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「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
で
生
活
が
よ
く
な
っ
た
と

い
う
実
感
が
わ
か
な
い
」と
い
う
声
が
多

く
聞
か
れ
る
。
実
感
が
わ
か
な
い
の
は
当
然
で
、
第

２
次
安
倍
晋
三
内
閣
成
立
以
降
の
４
年
間
で
、
実
質

賃
金
が
減
っ
て
い
る
か
ら
だ
。
今
年
６
月
発
表
の
厚

生
労
働
省
の
統
計
を
基
に
計
算
す
る
と
、
２
０
１
３

年
か
ら
16
年
の
４
年
間
で
１
世
帯
当
た
り
の
年
間
実

質
賃
金
は
、
５
３
７
万
２
０
０
０
円
か
ら
５
１
８
万

７
０
０
０
円
に
減
額
し
て
い
る
。
実
質
賃
金
は
４
年

間
の
累
計
で
60
万
円
（
年
収
で
は
15
万
円
）
減
っ
て

お
り
、
消
費
税
３
％
の
引
き
上
げ
分
（
消
費
者
物
価

を
２
％
引
き
上
げ
）
を
控
除
し
て
も
、
４
年
間
の
累

計
で
27
万
円
（
年
収
で
６
万
７
５
０
０
円
）
の
減
収

で
あ
る
。

　

な
ぜ
こ
の
よ
う
な
実
態
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
の
か
。

原
因
は
13
年
４
月
に
就
任
し
た
日
本
銀
行
の
黒
田
東

彦
総
裁
に
よ
る
異
次
元
の
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て

大
幅
に
円
安
に
な
り
、
燃
料
や
食
料
品
な
ど
の
輸
入

価
格
の
上
昇
が
消
費
者
物
価
を
押
し
上
げ
、
賃
金
上

昇
が
消
費
者
物
価
の
上
昇
を
下
回
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

就
任
早
々
に
黒
田
総
裁
は
「
異
次
元
の
金
融
緩
和

政
策
で
、
２
年
間
で
通
貨
供
給
量
（
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ

ー
ス
）
を
２
倍
に
し
、
消
費
者
物
価
を
２
％
上
昇
さ

せ
、
デ
フ
レ
を
解
消
す
る
」
と
宣
言
し
た
。
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
と
は
日
本
銀
行
に
置
か
れ
て
い
る
金
融

機
関
の
当
座
預
金
（
す
ぐ
使
え
る
預
金
勘
定
）
の
残

高
と
日
本
銀
行
券
（
お
札
）
と
の
合
計
額
で
あ
る
。

日
本
銀
行
は
金
融
市
場
か
ら
国
債
や
上
場
投
資
信
託

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
を
購
入
し
て
、そ
の
代
金
を
金
融
機
関
の

当
座
預
金
に
入
金
す
る
。
こ
う
す
れ
ば
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー
ス
が
増
加
す
る
の
で
金
融
機
関
は
融
資
や
投
資

を
増
加
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
る
か
ら
、
企
業
活
動
が

活
発
に
な
っ
て
需
要
が
増
え
、
デ
フ
レ
は
解
消
す
る

と
い
う
論
理
（
マ
ネ
タ
リ
ズ
ム
）
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
こ
の
論
理
は
立
証
さ
れ
て
い
な
い
。
異

次
元
緩
和
か
ら
の
４
年
半
を
ま
と
め
る
と
図
「
日
米

の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
推
移
」
の
よ
う
に
な
る
。

当
初
か
ら
４
年
６
カ
月
経
過
し
た
今
年
の
９
月
に
は

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
当
初
の
３
・
５
倍
の
４
７
１

兆
円
ま
で
増
加
し
て
い
る
の
に
目
標
は
達
成
さ
れ
て

い
な
い
。

　

こ
の
間
、
日
本
銀
行
政
策
委
員
会
は
16
年
１
月
に

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
導
入
し
た
。
こ
の
政
策
は
同

行
に
あ
る
金
融
機
関
の
当
座
預
金
の
政
策
金
利
残
高

（
一
定
の
基
準
以
上
の
残
高
）に
マ
イ
ナ
ス
金
利（
年

０
・
１
％
）
を
課
す
、
そ
う
す
れ
ば
金
融
機
関
は
マ

イ
ナ
ス
金
利
を
避
け
る
た
め
に
そ
の
資
金
を
融
資
や

投
資
に
使
う
で
あ
ろ
う
と
期
待
し
て
導
入
さ
れ
た

が
、
結
果
は
真
逆
の
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
結
果
を
生
ん

で
い
る
。

マ
イ
ナ
ス
金
利
で
金
融
危
機
も

　

そ
こ
で
私
は
７
月
１
日
に
日
本
銀
行
政
策
委
員
会

の
委
員
に
書
簡
を
送
り
、「
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
廃
止
」

を
提
言
し
た
。
そ
の
理
由
は
第
一
に
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
の
導
入
後
に
一
部
の
生
命
保
険
会
社
は
「
ゼ
ロ
金

利
で
は
運
用
難
で
保
険
金
が
払
え
な
い
」
と
い
っ
て

保
険
料
率
を
引
き
上
げ
、
か
ん
ぽ
生
命
は
一
時
払
い

定
期
年
金
保
険
や
学
資
保
険
な
ど
の
積
立
型
商
品
の

販
売
を
停
止
す
る
な
ど
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
に
よ

っ
て
国
民
が
求
め
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
が
な
く
な
っ
た

う
え
に
国
民
負
担
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

第
二
に
、
異
次
元
金
融
緩
和
で
融
資
金
利
が
低
下

の
一
途
を
た
ど
り
、
金
融
機
関
の
本
業
で
あ
る
「
利

ざ
や
（
融
資
金
利
と
預
金
金
利
の
差
額
）」
が
縮
小

し
、一
部
で
は
利
ざ
や
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
た
。

こ
う
し
た
矢
先
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
導
入
さ
れ
た
た

め
に
、
と
く
に
地
方
金
融
機
関
の
減
益
は
大
き
く
、

金
融
機
能
を
減
殺
さ
せ
、
潜
在
的
な
金
融
危
機
を
招

い
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

私
は
９
月
に
森
信
親
金
融
庁
長
官
に
会
い
、
地
方

で
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
収
益
減
少
に
追
い
打
ち
を
か

け
て
金
融
危
機
の
発
生
が
懸
念
さ
れ
て
お
り
、
極
め

て
憂
慮
す
べ
き
現
状
で
は
な
い
か
と
申
し
述
べ
た
。

マ
イ
ナ
ス
金
利
の
弊
害
に
対
処
す
る
に
は
、
金
融
政

策
は
日
本
銀
行
、
金
融
行
政
は
金
融
庁
と
い
う
別
々

の
立
場
だ
け
で
は
解
決
で
き
な
い
た
め
、
大
局
的
な

投
機
に
流
れ
る
マ
ネ
ー
を
成
長
投
資
に

量
的
緩
和
で
あ
ふ
れ
出
た
マ
ネ
ー
を
国
内
の
成
長
に
資
す
る
投
資
に

回
す
こ
と
が
、
重
要
な
出
口
政
策
だ
。

金
融
政
策
を
問
う
⑪

菊
池　

英
博
（
日
本
金
融
財
政
研
究
所
所
長
）

連載「出口の迷路」は過去の回も含め、全文を週刊エコノミストのホームページ（www.weekly-economist.com/）に掲載します。
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判
断
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
は
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
08
年
９
月
以
降
、
３
度
に
わ
た

っ
て
量
的
金
融
緩
和
政
策
を
実
行
し
た
。
し
か
し
、

14
年
10
月
か
ら
は
追
加
の
金
融
緩
和
を
停
止
し
（
量

的
金
融
緩
和
終
了
）、15
年
12
月
か
ら
４
回
の
短
期
金

利
の
引
き
上
げ
を
実
行
し
て
金
融
機
関
の
利
ざ
や
縮

小
を
回
復
さ
せ
、
金
融
正
常
化
が
進
ん
だ
時
点
（
17

年
10
月
）で
金
融
緩
和
解
除（
通
貨
量
の
減
少
開
始
）

を
発
表
し
た
。
し
か
し
日
本
銀
行
は
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
と
い
う
劇
薬
で
副
作
用
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
の

に
、
放
置
し
た
ま
ま
で
出
口
戦
略
は
全
く
な
い
。

日
銀
マ
ネ
ー
を
公
共
投
資
に

　

図
の
左
上
で
分
か
る
よ
う
に
、
４
年
半
の
異
次
元

緩
和
で
増
加
し
た
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
は
３
３
６
兆

円
も
あ
り
、
こ
れ
が
す
べ
て
日
本
で
使
わ
れ
れ
ば
マ

ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
国
内
で
使
わ
れ
て
い
る
通
貨
）
も

同
額
増
え
る
は
ず
だ
。
と
こ
ろ
が
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク

の
増
加
額
は
１
６
５
兆
円
に
過
ぎ
ず
、
両
者
の
差
額

で
あ
る
１
７
１
兆
円
（
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
増
加

分
の
51
％
）
が
海
外
に
流
れ
て
投
機
マ
ネ
ー
と
し
て

使
わ
れ
て
い
る
。
金
融
機
関
は
海
外
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
な
ど
に
融
資
し
、
彼
ら
は
そ
の
円
で
日
本
の
株

式
や
ド
ル
を
買
う
の
で
円
安
や
株
高
と
な
り
、
ま
さ

に
円
バ
ブ
ル
が
発
生
し
て
い
る
。

　

日
本
で
は
、
す
で
に
市
場
に
出
回
っ
て
い
る
国
債

が
量
的
に
限
界
に
達
し
て
お
り
、
こ
の
ま
ま
進
め
ば

日
銀
が
国
債
を
購
入
で
き
な
く
な
り
、
金
利
が
乱
高

下
す
る
懸
念
が
強
い
。
今
は
内
外
の
株
式
市
場
が
堅

調
な
の
で
、
徐
々
に
日
銀
マ
ネ
ー
を
回
収
し
て
も
金

融
市
場
へ
の
影
響
は
皆
無
に
近
い
で
あ
ろ
う
。

　

１
９
９
８
年
に
始
ま
っ
た
デ
フ
レ
が
い
ま
だ
に
継

続
し
て
い
る
最
大
の
理
由
は
、
官
民
と
も
に
純
投
資

（
新
規
の
設
備
投
資
か
ら
減
価
償
却
を
引
い
た
ネ
ッ

ト
の
投
資
）
が
低
調
で
あ
る
こ
と
だ
。
と
く
に
「
公

的
資
本
形
成
」
は
07
年
か
ら
新
規
投
資
よ
り
も
資
本

減
耗
額
（
減
価
償
却
）
の
方
が
大
き
く
な
り
、
政
府

純
投
資
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
が
経
済

成
長
を
阻
む
大
き
な
要
因
に
な
っ
て
い
る
。
建
設
的

な
公
共
投
資
が
増
え
れ
ば
、
民
間
投
資
を
誘
発
し
、

相
乗
効
果
で
経
済
成
長
が
高
ま
る
こ
と
は
立
証
さ
れ

て
い
る
。
国
土
交
通
省
に
よ
る
と
現
在
、
償
却
済
み

の
公
的
資
本
の
更
新
投
資
だ
け
で
毎
年
８
兆
〜
10
兆

円
必
要
で
あ
る
。

　

私
は
か
ね
て
か
ら
人
口
減
少
時
代
に
ふ
さ
わ
し
い

国
土
刷
新
計
画
と
し
て
「
５
年
間
１
０
０
兆
円
の
政

府
投
資
を
実
行
す
れ
ば
、
民
間
投
資
を
誘
発
し
、
そ

の
相
乗
効
果
で
成
長
力
が
強

ま
り
、
税
収
の
増
加
で
政
府

投
資
は
５
年
間
で
ほ
ぼ
回
収

で
き
る
」と
提
案
し
て
き
た
。

　

日
銀
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー

ス
は
国
内
総
生
産（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）

の
80
％
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
こ
の
比

率
は
ピ
ー
ク
23
％
）
を
超
え

て
異
常
な
段
階
に
達
し
て
い

る
の
で
、
金
融
正
常
化
の
た

め
に
は
政
府
の
協
力
が
不
可

欠
で
あ
る
。
投
機
に
流
れ
て

い
る
日
銀
マ
ネ
ー
を
、
新
規

の
建
設
国
債
や
財
投
債
（
財

政
投
融
資
特
別
会
計
国
債
）

に
吸
収
し
て
経
済
成
長
へ
転

嫁
さ
せ
る
の
が
最
適
な
出
口

戦
略
で
は
な
か
ろ
う
か
。

　

金
融
正
常
化
の
第
一
歩
は

金
融
体
系
を
破
壊
し
て
い
る

マ
イ
ナ
ス
金
利
を
廃
止
し
、

日
銀
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
す
な

わ
ち
株
式
の
買
い
取
り
を
や

め
、
本
来
の
金
融
政
策
を
取

り
戻
す
こ
と
で
あ
る
。
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民間投資を誘発するには公共
投資が必要
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日
銀
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入（
16
／
1

）

日
銀
異
次
元
金
融

緩
和（
13
／
4

）

日
銀
第
２
次

異
次
元
金
融
緩
和（
14
／
10

）

量
的
緩
和
終
了

（
14
／
10

）

短
期
金
利
引
き
上
げ

（
15
／
12

）

そ
の
後
３
回

引
き
上
げ

リ
ー
マ
ン・シ
ョ
ッ
ク

米国（左目盛り）

日本（右目盛り）

Ｑ
Ｅ
１

Ｑ
Ｅ
２

Ｑ
Ｅ
３

第
１
次
金
融
緩
和

第
２
次
金
融
緩
和

第
３
次
金
融
緩
和

米
国
金
融
緩
和
解
除（
17
／
10

）

（注）QE1、QE2、QE3は米国の金融緩和政策で第1次、第2次、第3次をいう
（出所）マネタリーベースは日本は日本銀行、米国はFRB（連邦準備制度理事会）による

マネタリーベース
135兆円

マネーストック
1141兆円

マネタリーベース
471兆円

マネーストック
1306兆円

+336兆円
4年6カ月

+165兆円

2013年3月 201７年9月

差額171兆円（51%）

海
外
へ
投
機
マ
ネ
ー
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