
本
銀
行
は
２
０
２
４
年
３

月
の
金
融
政
策
決
定
会
合

で
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
解
除
を
含
む

異
次
元
金
融
緩
和
の
修
正
を
決

め
、
１
９
９
９
年
の
ゼ
ロ
金
利
政

策
以
来
、
四
半
世
紀
ぶ
り
に
「
金

利
あ
る
世
界
」
が
戻
っ
て
き
た
。

　
２
０
２
５
年
１
月
に
は
政
策
金

利
が
０
・
25
％
か
ら
０
・
５
％
に

引
き
上
げ
ら
れ
、
こ
の
先
も
追
加

利
上
げ
が
予
想
さ
れ
て
い
る
。
金

融
市
場
は
、
ま
さ
に
「
金
利
あ
る

世
界
」
か
ら
「
金
利
が
上
が
る
世

界
」
に
突
入
し
た
の
で
あ
る
。

　
金
利
が
上
が
る
世
界
を
象
徴
す

る
事
象
が
、
今
年
に
入
っ
て
か
ら

の
急
激
な
長
期
金
利
の
上
昇
で
あ

る
。
長
期
金
利
の
指
標
と
な
る
新

発
10
年
物
国
債
利
回
り
は
、
２
０

０
９
年
以
来
約
16
年
ぶ
り
の
１
・

５
％
台
に
到
達
し
た（
図
表
１
）。

　
日
本
の
長
期
金
利
は
米
長
期
金

利
に
連
動
す
る
傾
向
が
強
い
が
、

最
近
の
金
利
上
昇
は
米
長
期
金
利

の
動
き
に
逆
行
し
て
い
る
。
日
本

の
長
期
金
利
上
昇
は
日
本
独
自
の

う
な
関
係
性
を
築
く
べ
き
か
。
金

利
が
上
が
る
世
界
へ
の
準
備
運
動

を
、
い
ま
か
ら
し
て
お
く
必
要
が

あ
る
。

利
と
は
、
お
金
の
借
り
手

が
貸
し
手
に
支
払
う
利
息

の
割
合
を
指
す
。
例
え
ば
、
１
０

０
万
円
を
金
利
０
・
１
％
の
普
通

預
金
に
預
け
る
と
、
１
０
０
０
円

の
利
息
が
付
く
。
反
対
に
１
０
０

要
因
に
よ
る
も
の
で
、
単
な
る
一

過
性
の
現
象
で
な
い
こ
と
を
示
し

て
い
る
。

金
利
上
昇
が
資
産
運
用
に

金
利
上
昇
が
資
産
運
用
に

与
え
る
影
響
を
知
る

与
え
る
影
響
を
知
る

　
金
融
機
関
に
と
っ
て
、
金
利
が

上
が
る
世
界
は
久
々
の
好
機
と
な

る
。
し
か
し
、
ゼ
ロ
金
利
時
代
が

１
９
９
９
年
か
ら
２
０
２
４
年
ま

で
の
約
25
年
間
と
長
期
に
及
ん
だ

こ
と
に
よ
り
、
金
利
が
上
が
る
世

界
の
経
験
知
を
持
っ
た
営
業
担
当

者
は
少
な
い
は
ず
だ
。

　
金
利
は
何
に
よ
っ
て
動
く
の

か
、
金
利
が
上
が
る
世
界
で
は
ど

の
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
る
の
か
、

預
か
り
資
産
に
ど
の
よ
う
な
影
響

が
及
ぶ
の
か
、
お
客
様
と
ど
の
よ

藤原裕之 合同会社センスクリエイト
総合研究所代表

　金利の基本的な仕組みと各マーケットとの関わり、
今後予想される動向等について解説する。

▲

知っておきたい！

日

金

-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025（年）

長期金利（10年）
政策金利

（％）

図表１　長期金利と政策金利の推移

（出所）財務省・日本銀行の資料を基に筆者作成
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万
円
を
金
利
10
％
で
借
り
る
と
、

10
万
円
の
利
息
を
支
払
う
。

　
金
利
に
は
日
銀
の
政
策
金
利
、

銀
行
預
金
金
利
、
国
債
金
利
、
住

宅
ロ
ー
ン
借
入
金
利
な
ど
様
々
な

種
類
が
あ
る
。
基
本
的
に
は
、
期

間
（
短
期
・
長
期
）、
金
利
タ
イ

プ
（
固
定
・
変
動
）、
物
価
変
動

の
考
慮
（
名
目
・
実
質
）
に
よ
っ

て
整
理
さ
れ
る
。

①
期
間

　
ま
ず
期
間
は
「
短
期
金
利
」
と

「
長
期
金
利
」
に
分
け
ら
れ
る
。

短
期
金
利
は
期
間
１
年
未
満
の
金

利
で
、
預
貯
金
金
利
、
金
融
機
関

の
間
で
用
い
ら
れ
る
無
担
保
コ
ー

ル
翌
日
物
金
利
、
銀
行
間
取
引
金

利
（
Ｔ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
）、
国
庫
短
期

証
券
利
回
り
な
ど
が
あ
る
。

　
長
期
金
利
は
期
間
１
年
以
上
の

金
利
で
、
代
表
的
な
も
の
に
10
年

物
国
債
利
回
り
が
あ
る
。
債
券
の

価
格
は
金
利
と
逆
の
動
き
を
す
る

関
係
に
あ
り
、
金
利
が
上
が
る
と

債
券
価
格
は
下
が
り
、
金
利
が
下

が
る
と
債
券
価
格
は
上
が
る
。

　
短
期
金
利
と
長
期
金
利
の
決
ま

り
方
は
異
な
る
。
短
期
金
利
は
中

央
銀
行
の
政
策
金
利
に
よ
っ
て
ほ

ぼ
決
定
さ
れ
る
た
め
、
金
融
政
策

決
定
会
合
の
決
定
内
容
に
関
心
が

集
ま
る
。
長
期
金
利
は
好
況
期
に

上
昇
し
、
不
況
期
に
低
下
す
る
傾

向
に
あ
る
た
め
「
経
済
の
基
礎
体

温
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

　
短
期
金
利
が
上
が
る
と
長
期
金

利
も
上
が
る
傾
向
に
あ
る
が
、
長

期
金
利
は
市
場
参
加
者
の
経
済
成

長
見
通
し
、
物
価
上
昇
期
待
、
信

用
リ
ス
ク
な
ど
長
期
に
特
有
の
要

因
が
加
味
さ
れ
る
（
図
表
２
）。

こ
の
た
め
、
長
期
金
利
の
変
化
が

何
の
要
因
で
生
じ
た
の
か
を
見
定

め
る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。

名
目
金
利
・
実
質
金
利

名
目
金
利
・
実
質
金
利

か
ら
経
済
状
態
を
把
握

か
ら
経
済
状
態
を
把
握

②
金
利
タ
イ
プ

　
金
利
タ
イ
プ
は
、「
固
定
金
利
」

と
「
変
動
金
利
」
に
分
か
れ
る
。

期
間
を
通
じ
て
金
利
が
変
化
し
な

い
タ
イ
プ
を
固
定
金
利
、
期
間
中

に
金
利
の
見
直
し
が
行
わ
れ
る
タ

イ
プ
を
変
動
金
利
と
い
う
。

　
固
定
金
利
は
事
前
に
コ
ス
ト
が

確
定
す
る
が
、
一
般
に
変
動
金
利

よ
り
高
め
に
設
定
さ
れ
る
。
固
定

と
変
動
の
ど
ち
ら
が
有
利
か
は
、

立
場
（
借
り
手
か
貸
し
手
か
）
や

金
利
変
化
の
見
通
し
で
決
ま
る
。

　
金
利
上
昇
が
見
込
め
る
局
面
で

の
借
入
れ
は
固
定
が
有
利
と
な
る

が
、
運
用
の
場
合
は
変
動
が
有
利

と
な
る
。
逆
に
金
利
の
低
下
が
見

込
ま
れ
る
局
面
の
借
入
れ
は
変
動

が
有
利
と
な
り
、
運
用
は
固
定
が

有
利
と
な
る
。

　
金
利
タ
イ
プ
の
選
択
が
特
に
重

要
と
な
る
の
が
、
住
宅
ロ
ー
ン
で

あ
る
。
変
動
金
利
の
住
宅
ロ
ー
ン

金
利
は
、
金
融
機
関
が
企
業
向
け

に
貸
し
出
す
際
の
基
準
金
利
「
短

期
プ
ラ
イ
ム
レ
ー
ト
」（
以
下
、

短
プ
ラ
）
を
参
考
に
決
め
ら
れ

る
。
短
プ
ラ
は
、
２
０
２
４
年
９

月
に
17
年
ぶ
り
に
引
き
上
げ
ら
れ

た
（
１
・
４
７
５
％
か
ら
１
・
６

２
５
％
）。

　
一
方
、
固
定
金
利
の
住
宅
ロ
ー

ン
金
利
は
長
期
金
利
（
10
年
物
国

債
利
回
り
）
を
基
準
に
し
て
お

り
、
長
期
金
利
の
上
昇
に
伴
っ
て

適
用
金
利
も
上
昇
傾
向
に
あ
る
。

③
物
価
変
動
の
考
慮

　
金
利
は
物
価
変
動
を
考
慮
す
る

か
し
な
い
か
で
、「
名
目
金
利
」

図表２　長期金利の決定要因

（出所）筆者作成

名目金利

実質金利 潜在成長率

期待インフレ率

市場リスク

流動性リスク

過去のインフレ率
日銀への信用度

信用リスク

マッチングリスク

リスクプレミアム

特
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