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日
銀
異
次
元
緩
和
策
の
行
方：

出
口
は
あ
る
の
か
？

東
短
リ
サ
ー
チ
社
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加 　
  
藤 　
　
 
出
   
 

か 

と
う 

い
ず
る

１４０

＊
イ
ン
フ
レ
に
す
る
だ
け
で
は
成
長
出
来
な
い

＊
日
銀
が
誘
導
す
る
円
安
の
功
罪

＊
日
本
は
イ
ン
フ
レ
も
デ
フ
レ
も
マ
イ
ル
ド

＊
軋
み
が
出
て
来
た
２
％
イ
ン
フ
レ
政
策

＊
株
と
為
替
を
活
用
す
る
し
か
な
い
日
銀

＊
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
目
標
に
は
懐
疑
的

＊
日
銀
の
国
債
購
入
で
薄
れ
た
財
政
の
危
機
感

＊
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
出
口
戦
略
は
短
期
金
利
か
ら
開
始

＊
米
国
経
済
に
あ
る
成
長
の
勢
い

＊
日
銀
の
出
口
戦
略
に
は
相
当
時
間
が
か
か
る

　

柴
生
田　

そ
れ
で
は
開
会
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

　

ほ
ぼ
１
年
ぶ
り
に
加
藤
さ
ん
に
来
て
い
た
だ
き
ま
し

た
。
２
カ
月
ほ
ど
前
に
お
願
い
し
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま

す
が
、
ち
ょ
う
ど
日
銀
の
異
次
元
緩
和
が
出
た
後
で
、

た
い
へ
ん
皆
さ
ん
も
ご
興
味
が
お
あ
り
だ
と
思
い
ま
す
。

日
銀
は
か
つ
て
な
い
、
い
ろ
ん
な
手
だ
て
を
さ
れ
て
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
も
た
い
へ
ん
い
い
と
こ
ろ
悪
い
と
こ
ろ
、

い
ろ
い
ろ
出
て
い
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
今
日
は

ご
専
門
の
立
場
か
ら
、
金
融
緩
和
の
現
在
の
状
況
と
今

後
の
見
通
し
に
つ
い
て
、
い
つ
も
な
が
ら
の
明
快
な
お

話
が
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。

　

そ
れ
で
は
加
藤
さ
ん
、
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま

す
。（
拍
手
）

　

加
藤　

東
短
リ
サ
ー
チ
の
加
藤
で
ご
ざ
い
ま
す
。
本

日
は
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

今
お
話
が
あ
り
ま
し
た
よ
う
に
、
日
銀
が　

月
の
末

１０

に
追
加
緩
和
策
を
決
め
て
消
費
税
引
き
上
げ
を
促
し
た

面
も
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
が
、
結
果
的
に
は
解
散
総
選

挙
と
消
費
税
先
送
り
と
い
う
流
れ
に
な
り
ま
し
た
。
こ

の
背
景
及
び
今
の
日
銀
の
緩
和
策
が
先
行
き
ど
う
な
っ

て
い
く
か
と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
整
理
し
て
い
き
た
い

と
思
い
ま
す
。

イ
ン
フ
レ
に
す
る
だ
け
で
は
成
長
出
来
な
い

　

最
初
に
、
今
週
発
表
さ
れ
て
大
騒
ぎ
に
な
っ
た
Ｇ
Ｄ

Ｐ
の
件
で
す
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
始
ま
ろ
う
と
し
て

い
た
と
き
の
２
０
１
２
年
の
第
４
四
半
期
を
１
０
０
と

し
て
、
い
く
つ
か
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
項
目
の
そ
の
後
の
変
化

を
見
て
み
ま
す
と
、
い
ち
ば
ん
伸
び
て
い
る
の
が
公
的

固
定
資
本
形
成
、
つ
ま
り
公
共
事
業
で
す
。
そ
の
ほ
か

加藤　出
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