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T R E A S U R Y  F O R U M

今
年
四
月
の
日
銀
に
よ
る〝
異
次
元
〟金
融
緩
和

を
う
け
、新
年
度
に
入
っ
て
か
ら
の
日
本
国
債
利

回
り
は
乱
高
下
し
た
。
日
銀
が
国
債
買
入
れ
額
を

月
四
兆
円
弱
か
ら
七
兆
円
強
に
増
や
し
、さ
ら
に

対
象
を
四
〇
年
を
含
む
全
ゾ
ー
ン
に
拡
大
し
た
こ

と
で
、金
融
市
場
は
当
初
は
大
幅
に
金
利
低
下
し

た
。
四
月
上
旬
の
政
策
決
定
会
合
発
表
翌
日
の
四

月
五
日
に
は
、新
発
一
〇
年
利
付
国
債
の
利
回
り
は

一
時
〇・三
一
五
％
と
史
上
最
低
利
回
り
を
記
録
し

た
。
そ
の
後
は
、主
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ（
価
格
変

動
率
）の
上
昇
が
金
利
上
昇
を
ま
ね
き
、五
月
二
三

日
に
は
一
時
一・〇
〇
％
を
つ
け
る
ま
で
急
上
昇
し

た
。
本
稿
で
は
、ま
ず
国
債
利
回
り
カ
ー
ブ
の
変

化
と
そ
の
要
因
、次
に
市
場
参
加
者
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成

長
率
予
想
、最
後
に
物
価
連
動
国
債
と
そ
こ
に
織

り
込
ま
れ
て
い
る
期
待
イ
ン
フ
レ
率
に
つ
い
て
見
て

い
く
。

ま
ず
現
在
の
利
回
り
カ
ー
ブ（
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
）を
見
て
み
る（
図
１
参
照
）。
こ
の
グ
ラ
フ
は
、

〝
異
次
元
〟
緩
和
直
前
の
四
月
二
日
と
執
筆
時
の
七

月
三
〇
日
の
国
債
利
回
り
カ
ー
ブ
を
比
較
し
た
も

の
だ
。
こ
れ
を
見
る
と
、「
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体

に
わ
た
っ
て
引
き
下
げ
よ
う
と
い
う
の
が
、ま
さ
に

こ
の「
量
的・
質
的
金
融
政
策
」の
中
間
的
な
目
標

で
す
か
ら
、当
然
の
こ
と
な
が
ら
、価
格
は
上
が
り

金
利
は
下
が
る
と
思
い
ま
す
」（
四
月
四
日
政
策
決

定
会
合
後
の
黒
田
総
裁
の
会
見
）と
の
当
初
の
想

定
と
は
異
な
り
、長
期
金
利
を
中
心
に
各
年
限
で

金
利
上
昇
し
、一
〇
年
債
で
は
二
五
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ

ン
ト（
〇・二
五
％
）程
度
上
昇
し
て
い
る
の
が
わ
か

る
。
こ
の
よ
う
な
金
利
上
昇
に
つ
い
て
、黒
田
日
銀

総
裁
は
五
月
二
二
日
の
政
策
決
定
会
合
後
の
会
見

で「
長
期
金
利
は
い
わ
ゆ
る
リ
ス
ク・プ
レ
ミ
ア
ム
が

加
わ
っ
て
形
成
さ
れ
て
い
ま
す
。
日
本
銀
行
の
巨

額
の
国
債
買
入
れ
に
は
、こ
の
リ
ス
ク・プ
レ
ミ
ア

ム
を
圧
縮
す
る
効
果
が
あ
る
」「
し
か
し
、仮
に
、景

気
回
復
や
物
価
上
昇
期
待
が
大
き
く
上
昇
し
、日

本
銀
行
に
よ
る
リ
ス
ク・プ
レ
ミ
ア
ム
圧
縮
効
果
を

相
殺
す
れ
ば
、長
期
金
利
が
上
が
る
こ
と
は
あ
り

得
ま
す
」と
の
趣
旨
の
発
言
を
し
て
い
る
。
こ
れ
は

ど
う
い
う
こ
と
か
。

教
科
書
的
に
は
長
期
金
利
は
次
の
式
で
表
せ

る
。こ

の
三
要
素
の
う
ち
、三
つ
目
の
リ
ス
ク・プ
レ

ミ
ア
ム
は
日
銀
の
国
債
買
入
れ
に
よ
っ
て
低
下
し
、

金
利
低
下
要
因
と
な
る
が
、一
方
で
日
銀
が
目
標
と

す
る「
二
年
以
内
に
二
％
の
物
価
上
昇
」は
期
待
イ

ン
フ
レ
率
を
上
げ
、金
利
上
昇
要
因
と
な
る
。
こ
の

結
果
、現
在
で
は
前
者
二
要
素
の
上
昇
の
ほ
う
が

リ
ス
ク・プ
レ
ミ
ア
ム
低
下
よ
り
も
大
き
く
、そ
の

た
め
金
利
上
昇
が
生
じ
て
い
る
と
解
釈
で
き
る
。

第
一
の
要
素
の
成
長
率
予
想
を
調
べ
る
た
め
に
、

こ
こ
で
は
金
融
市
場
の
国
内
総
生
産（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）予

想
を
見
て
み
る
。
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
デ
ー
タ
ベ
ー

ス
で
の
七
月
三
〇
日
時
点
の
市
場
予
想（
情
報
提

供
社
五
十
社
）で
は
、二
〇
一
三
年
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ

（
前
年
比
％
）と
し
て
、
最
も
高
い
予
想
で
二・

八
〇
％
、最
も
低
い
予
想
で
一・一
〇
％
、中
央
値
は

一・八
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
同
様
に
、二
〇
一
四
年

で
は
、最
高
で
二・五
〇
％
、最
低
で
〇・六
％
、中

央
値
は
一・四
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。

次
に
消
費
者
物
価
に
つ
い
て
見
て
み
る
。
足
元

で
は
、二
〇
一
三
年
七
月
に
発
表
さ
れ
た
全
国
消
費

者
物
価
指
数（
除
生
鮮
食
品
、前
年
比
、六
月
）は

〇・四
％
で
あ
り
、日
銀
が
目
標
と
す
る
二・〇
％
に

は
ま
だ
遠
い
。
そ
れ
で
は
、将
来
の
期
待
イ
ン
フ
レ

率
を
金
融
市
場
で
は
ど
の
程
度
織
り
込
ん
で
い
る

の
だ
ろ
う
か
。

期
待
イ
ン
フ
レ
率
は
、一
般
に
、名
目
国
債
の
利

回
り
か
ら
同
等
年
限
の
物
価
連
動
国
債
の
利
回
り

を
引
い
た
ブ
レ
ー
ク・イ
ー
ブ
ン・イ
ン
フ
レ
率（
Ｂ

Ｅ
Ｉ
）を
用
い
る
。
物
価
連
動
国
債
は
ク
ー
ポ
ン
や

元
本
金
額
が
物
価
に
連
動
す
る
国
債
で
、世
界
で

日銀“異次元”金融緩和後の
債券市場と予想インフレ率
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は
米
国
や
英
国
な
ど
二
〇
ヵ
国
以
上
で
発
行
さ
れ

て
い
る
。
現
在
の
今
後
一
〇
年
の
主
要
国
の
期
待
イ

ン
フ
レ
率
は
、ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
債
券
デ
ー
タ
を

用
い
る
と
、
米
国
で
は
二・一
四
％
、
英
国
は
二・

九
六
％
、ド
イ
ツ
は
一・六
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。

そ
れ
で
は
日
本
は
ど
う
か
。
現
在
最
も
残
存
期

間
の
長
い
物
価
連
動
国
債
一
六
回
債
の
利
回
り（
残

存
約
五
年
）と
、名
目
債
で
同
等
償
還
年
限
の
一
〇

年
利
付
国
債
二
九
三
回
と
の
利
回
り
ス
プ
レ
ッ
ド

を
表
示
し
て
み
た（
図
２
参
照
）。
今
年
に
入
っ
て

か
ら
の
動
き
を
見
る
と
、一
月
に
七
二
ベ
ー
シ
ス
ポ

イ
ン
ト（
〇・七
二
％
）の
最
低
値
を
つ
け
た
あ
と
大

幅
に
上
昇
し
、五
月
に
一
九
四
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト

（
一・九
四
％
）の
最
高
値
、七
月
は
一
四
〇
ベ
ー
シ
ス

ポ
イ
ン
ト（
一・四
〇
％
）程
度
で
推
移
し
て
い
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、債
券
の
流
通
市
場
で
は
、今
後
五

年
間
の
間
に
平
均
し
て
一・四
％
程
度
の
イ
ン
フ
レ

を
見
込
ん
で
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、こ
の
数

値
は
二
〇
一
四
年
四
月
お
よ
び
二
〇
一
五
年
一
〇
月

の
消
費
税
増
税
と
そ
れ
に
伴
う
物
価
上
昇
を
織
り

込
ん
で
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
実
際
、一
九
九
七
年

四
月
に
消
費
税
が
三
％
か
ら
五
％
に
上
が
っ
た
際
、

全
国
消
費
者
物
価
指
数（
除
生
鮮
食
品
、前
年
比
）

は
、一
九
九
七
年
三
月
の
〇・五
％
か
ら
一
九
九
七
年

四
月
に
は
二・〇
％
に
上
昇
し
て
い
る
。

最
後
に
物
価
連
動
国
債
に
つ
い
て
補
足
す
る
。

財
務
省
は
六
月
一
四
日
、リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の

二
〇
〇
八
年
六
月
を
最
後
に
発
行
停
止
し
て
い
た

一
〇
年
物
価
連
動
国
債
発
行
を
二
〇
一
三
年
一
〇
月

か
ら
再
開
す
る
と
発
表
し
た
。
一
回
あ
た
り
の
発

行
額
は
三
〇
〇
〇
億
円
だ
。
発
行
再
開
の
背
景
と

し
て
、日
銀
に
よ
る
異
次
元
量
的
緩
和
に
よ
り
、海

外
投
資
家
や
一
部
の
国
内
投
資
家
か
ら
の
物
価
連

動
国
債
ニ
ー
ズ
が
強
ま
っ
た
こ
と
が
報
告
さ
れ
た
。

な
お
、新
し
い
物
価
連
動
国
債
で
は
、償
還
元
本
が

額
面
金
額
を
下
回
ら
な
い
デ
フ
レ
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン

が
つ
く
こ
と
に
な
っ
た
た
め
、元
本
毀
損
の
恐
れ
は

な
く
な
っ
た
。
生
命
保
険
や
年
金
な
ど
、デ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
の
長
い
負
債
を
も
つ
投
資
家
に
と
っ
て
は
、

起
こ
り
う
る
イ
ン
フ
レ
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
手
段

の
ひ
と
つ
と
な
る
だ
ろ
う
。

日
銀
に
よ
る〝
異
次
元
〟金
融
緩
和
を
う
け
て
金

融
市
場
は
大
き
く
動
き
始
め
て
い
る
。
こ
の
よ
う

な
状
況
下
に
お
い
て
は
、日
銀
に
よ
る
金
融
政
策

を
モ
ニ
タ
ー
す
る
の
と
あ
わ
せ
て
、金
融
市
場
参
加

者
に
よ
る
予
想
や
期
待
イ
ン
フ
レ
率
な
ど
を
注
視

す
る
こ
と
が
、今
後
の
資
金
調
達
お
よ
び
余
剰
資

金
運
用
の
計
画
を
立
て
る
上
で
よ
り
重
要
に
な
っ

て
い
く
だ
ろ
う
。
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図1●日本国債利回りカーブ

図2●期待インフレ率推移


