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一
、
は
じ
め
に

　

先
月
（
二
〇
二
四
年
三
月
）、
日
銀
は
マ
イ
ナ
ス
金
利

政
策
の
解
除
を
決
定
し
た
。
同
時
に
、
Ｙ
Ｃ
Ｃ
（
イ
ー
ル

ド
カ
ー
ブ
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
）、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
い
入
れ
な

ど
、〈
異
次
元
緩
和
〉
と
称
さ
れ
た
政
策
枠
組
み
が
す
べ

て
廃
止
さ
れ
、
日
銀
の
金
融
政
策
は
「
普
通
の
」（
植
田

総
裁
）
の
緩
和
策
に
戻
っ
た
こ
と
に
な
る
。

　

金
融
政
策
が
正
常
化
に
向
か
う
、
そ
の
前
提
と
し
て
日

本
経
済
が
正
常
化
に
向
か
っ
て
い
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ

れ
ば
、
そ
れ
は
め
で
た
い
こ
と
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
こ
こ
ま
で
異
次
元
緩
和
を
続
け
る
必
要
が

あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
点
に
つ
い
て
少
し
考
え
て
み

た
い
。二�

、〈
デ
フ
レ
〉
か

〈
二
％
目
標
達
成
〉
か
の
二
元
論

　

イ
ン
フ
レ
率
は
、
一
昨
年
四
月
か
ら
す
で
に
二
年
間
、

目
標
の
二
％
を
上
回
り
続
け
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず

日
銀
が
異
次
元
緩
和
を
続
け
て
き
た
の
は
、
こ
の
物
価
高

マ
イ
ナ
ス
金
利
は
解
除
さ
れ
た
が
…
…
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が
、
海
外
資
源
価
格
の
高
騰
等
に
よ
る
外
在
的
か
つ
一
時

的
な
要
因
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
内
発
的
持
続
的
な
（
す

な
わ
ち
賃
金
の
上
昇
に
支
え
ら
れ
た
）
も
の
で
は
な
い
と

い
う
判
断
に
も
と
づ
く
。
し
か
し
、
今
年
の
春
闘
で
、
昨

年
に
続
く
大
幅
な
賃
上
げ
が
実
現
し
た
こ
と
か
ら
、
よ
う

や
く
内
需
の
潜
在
的
な
高
ま
り
を
評
価
し
、
二
％
目
標
の

持
続
的
安
定
的
な
実
現
が
見
通
せ
た
と
し
て
、
マ
イ
ナ
ス

金
利
等
の
解
除
に
踏
み
切
っ
た
と
い
う
の
が
今
回
の
決
定

で
あ
る
。

　

こ
こ
で
注
目
す
べ
き
は
、
日
銀
の
状
況
判
断
が
、〈
デ

フ
レ
状
態
〉
→
〈
二
％
目
標
実
現
（
の
見
込
み
）〉
の
二

段
階
論
に
も
と
づ
い
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
日
銀
の
決
定

文
を
見
る
と
、
確
か
に
、
黒
田
総
裁
時
代
の
「
２
％
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
」（
傍

線
は
引
用
者
）
と
い
う
文
言
が
、
植
田
総
裁
の
下
に
お
い

て
も
（
先
月
の
廃
止
ま
で
）
維
持
さ
れ
て
き
た
。
そ
れ
で

よ
か
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

　

単
純
に
考
え
れ
ば
、〈
デ
フ
レ
〉
と
〈
二
％
〉
の
間
に

は
、
た
と
え
ば
物
価
が
一
％
程
度
で
推
移
す
る
（
こ
と
が

見
込
ま
れ
る
）
中
間
的
な
状
況
も
存
在
し
、
そ
れ
に
見

合
っ
た
段
階
的
・
部
分
的
な
政
策
修
正
、
異
次
元
緩
和
か

ら
通
常
の
緩
和
へ
の
修
正
も
あ
り
え
た
と
思
わ
れ
る
が
、

日
銀
は
そ
う
し
た
選
択
肢
は
排
除
し
た
の
で
あ
る
。

　

し
か
も
こ
の
間
、
ゴ
ー
ル
と
さ
れ
る
「
物
価
安
定
」
の

具
体
的
な
中
身
は
、
異
次
元
緩
和
ス
タ
ー
ト
時
の
〈
イ
ン

フ
レ
率
二
％
〉
か
ら
〈
賃
金
の
上
昇
を
伴
っ
た
二
％
〉

へ
、
さ
ら
に
〈
持
続
的
な
賃
金
の
上
昇
を
伴
っ
た
二
％
〉

へ
、
そ
し
て
〈
物
価
か
ら
賃
金
へ
の
波
及
（
ベ
ー
ス
ア
ッ

プ
の
連
続
的
実
現
等
）
＋
賃
金
か
ら
物
価
へ
の
波
及

（
サ
ー
ビ
ス
価
格
の
持
続
的
上
昇
等
）、
す
な
わ
ち
物
価
と

賃
金
の
好
循
環
〉
へ
と
逃
げ
水
の
よ
う
に
遠
ざ
け
ら
れ
て

き
た
。
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マイナス金利は解除されたが……

三�

、
長
期
間
に
及
ぶ
〈
異
次
元
緩
和
〉

の
副
作
用

　

そ
の
結
果
、
異
次
元
緩
和
は
開
始
か
ら
一
一
年
、
物
価

が
二
％
を
超
え
て
か
ら
も
二
年
継
続
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
そ
こ
で
は
政
策
に
伴
う
副
作
用
が
や
や
軽
視
さ

れ
て
き
た
よ
う
に
見
え
る
が
ど
う
だ
ろ
う
か
。
巨
額
の
国

債
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
い
入
れ
が
市
場
の
本
来
の
機
能
を
阻
害

し
て
き
た
の
で
は
な
い
か
、
と
は
多
く
の
市
場
関
係
者
の

指
摘
す
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

ま
た
、
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
の
金
利
は
、
イ
ン
フ
レ
率

が
〇
％
で
あ
れ
ば
実
質
金
利
も
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
で
あ

る
が
、（
原
因
が
何
で
あ
れ
）
物
価
が
二
％
に
上
昇
し
て

い
れ
ば
実
質
金
利
は
マ
イ
ナ
ス
二
・
一
％
と
な
る
。
そ
の

影
響
の
度
合
い
は
、
物
価
の
上
昇
と
と
も
に
正
の
方
向
に

も
負
の
方
向
に
も
大
き
く
な
る
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
れ
に

合
わ
せ
て
段
階
的
に
、
異
次
元
緩
和
を
修
正
す
る
こ
と
も

可
能
だ
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、（
昨
年
の
Ｙ
Ｃ
Ｃ
の
柔
軟

化
を
除
き
）
そ
う
し
た
対
応
は
と
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
。

日
銀
は
、〈
副
作
用
の
増
大
を
防
ぐ
た
め
の
正
常
化
〉
論

は
拒
否
し
、
あ
く
ま
で
〈
二
％
目
標
実
現
〉
を
待
っ
た
の

で
あ
る
。
そ
れ
は
適
切
な
判
断
だ
っ
た
だ
ろ
う
か
。

　

た
と
え
ば
、
二
二
年
か
ら
の
大
幅
な
円
安
は
欧
米
と
の

金
利
差
が
直
接
的
な
材
料
と
さ
れ
て
お
り
、
先
進
国
が
相

次
い
で
金
利
を
引
き
上
げ
る
な
か
、
動
か
ざ
る
日
銀
が
一

因
と
な
っ
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。
そ
れ
は
、
国
富
の

流
出
と
物
価
高
を
加
速
し
、
実
質
消
費
を
抑
制
し
て
き
た

の
で
あ
る
。

　

あ
る
い
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
解
除
に
よ
っ
て
、
マ
ス

コ
ミ
で
は
、
変
動
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
の
金
利
負
担
増
加

が
取
り
ざ
た
さ
れ
て
い
る
が
、
よ
り
大
き
な
問
題
は
、
異

常
な
低
金
利
の
継
続
に
よ
る
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
等
の
行
き

過
ぎ
た
上
昇
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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四
、
イ
ン
フ
レ
率
二
％
と
中
立
金
利

　

今
後
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
こ
れ
か
ら
、
日
銀
の
見
込

み
通
り
二
％
程
度
で
物
価
が
推
移
す
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ

に
見
合
っ
た
短
期
金
利
は
い
く
ら
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、

（
日
本
の
潜
在
成
長
率
が
い
く
ら
低
い
と
し
て
も
）
や
は

り
二
％
以
上
の
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
今
回
、
日
銀
が
決

定
し
た
新
た
な
短
期
金
利
の
誘
導
目
標
は
〇
・
〇
％
～

〇
・
一
％
で
あ
り
、
二
％
の
物
価
と
は
平
仄
が
合
っ
て
い

な
い
。
こ
れ
も
、〈
デ
フ
レ
状
態
〉
→
〈
二
％
目
標
実
現

（
の
見
込
み
）〉
と
い
う
二
段
階
式
の
考
え
方
の
結
果
で
あ

る
。
だ
か
ら
こ
そ
日
銀
も
、（
マ
イ
ナ
ス
金
利
解
除
後

も
）「
ど
ん
ど
ん
利
上
げ
を
し
て
い
く
よ
う
な
パ
ス
は
考

え
に
く
く
、
緩
和
的
な
金
融
環
境
を
維
持
し
て
い
く
」

（
内
田
副
総
裁
二
月
八
日
）、「
当
面
、
緩
和
的
な
金
融
環

境
が
継
続
す
る
」（
決
定
会
合
決
定
文
三
月
一
九
日
）
と

強
調
し
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
市
場

関
係
者
の
一
部
で
は
、
今
後
あ
る
程
度
の
ス
ピ
ー
ド
で
金

利
が
引
き
上
げ
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
見
方
が
根
強

い
。
物
価
評
価
と
政
策
判
断
の
ズ
レ
が
ど
の
よ
う
に
調
整

さ
れ
る
の
か
、
今
後
の
注
目
点
の
一
つ
で
あ
ろ
う
。

五
、
お
わ
り
に

　

日
銀
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
は
、
み
ず
か
ら
の
目
的
と
し

て
、〈
物
価
の
安
定
〉
と
〈
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
〉
の

二
つ
が
掲
げ
ら
れ
て
い
る
。
バ
ブ
ル
経
済
の
教
訓
か
ら
、

我
々
は
後
者
の
重
要
性
を
学
ん
だ
は
ず
で
あ
る
が
、
過
去

四
半
世
紀
は
「
デ
フ
レ
か
ら
の
脱
却
」
の
勇
ま
し
い
掛
け

声
の
下
、
前
者
に
ば
か
り
余
り
に
も
大
き
な
力
が
注
ぎ
込

ま
れ
て
き
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
異
次
元
緩
和
政
策
か
ら

の
脱
却
が
、
よ
り
広
い
意
味
で
金
融
政
策
の
正
常
化
に
つ

な
が
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
よ
う
。（
三
月
二
一
日
）
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（
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ひ
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研
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）


