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は
じ
め
に

　

コ
ロ
ナ
後
の
物
価
上
昇
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
二
〇
二
二
年
三
月
か
ら
利
上
げ
を
進
め
、
二
三
年
七
月
に
は
政
策
金
利
（
上
限
）

を
五
・
五
〇
％
と
い
う
二
二
年
ぶ
り
の
高
水
準
に
ま
で
引
き
上
げ
た
。
そ
し
て
そ
れ
を
今
年
九
月
ま
で
一
年
以
上
維
持
し
た
の
で
あ

る
が
、
こ
う
し
た
急
速
か
つ
大
幅
な
利
上
げ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
経
済
は
好
調
を
維
持
し
た
ま
ま
現
在
に
至
る
。
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ

成
長
率
は
二
％
以
上
を
維
持
し
、
失
業
率
は
（
足
元
若
干
上
昇
気
味
と
は
い
え
）
四
％
前
後
の
歴
史
的
低
水
準
に
あ
る
。
イ
ン
フ
レ

率
も
、
ピ
ー
ク
時
よ
り
か
な
り
低
下
し
た
が
い
ま
だ
目
標
と
す
る
二
％
を
上
回
っ
て
い
る
。

　

利
上
げ
が
効
か
な
か
っ
た
、
少
な
く
と
も
当
初
想
定
さ
れ
た
効
果
を
発
揮
し
な
か
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
や
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
レ
ポ
ー
ト
を
紹
介
し
な
が
ら
、
こ
の
問
題
を
考
え
て
み
た
い

（
１
）。

１　

マ
ク
ロ
的
指
標
の
推
移

　

は
じ
め
に
、
米
国
の
マ
ク
ロ
経
済
指
標
を
確
認
し
て
お
こ
う
。

　

図
表
１
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
誘
導
対
象
と
し
て
い
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
（
と
長
期
金
利
）
の
推
移
で
あ
る
が
、
今
回
の
利
上
げ
が
、
二
〇
〇

〇
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
以
来
の
も
の
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

さ
ら
に
興
味
深
い
の
が
、
長
短
金
利
の
逆
転
が
続
い
た
こ
と
で
あ
る
。
長
短
金
利
の
逆
転
は
、
不
況
入
り
の
予
兆
と
さ
れ
る
こ
と

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ
は
な
ぜ
効
か
な
か
っ
た
の
か
？

伊
豆　

　

久
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が
多
い
が
、
二
二
年
夏
か
ら
、
通
常
と
は
逆
に
一
〇
年
金
利
が
二
年
金
利
よ
り
低
く
な
っ
て
い
る
（
図
表
２
）。
債
券
市
場
は
、「
遠

か
ら
ず
景
気
は
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
利
下
げ
に
転
じ
る
だ
ろ
う
」
と
見
て
い
た
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
そ
の
よ
う
に
考
え

て
い
た
の
は
市
場
だ
け
で
は
な
く
、
当
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
も
よ
り
早
い
段
階
で
の
利
下
げ
転
換
を
想
定
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

利
上
げ
を
開
始
し
て
九
カ
月
が
た
っ
た
二
二
年
末
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
は
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
先
行
き
に
つ
い
て
、
二
三
年
末
に
は
五
・
一
％

ま
で
上
昇
し
二
四
年
末

に
は
四
・
一
％
に
下
が

る
と
予
測
し
て
い
た

（
２
）。

し
か
し
実
際
に
は
、
二

三
年
末
に
は
五
・
四
％

ま
で
引
き
上
げ
ざ
る
を

得
ず
今
年
末
も
四
・

四
％
ま
で
し
か
下
が
り

そ
う
に
な
い

（
３
）。

利
上
げ

幅
も
そ
の
持
続
期
間
も

自
ら
の
想
定
を
超
え
て

い
た
の
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
こ
の
よ
う

に
高
金
利
を
続
け
ざ
る

図表１　FFレートと10年物国債金利

２

０

2000
年１
月
2004

年１
月

2024
年１
月

2020
年１
月

2016
年１
月

2012
年１
月

2008
年１
月

１

３

４

５

６

７

10年物国債金利

FFレート

（％）

（注）2000年１月－24年10月、月次。
（出所）FRB, Data, H. 15より作成。

図表２　長期金利

２

０

2019
年１
月
2020

年１
月

2024
年１
月

2023
年１
月

2022
年１
月

2021
年１
月

１

３

４

５

６

10年物国債金利

２年物国債金利

（％）

（注）2019年１月－24年10月、月次。
（出所）図表１に同じ。
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を
得
な
か
っ
た
の
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
、
物
価
と
雇
用
、
そ
れ
ら
を
支
え
る
実
体
経
済
が
予
想
以
上
に
強
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

図
表
３
・
４
・
５
を
見
る
と
、
①
二
一
年
か
ら
の
イ
ン
フ
レ
率
が
第
二
次
石
油
シ
ョ
ッ
ク
時
以
来
の
高
さ
で
あ
っ
た
こ
と
、
②
そ

れ
を
先
導
し
た
の
は
エ
ネ
ル
ギ
ー
と
耐
久
消
費
財
で
あ
っ
た
が

（
４
）、

そ
れ
ら
の
価
格
は
二
三
年
後
半
に
は
落
ち
着
い
て
い
る
こ
と
、
③

し
か
し
そ
れ
ら
と
交
代
す
る
か
の
よ
う
に
サ
ー
ビ
ス
価
格
が
上
昇
し
、そ
れ
は
漸
減
し
つ
つ
も
ま
だ
四
％
近
い
水
準
で
下
げ
止
ま
り
、

消
費
者
物
価
指
数
全
体
の
低
下
を
妨
げ
て
い
る
こ
と
、
が
わ
か
る
。

　

サ
ー
ビ
ス
価
格
は
、
需
給
両
面
に
お
い
て
賃
金
動
向
の
影
響
を
大
き
く
受
け
る

（
５
）。

図
表
６
を
見
る
と
、
コ
ロ
ナ
期
に
は
リ
ー
マ
ン
・

図表３　消費者物価指数（PCE）

６

－６

４

８
10
12
14

－４
－２
０
２

19861981 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

総合

耐久消費財

サービス

（％）

（注）1981年１月－2024年９月、月次。
（出所） Bureau of Economic Analysis, Personal Consumption 

Expenditures Price Index, Table 2.8.4より作成。

図表４　エネルギー財価格

０

－40

20

40

60

80

－20

20202019 2021 2022 2023 2024

（％）

（注）2019年１月－24年９月、月次。
（出所）図表３に同じ。

図表５　直近の消費者物価指数

８

－４

10
12

６

２
４

－２

20202019 2021 2022 2023 2024

（％）

０
総合

サービス

耐久消費財

（注）2019年１月－24年９月、月次。
（出所）図表３に同じ。
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シ
ョ
ッ
ク
時
を
超
え
て
上
昇
し
て
い
た
失
業
率
が
、
そ
の
後
急
速
に
低
下
し
、
現
在
は
上
昇
傾
向
に
転
じ
た
と
は
い
え
〇
〇
年
代
半

ば
の
住
宅
バ
ブ
ル
期
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
う
し
た
好
調
の
背
景
に
あ
る
の
が
予
想
外
と
も
言
え
る
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
持
続

的
拡
大
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
（
図
表
７
）。

２　

中
立
金
利
の

上
昇
？

　

米
国
経
済
が
、
大
幅

な
金
利
引
き
上
げ
に
も

か
か
わ
ら
ず
こ
の
よ
う

に
好
調
を
維
持
し
て
き

た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う

か
。

　
「
現
在
の
金
融
政
策

は
見
か
け
ほ
ど
抑
制
的

で
な
い
の
か
も
し
れ
な

い
」
と
題
す
る
カ
ン
ザ

ス
シ
テ
ィ
連
銀
の
レ

ポ
ー
ト
（
文
献
①
）
は
、

図表６　失業率

10

０

12

14

16

８

２

４

６

2012
年１
月

2006
年１
月

2015
年１
月

2009
年１
月

2018
年１
月
2021

年１
月
2024

年１
月

（％）

（注）2006年１月－24年10月、月次、季節調整済み。
（出所） Bureau of Labor Statictics,  Historical News Release Tables, Table A-1. 

Employment status of the civilian population by sex and ageより作成。

図表７　実質GDP成長率

２

－10

４

６

８

０

－６

－４

－２

－８

20102001 20132004 2007 2016 2019 2022

20年第３Q：35.2％

20年第１Q：－5.5％
 第２Q：－28.1％

（％）

（注）2001年第１Q－24年第３Q、四半期ベース（季節調整済み）、対前期比年率。
（出所） Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts, 

Table 1.1.1より作成。
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そ
の
一
つ
の
答
え
と
し
て
中
立
金
利
の
上
昇
を
指
摘
し
、
し
た
が
っ
て
高
金
利
の
さ
ら
な
る
継
続
が
必
要
か
も
し
れ
な
い
と
論
じ
て

い
る
。

　

景
気
や
物
価
を
刺
激
も
引
き
締
め
も
し
な
い
金
利
を
中
立
金
利
と
い
う
が

（
６
）、

そ
れ
が
何
ら
か
の
理
由
で
上
昇
し
て
い
る
な
ら
ば
、

政
策
金
利
を
引
き
上
げ
て
も
、＜

政
策
金
利
―
中
立
金
利＞

す
な
わ
ち
金
利
の
実
質
的
な
引
き
締
め
度
合
い
は
そ
れ
ほ
ど
上
昇
し
て

い
な
い
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
こ
う
し
た
議
論
は
ど
こ
ま
で
有
効
だ
ろ
う
か
。

　

中
立
金
利
を
め
ぐ
っ
て
は
、
多
く
の
研
究
者
に
よ
っ
て
様
々
な
推
計
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
①
中
立
金
利
は
、
い
ず
れ
の
場
合
も

相
当
の
幅
を
も
っ
た
数
値
で
し
か
示
せ
な
い
こ
と
、
②
過
去
四
〇
年
見
ら
れ
な
か
っ
た
現
在
の
物
価
状
況
を
過
去
の
デ
ー
タ
を
用
い

て
分
析
す
る
場
合
、
そ
の
説
得
力
は
低
下
せ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
な
ど
を
踏
ま
え
る
と

（
７
）、

現
実
的
な
説
明
力
に
は
疑
問
が
残
る
。
あ

る
い
は
、
結
局
の
と
こ
ろ
、「
中
立
金
利
が
上
昇
し
て
い
る
」
と
の
指
摘
は
、「
現
在
の
利
上
げ
が
効
い
て
い
な
い
」
の
同
義
反
復
、

言
い
換
え
に
す
ぎ
ず
、
理
由
の
説
明
に
は
な
っ
て
い
な
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。

３　

信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下

　
「
最
近
の
利
上
げ
は
な
ぜ
経
済
を
も
っ
と
減
速
さ
せ
な
か
っ
た
の
か
」
と
題
す
る
カ
ン
ザ
ス
シ
テ
ィ
連
銀
の
別
の
レ
ポ
ー
ト
（
文

献
②
）
は
、
図
表
８
を
示
し
、
二
二
年
三
月
か
ら
の
利
上
げ
局
面
に
お
い
て
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
て
い
た
こ
と
を
指
摘
す
る
。

　

信
用
リ
ス
ク
に
応
じ
た
金
利
の
上
乗
せ
幅
（
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
）
は
、
金
利
上
昇
局
面
で
は
拡
大
し
低
下
局
面
で
は
縮
小
す
る
の

が
一
般
的
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
今
次
の
利
上
げ
に
お
い
て
は
、
逆
に
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
利
上
げ
が
も
た

ら
す
は
ず
の
企
業
や
家
計
の
金
利
コ
ス
ト
の
上
昇
が
想
定
さ
れ
た
ほ
ど
生
じ
て
お
ら
ず
、
引
き
締
め
効
果
が
減
殺
さ
れ
て
い
る
の
で
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は
な
い
か
、
と
い
う
の
が
そ
の
主
張
で
あ
る
。
ス
プ
レ
ッ
ド
の
こ
う
し
た
推
移
が
信
用
リ
ス
ク
の
実
際
を
正
し
く
反
映
し
て
い
る
と

す
る
な
ら
ば
、
民
間
部
門
の
倒
産
確
率
が
（
格
付
と
は
や
や
独
立
し
て
）
低
下
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
レ
ポ
ー
ト
は
そ
の

理
由
と
し
て
企
業
や
家
計
に
お
け
る
潤
沢
な
現
金
保
有
の
可
能
性
を
指
摘
し
て
い
る
。
そ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
か
、
別
の
レ
ポ
ー
ト

を
見
て
み
よ
う
。

４　

利
上
げ
局
面
に
お
け
る
金
利
コ
ス
ト
の
低
下

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
米
国
に
対
す
る
今
年
の
「
第
四
条
協
議
」
報
告
書

（
８
）に

、「
金
利

上
昇
は
米
国
企
業
に
ど
の
よ
う
影
響
を
与
え
た
か
」
と
題
す
る
コ
ラ
ム
を
設
け

（
文
献
④
）、
利
上
げ
が
企
業
の
金
利
コ
ス
ト
を
上
げ
る
ど
こ
ろ
か
逆
に
低
下
さ

せ
た
と
指
摘
し
た
。

　

図
表
９
は
、
過
去
五
〇
年
の
利
上
げ
局
面
に
お
け
る
企
業
の
純
利
払
い
の
変

化
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
横
軸
に
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
変
化
を
、
縦
軸
に
利
払
い

額
の
変
化
（
％
）
を
と
り
、例
え
ば
右
上
に
離
れ
て
一
つ
あ
る
点
は
ボ
ル
カ
ー
・

シ
ョ
ッ
ク
を
含
む
一
九
七
六
年
か
ら
八
一
年
を
表
し
て
お
り
、
約
一
二
％
の
利

上
げ
に
対
し
て
企
業
の
利
払
い
が
一
五
〇
％
近
く
増
加
し
た
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
点
は
当
然
な
が
ら
右
肩
上
が
り
に
分
布
し
て
い
る
が
（
＝
Ｆ

Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ
幅
と
企
業
の
利
払
い
額
は
お
お
む
ね
比
例
す
る
）、
今
回
（
二

〇
二
一
年
か
ら
二
三
年
ま
で
）
の
利
上
げ
を
表
す
点
だ
け
は
、
利
払
い
増
加
額

図表８　信用スプレッド

1.5

－0.5

2.0

2.5

3.0

1.0

0.0

0.5

2022年３月 2022年９月 2023年３月 2023年９月 2024年３月

30年固定（家計）

AAA（企業）

BAA（企業）

（％）

（注）２年物国債金利に対するスプレッド。
（出所）文献②
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が
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い

る
。
つ
ま
り
、
約
五
％
の

利
上
げ
に
対
し
て
企
業
の

利
払
い
は
四
〇
％
ほ
ど
減

少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
れ
を
業
種
別
に
示
し
た

も
の
が
図
表
10
で
、
製
造

業
で
は
一
五
〇
億
ド
ル
近

く
利
払
い
が
減
少
し
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
う
し
た
珍
し
い
現
象

が
生
じ
た
の
は
、
①
長
期

的
な
傾
向
と
し
て
企
業
の

カ
ネ
余
り
が
進
ん
で
き
た

上
に
、
②
コ
ロ
ナ
期
の
超

低
金
利
時
に
多
く
の
企
業

が
長
期
固
定
金
利
で
大
量

の
資
金
調
達
を
お
こ
な
っ
た
結
果
、
二
二
年
か
ら
の
利
上
げ
の
影
響
を
、
負
債
面
で
は
ほ
と
ん
ど
受
け
ず
、
③
逆
に
資
産
面
で
は
預

図表10　純金利支払いの変化

娯楽/ホテル/外食

製造業

不動産

専門的サービス

公益

情報

運輸/倉庫

農業/建設/鉱業

貿易

－15 10
（10億ドル）

５０－５－10

（注）2021年と23年の比較。
（出所）文献④

図表９　金融引き締め期の企業の純利払い
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０ 141210８６４２

2021－232016－19
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1976－81

1987－89

2004－07
1999－2000

1983－84

（注）横軸：FFレートの変化（％ポイント）
縦軸：純利払い額の変化（％）

（出所）文献④
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金
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
等
か
ら
の
利
回
り
収
入
の
増
大
と
い
う
形
で
享
受
し
た
た
め
で
あ
る
。
一
〇
年
物
国
債
金
利
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
後
の
Ｑ
Ｅ
政
策
時
に
も
一
・
五
％
を
下
回
る
こ
と
は
な
か
っ
た
が
（
図
表
１
）、
コ
ロ
ナ
期
に
は
ほ
ぼ
一
年
に
わ
た
っ
て
一
％
以

下
で
推
移
し
た
（
図
表
２
）。
こ
の
チ
ャ
ン
ス
を
逃
さ
な
か
っ
た
企
業
は
、
そ
の
後
の
金
利
上
昇
局
面
で
、
調
達
資
金
コ
ス
ト
に
影

響
受
け
る
こ
と
な
く
、
む
し
ろ
プ
ラ
ス
の
利
益
を
獲
得
で
き
た
の
で
あ
る
。
だ
と
す
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ
が
効
か
な
か
っ
た
の

も
当
然
で
あ
ろ
う
。

　

そ
し
て
そ
う
し
た
利
上
げ
に
よ
る
金
利
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
し
た
の
は
企
業

部
門
だ
け
で
は
な
か
っ
た
。

５　

低
金
利
期
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
借
り
換
え

　

図
表
11
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
組
成
額
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
二

〇
年
か
ら
二
一
年
の
コ
ロ
ナ
期
に
（
特
に
借
り
換
え
が
）
急
増
し
、
そ
の
後

急
減
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
超
低
金
利
が
生
じ
た
タ
イ
ミ
ン
グ
で
広
く

借
り
換
え
が
お
こ
な
わ
れ
、
そ
の
後
の
金
利
上
昇
局
面
で
は
新
規
の
住
宅
購

入
分
を
含
め
住
宅
ロ
ー
ン
は
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。

　

こ
の
結
果
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
（
文
献
⑤
）、

住
宅
ロ
ー
ン
を
借
り
換
え
た
家
計
部
門
は
年
間
二
四
〇
億
ド
ル
の
利
払
い
を

節
約
で
き
た
と
い
う
。
そ
の
上
、
住
宅
価
格
の
上
昇
が
続
い
た
た
め
、
借
入

額
を
超
え
た
部
分
を
担
保
と
す
る
融
資
（
ホ
ー
ム
エ
ク
イ
テ
ィ
ロ
ー
ン
）
も

図表11　住宅ローン融資額
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300

200

100

0

600

700

800

2000
年３
月

借り換え

購入

2020
年３
月

2016
年３
月

2012
年３
月

2008
年３
月

2004
年３
月

（10億ドル）

（注）2000年第１Q－23年第１Q、四半期。
（出所）文献⑤
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増
加
し
て
お
り
、
そ
れ
が
四
三
〇
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
別
の
コ
ラ
ム
に
よ
れ
ば
（
文
献
③
）、
コ
ロ
ナ
後
、

住
宅
所
有
者
の
消
費
額
は
、所
得
の
上
昇
以
上
に
住
宅
価
格
の
上
昇
に
反
応
し
て
増
加
し
て
い
る
と
い
う
。
こ
う
し
た
住
宅
ロ
ー
ン
・

住
宅
価
格
を
め
ぐ
る
資
金
フ
ロ
ー
の
変
化
が
、
米
国
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
七
割
を
占
め
る
消
費
を
力
強
く
支
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

そ
の
一
方
、
中
古
住
宅
市
場
で
は
売
出
し
物
件
が
少
な
く
価
格
の
高
騰
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
住
宅
価
格
の
高
騰
は
通
常
な
ら
持

ち
家
の
売
却
、
住
み
替
え
需
要
を
押
し
上
げ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
期
に
超
低
金
利
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
獲
得
し
た
住
宅
所
有
者

は
ロ
ー
ン
の
返
却
を
と
も
な
う
住
み
替
え
に
消
極
的
で
、
そ
の
こ
と
が
中
古
住
宅
価
格
の
上
昇
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

住
宅
そ
の
も
の
は
消
費
財
で
は
な
い
た
め
、
そ
の
価
格
は
消
費
者
物
価
指
数
に
含
ま
れ
な
い
が
、
家
賃
は
「
サ
ー
ビ
ス
」
価
格
の

一
つ
と
し
て
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
。
そ
の
九
月
の
対
前
年
同
月
比
の
上
昇
率
は
五
・
一
％
と
高
く
、
Ｐ
Ｃ
Ｅ
サ
ー
ビ
ス
価
格
指
数
内
の

ウ
エ
イ
ト
も
約
二
三
％
と
大
き
い
（
さ
ら
に
そ
の
八
割
近
く
を
「
帰
属
家
賃
」
が
占
め
る
）。
図
表
５
で
サ
ー
ビ
ス
価
格
が
下
げ

渋
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
が
、
そ
の
理
由
の
一
つ
は
、
述
べ
て
き
た
事
情
に
も
と
づ
く
家
賃
の
下
げ
止
ま
り
に
あ
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
異
常
事
態
の
中
で
、
政
府
は
巨
額
の
財
政
資
金
を
散
布
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
政
策
金
利
を
ゼ
ロ
近
く
に
下
げ
、
大
量

の
長
期
国
債
を
買
い
入
れ
た
。
そ
の
結
果
、
長
期
金
利
は
一
％
以
下
に
ま
で
低
下
し
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
も
急
増
し
た

（
９
）。

こ
う
し
た
緊

急
対
策
は
、
危
機
的
状
況
に
あ
っ
た
金
融
市
場
へ
の
、
ま
た
企
業
や
家
計
の
資
金
繰
り
へ
の
、
一
時
的
な
支
援
を
意
図
し
て
い
た
は

ず
で
あ
る
が
、
コ
ロ
ナ
後
に
も
大
き
な
、
お
そ
ら
く
は
想
定
外
の
、
後
遺
症
を
残
し
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

　

超
低
金
利
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
企
業
も
家
計
も
大
量
の
長
期
固
定
資
金
を
調
達
で
き
た
た
め
、
そ
の
後
の
金
利
引
き
上
げ
は
、
資

金
調
達
コ
ス
ト
の
十
分
な
上
昇
に
つ
な
が
ら
ず
、
む
し
ろ
豊
富
な
流
動
資
産
か
ら
の
利
息
収
入
を
増
や
す
こ
と
と
な
り
、
結
果
的
に
、
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期
待
さ
れ
た
需
要
抑
制
効
果
を
発
揮
で
き
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
な
が
ら
コ
ロ
ナ
期
に
調
達
さ
れ
た
長
期
資
金
も
、（
企
業
債
務
で
あ
れ
ば
多
く
は
三
〜
五
年
満
期
で
あ
り
）
ま
も
な
く
満

期
を
迎
え
、
少
な
く
と
も
コ
ロ
ナ
期
よ
り
高
い
金
利
で
の
借
り
換
え
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
で
あ
ろ
う）

10
（

。
そ
の
時
に
は
、
政
策
金
利
は

現
在
よ
り
も
低
下
し
て
い
る
と
見
込
ま
れ
る
が
、そ
の
遅
れ
て
き
た
引
き
締
め
効
果
が
ど
の
よ
う
に
現
れ
る
の
か
、米
国
経
済
に
と
っ

て
新
た
な
課
題
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）　"A

s the Fed cuts: Strangely, A
m
erica's com

panies w
ill soon face higher interest rates," T

he Econom
ist, Septem

ber 

14th, 2024

参
照
。

（
２
）　FRB (FO

M
C), Sum

m
ary of Econom

ic Projections, D
ecem

ber 14, 2022, p. 2. 

Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
誘
導
目
標
レ
ン
ジ
上
下
限
の
平

均
。
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
全
出
席
者
の
個
々
の
予
測
の
中
央
値
。

（
３
）　

本
稿
執
筆
時
（
一
一
月
末
）
で
は
四
・
六
％
で
あ
る
が
、
一
二
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
〇
・
二
五
％
の
引
き
下
げ
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

（
４
）　

二
一
年
か
ら
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
に
つ
い
て
は
①
コ
ロ
ナ
後
の
経
済
活
動
の
再
開
に
よ
る
需
要
増
加
、
②
「
脱
炭
素
」
推
進
を
背

景
と
す
る
油
田
開
発
の
抑
制
、
③
二
二
年
三
月
の
ロ
シ
ア
・
ウ
ク
ラ
イ
ナ
戦
争
の
開
始
な
ど
が
、
耐
久
消
費
財
に
つ
い
て
は
①
同
じ
く
経

済
活
動
の
再
開
に
加
え
て
、
②
資
材
価
格
の
高
騰
、
半
導
体
不
足
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
全
体
の
混
乱
な
ど
が
、
原
因
と
な
っ
た
。

（
５
）　

図
表
３
か
ら
耐
久
消
費
財
と
サ
ー
ビ
ス
の
長
期
の
価
格
動
向
を
見
る
と
、
①
耐
久
消
費
財
は
、
九
〇
年
代
半
ば
以
降
、
マ
イ
ナ
ス
二
％
程

度
で
推
移
す
る
一
方
、
②
サ
ー
ビ
ス
価
格
が
四
％
近
い
水
準
を
維
持
す
る
こ
と
で
、
全
体
と
し
て
の
消
費
者
物
価
指
数
が
二
％
前
後
で
推

移
す
る
と
い
う
構
造
と
な
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
モ
ノ
に
つ
い
て
は
、
①
低
コ
ス
ト
で
の
生
産
が
可
能
な
輸
入
（

≒

海
外
生
産
）
へ
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の
転
換
と
、
②
物
価
測
定
上
は
同
一
性
能
で
の
比
較
と
な
る
た
め
、
技
術
革
新
に
よ
る
品
質
の
向
上
が
持
続
的
に
価
格
を
押
し
下
げ
る
一

方
で
、
サ
ー
ビ
ス
は
、
①
輸
入
も
大
量
生
産
も
で
き
な
い
う
え
、
②
人
件
費
が
コ
ス
ト
の
多
く
を
占
め
る
た
め
、
賃
金
の
上
昇
と
並
行
す

る
形
で
物
価
全
体
を
支
え
て
き
た
の
で
あ
る
。

（
６
）　

実
際
の
成
長
率
が
潜
在
成
長
率
と
等
し
く
な
る
実
質
金
利
を
自
然
利
子
率
と
し
、そ
れ
に
予
想
物
価
上
昇
率
を
加
え
た
も
の
が
、（
名
目
の
）

中
立
金
利
と
な
る
。
た
だ
し
、（
文
脈
に
お
い
て
明
白
な
場
合
）
両
者
を
区
別
し
な
い
こ
と
も
多
い
。

（
７
）　

さ
ら
に
、
中
央
銀
行
の
金
融
政
策
は
中
立
金
利
に
向
け
て
半
ば
機
械
的
に
金
利
を
調
整
す
れ
ば
よ
い
と
い
っ
た
考
え
方
は
、
③
現
実
の
経

済
は
常
に
様
々
な
シ
ョ
ッ
ク
を
受
け
な
が
ら
の
不
均
衡
の
連
続
で
あ
る
こ
と
、
④
（
金
利
の
水
準
だ
け
で
な
く
）
そ
の
調
整
の
タ
イ
ミ
ン

グ
や
ス
ピ
ー
ド
に
よ
っ
て
各
経
済
主
体
の
反
応
は
変
化
し
う
る
こ
と
、
な
ど
を
踏
ま
え
る
と
実
践
的
で
は
な
い
だ
ろ
う
（
氷
見
野
良
三

「
最
近
の
金
融
経
済
情
勢
と
金
融
政
策
運
営
」
二
〇
二
四
年
八
月
二
八
日
、
一
二
頁
）。

（
８
）　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
協
定
第
四
条
の
規
定
（
一
九
七
八
年
四
月
発
効
の
第
二
次
改
正
で
新
設
）
に
も
と
づ
き
、
す
べ
て
の
加
盟
国
に
対
し

て
毎
年
経
済
状
況
を
調
査
し
当
該
国
と
協
議
後
そ
の
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
。

（
９
）　

財
政
・
金
融
面
か
ら
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
と
財
政
資
金
」
本
誌
二
〇
二
一
年
四
月

参
照
。

（
10
）　"A

s the Fed cuts," op. cit.
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