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T
L
T
R
O
s
と
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
導
入

　

去
る
6
月
5
日
、
E
C
B
は
、
ユ
ー
ロ

圏
の
低
イ
ン
フ
レ
状
態
が
長
期
化
す
る
リ

ス
ク
が
高
ま
っ
た
と
の
判
断
な
ど
を
受
け
、

新
た
な
非
伝
統
的
手
段
を
含
む
次
の
よ
う

な
一
連
の
金
融
緩
和
措
置
を
発
表
し
た
。

①
政
策
金
利
の
さ
ら
な
る
引
き
下
げ
（
一

部
に
主
要
国
中
央
銀
行
と
し
て
は
初
の
事

例
と
な
る
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
を
含

む
）
②
新
た
な
枠
組
み
と
し
て
の
「
タ
ー

ゲ
ッ
ト
長
期
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
・
オ

ペ
（
T
L
T
R
O
s
）」
の
導
入
③
資
産

担
保
証
券
（
A
B
S
）
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト

買
い
入
れ
（
＝
買
い
切
り
オ
ペ
）
に
関
連

す
る
準
備
作
業
の
強
化
④
オ
ペ
に
お
け
る

「
固
定
金
利
・
全
額
割
り
当
て
入
札
手
続

き
」（
い
わ
ゆ
る
無
制
限
資
金
供
給
）
方

式
で
の
実
施
期
間
延
長
⑤
「
証
券
市
場
プ

ロ
グ
ラ
ム
」（
欧
州
債
務
危
機
の
際
に
、

一
時
的
か
つ
限
定
的
な
規
模
で
行
わ
れ
た
、

重
債
務
国
の
国
債
を
含
む
資
産
買
い
入

れ
）
の
も
と
で
供
給
さ
れ
た
流
動
性
を
不

胎
化
す
る
た
め
に
週
次
で
実
施
し
て
い
た

微
調
整
オ
ペ
の
停
止
（≒

当
該
要
因
で
発

生
し
た
過
剰
流
動
性
の
放
置
）
─
が
今
回

の
金
融
緩
和
策
の
内
容
で
あ
る
。

　

2
0
0
8
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

に
端
を
発
す
る
世
界
的
な
金
融
危
機
以
降
、

主
要
国
の
中
央
銀
行
は
、
政
策
金
利
の
引

き
下
げ
余
地
が
乏
し
く
な
っ
た
後
、
大
規

模
な
資
産
買
い
入
れ
（
L
S
A
P
）、
い

わ
ゆ
る
「
量
的
緩
和
（
Q
E
）」
を
中
心

と
す
る
非
伝
統
的
な
手
段
に
よ
る
金
融
政

策
運
営
を
展
開
し
て
き
た
（
図
1
、5
㌻
）。

た
だ
し
、
そ
の
目
的
は
時
間
の
経
過
と
と

も
に
変
容
し
つ
つ
あ
る
。
当
初
は
、
各
中

央
銀
行
と
も
危
機
の
収
束
を
目
的
と
し
て

い
た
が
、
危
機
後
の
実
体
経
済
や
物
価
情

勢
が
思
わ
し
く
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な

る
と
、
軸
足
は
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
や
資

産
価
格
、
市
場
で
形
成
さ
れ
る
イ
ン
フ
レ

期
待
な
ど
に
働
き
か
け
る
こ
と
を
目
的
と

す
る
も
の
に
移
っ
て
い
る
。

E
C
B
の
基
本
的
な
考
え
方

　

こ
れ
に
対
し
E
C
B
の
場
合
は
、
リ
ー

欧
州
中
央
銀
行
の
選
択

米
英
日
と
は
、引
き
続
き
一
線
を
画
す

日
本
総
合
研
究
所
上
席
主
任
研
究
員

河
村
小
百
合

日本が学ぶべき点は 解 説

　
こ
の
6
月
、
欧
州
中
央
銀
行
（
E
C
B
）
は
、
主
要
国
の
中
央
銀
行
と
し
て
は
初
の
事
例
と
な
る
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
」

の
導
入
を
含
む
、
新
た
な
非
伝
統
的
手
段
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
に
乗
り
出
す
こ
と
を
決
定
し
た
。
た
だ
し
、
E
C
B
の

こ
の
よ
う
な
政
策
運
営
は
、
米
英
日
の
中
央
銀
行
に
よ
る
「
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
（
い
わ
ゆ
る
量
的
緩
和
）」
型
の

非
伝
統
的
な
手
段
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
と
は
、
引
き
続
き
一
線
を
画
す
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
低
イ
ン
フ
レ
状
態
の
長

期
化
を
い
か
に
回
避
す
る
か
、
と
い
う
わ
が
国
に
通
ず
る
課
題
を
抱
え
た
E
C
B
は
、
ど
の
よ
う
な
意
図
で
こ
の
よ
う
な

政
策
運
営
に
踏
み
出
し
た
の
か
、
非
伝
統
的
な
手
段
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
に
は
い
か
な
る
課
題
や
リ
ス
ク
が
あ
る
と
考

え
ら
れ
て
い
る
の
か
を
、
本
稿
で
は
解
説
す
る
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
学
部
卒
、同
年
日
本
銀
行
入
行
、

91
年
2
月
日
本
総
合
研
究
所
入
社

（
調
査
部
）、14
年
7
月
か
ら
現
職
。09

年
か
ら
財
務
省
国
税
審
議
会
委
員
、

13
年
か
ら
内
閣
官
房
行
革
推
進
会
議

歳
出
改
革
W
G
構
成
員
を
そ
れ
ぞ
れ

務
め
る
。
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マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
欧
州
各
国
で
債
務

危
機
が
立
て
続
け
に
発
生
す
る
と
い
う
、

よ
り
深
刻
な
事
態
に
見
舞
わ
れ
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
他
の
主
要
国
中
央
銀
行
と
は

一
線
を
画
し
、
L
S
A
P
に
よ
る
金
融
政

策
運
営
を
行
う
こ
と
は
な
か
っ
た
。
同
行

が
従
前
か
ら
オ
ペ
の
主
力
と
し
て
き
た
有

担
保
方
式
で
の
資
金
供
給
オ
ペ
の
な
か
で

新
た
な
枠
組
み
を
導
入
し
て
大
規
模
な
資

金
供
給
を
行
い
、
危
機
を
乗
り
切
っ
て
き

た
の
で
あ
る
（
図
1
）。
具
体
的
に
は
、

①
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
08
年
9

月
か
ら
、
応
札
側
の
資
金
需
要
の
全
額
に

オ
ペ
で
応
え
る
と
い
う
「
固
定
金
利
・
全

額
割
り
当
て
」
方
式
を
導
入
し
た
ほ
か
、

②
オ
ペ
の
期
間
設
定
の
面
で
も
、
3
年
と

い
う
異
例
の
長
期
間
の
オ
ペ
（
長
期
リ
フ

ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
・
オ
ペ
〈
L
T
R
O
〉）

を
11
年
12
月
と
12
年
2
月
の
2
度
に
わ
た

り
実
施
。
ま
た
、
③
欧
州
の
各
国
債
が
相

次
い
で
格
下
げ
さ
れ
る
な
か
で
も
、
こ
う

し
た
大
規
模
な
オ
ペ
を
有
担
保
方
式
で
引

き
続
き
実
施
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
、

適
格
担
保
基
準
を
緩
和
し
た
。
同
行
の

場
合
、
こ
う
し
た
政
策
運
営
が
ま
さ
に

「
非
伝
統
的
な
手
段
に
相
当
す
る
」
と

い
う
認
識
で
、
金
融
政
策
運
営
が
行
わ

れ
て
き
た
の
で
あ
る
。
な
お
、
米
英
日

の
中
央
銀
行
が
、
政
策
金
利
の
引
き
下

げ
余
地
が
な
く
な
る
な
か
で
の
「
代
替

的
な
手
段
」
と
し
て
L
S
A
P
を
用
い

て
い
る
の
と
は
対
照
的
に
、
E
C
B
の

場
合
、
政
策
金
利
と
い
う
手
段
も
、
市

場
に
シ
グ
ナ
ル
を
送
る
重
要
な
手
段
と

し
て
引
き
続
き
活
用
す
る
と
い
う
特
徴

が
あ
る
。
非
伝
統
的
な
手
段
（
異
例
の

形
式
で
の
オ
ペ
）
は
、
あ
く
ま
で
そ
の

「
補
完
的
な
手
段
」
と
し
て
、
金
融
政

策
の
効
果
が
伝
達
さ
れ
る
経
路
の
機
能

回
復
や
向
上
の
た
め
に
活
用
さ
れ
る
が
、

非
伝
統
的
な
手
段
そ
の
も
の
に
シ
グ
ナ
リ

ン
グ
機
能
が
あ
る
と
は
E
C
B
は
考
え
て

い
な
い
。

　

そ
の
よ
う
な
政
策
運
営
の
結
果
、

E
C
B
の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
の
規
模
は
、

欧
州
債
務
危
機
の
緊
張
が
ピ
ー
ク
に
達
し

た
12
年
初
か
ら
の
1
年
間
は
対
名
目

G
D
P
（
国
内
総
生
産
）
比
で
30
％
超
と
、

主
要
国
中
央
銀
行
の
中
で
も
日
銀
と
並
び
、

最
も
高
い
水
準
に
達
し
て
い
た
（
図
2
）。

し
か
し
そ
の
後
は
、
こ
の
L
T
R
O
の
枠

組
み
が
、
当
初
か
ら
そ
の
適
用
金
利
が
メ

イ
ン
・
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
・
オ
ペ
の

金
利
に
連
動
し
、
や
や
割
高
と
な
る
設
計

と
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
奏
効
し
、
危
機
の

沈
静
化
に
伴
い
、
民
間
銀
行
側
で
繰
り
上

げ
償
還
す
る
動
き
が
強
ま
っ
た
（
図
3
、

6
㌻
）。
そ
の
結
果
、
E
C
B
の
資
産
規

模
の
縮
小
傾
向
は
顕
著
と
な
り
、
足
元

（
14
年
第
1
四
半
期
）
の
対
名
目
G
D
P

比
は
約
22
％
と
、
主
要
国
中
央
銀
行
の
な

か
で
は
最
小
の
規
模
と
な
っ
て
い
る
。

　

E
C
B
の
今
回
の
政
策
決
定
の
背
景
に

は
、
ユ
ー
ロ
圏
で
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
傾

向
が
目
立
ち
始
め
（
図
4
、
6
㌻
）、
わ

が
国
が
こ
れ
ま
で
経
験
し
て
き
た
よ
う
な

「
デ
フ
レ
状
態
の
長
期
化
」
に
陥
り
か
ね

な
い
と
の
懸
念
が
強
ま
り
つ
つ
あ
る
こ
と

が
大
き
い
。
そ
の
意
味
で
は
E
C
B
も
こ

こ
へ
き
て
、
わ
が
国
に
通
ず
る
課
題
を
抱

え
て
の
金
融
政
策
運
営
を
迫
ら
れ
る
局
面

に
入
っ
た
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

た
だ
し
、
E
C
B
は
現
時
点
で
は
、
非

伝
統
的
手
段
を
用
い
た
政
策
運
営
に
関
す

る
従
来
か
ら
の
考
え
方
を
堅
持
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
①
金
融
緩
和
の
明
確
な
シ
グ

ナ
ル
を
市
場
に
送
る
た
め
に
、
3
本
の
政

策
金
利
（
限
界
貸
付
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー
金

利
、
メ
イ
ン
・
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
・

オ
ペ
金
利
、預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー
金
利
）

の
す
べ
て
の
引
き
下
げ
が
実
施
さ
れ
た
。

こ
の
う
ち
市
場
金
利
の
下
限
を
事
実
上
規

定
す
る
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー
金
利
は
、

〈図1〉主要国中央銀行のバランス・シートの規模と構成の比較

（出所）Vitor Constâncio, “Recent challenges to monetary policy in the euro area”, 
speech at the Athens Symposium on Banking Union, Monetary Policy and Economic 
Growth, June 19, 2014、European Central Bankを基に日本総合研究所作成
（原資料）ECB, Federal Reserve, Bank of Japan, Bank of England
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今
回
の
決
定
前
の
段
階
で
す
で
に
ゼ
ロ
％

に
設
定
さ
れ
て
い
た
た
め
、
初
め
て
マ
イ

ナ
ス
金
利
が
適
用
さ
れ
た
。
ま
た
、
②
さ

ら
な
る
資
金
供
給
の
た
め
の
手
段
と
し
て

は
、
今
回
も
L
S
A
P
で
は
な
く
、
有
担

保
方
式
で
の
与
信
に
よ
る
資
金
供
給
方
式

で
、
新
た
な
T
L
T
R
O
s
の
枠
組
み
が

打
ち
出
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
民
間
金
融
機

関
に
よ
る
家
計
お
よ
び
非
金
融
法
人
企
業

向
け
貸
出
を
支
援
す
る
た
め
に
ユ
ー
ロ
シ

ス
テ
ム
が
資
金
供
給
を
行
う
枠
組
み
で
あ

る
が
、
家
計
向
け
住
宅
ロ
ー
ン
の
み
は
支

援
の
対
象
外
と
な
っ
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
圏

で
は
、
財
政
調
整
の
た
め
の
強
い
緊
縮
圧

力
が
作
用
し
た
重
債
務
国
で
と
り
わ
け
、

デ
フ
レ
に
も
陥
り
か
ね
な
い
低
イ
ン
フ
レ

傾
向
が
顕
著
で
あ
る
一
方
、
ド
イ
ツ
を
は

じ
め
と
す
る
国
々
で
は
す
で
に
地
価
上
昇

が
目
立
ち
始
め
る
な
ど
、
資
産
バ
ブ
ル
の

懸
念
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
状
況
に
対
応
し

た
も
の
と
み
ら
れ
る
。
今
後
、
3
カ
月
に

一
度
の
頻
度
で
3
回
実
施
さ
れ
る

T
L
T
R
O
s
の
満
期
は
す
べ
て
18
年
9

月
に
設
定
さ
れ
、
適
用
金
利
は
、
貸
出
実

行
時
点
の
メ
イ
ン
・
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン

グ
・
オ
ペ
金
利
に
10
b
p
の
ス
プ
レ
ッ
ド

が
上
乗
せ
さ
れ
る
。
繰
り
上
げ
償
還
は
24

カ
月
経
過
後
か
ら
可
能
で
あ
る
。
こ
の
よ

う
に
、
以
前
の
3
年
物
L
T
R
O
と
同
様
、

必
要
性
が
薄
れ
れ
ば
、
そ
の
規
模
の
自
律

的
な
縮
小
を
促
す
仕
掛
け
が
盛
り
込
ま
れ

て
い
る
。

I
M
F
の
提
言

　

E
C
B
の
こ
の
よ
う
な
政
策
運
営
に
対

し
て
は
、
国
際
金
融
界
か
ら
異
論
も
あ
る
。

　

国
際
通
貨
基
金
（
I
M
F
）
は
、
7
月

14
日
に
公
表
し
た
ユ
ー
ロ
圏
に
対
す
る
4

条
協
議
の
報
告
書
で
、
低
イ
ン
フ
レ
状
態

が
さ
ら
に
長
期
化
す
る
場
合
、
E
C
B
は

Q
E
に
よ
る
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
の
拡
大

に
踏
み
切
る
べ
き
だ
、
と
提
言
し
て
い
る
。

そ
の
際
の
買
い
入
れ
資
産
と
し
て
は
、
欧

州
の
民
間
債
は
そ
も
そ
も
の
市
場
規
模
が

限
ら
れ
る
た
め
、「
ユ
ー
ロ
圏
の
各
国

債
を
E
C
B
へ
の
出
資
比
率
に
比
例
す

る
形
で
買
い
入
れ
る
こ
と
が
望
ま
し

い
」
と
し
た
。

　

こ
う
し
た
指
摘
に
対
し
て
、
E
C
B

側
は
現
段
階
で
は
消
極
的
な
ス
タ
ン
ス

を
貫
き
、
報
告
書
に
は
、
同
行
側
の
反

論
の
内
容
も
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ

で
は
と
り
わ
け
、
ユ
ー
ロ
圏
に
と
っ
て

今
後
、
外
生
的
な
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し

た
り
、
イ
ン
フ
レ
見
通
し
が
悪
化
し
た

ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
Q
E
も
一
つ
の
選

択
肢
た
り
得
る
が
、
現
時
点
で
は
採
用

し
な
い
と
し
て
い
る
。
Q
E
は
万
能
薬

で
は
な
く
、
他
の
政
策
手
段
同
様
、
一

定
の
制
約
が
あ
る
た
め
だ
。
国
債
金
利

が
す
で
に
相
当
に
低
い
環
境
下
で
、
金

融
政
策
の
ト
ラ
ン
ス
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
ど
う
機
能
す
る
か
に
は
、

不
確
実
な
側
面
も
あ
る
。
同
行
が
バ
ラ

ン
ス
・
シ
ー
ト
を
拡
大
す
れ
ば
、
そ
れ

が
伝
播
し
て
い
く
経
路
で
、「
期
待
が

重
大
な
役
割
を
果
た
し
、
高
イ
ン
フ
レ

に
つ
な
が
り
か
ね
な
い
」
と
い
う
の
が

E
C
B
側
が
示
し
た
考
え
方
な
の
だ
。

　

こ
れ
に
先
立
つ
6
月
29
日
、
国
際
決
済

銀
行
（
B
I
S
）
は
今
年
度
版
の
第
84
次

年
次
報
告
を
公
表
し
た
。
そ
の
な
か
で

B
I
S
は
、
主
要
国
中
央
銀
行
の
非
伝
統

〈図3〉ユーロ・システムの主な資金供給手段による供給残高の推移

（出所）ECB、Monthly Bulletin各号の計数を基に日本総合研究所作成
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〈図４〉主要国（経済圏）の経済・物価・財政指標の推移

（原資料注）実質GDPと消費者物価の2014年値は、2014年5月時点のConsensus Forecastベース。財政収支・グロ
ス政府債務残高はOECDベース

（原資料）各国データ、Consensus Forecast、OECD
（出所）BIS, 84th Annual Report, June 2014を基に日本総合研究所作成
（注）▲はマイナス

（%）
実質GDP
（前年比）

消費者物価
（前年比）

財政収支
（名目GDP比）

グロス政府
債務残高
（名目GDP比）

ユーロ圏 2.5▲0.6 ▲0.4 1.1 2.4 1.4 0.8 1.9

96～06年
平均 平均

96～06年12年12年 13年 14年 13年 14年 09年 14年 変化 09年 14年 変化

フランス 2.00.4 0.4 0.8 2.3 0.9 1.0 1.6 ▲ 7.5 ▲ 3.8 3.7 73.0 115.0 42.1

イタリア 3.0▲ 2.4 ▲1.8 0.6 1.5 1.2 0.8 2.4 ▲ 5.4 ▲ 2.7 2.7 117.0 147.0 30.6

スペイン 2.4▲ 1.6 ▲ 1.2 1.0 3.7 1.4 0.3 3.0 ▲ 11.1 ▲ 5.5 5.6 43.0 108.0 66.0

ドイツ 2.00.9 0.5 1.9 1.5 1.5 1.3 1.4 ▲ 3.1 ▲ 0.2 2.9 66.0 84.0 18.3

日本 0.01.5 1.5 1.3 1.1 0.4 2.6 0.0 ▲ 8.8 ▲ 8.4 0.5 162.0 230.0 67.2

米国 2.12.8 1.9 2.5 3.4 1.5 1.8 2.6 ▲ 12.8 ▲ 5.8 7.0 64.0 106.0 42.4

英国 2.80.3 1.7 2.9 3.3 2.6 1.9 1.6 ▲ 11.2 ▲ 5.3 5.9 47.0 102.0 54.7
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的
な
手
段
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
が
直
面

す
る
課
題
と
し
て
、
①
効
果
の
低
さ
②
周

辺
国
・
市
場
へ
の
影
響
③
予
想
外
の
デ
ィ

ス
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
④
出
口
の
局
面
で

後
手
に
回
る
リ
ス
ク
─
の
4
点
を
挙
げ
て

い
る
。
そ
し
て
B
I
S
は
、
主
要
国
中
央

銀
行
の
近
年
の
金
融
政
策
運
営
に
よ
っ
て
、

多
く
の
新
興
国
や
ス
イ
ス
で
負
債
レ
ベ
ル

が
危
険
水
域
に
入
っ
た
と
み
ら
れ
る
な
ど
、

不
均
衡
は
拡
大
し
、
足
元
の
金
融
資
本
市

場
の
状
況
は
、
実
体
経
済
と
か
け
離
れ
て

過
熱
し
て
い
る
、
そ
し
て
、
こ
の
よ
う
な

政
策
運
営
か
ら
の
出
口
に
向
け
て
の
か
じ

取
り
は
「
経
済
的
、
金
融
的
、
政
治
的
な

意
味
で
、
極
め
て
困
難
な
も
の
と
な
り
得

る
」
と
強
い
調
子
で
警
告
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
L
S
A
P
を
め
ぐ
る
ス

タ
ン
ス
は
、
実
は
国
際
金
融
の
当
局
者
の

間
で
も
賛
成
一
色
、
と
い
う
わ
け
で
は
決

し
て
な
い
。
積
極
派
と
消
極
派
と
に
分
か

れ
て
い
る
の
が
実
態
な
の
だ
。
こ
れ
は
か

つ
て
「
資
産
価
格
バ
ブ
ル
に
対
し
て
金
融

政
策
当
局
は
い
か
に
対
応
す
べ
き
か
」
と

い
う
点
に
関
し
て
、
バ
ブ
ル
生
成
を
未
然

に
防
ぐ
た
め
の
対
応
は
困
難
か
つ
不
要
で

バ
ブ
ル
崩
壊
後
に
対
応
す
れ
ば
足
り
る
と

考
え
る
「
F
e
d
ビ
ュ
ー
」
と
、
未
然
に

防
ぐ
た
め
の
対
応
が
必
要
と
考
え
る

「
B
I
S
ビ
ュ
ー
」
と
に
分
か
れ
て
い
た

こ
と
を
彷ほ

う

彿ふ
つ

さ
せ
る
。

　

た
だ
し
今
回
の
場
合
は
、
実
際
に

L
S
A
P
に
踏
み
切
っ
た
中
央
銀
行
の
う

ち
、
米
連
邦
準
備
制
度
（
F
e
d
）
に
関

し
て
は
、
消
極
派
（
B
I
S
や
E
C
B
）

が
指
摘
す
る
よ
う
な
先
行
き
の
リ
ス
ク
や

副
作
用
が
あ
り
得
る
こ
と
を
当
初
か
ら
認

め
、
そ
れ
を
踏
ま
え
た
政
策
運
営
が
行
わ

れ
て
き
て
い
る
側
面
も
あ
る
。
例
え
ば

F
R
B
の
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
（
当
時
）
は

「
Q
E
3
」
導
入
直
前
の
12
年
8
月
の
時

点
で
、
L
S
A
P
の
潜
在
的
な
コ
ス
ト
と

し
て
、
①
証
券
市
場
の
機
能
を
損
な
う
②

F
e
d
が
緩
和
的
な
政
策
か
ら
ス
ム
ー
ズ

に
脱
出
で
き
る
こ
と
に
関
す
る
大
衆
の
信

認
を
減
殺
す
る
③
金
融
の
安
定
性
に
対
す

る
リ
ス
ク
と
な
る
④
連
邦
準
備
が
財
務
面

で
の
損
失
を
被
る
可
能
性
が
あ
る
─
と
い

う
4
点
を
指
摘
し
て
い
た
。
そ
の
う
え
で
、

「
出
口
」
局
面
で
の
資
産
売
却
が
容
易
で

は
な
い
こ
と
に
鑑
み
、
政
策
金
利
の
引
き

上
げ
を
先
行
さ
せ
て
金
融
市
場
に
緊
張
感

を
保
ち
つ
つ
、
資
産
規
模
の
正
常
化
に
は

相
当
な
年
月
を
か
け
て
取
り
組
む
、
と
い

う
シ
ナ
リ
オ
が
当
初
か
ら
考
え
ら
れ
て
い

た
。
そ
し
て
足
元
の
政
策
運
営
を
み
て
も
、

そ
の
よ
う
な
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ
く「
出
口
」

に
向
け
た
取
り
組
み
が
、
着
々
と
進
め
ら

れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

L
S
A
P
の
課
題
と
わ
が
国
へ
の
示
唆

　

E
C
B
が
、
な
ぜ
簡
単
に
は
L
S
A
P

に
踏
み
出
そ
う
と
は
し
な
い
の
か
。
そ
の

理
由
は
単
に
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
欧
州

連
合
（
E
U
）
に
お
け
る
位
置
付
け
上
、

中
央
銀
行
と
し
て
加
盟
各
国
の
国
債
を
買

い
に
く
い
、
と
い
う
制
度
的
な
理
由
だ
け

で
は
決
し
て
な
か
ろ
う
。
そ
こ
に
は
、

L
S
A
P
に
伴
う
先
行
き
の
リ
ス
ク
や
副

作
用
と
い
う
各
国
に
共
通
す
る
課
題
も
透

け
て
見
え
る
。
こ
れ
ま
で
の
各
中
央
銀
行

の
経
験
か
ら
す
れ
ば
、
L
S
A
P
に
よ
っ

て
い
か
に
ベ
ー
ス
・
マ
ネ
ー
を
増
や
し
て

も
、
信
用
乗
数
効
果
に
見
合
う
形
で
マ
ネ

ー
・
サ
プ
ラ
イ
が
増
加
し
た
わ
け
で
は
な

い
。
効
果
と
し
て
期
待
で
き
る
経
路
は
、

長
期
金
利
の
水
準
を
押
し
下
げ
る
ル
ー
ト

を
通
じ
て
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ

ン
ス
効
果
や
、
市
場
の
期
待
へ
の
働
き
か

け
が
中
心
だ
。
欧
州
に
お
け
る
金
融
仲
介

機
能
は
、
直
接
金
融
中
心
の
米
国
と
は
異

な
り
、
間
接
金
融
が
主
に
担
っ
て
い
る
。

そ
う
し
た
な
か
で
L
S
A
P
に
踏
み
出
し

た
と
し
て
も
、
果
た
し
て
ど
の
程
度
の
効

果
が
期
待
で
き
る
の
か
。
金
融
政
策
の
ト

ラ
ン
ス
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
改

善
さ
れ
る
の
か
。
巨
額
の
国
債
を
中
央
銀

行
が
買
い
入
れ
る
こ
と
に
伴
う
将
来
的
な

リ
ス
ク
や
副
作
用
は
ど
う
か
。
市
場
の
流

動
性
を
低
下
さ
せ
、
市
場
に
よ
る
フ
ェ
ア

な
価
格
の
発
見
機
能
や
リ
ス
ク
の
シ
グ
ナ

リ
ン
グ
機
能
を
損
な
う
こ
と
は
な
い
か
。

過
剰
な
流
動
性
を
長
期
間
放
置
す
る
こ
と

な
し
に
、
し
か
る
べ
き
期
間
内
に
中
央
銀

行
の
資
産
規
模
を
正
常
化
さ
せ
る
こ
と
が

で
き
る
の
か
。
将
来
的
に
高
イ
ン
フ
レ
や

資
産
バ
ブ
ル
を
惹

じ
ゃ
っ

起き

す
る
よ
う
な
こ
と

は
な
い
か
。
L
S
A
P
に
よ
っ
て
各
国
が

財
政
再
建
に
取
り
組
む
意
欲
や
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
を
そ
ぐ
こ
と
は
な
い
か
─
E
C
B

と
し
て
は
恐
ら
く
、
こ
う
し
た
諸
々
の
点

を
考
慮
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

　

そ
し
て
L
S
A
P
を
実
施
し
て
い
る
も

う
一
つ
の
主
要
国
、日
本
は
現
在
、「
出
口
」

か
ら
は
も
っ
と
も
遠
い
位
置
に
あ
る
と
み

ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
こ
れ
ま
で
の
と
こ

ろ
、「
出
口
」
の
議
論
は
時
期
尚
早
と
し
て
、

当
局
自
ら
が
封
印
し
て
い
る
。
わ
が
国
の

場
合
、
財
政
事
情
が
米
英
両
国
と
は
大
き

く
異
な
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
米
国
型
の

L
S
A
P
か
ら
の
「
出
口
」
シ
ナ
リ
オ
、

資
産
規
模
の
収
縮
に
先
立
ち
、
政
策
金
利

の
引
き
上
げ
を
先
行
さ
せ
る
シ
ナ
リ
オ
は
、

F
e
d
よ
り
も
は
る
か
に
ハ
ー
ド
ル
が
高

い
。
財
政
の
安
定
的
な
運
営
の
継
続
が
脅

か
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
か
ら
だ
。「
出
口
」

を
め
ぐ
る
、
現
実
を
見
据
え
た
議
論
の
不
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在
─
こ
れ
こ
そ
が
わ
が
国
の
L
S
A
P
に

か
か
わ
る
最
大
の
問
題
で
あ
ろ
う
。

　

に
も
か
か
わ
ら
ず
世
論
や
市
場
の
関
心

は
、
も
っ
ぱ
ら
目
先
の
景
気
の
行
方
ば
か

り
に
集
中
し
て
い
る
よ
う
だ
。
先
行
き
の

リ
ス
ク
に
い
か
に
対
処
す
る
か
を
考
え
る

ど
こ
ろ
か
、
追
加
緩
和
の
可
能
性
ば
か
り

が
取
り
沙
汰
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
も
見
受

け
ら
れ
る
。
他
方
、
財
政
再
建
へ
の
取
り

組
み
は
一
向
に
進
ま
な
い
。
こ
の
5
年
間

の
財
政
収
支
の
改
善
幅
を
他
の
主
要
国
と

比
較
す
れ
ば
（
図
4
）、
わ
が
国
の
み
が

財
政
再
建
の
「
棚
上
げ
」
状
態
を
続
け
て

い
る
こ
と
は
明
ら
か
だ
。
そ
し
て
そ
れ
は
、

わ
が
国
の
L
S
A
P
か
ら
の
「
出
口
」
の

通
過
を
、
一
段
と
困
難
な
も
の
と
す
る
。

　

経
済
の
低
イ
ン
フ
レ
化
に
い
か
な
る
政

策
運
営
を
も
っ
て
対
応
す
る
か
─
相
通
ず

る
課
題
に
直
面
す
れ
ど
も
、
欧
州
と
わ
が

国
の
対
応
に
は
金
融
政
策
運
営
、
財
政
政

策
運
営
の
両
面
で
、
大
き
な
開
き
が
生
じ

つ
つ
あ
る
。
中
長
期
的
な
意
味
で
の
経
済

政
策
運
営
の
結
果
に
ま
で
大
き
な
開
き
が

発
生
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
に
す
る
た
め

に
も
、
今
、
わ
が
国
が
、
欧
州
の
視
点
に

学
ぶ
べ
き
点
は
多
い
と
い
え
よ
う
。


