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Ａ　
　

次
に
、
日
銀
の
金
融
政
策
に
加

え
て
、
も
う
１
つ
市
場
に
大
き

な
影
響
を
与
え
る
「
米
国
の
利
上
げ
」

に
つ
い
て
見
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

Ｂ　
　

先
生
、
そ
も
そ
も
利
上
げ
っ
て

ど
う
い
う
こ
と
な
の
で
し
ょ
う

か
。
な
ぜ
、
利
上
げ
を
す
る
必
要
が
あ

る
の
で
し
ょ
う
か
。

Ａ　
　

利
上
げ
と
は
、
中
央
銀
行
が
政

策
金
利
を
引
き
上
げ
る
こ
と
を

意
味
し
ま
す
。
通
常
、
景
気
が
良
く
な

る
と
物
価
の
上
昇
が
加
速
し
ま
す
が
、

物
価
が
上
昇
し
過
ぎ
る
と
景
気
に
と
っ

て
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
た
め
、
中
央
銀
行

は
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
ま
す
。

　

政
策
金
利
を
引
き
上
げ
る
と
、
そ
れ

に
伴
っ
て
長
期
金
利
も
上
昇
し
、
銀
行

の
貸
出
金
利
や
預
金
金
利
が
上
昇
し
ま

す
。
そ
の
た
め
景
気
に
ブ
レ
ー
キ
が
か

か
り
、
物
価
の
上
昇
を
抑
え
ら
れ
る
の

で
す
。
エ
ン
ジ
ン
が
オ
ー
バ
ー
ヒ
ー
ト

を
起
こ
さ
な
い
よ
う
に
適
度
に
ブ
レ
ー

キ
を
か
け
る
こ
と

│
そ
れ
が
利
上
げ

で
す
ね
。

Ｃ　
　

そ
の
利
上
げ
が
い
ま
米
国
で
は

少
し
ず
つ
行
わ
れ
て
い
る
ん
で

す
ね
。
そ
れ
は
な
ぜ
で
し
ょ
う
か
。

Ａ　
　

景
気
が
順
調
に
回
復
し
て
き
て

い
る
と
い
う
こ
と
が
挙
げ
ら
れ

ま
す
。
特
に
17
年
１
月
に
ト
ラ
ン
プ
大

統
領
が
就
任
し
た
直
後
は
、
大
統
領
が

公
約
に
掲
げ
た
大
型
減
税
や
イ
ン
フ
ラ

投
資
の
効
果
を
受
け
て
、
米
国
景
気
が

加
速
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
期
待

が
大
き
く
高
ま
り
ま
し
た
。

　

ま
た
こ
れ
ま
で
の
景
気
拡
大
で
失
業

率
が
順
調
に
下
が
り
、
物
価
上
昇
率
も

高
ま
っ
て
き
た
こ
と
か
ら
、
米
国
の
中

央
銀
行
で
あ
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
連
邦
準
備
制

度
理
事
会
）
が
、
政
策
金
利
（
Ｆ
Ｆ
レ

ー
ト
）
を
引
き
上
げ
、
し
か
も
そ
の
引

上
げ
テ
ン
ポ
を
速
め
る
の
で
は
な
い
か

と
い
う
観
測
が
強
ま
り
ま
し
た
。

　

た
だ
、
こ
う
し
た
見
方
は
徐
々
に
弱

ま
っ
て
い
ま
す
。
そ
の
背
景
に
は
、
ト

ラ
ン
プ
大
統
領
の
政
権
運
営
が
う
ま
く

い
っ
て
お
ら
ず
、
公
約
に
掲
げ
た
経
済

政
策
が
実
行
で
き
る
か
分
か
ら
な
く
な

っ
て
き
て
い
る
こ
と
や
、
こ
れ
ま
で
の

利
上
げ
な
ど
の
結
果
、
米
国
景
気
が
減

速
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る

│
と
い

っ
た
要
因
が
あ
り
ま
す
。

利
上
げ
で
生
じ
る
金
利
差
が 

為
替
相
場
に
影
響
を
与
え
る

Ｃ　
　

米
国
が
利
上
げ
を
す
る
と
、
為

替
相
場
に
は
ど
ん
な
影
響
が
あ

る
の
で
す
か
。

Ａ　
　

ド
ル
円
レ
ー
ト
の
水
準
を
決
め

る
要
因
の
１
つ
に
「
金
利
差
」

が
あ
り
ま
す
。
金
利
差
と
は
、
ド
ル
と

円
の
場
合
、
米
国
の
金
利
と
日
本
の
金

利
の
間
に
あ
る
差
の
こ
と
で
す
。

　

日
本
の
金
利
は
低
い
ま
ま
で
す
が
、

米
国
の
利
上
げ
が
進
め
ら
れ
れ
ば
米
国

の
金
利
は
次
第
に
高
く
な
り
ま
す
。
す

る
と
、
米
国
の
ほ
う
が
高
金
利
で
あ
る

分
、
金
融
資
産
（
債
券
や
株
式
）
の
利

回
り
も
高
く
な
り
ま
す
。
そ
の
た
め
、

円
を
売
っ
て
ド
ル
を
買
い
、
米
国
の
金

融
資
産
を
購
入
し
よ
う
と
す
る
投
資
家

が
増
え
る
で
し
ょ
う
。
こ
の
過
程
で
、

ド
ル
高
円
安
が
進
む
わ
け
で
す
。

Ｂ　
　

つ
ま
り
、
米
国
の
利
上
げ
は
円

安
材
料
と
な
る
わ
け
で
す
ね
。

Ａ　
　

そ
う
で
す
。
し
か
も
、
ド
ル
高

円
安
は
、
日
本
の
株
価
に
と
っ

て
プ
ラ
ス
で
す
。
円
安
が
輸
出
関
連
企

業
の
業
績
改
善
に
つ
な
が
る
こ
と
や
、

ド
ル
で
見
た
割
安
感
が
強
ま
り
外
国
人

投
資
家
に
と
っ
て
円
の
魅
力
が
高
ま
る

た
め
で
す
。
ま
た
、
日
本
の
不
動
産
に

投
資
し
た
い
外
国
人
投
資
家
に
と
っ
て

有
利
な
環
境
に
な
る
た
め
、
不
動
産
価

格
に
も
プ
ラ
ス
に
働
く
こ
と
に
な
り
ま

す
。

Ｂ　
　

米
国
が
利
上
げ
す
る
と
、
資
源

国
や
新
興
国
の
通
貨
、
特
に
豪

し
増
え
て
い
ま
す
。
一
概
に
金
利
低
下

の
影
響
と
は
い
い
が
た
い
の
で
す
が
、

図
表
３
の
国
内
銀
行
の
貸
出
金
残
高
の

推
移
を
み
る
と
増
加
傾
向
に
な
っ
て
い

る
こ
と
が
分
か
り
ま
す
。

　

Ｂ　

設
備
資
金
が
、
１
９
９
兆
円

（
13
年
３
月
末
）
か
ら
２
２
９

兆
円
（
17
年
３
月
末
）
に
増
え
て
い
ま

す
ね
。

　

Ｃ　

一
方
で
、
期

待
イ
ン
フ
レ

率
が
低
調
で
あ
る
と

い
う
こ
と
は
、
消
費

が
弱
い
と
い
う
こ
と

で
す
か
。

　

Ａ　

そ
う
な
ん
で

す
。
そ
の
主

な
要
因
と
し
て
は
、

家
計
の
実
質
的
な
消

費
と
所
得
が
成
長
し

て
い
な
い
こ
と
が
挙

げ
ら
れ
ま
す
。
仮
に

家
計
が
豊
か
に
な
れ

ば
支
出
を
増
や
す
こ

と
が
で
き
、
物
価
は

上
が
り
ま
す
。
で

も
、
現
状
は
実
質
所

設
備
投
資
が
増
え
て
い
る
の
は 

金
利
低
下
よ
り
も
別
の
要
因
が
…

　

Ｃ　

先
生
、
企
業
の
設
備
投
資
と
輸

出
は
そ
れ
な
り
に
好
調
で
す
。

そ
れ
も
金
利
低
下
が
要
因
で
す
か
。

　

Ａ　

う
〜
ん
、
必
ず
し
も
そ
う
と
は

い
え
な
い
と
思
い
ま
す
。
と
い

う
の
も
経
済
停
滞
下
に
お
い
て
は
、
金

利
の
変
化
が
設
備
投
資
に
与
え
る
影
響

は
小
さ
く
、
設
備
投
資
は
主
に
企
業
の

期
待
成
長
率
に
依
存
す
る
と
考
え
た
ほ

う
が
よ
い
か
ら
で
す
。

　

現
時
点
で
は
、
東
京
オ
リ
ン
ピ
ッ

ク
・
パ
ラ
リ
ン
ピ
ッ
ク
関
連
や
、
観
光

需
要
の
増
加
、
新
技
術
の
開
発
、
世
界

経
済
の
回
復
に
よ
る
輸
出
需
要
が
見
込

ま
れ
て
い
て
、
そ
の
お
か
げ
で
設
備
投

資
が
増
え
て
い
る
と
考
え
た
ほ
う
が
妥

当
だ
と
思
い
ま
す
。

　

Ｂ　

株
価
は
、
２
万
円
前
後
で
推
移

し
て
い
ま
す
。
そ
れ
も
日
銀
の

金
融
政
策
が
功
を
奏
し
た
と
い
え
る
の

で
し
ょ
う
か
。

　

Ａ　

そ
の
あ
た
り
は
む
し
ろ
米
国
の

株
価
が
過
去
最
高
水
準
に
あ
る

こ
と
、
日
本
企
業
の
経
常
利
益
も
過
去

最
高
に
近
い
水
準
と
な
っ
て
い
る
こ

と
、
輸
出
の
堅
調
さ
な
ど
か
ら
、
日
経

平
均
株
価
が
高
い
地
点
で
推
移
し
て
い

る
と
い
え
ま
す
。
一
方
、
ト
ラ
ン
プ
政

権
の
不
安
定
さ
、
フ
ラ
ン
ス
と
ド
イ
ツ

の
選
挙
の
行
方
、
紛
争
・
テ
ロ
の
不
安

な
ど
政
治
的
リ
ス
ク
の
高
ま
り
が
、
株

価
の
下
振
れ
リ
ス
ク
要
因
と
な
っ
て
い

ま
す
。

　

金
融
緩
和
策
の
う
ち
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
株
価

指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
）
の
買
入

れ
と
い
う
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
、
多
少
の
株

価
の
下
支
え
に
な
っ
て
い
る
か
も
し
れ

ま
せ
ん
が
、
市
場
を
歪
ま
せ
る
と
い
う

問
題
を
は
ら
ん
で
い
る
の
で
す
。

�（
大
阪
経
済
大
学
経
済
学
部
准
教
授
・
山

口
雅
生
）

得
が
増
え
て
い
な
い
た
め
金
利
が
少
々

下
が
っ
た
と
し
て
も
、
必
要
以
上
に
お

金
を
使
う
こ
と
が
で
き
な
い
と
い
う
わ

け
な
ん
で
す
。

　

た
だ
し
、
今
後
は
労
働
市
場
の
ひ
っ

迫
感
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
や
、
最
低

賃
金
が
引
き
上
げ
ら
れ
た
こ
と
な
ど
か

ら
、
少
し
は
消
費
が
増
加
し
て
い
く
か

も
し
れ
ま
せ
ん
。

●特別企画●

米
国
の
利
上
げ

米
国
の
政
策
金
利
上
昇
に
伴
う

世
界
市
場
へ
の
影
響
を
し
っ
か
り
把
握

押さえておきたいポイント

・日銀は金融政策により、金利
低下や物価上昇を図り、経済
全体の支出増を目指している

・ただし思うように金融政策の
効果はあがらず、むしろ世界
経済の好調等により株価の上
昇などが起こっている

図表4　インフレ率と消費者物価指数
（円／ドル）
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出所：総務省消費者物価指数（食料（酒類を除く）及びエネルギーを除く総合）より作成


