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米
国
の
中
央
銀
行
は
連
邦
準
備
制
度

（Fed

：T
he Federal Reserve System

）
で

あ
る
。「
制
度
」
と
い
う
名
称
は
中
央
銀
行
の

イ
メ
ー
ジ
に
な
じ
ま
な
い
よ
う
な
感
じ
も
す

る
が
、
米
国
の
場
合
、
実
は
一
つ
の
「
中
央

銀
行
」
が
存
在
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
図
表

１
に
示
す
よ
う
に
、
鍵
と
な
る
三
つ
の
主
体

か
ら
構
成
さ
れ
る
集
合
体
が
中
央
銀
行
の
役

割
を
担
い
、
具
体
的
に
は
①
金
融
政
策
の
遂

行
、
②
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
の
維
持
、
③

金
融
機
関
の
監
督
と
規
制
、
④
決
済
シ
ス
テ

ム
の
安
全
性
と
効
率
性
の
向
上
、
⑤
消
費
者

保
護
と
地
域
開
発
の
促
進
、
と
い
う
五
つ
の

機
能
を
果
た
す
と
い
う
、
分
権
的
な
中
央
銀

行
制
度
と
な
っ
て
い
る
。

１　

Ｆ
ｅ
ｄ
を
構
成
す
る
三
つ
の
主
体

鍵
と
な
る
三
つ
の
主
体
と
は
、
①
連
邦
準

備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）、
②
一
二
の
連
邦

準
備
銀
行
（
地
区
連
銀
と
も
呼
ば
れ
る
）、
③
連

邦
公
開
市
場
委
員
会
（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）
で
あ
る
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
七
名
の
理
事
か
ら
構
成
さ
れ
、

Ｆ
ｅ
ｄ
が
担
う
全
て
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
、

換
言
す
れ
ば
五
つ
の
機
能
の
全
て
を
総
括
す

る
役
割
を
担
う
。

地
区
連
銀
は
全
米
で
一
二
行
が
存
在
し（
図

表
２
）、
各
地
区
に
お
け
る
金
融
機
関
の
監
督

や
決
済
シ
ス
テ
ム
の
運
営
を
担
っ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
（
Ｎ
Ｙ
）
連
銀
に

は
、
Ｆ
ｅ
ｄ
全
体
と
し
て
金
融
政
策
を
運
営

す
る
う
え
で
の
勘
定
（
シ
ス
テ
ム
公
開
市
場
勘

定
）
が
置
か
れ
、
同
行
は
金
融
市
場
に
対
す

る
日
々
の
資
金
供
給
・
吸
収
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
等
々
の
金
融
調
節
を
一
手
に
担
う
と
い
う

特
別
な
立
場
に
あ
る
。

実
際
の
金
融
政
策
運
営
は
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
決

定
さ
れ
、
Ｎ
Ｙ
連
銀
へ
の
金
融
調
節
の
具
体

的
な
指
示
も
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
か
ら
発
せ
ら
れ
る
。

Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
メ
ン
バ
ー
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
理
事

七
名
全
員
と
、
地
区
連
銀
総
裁
一
二
名
か
ら

毎
年
五
名
が
、
二
～
三
年
サ
イ
ク
ル
で
の
輪

番
方
式
で
加
わ
っ
て
構
成
さ
れ
る
が
、
金
融

調
節
の
実
務
を
担
う
Ｎ
Ｙ
連
銀
総
裁
は
常
に

メ
ン
バ
ー
に
加
わ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

ち
な
み
に
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
金
融
政
策
運
営
の
目

的
は
、
議
会
が
定
め
た
連
邦
準
備
法
に
「
最

大
雇
用
と
物
価
安
定
、
お
よ
び
適
度
な
長
期

金
利
と
い
う
目
標
の
達
成
を
効
率
的
に
推
進

す
る
こ
と
」
と
明
確
に
規
定
さ
れ
て
い
る
。

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
⑦

河
村
小
百
合

米
国
の
中
央
銀
行
︵
Ｆ
ｅ
ｄ
︶
の
金
融
政
策
①

Ｆ
ｅ
ｄ
の
仕
組
み
と
金
融
危
機
に
直
面
す
る
ま
で
の
動
き
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２　

強
い
独
立
性
の
源

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
七
名
の
理
事
は
大
統
領
が
指
名

し
、
上
院
の
承
認
を
経
て
就
任
す
る
が
、
自

ら
辞
任
し
な
い
限
り
一
四
年
と
い
う
長
い
任

期
が
与
え
ら
れ
、
政
治
情
勢
の
変
化
に
左
右

さ
れ
に
く
い
Ｆ
ｅ
ｄ
の
強
い
独
立
性
を
担
保

し
て
い
る
。
た
だ
し
、
実
際
の
人
事
運
営
は

容
易
で
は
な
く
、
現
在
も
七
名
の
理
事
ポ
ス

ト
の
う
ち
二
名
分
は
空
席
の
状
態
に
あ
る
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
議
長
と
副
議
長

は
理
事
の
な
か
か
ら
大
統
領

が
指
名
し
、
上
院
が
承
認
す

る
が
、
そ
の
任
期
は
四
年
で

あ
る
。
米
国
の
中
央
銀
行
の

ト
ッ
プ
で
あ
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長

は
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
議
長
も
務
め

る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
は
、
か

つ
て
は
長
い
任
期
を
務
め
る

こ
と
が
多
か
っ
た
。
米
国
が

経
常
収
支
赤
字
と
財
政
赤
字

と
い
う
＂
双
子
の
赤
字
＂
に

苦
し
ん
で
い
た
一
九
八
〇
年

代
、
イ
ン
フ
レ・フ
ァ
イ
タ
ー

と
し
て
名
高
か
っ
た
ボ
ル
カ
ー
議
長
の
在
任

期
間
は
七
九
年
八
月
～
八
七
年
八
月
ま
で

の
八
年
間
。
続
く
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
議
長
は

八
七
年
八
月
～
二
〇
〇
六
年
一
月
ま
で
と
い

う
、
実
に
約
一
八
年
半
と
い
う
長
期
間
に
わ

図表２　12の地区連邦銀行

（資料）図表１前掲資料 p4 Figure 1.3 を基に日本総合研究所作成
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た
り
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の
座
に
あ
っ
た
。
同
議
長

は
、
公
式
の
場
で
の
発
言
が
少
な
く
、
な
か

な
か
理
解
し
が
た
い
こ
と
で
も
有
名
だ
っ
た

も
の
の
、
当
時
と
し
て
は
史
上
最
長
の
米
国

の
景
気
拡
大
を
実
現
し
た
こ
と
か
ら
、
市
場

関
係
者
の
間
で
マ
エ
ス
ト
ロ
（
巨
匠
）
な
ど

と
も
て
は
や
さ
れ
て
い
た
。

３　

世
界
的
な
金
融
危
機
へ

し
か
し
な
が
ら
、
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
に
バ

ト
ン
タ
ッ
チ
し
た
翌
二
〇
〇
七
年
の
夏
前
か

ら
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
市
場
の
不
調
を
示

す
事
例
が
立
て
続
け
に
発
生
す
る
よ
う
に

な
っ
た
。
同
年
六
月
に
は
、
米
の
大
手
証
券

会
社
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
傘
下
の
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
が
経
営
危
機
に
陥
っ
た
。
同
年
八

月
に
は
ド
イ
ツ
の
Ｉ
Ｋ
Ｂ
産
業
銀
行
が
経
営

危
機
に
陥
っ
た
ほ
か
、
仏
大
手
銀
行
の
Ｂ
Ｎ

Ｐ
パ
リ
バ
が
傘
下
の
三
フ
ァ
ン
ド
を
凍
結
し
、

国
際
金
融
市
場
に
は
衝
撃
が
走
っ
た
（「
Ｂ
Ｎ

Ｐ
パ
リ
バ
・
シ
ョ
ッ
ク
」
と
呼
ば
れ
る
）。
こ
れ

ら
の
危
機
の
原
因
は
い
ず
れ
も
、
二
〇
〇
〇

年
代
半
ば
に
か
け
て
国
際
金
融
市
場
で
大
き

く
膨
張
し
て
い
た
、
米
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
を

基
に
組
成
さ
れ
た
証
券
化
商
品
の
問
題
が
一

気
に
露
呈
し
た
こ
と
に
よ
る
。

米
国
で
は
元
来
、持
ち
家
の
取
得
こ
そ
「
ア

メ
リ
カ
ン
・
ド
リ
ー
ム
」
を
体
現
す
る
も
の

と
位
置
づ
け
ら
れ
、
国
民
の
夢
と
な
っ
て
い

る
。
歴
代
の
政
権
も
そ
の
促
進
を
常
に
優
先

的
な
政
策
課
題
と
位
置
づ
け
て
き
た
。
歴
史

的
に
み
れ
ば
低
金
利
下
に
あ
っ
た
当
時
、
米

国
で
は
、
複
数
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
複
雑
に
分

解
し
た
う
え
で
組
み
合
わ
せ
、
証
券
化
商
品

を
組
成
し
て
投
資
家
に
転
売
す
る
証
券
化
ビ

ジ
ネ
ス
が
発
達
し
た
こ
と
を
背
景
に
、
本
来

で
あ
れ
ば
マ
イ
ホ
ー
ム
の
取
得
に
は
手
が
届

き
に
く
か
っ
た
低
所
得
層
も
が
住
宅
ロ
ー
ン

を
組
む
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。
彼
ら
が
組

ん
だ
住
宅
ロ
ー
ン
は
、
通
常
の
「
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
」
の
対
象
顧
客
を
下
回
る
信
用
度
の

顧
客
を
対
象
に
組
ま
れ
た
こ
と
か
ら
「
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム・ロ
ー
ン
」と
呼
ば
れ
た
。
た
だ
し
、

こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
本
来
、
債
務
の
償
還
能

力
に
乏
し
い
低
所
得
層
が
組
ん
だ
住
宅
ロ
ー

ン
を
元
手
に
し
て
お
り
、
米
国
の
住
宅
価
格

が
右
肩
上
が
り
で
上
昇
し
、
彼
ら
が
次
々
と

住
宅
を
転
売
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
元
の
住
宅

ロ
ー
ン
を
償
還
し
、
新
し
い
住
宅
ロ
ー
ン
に

借
り
換
え
て
い
く
こ
と
が
、
ビ
ジ
ネ
ス
継
続

の
前
提
と
な
っ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
実
際
に

は
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
の
米
国
の
不
動
産

バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
、
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス

が
成
り
立
た
な
く
な
り
、
償
還
不
能
と
な
る

証
券
化
商
品
が
続
出
し
た
。
そ
し
て
、
こ
れ

ら
の
商
品
に
多
額
の
投
資
を
し
て
い
た
欧
米

の
有
力
金
融
機
関
に
次
々
と
飛
び
火
し
て
、

深
刻
な
経
営
問
題
を
引
き
起
こ
す
結
果
と

な
っ
た
。
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン

問
題
を
端
緒
と
す
る
こ
う
し
た
国
際
金
融
市
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場
の
動
揺
は
「
サ
ブ
・
プ
ラ
イ
ム
危
機
」
と

呼
ば
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

４　
「
Ｆ
ｅ
ｄ
ビ
ュ
ー
」
と
「
Ｂ
Ｉ
Ｓ

　
　
　

ビ
ュ
ー
」

ち
な
み
に
、
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
時
代
ま
で

の
Ｆ
ｅ
ｄ
の
金
融
政
策
運
営
の
主
眼
は
あ
く

ま
で
実
体
経
済
に
あ
っ
た
。
米
国
の
当
局
者

の
間
で
は
、「
金
融
政
策
は
、
バ
ブ
ル
を
破
裂

さ
せ
る
こ
と
は
で
き
ず
、
ま
た
そ
う
す
べ
き

で
も
な
く
、
む
し
ろ
バ
ブ
ル
が
破
裂
し
た
後

に
精
力
的
に
用
い
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
」
と

い
う
「
Ｆ
ｅ
ｄ
ビ
ュ
ー
」
と
言
わ
れ
る
考
え

方
が
主
流
を
占
め
て
い
た
。
そ
れ
は
、
欧
州
、

と
り
わ
け
大
陸
各
国
の
政
策
当
局
の
「
金
融

政
策
運
営
の
面
で
も
、
中
長
期
的
な
物
価
安

定
を
確
実
に
す
る
た
め
に
は
、
金
融
市
場
に

お
け
る
バ
ブ
ル
の
発
生
を
未
然
に
防
ぐ
た
め

の
対
応
が
必
要
」
と
す
る
考
え
方
（「
Ｂ
Ｉ
Ｓ

ビ
ュ（

注
）ー」 

）
と
は
対
照
的
で
あ
っ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、「
Ｆ
ｅ
ｄ
ビ
ュ
ー
」
を
追

求
し
た
挙
げ
句
、
当
時
と
し
て
史
上
最
長
の

景
気
拡
大
を
達
成
し
た
功
績
と
は
裏
腹
に
、

そ
の
最
後
に
こ
う
し
た
世
界
的
な
金
融
危
機

を
招
く
結
果
に
至
り
、
そ
の
後
は
米
国
の
当

局
者
の
間
で
も
こ
う
し
た
考
え
方
が
語
ら
れ

る
こ
と
は
少
な
く
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
受

け
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
一
時
は
市
場
関
係
者

の
間
で
神
様
の
よ
う
に
崇あ
が

め
ら
れ
て
い
た
グ

リ
ー
ン
ス
パ
ン
元
議
長
に
対
す
る
評
価
も
、

金
融
危
機
後
は
地
に
落
ち
た
も
同
然
と
な
っ

て
し
ま
っ
た
。

（
注
）
各
国
中
央
銀
行
相
互
の
決
済
を
行
う
ほ

か
政
策
協
調
の
要
と
な
る
「
中
央
銀
行
の

中
央
銀
行
」
で
あ
る
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ

Ｉ
Ｓ
）
が
ス
イ
ス
の
バ
ー
ゼ
ル
に
置
か
れ
て

お
り
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
首
脳
陣
や
欧
州
大
陸
諸
国

の
中
央
銀
行
当
局
者
の
多
く
が
こ
の
考
え

方
を
と
っ
て
い
た
こ
と
か
ら
こ
う
呼
ば
れ
る
。

５　

サ
ブ
・
プ
ラ
イ
ム
危
機
以
降
の
金

　
　
　

融
政
策
運
営

国
際
金
融
市
場
の
こ
う
し
た
動
揺
を
み

て
、
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
（
当
時
）
率
い
る
Ｆ
ｅ

ｄ
は
二
〇
〇
七
年
九
月
、
約
六
年
半
振
り
に

金
融
緩
和
に
転
じ
、
当
時
五
・
二
五
％
あ
っ

た
、
政
策
金
利
で
あ
る
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
引
き

下
げ
を
開
始
し
た
（
図
表
３
）。
し
か
し
危
機

は
収
ま
ら
ず
、
二
〇
〇
八
年
三
月
に
は
ベ
ア
・

ス
タ
ー
ン
ズ
の
本
体
が
経
営
危
機
に
陥
り
、

米
大
手
銀
行
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
が

同
社
を
買
収
し
て
救
済
し
、
か
ろ
う
じ
て
急

場
を
し
の
ぐ
こ
と
に
な
っ
た
。

さ
ら
に
、
同
年
七
月
に
は
、
米
の
政
府

支
援
機
関
（
準
政
府
系
金
融
機
関
）
で
あ
る
住

宅
金
融
大
手
の
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
と
フ
レ
デ
ィ

マ
ッ
ク
が
経
営
危
機
に
陥
っ
た
。
こ
の
両
社

は
、
米
国
の
住
宅
金
融
市
場
に
お
い
て
、
証

券
化
商
品
に
保
証
を
付
与
す
る
な
ど
の
大
き

な
役
割
を
果
た
し
て
い
た
が
、
返
済
不
能
の

住
宅
ロ
ー
ン
が
続
出
し
、
つ
い
に
は
こ
れ
ら

の
政
府
支
援
機
関
自
ら
の
経
営
が
危
う
く

な
っ
た
の
で
あ
る
。
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６　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
ゼ
ロ
金

　
　
　

利
制
約
に
直
面

そ
し
て
二
〇
〇
八
年
九
月
に
は
つ
い
に
、

米
証
券
大
手
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
が
破

た
ん
す
る
事
態
と
な
っ
た
。
ベ
ア
・
ス
タ
ー

ン
ズ
の
と
き
の
よ
う
に
、
他
社
に
よ
る
救
済

は
成
ら
ず
、
米
国
当
局
は
同
社
を
破
た
ん
さ

せ
る
道
を
選
び
、
世
界
の
金
融
市
場
は
大
混

乱
に
陥
っ
た
の
で
あ
る
。
住
宅
金
融
大
手
の

フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
と
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
も
こ
れ

と
同
じ
頃
破
た
ん
し
、
米
連
邦
政
府
の
管
理

下
に
入
っ
た
。

米
国
自
ら
が
こ
う
し
て
招
い
た
世
界
的

な
金
融
危
機
に
直
面
し
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
さ
ら
に

Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
引
き
下
げ
を
続
け
、
利
下
げ

開
始
後
か
ら
わ
ず
か
一
年
三
か
月
後
の
同
年

一
二
月
に
は
早
く
も
、
当
時
の
短
期
金
利
の

引
き
下
げ
の
限
界
と
考
え
ら
れ
て
い
た
ゼ

ロ
％
近
傍
（
〇
・
二
五
％
）
に
達
す
る
こ
と

と
な
っ
た
。
こ
う
し
て
Ｆ
ｅ
ｄ
も
、
日
銀
が

九
〇
年
代
末
の
不
良
債
権
問
題
後
に
直
面
し

た
の
と
同
じ
「
ゼ
ロ
金
利
制
約
」
に
向
き
合

わ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

国
際
金
融
市
場
は
マ
ヒ
状
態
に
陥
り
、
実
体

経
済
も
、
多
く
の
米
国
民
が
職
を
失
い
、
失

業
率
が
急
上
昇
す
る
な
ど
一
九
三
〇
年
代
の

「
大
恐
慌
」（T

he Great D
epression

）
以
来

の
「
大
不
況
」（T

he Great Recession

）
に

直
面
す
る
な
か
、
従
前
か
ら
の
金
融
緩
和
手

段
で
あ
っ
た
「
政
策
金
利
の
引
き
下
げ
」
を
、

Ｆ
ｅ
ｄ
は
危
機
の
初
期
段
階
で
早
く
も
使
い

尽
く
し
て
し
ま
っ
て
い
た
。

で
は
そ
の
と
き
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
首
脳
陣
は
何

を
考
え
、
先
行
し
て
い
た
日
銀
の
量
的
緩
和

か
ら
ど
の
よ
う
な
教
訓
を
得
て
、
自
ら
の
金

融
政
策
運
営
を
組
み
立
て
て
い
っ
た
の
か
。

そ
れ
は
現
在
の
黒
田
日
銀
の
「
量
的
・
質
的

金
融
緩
和
」
と
ど
の
よ
う
に
異
な
る
も
の
で

あ
っ
た
の
か
。
次
回
以
降
で
詳
し
く
み
て
い

く
こ
と
と
し
た
い
。

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

図表３　米連邦準備制度の政策金利（FFレート・ターゲット）と米国の雇用・物価指標等の推移
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（資料）Datastreamを基に日本総合研究所作成
（原資料）U.S. Bureau of Labor Statistics, Thomson Reuters.
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