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ＱＥ２後の米国金融政策
日本総合研究所理事 翁 百合

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
問
題
を

抱
え
る
米
国
の
景
気
不
透
明

感
が
広
が
っ
て
い
る
。
回
復

は
続
い
て
い
る
も
の
の
住
宅

価
格
は
上
昇
の
兆
し
が
見
え

ず
、
雇
用
回
復
は
「
い
ら
だ

つ
ほ
ど
緩
慢
」
（
連
邦
準
備

制
度
理
事
会
‖
Ｆ
Ｒ
Ｂ
‖
の

バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
）で
あ
る
。

こ
の
間
、
ガ
ソ
リ
ン
や
食
料

品
価
格
の
上
昇
が
個
人
消
費

の
重
し
と
な
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
中
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は

６
月
末
で
量
的
金
融
緩
和
の

第
２
弾（
い
わ
ゆ
る
Ｑ
Ｅ
２
、

昨
年

月
か
ら
継
続
的
に
総

額
６
０
０
０
億
㌦
の
国
債
を

買
い
入
れ
た
）
を
予
定
通
り

終
了
す
る
こ
と
を
決
め
た
。

し
か
し
、
Ｑ
Ｅ
２
は
有
効
だ

っ
た
の
か

と

言

え

ば
、
そ
の

評
価
は
定

ま
っ
て
い

な
い
黭
確
か
に
黬
Ｑ
Ｅ
２
の
も

と
で
株
価
は
上
昇
し
デ
フ
レ

も
遠
の
い
た
。
他
方
、
長
期

金
利
の
推
移
を
み
る
と
、
Ｑ

Ｅ
２
開
始
前
に
既
に
低
下
し

て
お
り
、
Ｑ
Ｅ
２
に
よ
る
追

加
的
な
低
下
効
果
は
小
さ
く

一
時
的
な
も
の
に
と
ど
ま
っ

た
。
ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
米
国

債
を
買
っ
て
市
場
に
供
給
し

た
資
金
は
、
銀
行
が
保
有
す

る
連
銀
当
座
預
金
（
民
間
金

融
機
関
が
地
区
連
銀
に
保
有

す
る
利
付
き
当
座
預
金
）
に

置
き
換
わ
っ
た
だ
け
で
大
き

な
景
気
刺
激
効
果
は
な
か
っ

た
、
と
い
う
見
方
も
根
強
い
。

ま
た
、
Ｑ
Ｅ
２
の
副
作
用

と
し
て
、
潤
沢
な
投
機
資
金

が
流
れ
て
食
料
・
燃
料
な
ど

の
国
際
商
品
市
況
を
過
熱
さ

せ
、
デ
フ
レ
は
遠
の
い
た
も

の
の
、
新
興
国
の
イ
ン
フ
レ

を
加
速
し
た
と
の
不
満
が
新

興
国
に
渦
巻
い
て
い
る
。
む

ろ
ん
、
米
国
は
輸
入
イ
ン
フ

レ
は
為
替
レ
ー
ト
切
り
上
げ

等
で
対
処
可
能
な
新
興
国
の

国
内
問
題
、
と
主
張
し
て
い

る
が
、
根
強
い
批
判
に
頭
を

痛
め
て
い
る
こ
と
は
間
違
い

な
い
。

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え

る
と
、Ｑ
Ｅ
２
後
の
米
国
は
、

金
融
緩
和
の
出
口
に
向
か
え

る
状
況
で
は
な
い
も
の
の
、

第
３
弾
（
Ｑ
Ｅ
３
）
で
緩
和

強
化
に
踏
み
込
め
る
状
況
に

も
な
い
と
み
ら
れ
る
。
振
り

子
は
ど
ち
ら
に
振
れ
る
の

か
。
今
後
の
米
国
経
済
動
向

は
注
意
深
く
み
て
い
く
必
要

が
あ
る
。


