
拡
大
し
た
後
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
下
観

測
に
よ
っ
て
日
米
金
利
差
は
一
気

に
縮
小
し
た
（
図
表
１
）。

　
追
い
打
ち
を
か
け
る
よ
う
に
７

月
末
に
日
銀
の
追
加
利
上
げ
が
発

表
さ
れ
、
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド

が
前
提
と
す
る
日
米
金
利
差
の
拡

大
シ
ナ
リ
オ
は
崩
れ
る
。
円
キ
ャ

リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
解
消
・
縮
小
に

よ
っ
て
円
高
・
ド
ル
安
が
進
行
、

日
経
平
均
株
価
は
歴
史
的
な
暴
落

と
な
り
、
影
響
は
海
外
市
場
に
も

飛
び
火
し
た
。

日
銀
は
１
％
を
目
標
に

政
策
金
利
を
引
上
げ

　
１
９
９
９
年
以
降
、
日
銀
は
数

年
の
合
間
を
挟
み
な
が
ら
ゼ
ロ
金

利
を
継
続
し
て
き
た
が
、
今
年
３

融
市
場
は
過
去
に
例
を
見

な
い
変
動
に
見
舞
わ
れ
て

い
る
。
日
本
の
株
価
暴
落
の
き
っ

か
け
は
、
今
年
７
月
31
日
の
日
本

銀
行
（
以
下
、
日
銀
）
に
よ
る
意

表
を
突
く
追
加
利
上
げ
で
あ
る
。

　
日
銀
は
政
策
金
利
と
な
る
無
担

保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
（
翌
日
物
）
を

０
・
25
％
程
度
引
き
上
げ
る
決
定

を
行
っ
た
。
日
銀
は
今
年
３
月
に

マ
イ
ナ
ス
金
利
解
除
、
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
撤
廃
な
ど

金
融
政
策
の
枠
組
み
を
見
直
し
、

無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
（
翌
日

物
）
を
０
・
０
％
〜
０
・
１
％
程

度
に
誘
導
す
る
こ
と
を
決
定
し

た
。
今
回
は
、
こ
れ
に
次
ぐ
２
度

目
の
追
加
利
上
げ
と
な
る
。

　
こ
れ
に
対
し
、
先
行
し
て
利
上

げ
を
進
め
て
き
た
米
国
は
景
気
減

速
懸
念
が
強
ま
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ

ウ
エ
ル
議
長
は
７
月
31
日
に
利
下

げ
の
可
能
性
に
言
及
し
た
。
日
本

の
利
上
げ
と
米
国
の
利
下
げ
─
─

日
米
に
お
け
る
金
融
政
策
の
方
向

性
の
違
い
が
鮮
明
と
な
っ
た
。

　
日
米
金
融
政
策
の
逆
向
き
が
意

識
さ
れ
る
中
、
市
場
の
大
変
動
を

も
た
ら
し
た
の
が
円
キ
ャ
リ
ー
ト

レ
ー
ド
の
解
消
・
縮
小
（
巻
き
戻

し
）
で
あ
る
。
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ

ー
ド
と
は
低
金
利
の
円
を
借
り
、

高
金
利
の
ド
ル
や
株
式
等
で
運
用

す
る
取
引
手
法
を
指
す
。

　
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
解

消
・
縮
小
は
ど
の
よ
う
に
起
き
た

の
か
。
日
米
金
利
差
（
２
年
物
）

は
今
年
４
月
に
４
・
７
％
台
ま
で 　マ

イ
ナ
ス
金
利
解
除
で
激
変
す
る
金
融
市

場
。
金
利
・
為
替
・
株
式
市
場
の
関
係
や
今
後

の
動
向
を
解
説
す
る
。

マ
イ
ナ
ス
金
利
解
除
で
激
変
！

金
利
・
為
替
・
株
式
市
場
の

関
係
と
動
向
を
理
解
し
よ
う

金

注目したい米国の長短金利差の動き

１ 日米の金利変動の
メカニズムと要因
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月
の
利
上
げ
を
機
に
金
利
の
あ
る

市
場
が
戻
っ
て
き
た
。
金
利
が
ど

の
よ
う
な
仕
組
み
で
動
く
の
か
改

め
て
確
認
し
て
お
こ
う
。

　
金
利
は
短
期
金
利
と
長
期
金
利

に
分
け
ら
れ
る
。
短
期
金
利
は
日

銀
の
金
融
政
策
に
よ
っ
て
ほ
ぼ
決

ま
り
、
今
回
の
利
上
げ
の
対
象
と

な
っ
た
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト

（
翌
日
物
）
は
短
期
金
利
の
代
表

的
指
標
で
あ
る
。

　
一
方
、
長
期
金
利
は
実
質
金

利
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
、
リ
ス
ク

プ
レ
ミ
ア
ム
な
ど
様
々
な
要
因
に

よ
っ
て
決
ま
る
（
図
表
２
）。
今

回
の
相
場
急
変
に
よ
っ
て
、
10
年

物
国
債
利
回
り
は
１
％
台
か
ら

０
・
７
％
台
に
急
低
下
し
た
。
利

上
げ
に
よ
る
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の

低
下
、
株
価
急
落
に
よ
る
リ
ス
ク

プ
レ
ミ
ア
ム
の
低
下
（
質
へ
の
逃

避
）
な
ど
が
長
期
金
利
の
低
下
に

つ
な
が
っ
た
と
み
ら
れ
る
。

　
日
銀
の
利
上
げ
を
経
済
の
正
常

化
に
向
け
た
動
き
と
捉
え
る
な

ら
、
今
後
の
注
目
点
は
「
ど
こ
ま

で
利
上
げ
す
る
か
」
だ
。
日
銀
は

７
月
末
に
「
２
０
２
５
年
度
後
半

に
向
け
て
政
策
金
利
を
中
立
金
利

ま
で
引
き
上
げ
て
い
く
べ
き
。
中

立
金
利
は
最
低
で
も
１
％
程
度
」

と
の
意
見
を
表
明
し
て
い
る
。

　
日
銀
は
経
済
情
勢
や
金
融
市
場

の
動
き
を
注
視
し
つ
つ
、
政
策
金

利
１
％
を
目
標
に
利
上
げ
を
進
め

て
い
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。

　
そ
こ
で
懸
念
さ
れ
る
の
が
、
米

国
経
済
が
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ

で
き
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
で
あ

る
。
利
下
げ
を
し
て
も
景
気
悪
化

を
止
め
ら
れ
な
い
と
な
る
と
、
ソ

フ
ト
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
シ
ナ
リ
オ
は

崩
壊
し
、
再
び
市
場
は
大
き
な
混

乱
に
陥
る
可
能
性
が
あ
る
。

　
注
目
し
て
お
き
た
い
の
が
米
国

の
長
短
金
利
差
の
動
き
で
あ
る
。

米
国
の
長
短
金
利
差
は
２
０
２
２

年
半
ば
以
降
、
マ
イ
ナ
ス
（
逆
イ

ー
ル
ド
）
と
な
り
、
過
去
の
逆
イ

ー
ル
ド
時
と
比
べ
て
期
間
が
長
く

深
い
（
図
表
３
）。

　
逆
イ
ー
ル
ド
は
「
景
気
後
退
の

先
行
指
標
」
と
い
わ
れ
て
お
り
、

米
国
の
景
気
後
退
が
予
想
以
上
に

長
期
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と

を
示
し
て
い
る
。
米
国
経
済
が
ソ

フ
ト
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
き
る
か
、

長
短
金
利
差
は
注
目
指
標
の
一
つ

と
し
て
覚
え
て
お
き
た
い
。

3.2
3.4

4.0

5.0

2024/1 ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８
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図表１　２年物国債の日米金利差（米国−日本）

実質金利

期待インフレ率

リスクプレミアム

潜在成長率

過去のインフレ率
日銀への信用度

市場リスク
信用リスク
流動性リスク
マッチングリスク

名目金利

図表２　長期金利の決定要因
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図表３　米国の長短金利差の推移

（出所）FRB・財務省の公表データより抜粋

（出所）筆者作成

（出所）FRBの公表データより抜粋
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