
中
は
七
〜
一
〇
年
程
度
、
二
〇
一
六
年
か
ら
七
〜
一
二
年
程
度
に
延
長
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
２
）
長
期
国
債
金
利
の
低
下

量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
導
入
直
後
は
、
国
債
金
利
は
乱
高
下
し
た
。
市
場
で
は
方
向
感
覚
が
定
ま
ら
ず
、
金
融
緩
和
政
策

が
導
入
さ
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
債
金
利
は
上
昇
し
た
。

し
か
し
、
日
銀
と
市
場
と
の
対
話
が
進
む
中
で
次
第
に
方
向
感
覚
が
定
ま
り
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
が
進
む
中
で
長
期
国
債
金
利

（
名
目
長
期
金
利
）
は
低
下
し
て
い
っ
た
。
低
下
幅
を
み
る
と
、
二
〇
一
四
年
末
に
か
け
て
〇
・
七
％
程
度
か
ら
〇
・
四
％
程
度
に

ま
で
低
下
し
、
二
〇
一
五
年
末
に
は
〇
・
三
％
程
度
と
な
っ
た
。

図
表
１
は
、
国
債
買
入
れ
等
に
よ
っ
て
ど
の
程
度
に
国
債
金
利
が
低
下
し
た
か
、
推
計
し
た
も
の
で
あ
る
。
量
的
・
質
的
金
融
緩

和
政
策
が
導
入
さ
れ
た
時
点
、
政
策
強
化
の
時
点
、
こ
の
時
点
か
ら
長
期
金
利
が
一
段
と
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
国
債
金

利
の
低
下
は
、
二
年
債
や
五
年
債
よ
り
も
一
〇
年
債
、
二
〇
年
債
の
低
下
が
著
し
い
。
ま
た
、
次
に
み
て
い
く
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き

量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
が
導
入
さ
れ
る
と
、
こ
う
し
た
特
徴
が
よ
り
顕
著
に
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
実
質
金
利
の
低
下

量
的
・
質
的
金
融
緩
和
導
入
に
よ
っ
て
デ
フ
レ
脱
却
の
目
標
は
ど
の
程
度
達
成
で
き
た
の
だ
ろ
う
か
。
日
銀
は
二
〇
一
六
年
九
月

の
「
総
括
的
な
検
証
」
で
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
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「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
導
入
後

の
金
融
・
経
済
動
向
を
み
る
と
、
予
想

物
価
上
昇
率
が
上
昇
す
る
と
と
も
に
、

名
目
金
利
は
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
に

わ
た
っ
て
低
下
し
た
こ
と
か
ら
、
実
質

金
利
は
低
下
し
た
。
こ
う
し
た
も
と
で
、

実
体
経
済
面
で
は
、
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
は

長
期
平
均
水
準
で
あ
る
ゼ
ロ
近
傍
ま
で

改
善
し
、
失
業
率
も
三
％
程
度
ま
で
低

下
し
た
ほ
か
、
物
価
面
で
は
、
基
調
的

な
消
費
者
物
価
（
除
く
生
鮮
食
品
・
エ

ネ
ル
ギ
ー
）
は
、「
量
的
・
質
的
金
融

緩
和
」
導
入
前
の
▲
〇
・
五
％
程
度
か

ら
プ
ラ
ス
に
転
じ
、
二
年
半
以
上
に
わ

た
っ
て
プ
ラ
ス
圏
で
推
移
し
て
お
り
、

「
物
価
が
持
続
的
に
下
落
す
る
」
と
い

う
意
味
で
の
デ
フ
レ
で
は
な
く
な
っ
た

（「
日
銀
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
導
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図表１　国債買入れ及びマイナス金利政策による長期金利押下げ効果
（１）２年債 （２）５年債

（３）10年債 （４）20年債
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「量的・質的金融緩和」
（QQE）導入

QQE拡大

マイナス金利付き
QQE導入決定
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（出所）日本銀行「『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」（背景説明）2016年９月21日



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
」
二
〇
一
六
年
九
月
二
一
日
　
二
頁
）

実
質
金
利
は
低
下
し
た
が
、
し
か
し
、
二
％
の
物
価
目
標
は
実
現
で
き
な
か
っ
た
。
二
〇
一
五
年
か
ら
の
原
油
価
格
の
下
落
、
新

興
国
経
済
の
減
速
な
ど
外
的
な
要
因
に
よ
っ
て
物
価
上
昇
率
が
低
下
し
た
こ
と
、
そ
の
結
果
、
予
想
物
価
上
昇
率
が
横
ば
い
か
ら
弱

含
み
に
転
じ
た
か
ら
で
あ
っ
た
。

４
　
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
起
点
の
引
下
げ

（
１
）
導
入
理
由

物
価
目
標
値
を
達
成
す
る
に
は
実
質
金
利
の
一
段
の
低
下
が
必
要
と
な
る
。
実
質
金
利
を
引
下
げ
る
に
は
、
一
つ
に
は
予
想
物
価

上
昇
率
の
引
上
げ
が
必
要
と
な
る
が
、
物
価
上
昇
率
は
弱
含
み
に
転
じ
て
い
る
。
残
る
方
法
は
名
目
金
利
の
引
下
げ
に
よ
る
し
か
な

い
。
そ
こ
で
、
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
、
名
目
金
利
で
あ
る
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
起
点
を
押
し
下
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
イ
ー
ル

ド
カ
ー
ブ
全
体
の
低
下
を
促
す
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
導
入
さ
れ
た
。
国
債
買
入
れ
額
等
に
つ
い
て
は
従
来
通
り
だ
っ
た
の
で
、
導

入
さ
れ
た
政
策
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
と
言
わ
れ
て
い
る
。

導
入
さ
れ
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
と
は
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る
日
本
銀
行
の
当
座
預
金
に
▲
〇
・
一
％
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
適

用
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
金
融
機
関
の
収
益
に
過
度
の
影
響
が
出
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
適

用
は
二
月
一
六
日
か
ら
新
た
に
預
け
る
預
金
の
み
に
限
定
し
て
、
既
存
の
預
金
に
つ
い
て
は
従
来
通
り
〇
・
一
％
の
付
利
、
そ
し
て

ゼ
ロ
％
適
用
、
と
当
座
預
金
を
三
分
割
し
て
異
な
る
扱
い
に
し
た
。
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（
２
）
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
フ
ラ
ッ
ト
化
と
国
債
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
発
生

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
導
入
に
よ
っ
て
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
起
点
が
押
下
げ
ら
れ
た
。
そ
の
上
で
従
来
と
同
じ
く
日
銀
が
国
債
を

買
入
れ
る
と
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
が
更
に
押
し
下
げ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
前
掲
表
で
み
る
よ
う
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導

入
後
、
国
債
金
利
は
一
段
と
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
国
債
金
利
の
低
下
幅
は
日
銀
の
想
定
以
上
の
大
き
さ
で
あ
っ
た
と
伝

え
ら
れ
て
い
る
。

前
掲
表
に
よ
っ
て
二
年
物
、
五
年
物
、
一
〇
年
物
、
二
〇
年
物
の
動
き
を
み
る
と
、
長
期
の
国
債
ほ
ど
顕
著
に
低
下
し
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
フ
ラ
ッ
ト
化
が
一
段
と
進
む
こ
と
に
な
っ
た
。
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
が
フ
ラ
ッ
ト
化
す
る
世
界
で
は
、

金
利
裁
定
機
能
は
停
止
し
、
価
格
発
見
機
能
が
働
か
な
く
な
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
以
降
、
国
債
の
市
場
流
動
性
は
著
し
く

低
下
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

国
債
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
以
前
に
も
発
生
し
て
い
た
。
二
〇
一
四
年
一
〇
月
二
三
日
に
は
短
期
国
債
の

平
均
落
札
利
回
り
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
〇
三
七
％
と
な
り
、
国
債
入
札
で
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
発
生
し
た
。
ま
た
、
二
〇
一
四

年
一
一
月
二
八
日
に
は
新
発
二
年
物
国
債
は
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
〇
五
％
と
な
り
、
利
付
国
債
と
し
て
は
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
な

っ
た
。
こ
の
時
点
の
国
債
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
金
融
機
関
の
手
元
流
動
性
を
維
持
す
る
た
め
、
国
債
に
対
す
る
需
要
が
高
ま
っ
た
結
果

と
言
わ
れ
て
お
り
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
短
期
の
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
長
期
の
国
債
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
発
生
す
る
の
は
、
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
導
入
さ
れ
て
か
ら
で
あ
る
。
二
〇
一
六
年
二
月
九
日
、
一
〇
年
物
国
債
が
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
な
っ
た
。

二
〇
一
六
年
二
月
一
八
日
、
五
年
物
国
債
の
最
高
落
札
利
回
り
が
初
の
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
。
以
後
、
五
年
物
や
一
〇
年
物
国
債
の

マ
イ
ナ
ス
金
利
が
継
続
す
る
。
超
長
期
債
に
つ
い
て
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
発
生
し
て
い
な
い
が
、
限
り
な
く
ゼ
ロ
に
近
い
水
準
に
ま

で
低
下
し
た
。
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五
年
物
や
一
〇
年
物
国
債
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
発
生
し
た
の
は
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
起
点
が
下
げ
ら
れ
、
日
銀
が
継
続
的
に
大

量
の
国
債
を
買
い
続
け
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
国
債
市
場
価
格
形
成
は
、
今
日
で
は
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
を
前
提
し
て
形
成
さ
れ

て
い
る
と
い
え
よ
う
。

（
３
）
副
作
用

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
導
入
と
国
債
買
入
れ
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
、
名
目
金
利
は
日
銀
が
想
定
し
て
い
た
以
上
に
下
落
し
た
。

名
目
金
利
の
低
下
に
よ
っ
て
実
質
金
利
を
低
下
誘
導
す
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
政
策
に
は
副
作
用
が
伴
っ
た
。
ま
ず
、
銀
行
収
益
の
圧
迫
で
あ
る
。
銀
行
収
益
は
預
貸
金
利
鞘
に
依
存
す

る
が
、
貸
出
金
利
を
引
下
げ
て
も
預
金
金
利
の
引
下
げ
に
は
抵
抗
が
あ
る
。
預
金
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
に
す
る
こ
と
は
、
現
実
に
は
不

可
能
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
預
貸
金
利
鞘
が
縮
小
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
銀
行
収
益
に
大
き
な
打
撃
を
与
え
る
こ
と
に
な
っ

た
。ま

た
、
生
保
や
年
金
は
資
金
運
用
難
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
長
期
の
資
金
を
運
用
す
る
生
命
保
険
は
、
資
金
運
用
の
基
準

と
な
る
予
定
利
率
が
国
債
と
連
動
し
て
い
る
。
連
動
し
て
い
る
か
ら
、
国
債
が
低
利
で
あ
っ
て
も
予
定
利
率
を
上
回
る
限
り
国
債
投

資
が
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
国
債
金
利
が
ゼ
ロ
と
な
り
、
さ
ら
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
に
な
る
と
、
国
債
消
化
は
不
可
能
と
な
る
。
そ

し
て
、
資
金
運
用
難
に
陥
る
。
年
金
の
資
金
運
用
に
つ
い
て
も
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
国
債
を
購
入
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。
年
金

積
立
金
の
運
用
や
生
保
の
予
定
利
率
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
な
じ
ま
な
い
。

さ
ら
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に
よ
っ
て
国
債
の
市
場
流
動
性
が
低
下
し
た
。
市
場
流
動
性
が
低
下
す
る
と
国
債
に
対
す
る
市
場

の
信
頼
が
失
わ
れ
、
国
債
市
場
価
格
が
下
落
し
金
融
市
場
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
が
拡
大
す
る
。
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こ
の
よ
う
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
は
副
作
用
が
伴
っ
た
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
し
な
が
ら
、
デ
メ
リ
ッ
ト

を
如
何
に
し
て
軽
減
す
る
か
、
こ
れ
が
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
に
他
な
ら
な
い
。

５
　
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策

（
１
）
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

二
〇
一
六
年
九
月
二
一
日
、
長
短
金
利
操
作
付
き
金
融
緩
和
政
策
が
導
入
さ
れ
た
。
二
％
物
価
目
標
を
実
現
す
る
た
め
の
新
た
な

金
融
緩
和
政
策
の
枠
組
み
で
あ
る
。

新
た
な
枠
組
み
は
、
こ
れ
ま
で
の
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
を
総
括
し
た
う
え
で
、
長
短
金
利
操
作
を
行
う
「
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
」、
及
び
、
金
融
緩
和
政
策
の
継
続
性
を
維
持
す
る
「
オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
」
の
二
つ
が
主
な

内
容
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
の
金
融
市
場
調
節
方
針
は
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
増
加
額
が
目
標
で
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
年
間
八
〇
兆
円
に
増
加

さ
せ
る
た
め
国
債
買
入
れ
を
年
間
八
〇
兆
円
増
加
さ
せ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
と
は
、
国

債
買
入
れ
額
に
代
え
て
短
期
政
策
金
利
と
長
期
金
利
の
操
作
に
よ
っ
て
金
融
市
場
調
節
を
行
う
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
市
場
調
節

方
針
を
国
債
買
入
れ
か
ら
金
利
に
変
更
す
る
こ
と
に
よ
り
、
買
入
れ
国
債
の
量
的
限
界
か
ら
解
放
さ
れ
、
ま
た
、
金
融
緩
和
政
策
の

継
続
性
を
維
持
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。

短
期
政
策
金
利
は
従
来
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
継
承
し
、
日
銀
当
座
預
金
の
う
ち
政
策
金
利
残
高
に
▲
〇
・
一
％
の
マ
イ
ナ
ス

金
利
を
適
用
す
る
。
こ
こ
で
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
メ
リ
ッ
ト
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。

長
期
金
利
に
つ
い
て
は
、
一
〇
年
物
国
債
金
利
が
ゼ
ロ
％
で
推
移
す
る
よ
う
、
長
期
国
債
の
買
入
れ
を
行
う
。
買
入
れ
額
に
つ
い
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て
は
現
状
程
度
の
買
入
れ
ペ
ー
ス
を
め
ど
と
し
つ
つ
、
金
利
操
作
方
針
を
実
現
す
る
よ
う
に
運
営
す
る
こ
と
に
し
た
。
ま
た
、
買
入

れ
国
債
の
平
均
残
存
期
間
の
定
め
は
廃
止
し
た
。
長
短
金
利
操
作
の
た
め
二
つ
の
新
型
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
す
な
わ
ち
、
日
本
銀
行

が
指
定
す
る
利
回
り
に
よ
る
国
債
買
入
れ
（
指
値
オ
ペ
）、
固
定
金
利
の
資
金
供
給
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
期
間

を
一
〇
年
に
延
長
（
現
在
は
一
年
）、
の
二
つ
で
行
う
こ
と
に
し
た
。

長
期
金
利
を
ゼ
ロ
％
近
傍
に
維
持
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
デ
メ
リ
ッ
ト
、
す
な
わ
ち
、
銀
行
の
収
益
構
造

の
悪
化
、
生
保
・
年
金
の
資
金
運
用
問
題
、
国
債
流
動
性
の
低
下
、
こ
う
し
た
諸
問
題
が
解
消
に
向
か
う
こ
と
に
な
る
。

（
２
）
オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
と
金
融
緩
和
の
継
続
性

新
し
い
枠
組
み
の
第
二
は
、
金
融
緩
和
政
策
の
継
続
性
の
問
題
で
あ
る
。
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
、
と
い
う
も
の
で

あ
る
。

金
融
緩
和
の
継
続
性
は
、
一
つ
に
は
、
過
去
の
苦
い
経
験
に
よ
る
。
二
〇
〇
六
年
、
日
銀
は
消
費
者
物
価
が
安
定
的
に
ゼ
ロ
％
以

上
に
な
っ
た
と
し
て
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
を
解
除
し
、
そ
の
あ
と
何
度
も
金
利
を
引
上
げ
た
。
そ
の
結
果
、
再
び
デ
フ
レ
が
深
刻

と
な
っ
た
。
こ
の
愚
を
繰
り
返
し
て
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
歴
史
の
教
訓
に
も
と
づ
い
て
い
る
。

オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
は
、
物
価
目
標
に
到
達
し
た
時
点
で
市
場
の
混
乱
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る

だ
ろ
う
。
反
リ
フ
レ
派
の
異
次
元
緩
和
に
対
す
る
批
判
の
一
つ
は
、
出
口
戦
略
が
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
物
価
目
標
達
成

時
、
市
場
は
大
混
乱
す
る
、
と
い
う
批
判
で
あ
っ
た
。
金
融
緩
和
の
継
続
性
は
、
こ
う
し
た
批
判
に
対
す
る
一
つ
の
回
答
で
も
あ
ろ

う
。
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６
　
長
期
金
利
操
作
は
可
能
か

中
央
銀
行
は
長
期
金
利
の
操
作
が
可
能
か
、
こ
の
点
が
長
短
金
利
操
作
付
き
緩
和
政
策
の
大
き
な
論
点
で
あ
っ
た
。
日
銀
は
長
ら

く
の
間
、
長
期
金
利
の
操
作
は
困
難
で
難
し
い
、
と
し
て
き
た
。
世
界
の
中
央
銀
行
を
み
て
も
、
長
期
金
利
の
操
作
を
行
っ
て
い
る

中
央
銀
行
は
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
今
回
の
新
し
い
枠
組
み
で
は
長
期
金
利
の
操
作
が
一
つ
の
柱
と
な
っ
て
い
る
。
日
銀
は
長
期
金
利

の
操
作
が
困
難
だ
と
し
つ
つ
も
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
操
作
付
き
の
金
融
緩
和
政
策
の
経
験
か
ら
、
長
期
金
利
の
操
作
が
可
能
だ
、
と
し

て
い
る
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
と
国
債
買
入
れ
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
、
日
銀
が
想
定
す
る
以
上
に
長
期
金
利
を
引
下
げ
る
こ
と

が
で
き
た
。
こ
の
経
験
を
生
か
す
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
世
界
に
類
を
み
な
い
新
し
い
試
み
、
こ
れ
が
現
実
に
可
能
か
、
新
し
い

枠
組
み
が
導
入
さ
れ
た
九
月
二
一
日
以
降
の
操
作
を
み
て
い
こ
う
。

九
月
二
一
日
か
ら
今
日
ま
で
、
長
期
金
利
は
誘
導
目
標
の
ゼ
ロ
％
を
超
え
る
金
利
上
昇
が
三
回
あ
っ
た
。
ア
メ
リ
カ
の
金
利
上
昇

が
国
内
金
利
の
上
昇
を
招
く
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
三
回
の
局
面
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
ま
ず
、
一
一
月
一
七
日
の
指
値
オ

ペ
で
あ
る
。
一
〇
年
物
の
国
債
利
回
り
が
〇
・
〇
二
五
％
上
昇
し
た
時
点
で
、
日
銀
は
指
値
オ
ペ
を
通
知
し
た
。
指
値
オ
ペ
の
対
象

は
二
年
債
と
五
年
債
で
、
買
入
れ
価
格
は
利
回
り
表
示
で
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
九
〇
％
と
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
四
〇
％
、
そ
れ
ぞ
れ
の
利

回
り
は
一
六
日
の
債
券
市
場
で
つ
け
た
最
高
水
準
に
近
い
た
め
、
こ
れ
ら
の
水
準
以
上
に
利
回
り
が
上
昇
す
る
こ
と
を
け
ん
制
し
た
。

指
値
オ
ペ
の
通
知
後
、
二
年
債
、
五
年
債
は
と
も
に
利
回
り
が
低
下
し
、
こ
れ
に
連
動
し
て
長
期
国
債
の
金
利
も
前
日
終
値
よ
り
も

〇
・
〇
〇
〇
五
％
低
い
〇
・
〇
一
〇
％
に
な
っ
た
。
指
値
オ
ペ
の
応
札
は
な
か
っ
た
が
、
こ
れ
以
上
の
金
利
上
昇
は
許
さ
な
い
と
い

う
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
市
場
に
届
い
た
こ
と
に
な
る
（
日
経
　
二
〇
一
六
年
一
一
月
一
七
日
）。

二
回
目
は
一
二
月
一
四
日
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
金
利
上
昇
が
国
内
に
も
波
及
し
、
二
〇
年
国
債
は
一
週
間
で
〇
・
一
四
〇
％
上

昇
し
、
長
期
金
利
は
一
三
日
に
は
〇
・
〇
八
〇
％
ま
で
上
昇
し
た
。
そ
こ
で
一
四
日
、
ま
ず
、
国
債
買
入
れ
額
を
当
初
予
定
の
三
〇
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〇
〇
億
円
か
ら
三
三
〇
〇
億
円
に
増
額
し
た
。
さ
ら
に
、
増
額
と
は
別
に
、
一
六
日
に
国
債
買
入
れ
を
実
施
す
る
と
い
う
異
例
の
オ

ペ
予
告
を
行
っ
た
。
国
債
買
入
れ
の
増
額
に
よ
っ
て
、
二
〇
年
債
、
三
〇
年
債
、
四
〇
年
債
の
利
回
り
は
そ
ろ
っ
て
低
下
し
た
。
長

期
金
利
も
前
日
比
〇
・
〇
二
五
％
低
い
〇
・
〇
五
〇
％
ま
で
低
下
し
た
。
国
債
買
入
れ
額
の
増
額
や
オ
ペ
予
告
と
い
う
市
場
と
の
対

話
に
よ
っ
て
長
期
金
利
の
低
下
を
誘
導
し
た
の
で
あ
る
。（
日
経
　
二
〇
一
六
年
一
二
月
一
五
日
）。

三
回
目
は
二
〇
一
七
年
二
月
三
日
午
後
で
あ
る
。
午
前
中
に
長
期
金
利
が
〇
・
一
五
〇
％
に
ま
で
急
上
昇
し
た
。
こ
の
水
準
は
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
導
入
し
た
二
〇
一
六
年
一
月
以
来
の
高
水
準
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
日
銀
は
午
後
一
二
時
三
〇
分
、
指
値
オ
ペ

を
通
告
し
た
。
通
告
の
結
果
、
長
期
金
利
は
急
低
下
し
、
〇
・
一
五
〇
％
か
ら
〇
・
一
〇
〇
％
の
水
準
に
落
ち
つ
い
た
（
日
経
　
二

〇
一
七
年
二
月
四
日
）。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
国
債
買
入
れ
、
買
入
れ
額
の
増
額
、
固
定
金
利
オ
ペ
、
指
値
オ
ペ
、
市
場
と
の
対
話
、
こ
う
し
た
手

段
に
よ
っ
て
日
銀
は
長
期
金
利
を
操
作
し
て
い
る
。
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
国
債
市
場
、
と
り
わ
け
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
以
降
、
こ
れ

ま
で
の
常
識
で
は
説
明
不
可
能
な
問
題
が
次
々
と
生
じ
て
い
る
。
長
期
金
利
操
作
に
つ
い
て
も
、
こ
う
し
た
問
題
の
一
つ
で
あ
る
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
甲
南
大
学
名
誉
教
授
）
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