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 「
金
利
」と
は
何
か

　「
金
利
」
と
は
、
い
う
ま
で
も
な
く

お
金
を
借
り
る
と
き
に
支
払
う
借
り
賃

の
こ
と
で
す
。
一
般
家
計
か
ら
企
業
、

あ
る
い
は
国
に
至
る
ま
で
、
様
々
な
経

済
活
動
に
金
利
は
密
接
に
関
わ
っ
て
い

ま
す
。
金
利
を
伴
う
債
務
の
残
高
は
、

い
っ
て
も
非
常
に
多
種
多
様
な
も
の
が

あ
り
、
そ
れ
ら
の
水
準
が
ど
の
よ
う
に

し
て
決
ま
る
の
か
が
見
え
に
く
い
と
い

う
こ
と
が
あ
る
で
し
ょ
う
。

　
た
と
え
ば
、
我
々
に
身
近
な
銀
行
ロ

ー
ン
や
預
金
金
利
の
水
準
は
一
体
ど
の

よ
う
に
決
ま
る
の
で
し
ょ
う
か
。
こ
れ

ら
は
、
も
ち
ろ
ん
各
銀
行
が
決
め
る
も

の
で
す
が
、
た
だ
勝
手
気
ま
ま
に
決
め

て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
基
準
と
な
る

も
の
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
が
「
市
場
金

利
」
で
す
。

　
銀
行
は
預
金
で
集
め
た
お
金
を
ロ
ー

ン
の
原
資
に
使
い
ま
す
が
、
お
金
が
余

っ
た
場
合
は
、
金
融
機
関
同
士
で
お
金

を
貸
し
借
り
す
る
「
短
期
金
融
市
場
」

と
呼
ば
れ
る
市
場
で
そ
れ
を
運
用
し
ま

す
。
逆
に
お
金
が
足
り
な
く
な
る
場
合

に
は
、
こ
の
短
期
金
融
市
場
で
調
達
し

ま
す
。

　
こ
う
し
た
市
場
で
の
取
引
を
通
じ
て

形
成
さ
れ
る
金
利
の
水
準
が
市
場
金
利

で
す
が
、
こ
れ
は
銀
行
に
と
っ
て
余
資

（
余
っ
た
資
金
）
の
運
用
金
利
に
も
な

れ
ば
、
不
足
資
金
の
調
達
金
利
に
も
な

り
ま
す
。
で
す
か
ら
、
預
金
金
利
や
ロ

ー
ン
の
金
利
は
、
こ
の
市
場
金
利
と
無

関
係
に
決
め
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。

　
で
は
、
そ
の
市
場
金
利
は
ど
の
よ
う

に
し
て
水
準
が
決
ま
る
か
と
い
う
と
、

も
ち
ろ
ん
市
場
に
お
け
る
お
金
の
貸
手

全
世
界
で
３
０
０
兆
ド
ル
（
約
４
京

円
）、
世
界
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
３
・
５
倍
と
い

う
と
て
つ
も
な
い
規
模
で
、
こ
の
数
字

か
ら
も
金
利
の
も
つ
影
響
の
大
き
さ
が

う
か
が
い
知
れ
ま
す
。

　
こ
れ
だ
け
重
要
な
も
の
で
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
金
利
に
は
ど
こ
か
、
と

っ
つ
き
に
く
さ
が
つ
き
ま
と
い
ま
す
。

そ
の
理
由
の
１
つ
に
、
一
口
に
金
利
と

と
借
手
の
需
給
関
係
に
よ
っ
て
決
ま
る

の
が
基
本
で
す
が
、
そ
こ
に
大
き
な
影

響
を
及
ぼ
す
の
が
「
政
策
金
利
」
と
い

わ
れ
る
も
う
１
つ
の
金
利
で
す
。
つ
ま

り
金
利
の
水
準
形
成
は
、
政
策
金
利
の

影
響
を
受
け
る
形
で
市
場
金
利
の
水
準

が
決
ま
り
、
そ
れ
が
我
々
の
身
近
に
あ

る
様
々
な
取
引
の
金
利
へ
と
反
映
さ
れ

て
い
く
流
れ
に
な
り
ま
す
（
図
表
１
）。

　
な
お
、
金
利
を
扱
う
市
場
に
は
、
こ

こ
で
述
べ
た
短
期
金
融
市
場
の
ほ
か
に

「
債
券
市
場
」
と
い
う
も
の
が
あ
り
ま

す
。
債
券
は
、
国
や
企
業
が
資
金
を
借

り
入
れ
る
た
め
に
発
行
す
る
有
価
証
券

で
、
簡
単
に
言
え
ば
、
お
金
の
貸
手
と

し
て
の
立
場
を
自
由
に
転
売
で
き
る

〝
借
用
証
書
〟
の
よ
う
な
も
の
で
す
。

　
先
ほ
ど
の
短
期
金
融
市
場
は
１
年
以

内
の
短
期
で
お
金
の
貸
し
借
り
を
す
る

市
場
で
、
そ
の
金
利
は
短
期
金
利
に
位

置
づ
け
ら
れ
ま
す
が
、
債
券
市
場
は
主

に
も
っ
と
長
い
期
間
で
お
金
を
貸
し
借

り
す
る
市
場
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
そ

こ
で
形
成
さ
れ
る
金
利
は
「
長
期
金

利
」
に
位
置
づ
け
ら
れ
ま
す
。

　
そ
の
な
か
で
も
特
に
国
が
発
行
す
る

満
期
ま
で
10
年
の
債
券
、
す
な
わ
ち
10

年
物
国
債
の
利
回
り
（
債
券
に
投
資
を

し
た
と
き
の
収
益
性
を
計
算
し
た
も
の

で
、
お
金
を
貸
し
て
得
ら
れ
る
金
利
と

実
質
的
に
同
じ
も
の
で
す
）
は
、
長
期

４月から、植田新総裁のもと日銀の新体制
がスタートしました。今後の政策金利の行
方が注目されますが、そもそも「金利」は
どのように決まるのでしょうか。景気の先
行きにも大きく影響する金利について、そ
の仕組みと経済活動への影響を解説します。

景気を見通す目を養うために
いまさら聞けない
「金利」の
仕組み

田渕　直也
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景気を見通す目を養うために
いまさら聞けない
「金利」の
仕組み
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金
利
の
指
標
と
し
て
経
済
ニ
ュ
ー
ス
で

も
し
ば
し
ば
言
及
さ
れ
ま
す
。

金
利
と
景
気
の
関
係

　

経
済
活
動
に
は
、
様
々
な
形
で
お
金

の
借
入
需
要
が
伴
い
ま
す
。
住
宅
や
車

を
買
う
と
き
の
住
宅
ロ
ー
ン
や
自
動
車

ロ
ー
ン
な
ど
も
そ
う
で
す
し
、
企
業
活

動
に
お
い
て
も
運
転
資
金
や
設
備
投
資

資
金
を
借
り
る
こ
と
は
普
通
に
行
な
わ

れ
て
い
ま
す
。

　

景
気
が
よ
く
な
れ
ば
、
そ
う
し
た
お

金
の
借
入
需
要
も
当
然
増
え
ま
す
。
そ

し
て
借
入
需
要
が
増
え
れ
ば
、
高
い
金

利
を
払
っ
て
で
も
お
金
を
借
り
た
い
人

が
増
え
、
お
金
を
貸
す
側
の
立
場
は
強

く
な
り
ま
す
か
ら
、
金
利
は
上
昇
し
て

い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。
逆
に
景
気
が

悪
く
な
れ
ば
お
金
の
借
入
需
要
が
減

り
、
金
利
は
下
が
り
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
景
気
の
善
し
悪
し
に
よ

っ
て
上
下
す
る
の
が
金
利
の
水
準
を
決

め
る
基
本
的
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
な
の
で
す

が
、
こ
こ
で
重
要
な
こ
と
は
、
逆
に
金

利
の
水
準
が
景
気
に
大
き
な
影
響
を
与

え
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
も
同
時
に
存
在
し
て

い
る
と
い
う
点
で
す
。

　

金
利
が
高
く
な
る
と
、
住
宅
ロ
ー
ン

や
自
動
車
ロ
ー
ン
を
組
む
こ
と
を
躊
躇

す
る
人
が
増
え
る
で
し
ょ
う
。
企
業
で

あ
れ
ば
、
高
い
金
利
を
払
っ
て
で
も
採

算
が
と
れ
そ
う
な
案
件
に
し
か
資
金
を

投
じ
ら
れ
な
く
な
り
ま
す
。
そ
の
結

果
、
経
済
活
動
が
停
滞
し
、
景
気
は
抑

制
さ
れ
ま
す
。

　

逆
に
、
低
金
利
に
は
景
気
を
刺
激
す

る
効
果
が
あ
り
ま
す
。

　

ま
と
め
る
と
、
景
気
が
よ
く
な
れ
ば

金
利
は
高
く
な
り
、
そ
の
高
い
金
利
が

景
気
を
抑
制
す
る
効
果
を
も
ち
ま
す
。

そ
し
て
景
気
が
悪
く
な
れ
ば
金
利
は
下

が
り
、
そ
の
低
金
利
が
景
気
を
刺
激
す

る
効
果
を
も
ち
ま
す
。

　

金
利
と
景
気
に
は
、
そ
う
し
た
循
環

的
な
関
係
が
あ
る
の
で
す
。
そ
の
関
係

を
う
ま
く
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
景
気
の

安
定
化
を
図
ろ
う
と
す
る
の
が
次
項
で

述
べ
る
金
融
政
策
で
す
。

金
融
政
策
の
目
的
と
手
段

　

日
本
を
含
む
先
進
国
で
は
、
金
融
政

策
は
政
府
で
は
な
く
、
中
央
銀
行
が
担

い
ま
す
。

　

政
府
に
は
、
金
利
を
低
い
水
準
に
維

持
し
て
好
景
気
に
す
る
こ
と
で
「
政
治

的
な
支
持
を
得
た
い
」
と
い
う
誘
因
が

あ
り
ま
す
。
で
も
、
そ
う
す
る
と
景
気

が
よ
く
な
り
す
ぎ
て
持
続
的
な
物
価
上

昇
、
す
な
わ
ち
イ
ン
フ
レ
が
引
き
起
こ

さ
れ
る
恐
れ
が
あ
り
、
そ
れ
を
避
け
る

た
め
に
、
あ
る
程
度
政
府
か
ら
は
独
立

し
た
形
で
金
融
政
策
を
行
な
う
こ
と
が

よ
い
と
さ
れ
て
い
る
の
で
す
。

　

基
本
的
な
金
融
政
策
で
は
、
景
気
が

よ
く
な
り
す
ぎ
て
イ
ン
フ
レ
の
懸
念
が

生
じ
る
と
き
に
は
、
金
利
を
引
き
上
げ

る
こ
と
で
景
気
を
抑
制
し
、
イ
ン
フ
レ

が
昂
進
し
な
い
よ
う
に
し
ま
す
。
逆

に
、
景
気
の
悪
化
が
続
き
物
価
が
持
続

的
に
下
落
す
る
デ
フ
レ
に
な
る
恐
れ
が

生
じ
る
と
、
そ
れ
を
防
ぐ
た
め
に
、
金

利
を
引
き
下
げ
て
景
気
に
刺
激
を
与
え

ま
す
。

　

こ
う
し
た
金
融
政
策
で
、
主
要
な
操

作
対
象
と
な
る
の
が
政
策
金
利
で
す
。

　

一
口
に
政
策
金
利
と
い
っ
て
も
、
実

際
に
は
国
に
よ
っ
て
い
ろ
い
ろ
な
タ
イ

プ
の
も
の
が
あ
る
の
で
す
が
、
そ
の
目

的
や
位
置
づ
け
は
共
通
で
す
。
す
な
わ

ち
、
政
策
金
利
の
操
作
を
通
じ
て
市
場

金
利
の
水
準
に
影
響
を
与
え
、
そ
れ
に

よ
っ
て
預
金
金
利
や
ロ
ー
ン
金
利
な
ど

様
々
な
金
利
に
影
響
を
及
ぼ
そ
う
と
す

る
こ
と
で
す
。

　

日
本
の
現
在
の
政
策
金
利
は
、「
長

短
金
利
操
作
」（
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
）
と
呼
ば
れ
る
少
々
特

殊
で
複
雑
な
も
の
で
す
が
、
以
下
の
２

つ
を
組
み
合
わ
せ
た
も
の
で
操
作
し
て

い
ま
す
。

①�　

民
間
の
銀
行
が
日
銀
に
預
け
て
い

る
日
銀
当
座
預
金
の
余
剰
残
高
に
マ

イ
ナ
ス
０
・
１
％
の
金
利
を
課
す

②�　

10
年
物
国
債
利
回
り
を
お
お
む
ね

０
％
（
変
動
許
容
幅
±
０
・
５
％
）

で
推
移
さ
せ
る

　

ま
ず
、
①
で
す
が
、
日
銀
は
「
銀
行

の
銀
行
」
と
も
い
わ
れ
て
お
り
、
民
間

銀
行
は
お
互
い
に
資
金
を
や
り
と
り
す

る
た
め
の
当
座
預
金
口
座
を
日
銀
に
開

設
し
て
い
ま
す
。
そ
の
残
高
が
一
定
水

準
を
超
え
る
と
、
マ
イ
ナ
ス
０
・
１
％

の
金
利
が
課
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い

る
の
で
す
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
と
い
う
の

は
、
つ
ま
り
、
お
金
を
貸
し
て
い
る
側

で
あ
る
預
金
者
が
、
金
利
を
払
う
こ
と

図表１　金利水準の波及経路

政
策
金
利

市場金利

短期金融市場
…短期金利

債券市場
…長期金利

身近な金利

預金金利

ローン金利
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　金利の仕組みや歴史、金利にまつわる事件
やトピックまで、金利の深さと面白さがわかる。

『教養としての「金利」』●田渕　直也 著
1,870円（税込）●小社刊

な
の
で
す
。

　

日
銀
は
別
途
、
金
融
市
場
に
お
金
を

ジ
ャ
ブ
ジ
ャ
ブ
に
余
ら
せ
る
量
的
金
融

緩
和
政
策
と
い
う
も
の
も
同
時
に
行
な

っ
て
い
て
、
多
く
の
銀
行
は
使
い
切
れ

な
い
お
金
を
日
銀
の
口
座
に
積
み
上
げ

て
い
ま
す
。
し
か
し
、
そ
れ
が
一
定
水

準
を
超
え
る
と
０
・
１
％
分
の
金
利
を

支
払
わ
な
い
と
い
け
な
く
な
る
の
で
、

そ
れ
を
避
け
る
た
め
に
、
そ
の
余
剰
資

金
を
少
し
で
も
高
い
金
利
で
ほ
か
の
誰

か
に
貸
し
出
そ
う
と
し
ま
す
。
そ
の
結

果
、
短
期
金
融
市
場
の
金
利
が
下
が
っ

て
い
く
の
で
す
。

　

実
際
に
、
銀
行
同
士
で
１
日
だ
け
お

金
を
貸
し
借
り
す
る
「
無
担
保
コ
ー
ル

翌
日
物
」
と
呼
ば
れ
る
短
期
金
融
市
場

で
最
も
重
要
な
取
引
の
金
利
は
、
マ
イ

ナ
ス
０
・
１
％
を
少
し
だ
け
上
回
っ
た

水
準
（
た
と
え
ば
マ
イ
ナ
ス
０
・

05
％
）
に
な
る
の
が
普
通
で
す
。
こ
れ

が
、
預
金
金
利
や
短
期
の
ロ
ー
ン
金
利

を
低
く
抑
え
る
効
果
を
果
た
し
ま
す
。

　

次
に
②
で
す
が
、
こ
れ
は
長
期
間
お

金
を
借
り
る
と
き
の
金
利
で
あ
る
長
期

金
利
を
も
極
め
て
低
い
水
準
で
推
移
さ

せ
よ
う
と
す
る
政
策
で
す
。
具
体
的
に

は
、
長
期
金
利
が
上
が
り
そ
う
に
な
る

と
、
日
銀
が
10
年
物
の
国
債
を
無
制
限

に
買
い
取
り
ま
す
。
債
券
を
買
う
と
い

う
こ
と
は
お
金
を
貸
す
こ
と
と
同
じ
で

す
か
ら
、
そ
れ
に
よ
っ
て
金
利
の
水
準

が
上
が
る
こ
と
を
防
ぐ
の
で
す
。

　

長
期
金
利
は
、
企
業
が
設
備
投
資
資

金
な
ど
を
調
達
す
る
と
き
の
長
期
の
ロ

ー
ン
や
住
宅
ロ
ー
ン
（
固
定
金
利
型
）

の
金
利
に
大
き
な
影
響
を
与
え
ま
す
。

こ
れ
を
低
い
水
準
に
誘
導
す
る
こ
と

で
、
景
気
刺
激
効
果
を
高
め
よ
う
と
す

る
こ
と
が
狙
い
で
す
。

日
銀
の
政
策
金
利
引
上
げ
は
難
路

　

日
本
が
こ
の
よ
う
な
金
融
政
策
を
と

っ
て
い
る
の
は
、
長
年
続
い
て
き
た
低

イ
ン
フ
レ
を
払
拭
す
る
た
め
で
す
。

　

イ
ン
フ
レ
率
が
低
い
こ
と
自
体
は
必

ず
し
も
悪
い
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん

が
、
何
ら
か
の
経
済
シ
ョ
ッ
ク
が
加
わ

る
と
す
ぐ
に
デ
フ
レ
に
陥
っ
て
し
ま
う

恐
れ
が
あ
り
ま
す
。
デ
フ
レ
に
は
経
済

成
長
を
抑
制
す
る
デ
メ
リ
ッ
ト
が
あ

り
、
か
つ
、
一
度
デ
フ
レ
に
な
る
と
簡

単
に
脱
却
す
る
の
が
難
し
い
と
い
う
厄

介
な
一
面
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
、
日

銀
は
長
年
に
わ
た
っ
て
、
な
ん
と
か
少

し
で
も
イ
ン
フ
レ
率
を
引
き
上
げ
よ
う

と
様
々
な
金
融
緩
和
策
を
採
用
し
て
き

て
現
在
に
至
っ
て
い
ま
す
。

　

と
こ
ろ
が
現
在
、
世
界
的
に
数
十
年

ぶ
り
と
い
え
る
ほ
ど
の
イ
ン
フ
レ
が
起

き
て
い
ま
す
。
日
本
も
そ
の
例
外
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。
た
だ
し
、
現
在
の
こ
の

イ
ン
フ
レ
は
、
日
銀
が
目
指
し
て
き
た

景
気
拡
大
に
伴
う
安
定
的
な
物
価
上
昇

と
は
い
え
ま
せ
ん
。
そ
れ
に
、
日
本
経

済
は
超
低
金
利
に
あ
ま
り
に
長
い
間
慣

れ
す
ぎ
て
し
ま
っ
て
い
て
、
金
利
が
急

激
に
上
昇
す
る
と
、
財
政
の
悪
化
、
企

業
の
倒
産
増
、
金
融
市
場
の
大
混
乱
な

ど
様
々
な
問
題
が
噴
出
す
る
恐
れ
が
あ

り
ま
す
。

　

そ
の
た
め
、
日
本
で
は
イ
ン
フ
レ
が

起
き
た
か
ら
と
い
っ
て
、
す
ぐ
に
金
利

を
引
き
上
げ
る
と
い
う
話
に
は
な
り
に

く
い
の
で
す
。
欧
米
諸
国
で
は
、
イ
ン

フ
レ
抑
制
の
た
め
に
政
策
金
利
の
引
上

げ
が
進
め
ら
れ
、
そ
れ
に
伴
っ
て
市
場

金
利
も
急
上
昇
し
て
い
ま
す
が
、
そ
れ

と
は
大
き
く
様
相
が
異
な
っ
て
い
ま
す

（
図
表
２
）。

　

と
は
い
え
、
日
本
で
も
、
長
期
金
利

の
上
昇
圧
力
は
じ
わ
り
と
高
ま
っ
て
い

ま
す
。

　

昨
年
12
月
に
、
日
銀
は
10
年
物
国
債

利
回
り
の
変
動
許
容
幅
を
従
来
の
±
０

・
25
％
か
ら
±
０
・
５
％
に
拡
大
し
ま

し
た
が
、
こ
れ
は
実
質
的
に
あ
る
程
度

の
長
期
金
利
の
上
昇
を
容
認
す
る
措
置

で
す
。
欧
米
諸
国
に
比
べ
る
と
ほ
ん
の

わ
ず
か
な
修
正
で
す
が
、
日
本
で
は
こ

れ
だ
け
で
も
大
騒
動
に
な
り
ま
し
た
。

　

４
月
か
ら
新
体
制
を
ス
タ
ー
ト
さ
せ

た
日
銀
で
す
が
、
今
後
さ
ら
に
難
し
い

舵
取
り
を
迫
ら
れ
て
い
く
こ
と
に
な
る

で
し
ょ
う
。　
　
　
　
　
　
　
　
　

た
ぶ
ち
　
な
お
や　

１
９
８
５
年
、
日
本
長
期
信
用
銀
行
に
入
行
。
２
０
０
０
年
に
Ｕ
Ｆ
Ｊ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
投
信
（
現
・

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
国
際
投
信
）に
移
籍
後
、不
動
産
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
社
長
、生
命
保
険
会
社
執
行
役
員
を
歴
任
。
著
書
多
数
。

図表２　日米の長期金利の推移
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