
３
月
１９
日
の

金
融
政
策
の
変
更

　

日
本
銀
行
は
３
月
19
日

に
金
融
政
策
を
審
議
す
る

金
融
政
策
決
定
会
合
で
、

日
本
銀
行
が
銀
行
か
ら
預

か
る
当
座
預
金
の
一
部
に

マ
イ
ナ
ス
金
利
（
０
・
１

％
）
を
適
用
す
る
マ
イ
ナ

ス
金
利
政
策
を
廃
止
し
た

ほ
か
、
短
期
金
利
に
加
え

て
長＊

１

期
金
利
を
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
す
る
イ
ー
ル
ド
カ

ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
、

E
＊
２T

F

、J ＊
３

-REIT

な
ど
の 

リ
ス
ク
資
産
の
購
入
の
停

止
な
ど
を
行
う
こ
と
を
決

定
し
ま
し
た
。
日
本
銀
行

は
99
年
２
月
の
ゼ
ロ
金
利

政
策
以
来
、
図
表
の
よ
う

に
多
く
の
異
例
の
金
融
政

策
を
実
施
し
て
き
ま
し

た
。
こ
れ
ら
は
「
非
伝
統

的
な
金
融
政
策
」
と
も
い

わ
れ
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
（
08
年
９
月
）
以
降
、

一
時
期
は
世
界
の
中
央
銀

行
の
共
通
の
も
の
と
な
っ

て
き
ま
し
た
が
、
す
で
に

多
く
の
国
で
は
停
止
さ
れ

て
き
て
い
ま
す
。
日
本
銀

行
の
３
月
の
決
定
は
、
こ
の
う
ち
②
、

⑤
、
⑦
、
⑧
を
止
め
、
現
行
は 

④
、

⑥
が
残
る
こ
と
に
な
り
ま
す
（
①
、
③

に
つ
い
て
は
す
で
に
事
前
に
終
了
）。

こ
の
う
ち
④
は
、
今
で
は
通
常
（
ふ
つ

う
）
の
金
融
政
策
の
一
環
と
し
て
考
え

ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
⑥
に
つ
い
て
も
、

植
田
総
裁
は
今
後
は
よ
り
弾
力
的
に
行

う
と
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
は
、
名
称

だ
け
で
も
専
門
的
・
技
術
的
に
映
り
ま

す
が
、
以
下
で
は
な
る
べ
く
わ
か
り
や

す
く
説
明
す
る
こ
と
と
し
ま
す
。

　

な
お
、
今
回
の
政
策
変
更
は
、
想
定

外
の
円
安
が
生
じ
て
い
る
以
外
は
、
金

融
経
済
に
も
比
較
的
ス
ム
ー
ズ
に
受
け

入
れ
ら
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
デ
フ

レ
か
ら
イ
ン
フ
レ
的
な
状
況
へ
の
変
化

と
い
う
経
済
状
況
の
変
化
に
即
し
た
適

切
な
決
定
で
あ
っ
た
こ
と
の
ほ
か
、
２

月
の
内
田
副
総
裁
の
講
演
な
ど
で
、
政

策
変
更
の
考
え
方
・
手
順
等
を
事
前
に

て
い
ね
い
に
説
明
し
て
い
た
こ
と
な
ど

も
背
景
で
し
ょ
う
。

　

以
下
で
は
、
図
表
に
沿
っ
て
、
各
政

策
に
つ
い
て
、
概
要
・
効
果
・
問
題
点

な
ど
を
論
じ
て
い
き
ま
す
。

異
例
な
政
策
の
概
要
と
問
題

①
ゼ
ロ
金
利
政
策
（
99
年
２
月
）

　

ゼ
ロ
金
利
政
策
と
は
、
日
本
銀
行
が

政
策
金
利
（
金
融
政
策
の
目
標
と
し
て

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
金
利
）
と
す
る
コ＊

４

ー
ル
金
利
を
「
き
わ
め
て
低
め
」
と
し

て
事
実
上
ゼ
ロ
と
し
た
政
策
で
す
。
コ

ー
ル
金
利
と
は
、
銀
行
間
で
資
金
の
融

通
（
貸
借
）
を
行
う
コ
ー
ル
市
場
の
金

利
。
銀
行
は
顧
客
の
預
金
引
き
出
し
な

ど
で
資
金
不
足
と
な
る
と
、
資
金
の
余

裕
の
あ
る
他
の
銀
行
等
の
金
融
機
関
か

ら
コ
ー
ル
市
場
で
資
金
を
借
り
入
れ
ま

す
。
こ
の
金
利
が
コ
ー
ル
金
利
で
す
。

た
だ
銀
行
部
門
全
体
で
資
金
が
不
足
に

な
っ
た
と
き
に
は
銀
行
間
で
の
資
金
融

通
で
不
足
を
補
う
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。

こ
の
と
き
唯
一
銀
行
か
ら
の
国
債
購
入

な
ど
で
資
金
を
提
供
で
き
る
の
が
中
央

銀
行
で
あ
る
日
本
銀
行
で
、
日
本
銀
行

は
独
占
的
な
資
金
供
給
者
で
あ
る
た
め
、

独
占
的
に
金
利
を
決
定
す
る
こ
と
が
で

き
ま
す
。
日
本
銀
行
は
長
ら
く
80
年
代

後
半
に
バ
ブ
ル
経
済
を
招
い
た
低
金
利

（
２
・
５
％
）
を
史
上
最
低
金
利
と
し

て
き
ま
し
た
が
、
90
年
代
冒
頭
の
バ
ブ

ル
崩
壊
に
よ
る
景
気
後
退
の
な
か
で
、

急
速
に
金
利
を
引
き
下
げ
ま
し
た＊

５

。
当

時
経
済
回
復
の
た
め
に
は
景
気
後
退
の

主
因
で
あ
る
不
良
債
権
の
整
理
が
必
要

で
し
た
が
、
そ
の
整
理
が
遅
れ
る
な
か

で
の
利
下
げ
の
効
果
は
き
わ
め
て
限
定

的
で
あ
り
、
98
年
か
ら
政
策
金
利
と
な

っ
た
コ
ー
ル
金
利
は
98
年
に
０
・
25
％

と
な
り
99
年
に
は
０
・
15
％
と
し
た
後
、

ゼ
ロ
金
利
に
な
り
ま
し
た
。
ゼ
ロ
金
利
＊１　期間１0年の国債金利（流通利回り）。　＊２　株式等を内容とする上場投信。　＊３　国内不動産等を対象とする上場不動産投信。
＊４　無担保オーバーナイト金利（期間１日程度のきわめて短期貸借の金利）。　＊５　日銀が銀行に貸し出しする公定歩合は90年の6%から9５年には0.５%まで引き下げられました。

金融政策の正常化について
—異例の政策の評価をふまえて

大阪経済大学経済学部教授（元日本銀行金融研究所長）　髙橋　亘

　日本銀行は3月19日にマイナス金利等で代表される金融政策としては異例な政策（非伝統的な金融政策）の
多くを止めました。植田総裁はこの際、「ふつうの金融政策」に戻ると述べ注目されています。日本銀行は
99年2月に金利をゼロとするゼロ金利政策を開始し異例な政策を始めました。3月の政策変更は、今後金利を
プラスの領域に上げていく金利のある世界への回帰への第一歩であり、日本は約四半世紀ぶりに金融政策の
正常化に動いたといえます。
　本稿ではこれを機会にあらためて過去四半世紀の異例な金融政策を振り返り、筆者なりの評価を与えます。
これまでの政策が必ずしも十分な成果をあげたわけではないことなどや、「正常化」についての見逃されがちな
論点も指摘していきたいと思います。



政
策
の
問
題
は
、
不
良
債
権
に
よ
る
経

済
悪
化
に
は
本
来
ゼ
ロ
金
利
政
策
で
は

解
決
で
き
な
い
と
い
う
問
題
の
ほ
か
、

す
べ
て
の
金
融
機
関
へ
の
借
入
金
利
を

信
用
度
に
か
か
わ
ら
ず
一
律
に
ゼ
ロ
と

す
る
こ
と
に
よ
り
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が

持
つ
リ
ス
ク
評
価
機
能
を
麻
痺
さ
せ
て

し
ま
っ
た
こ
と
で
す
。
こ
れ
は
、
そ
の

後
の
日
本
の
金
融
経
済
の
リ
ス
ク
認
識

の
弛
緩
を
生
み
、
筋
肉
質
へ
の
体
質
改

善
で
経
済
再
生
を
行
う
べ
き
こ
と
の
妨

げ
に
な
り
ま
し
た
。
ま
た
ゼ
ロ
金
利
で

は
、
資
金
取
引
の
手
数
料
も
賄
う
こ
と

が
難
し
く
な
っ
た
た
め
、
資
金
供
給
が

減
少
し
コ
ー
ル
市
場
は
機
能
不
全
に
陥

り
ま
し
た＊

６

。

②
時
間
軸
効
果
（
99
年
２
月
）

　

ゼ
ロ
金
利
政
策
時
に
行
わ
れ
た
の
が
、

ゼ
ロ
金
利
を
デ
フ
レ
懸
念
が
払
拭
で
き

る
と
い
う
一
定
の
条
件
が
満
た
さ
れ
る

ま
で
継
続
す
る
と
い
う
こ
と
を
約
束
し

た
時
間
軸
効
果
と
い
わ
れ
る
政
策
で
す＊

７

。

こ
の
政
策
は
低
金
利
が
将
来
も
続
く
と

い
う
期
待
か
ら
、
短
期
金
利
の
将
来
の

期
待
の
影
響
を
受
け
る
長
期
金
利
の
低

下
を
も
た
ら
し
ま
す
。
現
在
、
こ
の
よ

う
な
期
待
を
通
じ
た
政
策
は
ふ
つ
う

（
正
規
）
の
政
策
の
一
つ
と
さ
れ
て
い

ま
す
。
日
本
銀
行
で
は
こ
れ
ま
で
、「
２

％
の
物
価
目
標
を
達
成
し
て
も
な
お
し

ば
ら
く
は
継
続
さ
せ
る
」
と
い
う
強
い

か
た
ち
の
「
オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
・
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
」
と
い
う
約
束
を
行
っ

て
い
ま
し
た
。
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
な
ど
に

よ
る
実
際
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
実
証

研
究
で
は
、
こ
の
政
策
が
さ
ま
ざ
ま
な

異
例
の
政
策
の
う
ち
最
も
効
果
的
と
さ

れ
ま
す
。
一
方
こ
の
政
策
は
、
本
来
市

場
で
自
由
に
形
成
さ
れ
る
べ
き
経
済
観

が
中
央
銀
行
の
経
済
観
に
支
配
さ
れ
市

場
の
中
央
銀
行
依
存
が
強
ま
り
す
ぎ
る

と
い
う
懸
念
も
は
ら
み
ま
す
。
ま
た
、

中
央
銀
行
に
と
っ
て
は
、
約
束
に
縛
ら

れ
す
ぎ
て
経
済
状
況
の
変
化
に
臨
機
応

変
に
対
応
す
る
と
い
う
柔
軟
性
を
失
う

危
険
性
も
あ
り
、
多
用
（
濫
用
）
は
慎

む
べ
き
と
も
さ
れ
ま
す
。

③
量
的
緩
和
政
策
（
01
年
３
月
）

　

量
的
緩
和
政
策
は
日
本
銀
行
の
当
座

預
金
残
高
を
ゼ
ロ
金
利
政
策
の
時
期
以

上
に
増
加
さ
せ
政
策
目
標
と
す
る
政
策

で
あ
り
、
目
標
額
を
増
額
さ
せ
る
こ
と

で
緩
和
姿
勢
の
強
化
を
示
す
政
策
で
す
。

一
般
企
業
が
銀
行
の
当
座
預
金
に
必
要

最
低
限
の
預
金
を
お
き
、
一
時
的
に
不

足
す
れ
ば
銀
行
か
ら
の
貸
し
出
し
で
そ

れ
を
補
う
よ
う
に
、
日
本
銀
行
の
当
座

預
金
も
本
来
は
最
低
限
の
残
高
が
維
持

さ
れ
、
不
足
が
生
じ
れ
ば
中
央
銀
行
が

需
要
に
応
じ
て
資
金
を
供
給
し
、
そ
の

過
程
で
金
利
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
の

が
基
本
で
し
た
。
こ
の
よ
う
に
需
要
が

実施時 政策 主な内容

① 99年2月 ゼロ金利政策 無担保コール金利を事実上0%程度とする政策

② 99年2月 時間軸効果
（フォワードガイダンス）

デフレ懸念の払拭が展望できるような情勢が展望できるまで現行
政策を継続することを約束して長期金利の低下を促す政策

③ 01年3月 量的緩和政策 日銀の当座預金残高を目標とすることでゼロ金利政策以上の緩和を
行う政策

④ 08年10月 当座預金への付利 準備預金額を上回る当座預金（超過準備）に付利（0.1%）する
ことでコール金利を安定させる政策

⑤ 10年10月 包括的な金融緩和政策としての
リスク資産の買い入れ

リスク資産（ETF、J-REITなど）の金利（プレミアム）を低下させる
政策

⑥ 13年4月 量的・質的金融緩和政策としての
長期国債の大規模な買い入れ

満期までの期間の長い国債を大量購入してマネタリーベースの大量
供給と長期金利の低下を促す政策

⑦ 16年1月 マイナス金利政策 当座預金（超過準備）の増加額分の一部にマイナス金利（-0.1%）を
付利してコール金利をマイナス（-0.1%程度)にする政策

⑧ 16年9月 イールドカーブ・コントロール 短期金利のほか、長期金利（10年金利）をコントロール（0%程度）し、
金融機関の貸出・運用の利ザヤを確保し、貸出・運用を促す政策

図表　日本銀行の主な「異例の」金融政策

＊6　このため、その後は短期金融市場の機能不全を回避するため、ゼロ金利政策でも0.１%程度の金利を維持することとなりました。
＊７　これはのちに欧米でフォワード・ガイダンスと命名され定着しています。



供
給
に
先
導
す
る
の
に
対
し
、
量
的
緩

和
政
策
は
供
給
先
導
の
政
策
で
す
。
日

銀
は
、
当
座
預
金
を
積
み
上
げ
、
こ
れ

が
銀
行
の
貸
し
出
し
に
向
か
う
こ
と
を

期
待
し
ま
し
た
が
、
そ
の
効
果
は
限
定

的
で
し
た
。
銀
行
が
期
待
ど
お
り
に
は

貸
し
出
し
を
増
加
さ
せ
な
か
っ
た
の
は
、

原
資
が
不
足
し
て
い
た
の
で
な
く
企
業

か
ら
の
借
入
需
要
が
な
か
っ
た
か
ら
で
、

日
銀
か
ら
資
金
を
供
与
さ
れ
て
も
貸
し

出
し
は
増
加
し
ま
せ
ん
。
た
だ
当
初
は

金
融
不
安
が
残
存
す
る
こ
と
か
ら
銀
行

も
将
来
不
安
か
ら
ゼ
ロ
コ
ス
ト
で
あ
れ

ば
予
備
的
に
当
座
預
金
を
積
み
上
げ
ま

し
た
。
量
的
緩
和
政
策
は
金
融
不
安
を

緩
和
す
る
こ
と
に
は
役
立
ち
ま
し
た
が
、

景
気
回
復
効
果
は
限
定
的
で
し
た
。
そ

の
後
、
世
界
経
済
の
好
転
に
伴
う
景
気

回
復
の
も
と
で
金
融
不
安
の
解
消
か
ら

当
座
預
金
の
積
み
上
げ
需
要
も
減
少
し
、

日
銀
は
景
気
回
復
に
よ
る
デ
フ
レ
解
消

を
背
景
に
量
的
緩
和
政
策
を
終
了
し
ま

し
た
。

　

量
的
緩
和
政
策
の
も
う
一
つ
の
問
題

は
、
金
利
政
策
に
は
、
経
済
理
論
に
基

づ
く
ル
ー
ル
が
存
在
し
た
の
に
対
し
、
当

座
預
金
目
標
の
増
減
に
は
そ
う
し
た
ル

ー
ル
が
な
く
恣
意
的
な
政
策
と
な
り
が

ち
な
こ
と
で
す
。
実
際
、
福
井
総
裁
の

時
代
に
は
目
標
額
は
逐
次
青
天
井
の
よ

う
に
増
額
さ
れ
ま
し
た
。
金
融
緩
和
政

策
と
は
、
金
利
低
下
と
そ
れ
に
量
的
増

加
圧
力
が
伴
う
こ
と
で
効
果
を
発
揮
し

ま
す
が
、
金
利
低
下
が
欠
落
す
る
政
策

の
効
果
は
理
論
的
に
も
効
果
は
限
定
的

で
す
。

④
当
座
預
金
へ
の
付
利
（
08
年
10
月
）

　

大
規
模
な
金
融
緩
和
に
続
き
、
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
（
08
年
９
月
）
以
降
、

中
央
銀
行
が
大
量
の
資
金
供
給
を
行
っ

た
た
め
、
銀
行
部
門
に
大
量
の
余
剰
資

金
（
余
資
）
が
生
じ
る
こ
と
が
常
態
化

し
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
に
常
に
低
下
圧
力

が
生
じ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
こ
う

し
た
状
況
で
、
金
利
の
不
安
定
な
低
下

を
防
い
だ
の
が
、
そ
れ
ま
で
ゼ
ロ
金
利

で
あ
っ
た
中
央
銀
行
当
座
預
金
へ
の
プ

ラ
ス
の
金
利
の
付
利
で
し
た＊

８

。
銀
行
に

と
っ
て
余
裕
資
金
の
運
用
先
は
コ
ー
ル

市
場
で
し
た
が
、
日
銀
の
当
座
預
金
が

付
利
さ
れ
れ
ば
、
そ
れ
も
代
替
的
な
運

用
先
と
な
り
ま
す
。
日
銀
当
座
預
金
の

金
利
が
０
・
１
％
で
あ
れ
ば
、
コ
ー
ル

レ
ー
ト
が
０
・
１
％
を
下
回
れ
ば
、
銀

行
の
余
裕
資
金
は
日
銀
当
座
預
金
に
集

中
す
る
た
め
、
コ
ー
ル
市
場
金
利
も

０
・
１
％
以
上
と
な
り
、
金
利
も
安
定

し
ま
す
。従
来
の
短
期
金
利
の
決
定
は
、

短
期
資
金
の
過
不
足
を
利
用
し
て
行
わ

れ
て
き
ま
し
た
が
、
当
座
預
金
へ
の
付

利
は
、
余
剰
資
金
が
常
態
化
す
る
時
代

の
コ
ー
ル
金
利
決
定
方
法
と
な
っ
て
お

り
、
い
ま
で
は
正
規
（
ふ
つ
う
）
の
政

策
手
段
と
な
っ
て
い
ま
す
。

⑤
リ
ス
ク
資
産
の
買
い
入
れ

　
（
10
年
10
月
）

　

中
央
銀
行
は
、
銀
行
等
か
ら
国
債
等

の
リ
ス
ク
の
な
い
資
産
を
購
入
し
資
金

を
供
給
す
る
の
が
原
則
で
す
。
一
方
リ

ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
リ
ス
ク
回
避

が
強
ま
り
、
リ
ス
ク
資
産
の
金
利
等
が

上
昇
し
、
投
資
や
企
業
金
融
へ
の
悪
影

響
が
懸
念
さ
れ
ま
し
た
。
こ
う
し
た
リ

ス
ク
を
緩
和
す
る
た
め
、
日
本
銀
行
は
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な
ど
の
上
場
投
資

信
託
を
購
入
し
は
じ
め
ま
し
た
。
中
央

銀
行
が
リ
ス
ク
資
産
を
購
入
し
な
い
の

は
、
銀
行
券
を
発
行
す
る
中
央
銀
行
の

財
務
の
健
全
性
維
持
の
ほ
か
、
投
資
信

託
の
購
入
で
も
、
特
定
の
民
間
企
業
と

の
関
係
が
生
じ
る
た
め
で
す
。
中
央
銀

行
が
個
別
企
業
の
経
営
に
関
与
す
る
こ

と
は
望
ま
し
く
は
あ
り
ま
せ
ん
。
ま
た
、

い
っ
た
ん
リ
ス
ク
資
産
を
買
い
支
え
る

と
、
購
入
を
停
止
・
売
却
す
れ
ば
資
産

価
格
の
下
落
を
招
き
解
消
が
難
し
く
な

る
と
い
う
問
題
も
あ
り
ま
す
。

⑥
長
期
国
債
の
大
規
模
な
買
い
入
れ

　
（
13
年
４
月
）

　

黒
田
総
裁
時
代
の
量
的
・
質
的
金
融

緩
和
政
策
の
中
心
的
政
策
で
す
。
中
央

銀
行
の
国
債
購
入
は
金
融
市
場
の
資
金

不
足
額
に
応
じ
た
必
要
最
低
額
、
ま
た

購
入
対
象
は
長
期
金
利
に
影
響
が
少
な

い
短
期
国
債
中
心
で
あ
る
こ
と
が
自
由

で
活
発
な
市
場
形
成
の
た
め
の
原
則
で

あ
り
節
度
と
さ
れ
て
き
ま
し
た
。
黒
田

日
銀
は
、
あ
え
て
こ
の
原
則
を
破
り
大

量
の
資
金
供
給
と
長
期
金
利
へ
の
直
接

的
な
影
響
を
行
い
ま
し
た
。
た
だ
そ
の

結
果
は
、
銀
行
に
大
量
に
資
金
が
供
給

さ
れ
た
も
の
の
銀
行
貸
出
の
増
加
は
き

わ
め
て
限
定
的
で
し
た
。
一
方
大
量
の

国
債
購
入
と
国
債
の
利
払
い
費
の
減
少

は
、
財
政
規
律
を
緩
め
ま
し
た
。
景
気

回
復
策
と
し
て
財
政
支
出
の
拡
大
は
重

要
で
す
が
、
財
政
規
律
の
弛
緩
の
な
か

で
国
民
の
福
祉
の
向
上
や
医
療
体
制
の

改
善
、
地
震
対
策
な
ど
本
当
に
必
要
な

「
ワ
イ
ズ
ス
ペ
ン
デ
ィ
ン
グ
」
と
な
っ

た
と
は
思
え
ま
せ
ん
。
一
定
の
景
気
拡

大
効
果
は
あ
っ
た
も
の
の
、
副
作
用
も

大
き
か
っ
た
政
策
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

⑦
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
（
16
年
１
月
）

　

黒
田
日
銀
の
質
的
・
量
的
金
融
緩
和

が
期
待
ど
お
り
の
成
果
を
あ
げ
な
い
な

か
で
、
そ
の
強
化
と
し
て
導
入
さ
れ
た

の
が
す
で
に
欧
州
で
先
例
の
あ
っ
た
マ

イ
ナ
ス
金
利
政
策
で
す
。
マ
イ
ナ
ス
金

利
は
、
日
銀
当
座
預
金
の
増
加
分＊

９

の
一

部
に
適
用
さ
れ
る
に
す
ぎ
ま
せ
ん
が
、

裁
定
か
ら
コ
ー
ル
金
利
も
マ
イ
ナ
ス
と

な
り
、
ま
た
緩
和
期
待
の
強
ま
り
か
ら

想
定
以
上
に
長
期
金
利
を
低
下
さ
せ
ま
＊８　正確には、当座預金のうち所要準備額を上回る超過準備に付利。
＊9　正確には超過準備の増加分。



し
た
。
欧
州
の
銀
行
は
市
場
か
ら
の
調

達
が
多
く
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
銀
行
の
調

達
金
利
の
低
下
を
招
き
ま
し
た
が
、
日

本
で
は
資
金
調
達
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利

適
用
が
で
き
な
い
預
金
へ
の
依
存
が
大

き
く
、こ
の
た
め
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
は
、

長
期
金
利
に
連
動
し
て
貸
出
金
利
が
低

下
す
る
一
方
で
調
達
金
利
は
低
下
し
な

い
た
め
銀
行
収
益
の
悪
化
を
招
き
、
銀

行
の
貸
し
出
し
に
抑
制
的
に
働
く
と
い

う
、
金
融
緩
和
と
は
逆
効
果
の
状
態
が

生
じ
ま
し
た
。
こ
の
た
め
こ
の
状
態
の

是
正
が
急
務
と
な
り
ま
し
た
。

⑧
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

　
（
16
年
９
月
）

　

短
期
金
利
と
長
期
金
利
の
関
係
を
示

し
両
者
を
つ
な
ぐ
も
の
は
イ
ー
ル
ド
カ

ー
ブ
と
い
わ
れ
ま
す
が
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
政
策
の
欠
点
を
是
正
し
、
短
期
金
利

（
▲
０
・
１
％
）
に
対
し
て
長
期
金
利

を
高
め
（
０
％
前
後
）
に
し
て
、
銀
行

等
の
利
ザ
ヤ
を
確
保
し
貸
し
出
し
や
運

用
の
促
進
を
狙
っ
た
も
の
が
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
政
策
で
す
。

日
本
銀
行
は
、
短
期
に
加
え
て
長
期
金

利
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
能
力
も
あ
る
程

度
優
れ
て
い
ま
し
た
が
、
長
期
金
利
は

市
場
の
期
待
で
決
定
さ
れ
る
力
が
強
く
、

日
銀
の
能
力
に
も
限
界
が
あ
り
ま
し
た
。

実
際
、
22
年
以
降
の
世
界
的
な
長
期
金

利
の
上
昇
に
よ
る
国
内
金
利
の
上
昇
圧

力
の
増
加
に
よ
っ
て
長
期
金
利
の
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
は
難
し
く
な
り
、
許
容
変
動

幅
の
拡
大
な
ど
の
実
質
的
な
骨
抜
き
を

経
て
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
は
終
焉
を
迎
え
ま
し
た
。

異
例
な
金
融
政
策
の
総
括
的
評
価

（
経
済
的
背
景
か
ら
考
え
る
）

　

異
例
な
金
融
政
策
が
行
わ
れ
た
過

去
25
年
間
の
経
済
状
況
を
振
り
返
る
と
、

ゼ
ロ
金
利
政
策
が
行
わ
れ
た
90
年
代
後

半
は
、
90
年
代
初
頭
の
バ
ブ
ル
崩
壊
の

悪
影
響
に
支
配
さ
れ
た
時
期
で
し
た
。

し
か
し
、
２
０
０
０
年
代
前
半
に
不
良

債
権
問
題
に
目
途
が
つ
き
、
そ
れ
で
も

な
お
経
済
停
滞
が
深
刻
化
し
た
の
は
、

底
流
と
し
て
あ
っ
た
総
人
口
、
労
働
人

口
の
減
少
と
い
う
根
本
的
な
構
造
問
題

が
顕
在
化
し
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
す
。

労
働
人
口
の
減
少
は
生
産
面
で
成
長
低

下
を
招
き
、
総
人
口
減
少
は
需
要
面
の

減
少
を
導
き
ま
す
。
加
え
て
高
齢
化
は

財
政
負
担
を
増
加
さ
せ
ま
す
。
バ
ブ
ル

の
後
遺
症
の
対
策
も
、
人
口
問
題
へ
の

対
策
も
相
応
の
規
模
と
時
間
を
要
す
る

構
造
的
な
問
題
で
あ
り
、
金
融
政
策
の

み
で
対
応
で
き
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。
四
半
世
紀
に
わ
た
る
異
例
の
金
融

政
策
が
期
待
さ
れ
た
成
果
を
あ
げ
ら
れ

な
か
っ
た
の
は
当
然
と
い
え
ま
し
ょ
う
。

こ
の
間
、
時
代
を
支
配
し
た
デ
フ
レ
を

解
消
す
れ
ば
す
べ
て
の
問
題
が
解
決
す

る
と
い
う
政
策
思
想
は
全
く
不
適
切
で

あ
っ
た
と
い
え
ま
す
。

　

金
融
政
策
の
使
命
は
、
経
済
の
成
長

力
が
回
復
す
れ
ば
、
そ
れ
を
持
続
さ
せ

る
た
め
に
物
価
の
安
定
に
よ
り
景
気
の

振
幅
を
小
さ
く
し
、
持
続
的
な
成
長
を

支
え
る
こ
と
で
す
。
日
本
銀
行
は
、
過

去
25
年
の
異
例
な
金
融
政
策
を
レ
ビ
ュ

ー
し
、
お
そ
ら
く
そ
の
プ
ラ
ス
の
面
も

評
価
し
た
う
え
で
総
括
す
る
と
思
え
ま

す
が
、
そ
れ
を
契
機
に
過
去
の
政
策
と

決
別
し
て
、
金
融
政
策
の
本
来
の
使
命

を
達
成
す
る
「
ふ
つ
う
の
金
融
政
策
」

へ
回
帰
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
ま
す
。

た
だ
現
在
の
イ
ン
フ
レ
到
来
が
、
必
ず

し
も
景
気
回
復
に
よ
り
も
た
ら
さ
れ
た

も
の
と
は
い
え
な
い
だ
け
に
、
当
面
は

慎
重
な
対
応
が
求
め
ら
れ
ま
す
。

残
さ
れ
た
課
題
（
本
当
に
ふ

つ
う
の
金
融
政
策
に
向
け
て
）

　

日
本
銀
行
は
、
ふ
つ
う
の
金
融
政
策

に
回
帰
す
れ
ば
、
２
％
の
イ
ン
フ
レ
目

標
を
短
期
金
利
の
操
作
に
よ
っ
て
行
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。
イ
ン

フ
レ
目
標
に
つ
い
て
も
英

国
等
に
な
ら
っ
て
、
中
長

期
の
安
定
目
標
と
し
て
弾

力
的
に
運
営
し
て
い
く
こ

と
と
思
わ
れ
ま
す
。
た
だ

イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
と
し

て
欧
米
等
と
異
な
る
の
は
、

財
政
政
策
と
の
関
係
で
す
。
欧
州
・
英

国
等
の
イ
ン
フ
レ
目
標
の
採
用
国
で
は

イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
は
財
政
均
衡
と
の

パ
ッ
ケ
ー
ジ
の
政
策
で
す
。
こ
れ
に
対

し
て
わ
が
国
で
は
イ
ン
フ
レ
目
標
の
採

用
（
13
年
）
以
降
も
財
政
支
出
・
赤
字

は
増
加
し
続
け
て
お
り
、
基
礎
的
収
支

の
均
衡
も
先
送
り
さ
れ
て
き
ま
し
た
。

財
政
赤
字
の
拡
大
は
、
当
該
年
の
イ
ン

フ
レ
上
昇
を
起
こ
さ
な
か
っ
た
と
し
て

も
、
国
債
残
高
の
累
増
に
よ
り
、
利
払

い
費
の
増
加
抑
制
な
ど
金
融
政
策
へ
制

約
と
な
る
ほ
か
、
民
間
企
業
が
政
府
か

ら
の
補
助
に
過
度
に
依
存
す
る
な
ど
経

済
体
質
を
悪
化
さ
せ
ま
す
。
こ
れ
は
イ

ン
フ
レ
目
標
を
導
入
し
た
英
国
が
英
国

病
と
い
う
歴
史
か
ら
学
ん
だ
教
訓
で
し

た
。
日
本
経
済
の
再
生
の
た
め
に
は
、

経
済
全
体
が
規
律
を
持
ち
自
律
的
に
な

る
よ
う
な
体
質
改
善
が
重
要
で
す
。
金

融
政
策
が
「
ふ
つ
う
」
に
戻
る
た
め
に

は
、
財
政
規
律
な
ど
の
回
復
な
ど
経
済

全
体
の
規
律
と
自
律
の
回
復
が
必
要
と

思
わ
れ
ま
す
。
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