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超
低
金
利
の
時
代
と
な
っ
て
久
し
く
、
預

金
通
帳
を
み
て
も
、
半
年
に
一
度
の
利
息

は
、“
雀す

ず
め
の
涙
”
ほ
ど
し
か
つ
か
な
い
。
だ

が
、
お
金
を
借
り
る
立
場
に
立
て
ば
話
は
変

わ
り
、
住
宅
ロ
ー
ン
を
抱
え
る
勤
労
世
代
に

と
っ
て
は
、
半
年
に
一
度
、
送
ら
れ
て
く
る

返
済
予
定
表
を
手
に
す
れ
ば
、
固
定
金
利
方

式
を
選
択
し
て
い
る
人
も
変
動
金
利
に
し
て

い
る
人
も
、「
金
利
」
の
重
み
を
実
感
せ
ざ

る
を
得
な
い
だ
ろ
う
。

こ
う
し
た
預
金
金
利
や
貸
出
金
利
は
、
実

際
に
は
、
金
融
市
場
で
形
成
さ
れ
て
い
る
市

場
金
利
に
連
動
し
て
決
ま
っ
て
く
る
。
で
は

そ
の
市
場
金
利
と
は
、
ど
の
よ
う
な
要
素
、

要
因
か
ら
形
成
さ
れ
る
も
の
な
の
か
。「
金

利
」
と
は
そ
も
そ
も
、
一
体
ど
う
い
う
も
の

な
の
か
。

１　

金
利
と
は
何
か
︵
金
利
を
構
成
す

　
　
　

る
要
素
︶

今
日
の
一
万
円
と
一
年
後
の
一
万
円
は
同

じ
価
値
な
の
だ
ろ
う
か
？　

今
、
お
金
が
必

要
だ
が
手て

許も
と

に
な
い
人
が
、
お
金
が
余
っ
て

い
る
人
か
ら
借
り
る
ケ
ー
ス
で
考
え
て
み
よ

う
。
一
万
円
を
今
日
借
り
て
、一
年
後
に
ぴ
っ

た
り
一
万
円
を
返
す
だ
け
だ
っ
た
ら
、
お
金

を
貸
す
立
場
に
と
っ
て
何
の
“
う
ま
み
”
も

な
い
。
そ
こ
で
、
一
万
円
の
元
本
に
合
わ
せ

て
貸
し
手
に
払
う
の
が
「
金
利
」
だ
。
要
す

る
に
、
異
時
点
間
の
資
金
の
取
引
の
価
格
が

「
金
利
」
だ
と
い
え
る
。

で
は
、
金
利
と
し
て
い
く
ら
払
え
ば
よ
い

か
。
仮
に
一
年
間
の
物
価
上
昇
率
が
五
％
の

と
き
に
、「
金
利
」
と
し
て
五
％
（
元
本
が

一
万
円
な
ら
五
〇
〇
円
）
し
か
払
わ
な
い
と
す

る
と
、お
金
を
貸
し
た
側
か
ら
す
れ
ば
、せ
っ

か
く
一
年
間
、
一
万
円
を
貸
し
た
の
に
、
一

年
後
に
返
っ
て
く
る
の
は
一
万
五
〇
〇
円

で
、
一
年
前
と
同
じ
も
の
を
ち
ょ
う
ど
同
じ

個
数
し
か
買
え
な
い
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
で

は
“
う
ま
み
”
は
な
い
。
ゆ
え
に
、「
金
利
」

分
と
し
て
は
、
一
年
間
に
予
想
さ
れ
る
物
価

上
昇
率
に
い
く
ら
か
を
上
乗
せ
し
た
分
を
支

払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
が
普
通
だ
。

さ
ら
に
貸
し
手
側
が
、
業
と
し
て
多
数
の

相
手
に
お
金
を
貸
す
金
融
機
関
だ
っ
た
ら
ど

う
か
。
多
く
の
借
り
手
に
お
金
を
貸
す
場
合
、

借
り
手
の
な
か
に
は
一
年
後
に
予
定
通
り
元

本
と
金
利
分
を
返
済
で
き
ず
、
貸
し
倒
れ
と

な
る
人
が
出
て
く
る
か
も
し
れ
な
い
。
貸
す

す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化

二
宮
周
平

山
路
を
登
り
な
が
ら

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
③

河
村
小
百
合

長
短
金
利
は
ど
の
よ
う
に
決
ま
る
の
か



42（2054号）

時の法令　2018年７月30日号

側
と
し
て
、
そ
う
し
た
事
態
に
備
え
る
に
は
、

貸
し
倒
れ
の
可
能
性
が
高
そ
う
な
人
が
多
く

含
ま
れ
る
借
り
手
の
グ
ル
ー
プ
に
は
、
最
初

か
ら
高
め
の
金
利
を
払
っ
て
も
ら
う
こ
と
を

約
束
し
た
う
え
で
お
金
を
貸
し
て
お
く
。
そ

し
て
、
実
際
に
貸
し
倒
れ
が
出
た
場
合
に
は
、

他
の
借
り
手
か
ら
高
め
に
と
っ
て
お
い
た
金

利
で
返
済
不
能
と
な
っ
た
人
の
元
本
を
穴
埋

め
す
る
し
か
な
い
。

こ
の
よ
う
な
金
利
の
構
成
要
素
を
図
示
し

た
も
の
が
図
表
１
だ
。
市
場
で
成
立
す
る（
観

察
さ
れ
る
）
金
利
や
、
私
た
ち
の
預
金
や
借

り
入
れ
と
い
っ
た
金
融
取
引
に
適
用
さ
れ
る

金
利
は「
名
目
金
利
」だ
が
、そ
の
な
か
に
は
、

「
先
行
き
の
予
想
物
価
上
昇
率
の
分
」
と
「
そ

れ
以
外
の
分
」
が
存
在
す
る
。「
先
行
き
の

予
想
物
価
上
昇
率
の
分
」
は
一
年
間
程
度
の

期
間
で
あ
れ
ば
、
足
許
の
実
際
の
物
価
上
昇

率
を
当
て
は
め
て
考
え
て
も
差
し
支
え
な

い
。「
そ
れ
以
外
の
分
」は
よ
く「
実
質
金
利
」

と
称
さ
れ
る
も
の
で
、
上
述
の
例
で
み
た
と

き
の
、貸
し
手
側
の“
う
ま
み
”に
相
当
す
る
。

た
だ
し
、
こ
の
“
う
ま
み
”
は
そ
う
簡
単

に
割
り
切
れ
る
も
の
で
は
な
く
、
先
行
き
の

不
確
実
性
が
高
い
ほ
ど
、
そ
の
分
が
上
乗
せ

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
を
「
リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
」
と
呼
ぶ
。
こ
れ
に
は
い
く
つ
か

の
種
類
が
あ
る
。
例
え
ば
、
と
り
わ
け
長
い

年
数
に
わ
た
っ
て
お
金
を
貸
し
借
り
す
る
場

合
、
そ
の
間
の
予
想
イ
ン
フ
レ
率
の
不
確
実

性
が
高
い
と
な
れ
ば
、「
イ
ン
フ
レ･

リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
」
相
当
分
が
厚
め
に
上
乗
せ

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
お
金
を
貸
し
た
相
手

が
貸
し
倒
れ
に
な
る
可
能
性
が
高
そ
う
で
あ

れ
ば
、「
信
用
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
」
相
当

分
が
厚
め
に
上
乗
せ
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

国
債
に
つ
く
金
利
の
場
合
、
当
該
国
の
財
政

事
情
が
極
度
に
悪
化
し
、
財
政
運
営
が
行
き

詰
ま
り
、
国
債
の
満
期
が
到
来
し
て
も
元
本

が
満
額
で
償
還
さ
れ
な
く
な
る
可
能
性
が
高

い
場
合
に
は
、「
財
政
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
」

が
上
乗
せ
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
を
借
り
手
の
側
か
ら
み
れ
ば
、
様
々

な
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
上
乗
せ
さ
れ
た
形

で
の
実
質
金
利
が
高
け
れ
ば
高
い
ほ
ど
、
お

金
を
借
り
に
く
い
こ
と
に
な
る
。
ゆ
え
に
各

図表１　金利の構造（概念図）

（資料）日本総合研究所作成

リスク
プレミアム

実質金利（名目金利から計算）

名目金利（＝市場で形成・観察される金利）

短い期間なら、
足許の実際の
物価上昇率

予想物価上昇率
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国
の
中
央
銀
行
は
、
景
気
が
好
転
し
た
り
過

熱
し
て
物
価
上
昇
率
が
高
ま
っ
て
く
る
と
、

こ
の
実
質
金
利
の
部
分
が
高
く
な
る
よ
う
に

名
目
金
利
を
誘
導
し
て
、
金
融
引
き
締
め
を

行
い
、
貸
し
出
し
が
そ
れ
以
上
増
え
な
い
よ

う
に
、
も
し
く
は
減
少
す
る
よ
う
に
促
し
、

景
気
拡
大
ペ
ー
ス
や
物
価
の
上
昇
ペ
ー
ス
を

巡
航
速
度
に
戻
そ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。

２　

短
期
金
利
と
長
期
金
利

ま
た
、
金
利
に
は
、
貸
し
借
り
す
る
期
間

に
応
じ
て
「
短
期
金
利
」
と
「
長
期
金
利
」

と
が
あ
る
。
こ
の
両
者
は
一
年
を
境
目
と
し

て
、
分
け
て
考
え
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。

上
述
の
よ
う
に
、
金
利
が
「
予
想
物
価
上

昇
率
」
と
そ
れ
以
外
の
「
実
質
金
利
」
の
部

分
で
構
成
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
単
純
に
考
え

れ
ば
、
二
年
物
金
利
は
一
年
物
金
利
の
二
乗
、

五
年
物
金
利
は
一
年
物
金
利
の
五
乗
、
と
い

う
き
れ
い
な
右
肩
上
が
り
の
形
で
形
成
さ
れ

そ
う
な
気
も
す
る
が
、
実
際
に
は
そ
う
で
は

な
い
。

あ
る
一
定
の
時
点
に
お
い
て
市
場
で
成
立

し
て
い
る
金
利
を
、最
も
短
い
期
間（
オ
ー
バ
ー

ナ
イ
ト
＝
翌
日
物
）
か
ら
一
年
物
、
一
〇
年
物
、

三
〇
年
物
と
い
っ
た
長
い
年
限
ま
で
順
に
つ

な
げ
て
描
い
た
曲
線
を
「
イ
ー
ル
ド･

カ
ー

ブ
」（
利
回
り
曲
線
）
と
呼
ぶ
。

多
く
の
場
合
、
こ
の
イ
ー
ル
ド･

カ
ー
ブ

は
、
上
述
の
単
純
な
推
測
通
り
、
右
肩
上

が
り
の
形
状
と
な
る
が
、
こ
れ
を
「
順
イ
ー

ル
ド
」
と
呼
ぶ
（
図
表
２
）。
た
だ
し
、
そ
の

傾
き
は
様
々
で
、
先
行
き
高
イ
ン
フ
レ
が
予

想
さ
れ
る
よ
う
な
と
き
は
、
右
肩
上
が
り
の

傾
き
は
急
傾
斜
と
な
る
が
、
逆
に
イ
ン
フ
レ

率
は
あ
ま
り
伸
び
な
い
と
予
想
さ
れ
る
と
き

は
、
平
た
ん
に
近
い
よ
う
な
緩
や
か
な
傾
き

に
な
る
。

他
方
、
景
気
が
過
熱
し
て
中
央
銀
行
が
短

期
金
利
を
引
き
上
げ
誘
導
し
て
金
融
引
き
締

め
を
行
う
際
に
は
、
短
期
金
利
の
ほ
う
が
長

期
金
利
よ
り
高
い
と
い
う
、「
右
肩
下
が
り
」

の
形
状
を
呈
す
る
こ
と
も
あ
る
（
図
表
２
）。

こ
れ
を
「
逆
イ
ー
ル
ド
」
と
呼
ぶ
。

な
ぜ
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
が
、
金
利
の
性

図表２　イールドカーブの形状

（資料）日本総合研究所作成

順イールド

↑
利
率

→期間

逆イールド

↑
利
率

→期間
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質
に
関
す
る
直
感
的
な
理
解
に
反
す
る
よ
う

な
、
こ
う
し
た
逆
イ
ー
ル
ド
の
形
状
に
も
な

り
得
る
の
か
と
い
え
ば
、
前
回
み
た
、
中
央

銀
行
の
金
融
調
節
に
起
因
す
る
。
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
の
期
間
が
最
も
短
い
部
分
の
短
期
金

利
は
、
市
場
参
加
者
が
中
央
銀
行
と
当
座
取

引
の
あ
る
金
融
機
関
（
銀
行
等
）
に
限
ら
れ

る
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
で
形
成
さ
れ
、
そ

こ
で
の
資
金
供
給
に
は
中
央
銀
行
が
絶
対

的
な
影
響
力
を
及
ぼ
す
こ
と
が
で
き
、
金
利

を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る
。
ゆ
え
に
、
期
間

が
も
っ
と
も
短
い
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
金
利
に

限
れ
ば
、
他
の
よ
り
長
い
年
限
よ
り
も
高
い

水
準
の
金
利
に
誘
導
す
る
こ
と
も
可
能
な
の

だ
。し

か
し
な
が
ら
、
短
期
金
融
市
場
に
は
、

参
加
者
が
限
定
さ
れ
な
い
オ
ー
プ
ン
市
場
が

い
く
つ
も
存
在
す
る
。
国
が
多
額
の
発
行
を

し
て
い
る
国
庫
短
期
証
券
市
場
や
、
現
金
を

担
保
に
国
債
等
の
債
券
を
貸
し
借
り
す
る
債

券
レ
ポ
市
場
等
が
そ
れ
で
、
市
場
参
加
者
は

銀
行
に
限
ら
れ
ず
、
生
保
・
損
保
や
事
業
法

人
、
外
国
投
資
家
な
ど
多
岐
に
わ
た
る
。
短

期
金
融
市
場
に
お
い
て
は
、
取
引
の
期
間
が

一
か
月
物
、
三
か
月
物
と
長
く
な
れ
ば
な
る

ほ
ど
、
市
場
金
利
を
形
成
す
る
う
え
で
、
イ

ン
タ
ー
バ
ン
ク
市
場
よ
り
も
そ
う
し
た
オ
ー

プ
ン
市
場
の
ほ
う
が
果
た
す
役
割
の
ウ
エ
ー

ト
が
増
し
、
市
場
参
加
者
の
先
行
き
見
通

し
が
よ
り
色
濃
く
市
場
金
利
の
形
成
に
反
映

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ゆ
え
に
、
取
引
期
間

が
長
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、
通
常
は
、
中
央

銀
行
が
金
融
調
節
に
よ
っ
て
市
場
金
利
に
及

ぼ
せ
る
影
響
は
限
定
的
な
も
の
と
な
っ
て
い

く
。期

間
一
年
を
超
え
る
金
融
取
引
が
行
わ
れ

る
債
券
市
場
で
は
、
金
利
は
市
場
参
加
者
全

体
の
先
行
き
見
通
し
が
反
映
さ
れ
る
形
で
決

ま
る
と
い
う
性
質
が
一
段
と
強
ま
る
こ
と
に

な
る
。
実
際
に
は
、
金
融
商
品
の
異
時
点
間

の
価
格
を
取
引
す
る
先
物
市
場
や
、
外
国
為

替
市
場
と
の
間
で
、
少
し
で
も
異
な
る
価
格

が
形
成
さ
れ
て
い
れ
ば
そ
こ
か
ら
利
益
を
得

よ
う
と
す
る
裁
定
取
引
が
活
発
に
行
わ
れ
、

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
年
限
が
長
く
な
れ
ば
な

る
ほ
ど
、
様
々
な
市
場
の
様
々
な
見
方
を
包

摂
的
に
反
映
す
る
形
で
、
金
利
が
形
成
さ
れ

て
い
く
こ
と
に
な
る
。

ゆ
え
に
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
形
状
も
、

オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
と
い
っ
た
ご
く
短
い
年
限

で
は
、
中
央
銀
行
の
金
融
調
節
を
色
濃
く
反

映
し
た
金
利
が
形
成
さ
れ
て
も
、
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
全
体
が
、
そ
の
短
期
金
利
を
前
提
に

右
肩
上
が
り
で
形
成
さ
れ
る
こ
と
に
は
必
ず

し
も
な
ら
ず
、
過
去
の
経
験
を
振
り
返
れ
ば
、

と
き
に
は
こ
う
し
た
「
逆
イ
ー
ル
ド
」
の
よ

う
な
形
状
を
呈
す
る
こ
と
も
み
ら
れ
て
い
た

の
で
あ
る
。
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３　

最
近
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
が
物

　
　
　

語
る
も
の

で
は
、
今
、
実
際
に
市
場
で
形
成
さ

れ
て
い
る
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
は
ど
う
な
っ

て
い
る
の
か
。
図
表
３
は
、
日
本
を
含
む

主
要
国
の
今
年
五
月
末
時
点
の
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
を
描
い
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
を
み
る
と
、
同
じ
ユ
ー
ロ
圏
で
あ

り
な
が
ら
、
ド
イ
ツ
と
イ
タ
リ
ア
の
イ
ー

ル
ド
カ
ー
ブ
は
と
も
に
順
イ
ー
ル
ド
の
形

状
と
は
い
え
、
そ
の
傾
き
は
か
な
り
違
っ

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ユ
ー
ロ
圏
で
は

欧
州
中
央
銀
行
が
現
在
も
な
お
マ
イ
ナ
ス

金
利
政（

注
）策を
続
け
て
お
り
、
ユ
ー
ロ
圏
全

体
で
一
本
化
し
た
金
融
政
策
運
営
を
行
っ

て
い
る
。
そ
の
た
め
、本
グ
ラ
フ
上
で
も
っ

と
も
短
い
年
限
で
あ
る
三
か
月
も
の
の
独

伊
の
金
利
は
ほ
ぼ
同
水
準
（
▲
〇
・
五
％

前
後
）
と
な
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

そ
れ
よ
り
長
い
年
限
の
金
利
水
準
に
は
、
独

伊
の
間
で
大
き
な
差
が
つ
い
て
い
る
こ
と
を

示
す
。
指
折
り
の
健
全
財
政
国
で
あ
る
ド
イ

ツ
に
対
し
て
、
重
債
務
国
で
あ
る
イ
タ
リ
ア

は
、
欧
州
債
務
危
機
で
財
政
緊
縮
を
余
儀
な

く
さ
れ
た
後
遺
症
に
今
も
な
お
苦
し
ん
で
お

り
、
物
価
上
昇
率
は
ユ
ー
ロ
圏
各
国
の
な
か

で
も
最
も
低
い
グ
ル
ー
プ
に
入
る
な
ど
低
迷

し
て
い
る
。
ゆ
え
に
、
こ
の
独
伊
の
イ
ー
ル

ド
カ
ー
ブ
の
傾
き
の
格
差
は
、
先
行
き
の
予

想
物
価
上
昇
率
の
格
差
に
よ
る
も
の
と
は
考

え
に
く
い
。
む
し
ろ
、
イ
タ
リ
ア
で
は
今
年

三
月
の
総
選
挙
の
結
果
、
い
ず
れ
も
財
政
の

バ
ラ
マ
キ
を
掲
げ
る
新
興
政
党
（「
五
つ
星
運

動
」
と
「
同
盟
」）
に
よ
る
連
立
政
権
が
発
足

す
る
運
び
と
な
り
、
先
行
き
の
財
政
事
情
の

悪
化
が
懸
念
さ
れ
る
た
め
、
い
わ
ゆ
る
「
財

政
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
」
が
上
乗
せ
さ
れ
る

形
で
、
ド
イ
ツ
と
の
金
利
格
差
が
拡
大
し
て

い
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。

図表３　2018年5月31日時点の主要国のイールドカーブ

（資料）Datastreamを基に日本総研作成
（注）各国のスポット･レート（割引現在価値方式で算出した金利）ベース
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こ
の
ほ
か
、
米
国
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ

も
現
在
、「
順
イ
ー
ル
ド
」
の
形
で
は
あ
る

が
、
そ
の
傾
き
は
だ
ん
だ
ん
小
さ
く
な
り
、

フ
ラ
ッ
ト
（
平
た
ん
）
化
し
つ
つ
あ
る
。
こ

れ
は
、
同
国
の
中
央
銀
行
で
あ
る
連
邦
準
備

制
度
が
、
危
機
後
の
超
金
融
緩
和
状
態
か

ら
の
正
常
化
を
着
々
と
進
め
る
な
か
で
、
最

近
で
は
ト
ラ
ン
プ
政
権
が
大
型
の
法
人
税
減

税
と
い
っ
た
景
気
刺
激
策
を
打
ち
出
し
て

き
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
景
気
過
熱
が
予
見
さ

れ
、
イ
ン
フ
レ
圧
力
が
高
ま
っ
て
い
る
た
め
、

二
〇
一
五
年
末
以
降
本
年
六
月
ま
で
に
す
で

に
七
回
の
利
上
げ
を
行
う
な
ど
、
金
融
引
き

締
め
ス
タ
ン
ス
を
強
め
て
い
る
こ
と
を
反
映

し
て
い
る
。

そ
う
し
た
な
か
、
図
表
３
か
ら
は
、
日
本

の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
が
極
め
て
低
い
金
利
水

準
で
、
ほ
ぼ
フ
ラ
ッ
ト
な
形
状
で
形
成
さ
れ

て
い
る
の
が
み
て
と
れ
る
。
こ
れ
は
、
日
銀

が
現
在
、「
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質

的
金
融
緩
和
」
と
い
う
異
例
の
金
融
政
策
運

営
を
、
す
で
に
長
期
間
継
続
し
て
い
る
こ
と

に
よ
る
。
そ
う
し
た
い
わ
ば
“
力
ず
く
”
の

金
融
政
策
運
営
の
も
と
で
、
日
本
の
長
短
金

融
市
場
に
ど
の
よ
う
な
事
態
が
起
こ
っ
て
い

る
の
か
に
つ
い
て
は
、
次
回
で
詳
し
く
み
る

こ
と
に
し
た
い
。

（
注
）
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に
関
し
て
は
、
次
回

以
降
に
詳
し
く
説
明
す
る
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
上
席
主
任
研
究
員
）


