
通
貨
安
競
争
　

招
く
恐
れ

市
場
、金
融
政
策
の
限
界
　

察
知

　
う
え
だ
・
か
ず
お
　

年
生
ま

れ
。
Ｍ
Ｉ
Ｔ
博
士
。
元
日
銀
政
策

委
員
会
審
議
委
員

　
植
田
　
和
男
　
　
東
京
大
学
教
授

金
融
緩
和
に
対
す
る
実
体
経
済
の
反
応
限
定
的

量
的
緩
和
の
拡
張
余
地
限
ら
れ
る
と
の
見
方
も

不
安
定
な
市
場
情
勢
続
き
中
銀
の
苦
悩
深
ま
る

融

察

、

と

金

年

大

さ
れ

初

が

、

が

推

る
懸

ス

イ

な段

ナ
念
な

っ

一

と

に

マ
滞
す

停
を

荒

来

れ
と

ど

っ

る

た

が

上

量

す

あ

的

利

座る
政

か

に

背

年

・

金

緩

も

い

。

融

的狙

プ

３

は

及

わ

　

質

景
か

金

に

金

有

の

曽

、

和ぶ

ら

未

ず
、

の

を
決

入

策

導
の
）

、

に

ず
せ
昇

る
。実

、
際

指
標
と
し
て
問
題

あ
は

り

め
た

合

よ
に
き
動
の
場
市
た 月

１

日

は
銀

融
金

日
の

会
定
決

策
政

　

マ
て
っ
切

裏

予

を
想

の

大
方

、
で

通
り
に
イ
ン

フ
レ
率

派
生

で

一

品
商

種

の

あ

イ
る

ン

フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ス
ワ
ッ

市

預

当
銀
日
る
け
預
に
銀
日
が
関
機
融

金
（
策
政
利
金
ス
ナ
イ

場

降
以
れ
暮

年
２
１
０
２
、
と
る
み
を
き
動
の

待
期
レ
フ
ン
イ
る
れ
と

ら
読
み

か

の
イ
ン
フ
レ
期
待
上
昇

の
３
分
の
２
が
昨
年
半
ば
以
降
に

消
滅
し
て
い
る
（
図
参
照
）
。

　
日
銀
以
外
の
先
進
国
の
中
央
銀

行
も
金
融
政
策
を
巡
る
困
難
に
直

面
し
て
い
る
。
米
連
邦
準
備
理
事

会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
は
昨
年

月
に
利

上
げ
を
決
め
た
も
の
の
、
や
は
り

市
場
動
向
も
あ
り
、
そ
の
後
の
一

段
の
利
上
げ
に
関
す
る
明
確
な
展

望
を
描
け
て
い
な
い
。
欧
州
中
央

銀
行（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）は
日
銀
と
同
様
、

追
加
緩
和
の
可
能
性
を
模
索
し
て

い
る
。
中
央
銀
行
の
苦
悩
の
背
景

に
は
、
最
近
の
金
融
緩
和
政
策
の

様
々
な
限
界
を
敏
感
に
感
じ
と
っ

た
市
場
の
動
き
が
存
在
す
る
。

　

年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

以
降
の
非
伝
統
的
金
融
緩
和
政
策

こ
数

価

に
対

は

の 格

が

鈍

産

す

年

済

、

こ の

場

る
反
応

資

　

円

と

い

市

こ

で

。
る
あ

経
体

ら

実
安

株

や

き
動
の
価

表

に

れ
さ

よ
る

代

う

、
ず

の
一
つ
の
限
界
は
、
金
融
資
産
価

格
が
金
融
政
策
に
強
く
反
応
し
て

き
た
に
も
か
か
わ

の

、
に

方
大

予
想
以
上
に
金
融
緩

和
政
策
に
強
い
反
応
を
示
し
て
き

た
。
さ
ら
に
は
、
経
済
に
関
す
る

悪
い
ニ
ュ
ー
ス
さ
え
も
、
そ
れ
が

一
段
の
金
融
緩
和
政
策
に
つ
な
が

る
と
の
期
待
か
ら
、
市
場
は
か
え

っ
て
好
材
料
と
し
て
と
ら
え
る
と

い
う
ほ
ど
の
金
融
政
策
依
存
が
昨

年
の
途
中
ま
で
み
ら
れ
た
。

　
こ
れ
に
対
し
て
生
産
や
物
価
な

ど
の
実
体
経
済
指
標
の
金
融
緩
和

に
対
す
る
反
応
は
鈍
い
。
日
本
だ

け
で
な
く
、
ベ
ー
ス
マ
ネ
ー
（
現

金
と
準
備
預
金
）
が
大
幅
に
拡
大

し
た
欧
米
で
も
賃
金
や
物
価
上
昇

率
の
動
き
は
停
滞
し
て
い
る
。
マ

ネ
ー
の
伸
び
が
高
ま
れ
ば
、
２
〜

３
年
程
度
の
期
間
で
そ
れ
に
ほ
ぼ

見
合
っ
て
イ
ン
フ
レ
率
が
高
ま
る

と
い
う
貨
幣
数
量
説
は
、
こ
こ
数

年
の
経
験
の
説
明
に
は
無
力
だ
。

　
欧
米
で
非
伝
統
的
金
融
政
策
に

対
す
る
実
体
経
済
の
反
応
を
限
定

的
に
し
て
き
た
一
つ
の
要
因
は
、

世
界
的
金
融
危
機
の
後
遺
症
だ
ろ

う
。
金
融
危
機
後
の
リ
ス
ク
回
避

的
な
動
き
は
、
金
融
政
策
の
効
果

が
期
待
で
き
る
金
融
資
産
投
資
で

は
和
ら
い
だ
が
、
実
物
資
産
投
資

で
は
ま
だ
続
い
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
。
深
刻
な
金
融
危
機
を
は
る

か
前
に
経
験
し
た
日
本
で
は
、
む

し
ろ
長
引
い
た
デ
フ
レ
に
よ
る
イ

ン
フ
レ
期
待
の
低
迷
や
人
口
減
少

に
伴
う
成
長
期
待
の
喪
失
が
足
を

引
っ
張
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

　
加
え
て
、
長
い
検
討
期
間
を
要

す
る
実
物
投
資
の
判
断
は
、
一
時

的
か
も
し
れ
な
い
金
融
資
産
価
格

動
向
に
速
や
か
に
は
反
応
し
に
く

い
と
い
う
こ
と
が
あ
ろ
う
。
例
え

ば
２
〜
３
年
程
度
の
円
安
で
は
、

生
産
拠
点
の
国
内
回
帰
に
は
な
か

な
か
踏
み
切
れ
な
い
と
い
え
る
。

　
も
う
一
つ
、
市
場
が
感
じ
た
金

融
緩
和
策
の
限
界
は
、
緩
和
手
段

が
底
を
つ
き
つ
つ
あ
る
の
で
は
な

い
か
と
の
懸
念
だ
。
そ
も
そ
も
最

近
の
量
的
緩
和
策
な
ど
は
、
政
策

金
利
が
ゼ
ロ
に
接
近
し
、
そ
れ
以

上
は
下
げ
に
く
い
と
い
う
制
約
の

中
で
採
用
さ
れ
て
き
た
工
夫
だ
。

し
か
し
例
え
ば
、
日
銀
の
国
債
買

い
入
れ
オ
ペ
（
公
開
市
場
操
作
）

に
つ
い
て
は
、
現
時
点
で
は
日
銀

の
保
有
国
債
は
総
残
高
の
３
割
強

程
度
だ
が
、
当
面
オ
ペ
が
続
け
ら

れ
る
こ
と
を
考
慮
す
る
と
、
今
後

ど
れ
だ
け
拡
張
余
地
が
あ
る
か
は

不
透
明
だ
と
い
う
懸
念
が
昨
年
来

強
ま
っ
て
い
た
。
昨
年
後
半
に
日

銀
が
追
加
緩
和
を
見
送
っ
た
こ
と

も
こ
う
し
た
観
測
を
強
め
た
。

　
前
述
し
た
実
体
経
済
の
資
産
価

格
に
対
す
る
弱
い
反
応
は
、
そ
れ

が
結
果
的
に
金
融
緩
和
を
長
引
か

せ
る
と
い
う
意
味
で
、
市
場
に
と

っ
て
は
好
都
合
で
あ
っ
た
。
し
か

し
昨
年

月
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上
げ

に
加
え
て
、
金
融
緩
和
政
策
の
実

体
経
済
へ
の
影
響
が
弱
い
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
日
本
や
欧
州
で
追
加

緩
和
の
余
地
が
狭
ま
っ
た
の
で
は

な
い
か
と
い
う
懸
念
は
、
金
融
政

策
頼
み
を
強
め
て
い
た
市
場
に
は

大
き
な
不
安
材
料
と
な
っ
た
。
折

か
ら
の
中
国
経
済
悪
化
懸
念
も
あ

り
、
年
初
来
、
原
油
な
ど
の
商
品

を
含
む
リ
ス
ク
資
産
の
売
却
、
新

興
国
か
ら
の
資
金
引
き
揚
げ
の
動

き
が
強
ま
っ
た
と
み
ら
れ
る
。

　
も
ち
ろ
ん
中
央
銀
行
サ
イ
ド
か

ら
す
れ
ば
、
単
に
資
産
価
格
を
支

え
る
た
め
だ
け
の
金
融
緩
和
策
の

強
化
は
あ
り
得
な
い
。
し
か
し
資

産
価
格
も
大
幅
に
下
落
す
れ
ば
、

金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
再
燃
の
可
能

性
も
含
め
、
実
体
経
済
へ
の
負
の

影
響
を
無
視
で
き
な
い
。
日
本
に

つ
い
て
い
え
ば
、
企
業
収
益
を
支

え
、
物
価
に
も
緩
や
か
に
だ
が
プ

ラ
ス
の
影
響
を
及
ぼ
し
て
き
た
円

安
が
反
転
す
れ
ば
、
デ
フ
レ
脱
却

は
遠
の
い
て
し
ま
う
だ
ろ
う
。

　
結
果
的
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ド
ラ
ギ

総
裁
は
３
月
の
追
加
緩
和
を
示
唆

し
、
日
銀
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
採

用
。
大
き
く
崩
れ
た
リ
ス
ク
資
産

価
格
も
い
っ
た
ん
は
反
発
し
た
。

　
そ
れ
で
は
欧
州
に
続
き
日
銀
が

採
用
し
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に

は
ど
の
程
度
の
可
能
性
が
あ
る
の

か
。
大
き
な
問
題
は
、
現
金
の
金

余
地

を
つ
く
り
出
し
た
こ
と
に
な
る
。

　
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
経
済
へ
の
影

響
に
つ
い
て
は
不
透
明
な
面
が
多

い
。国
債
買
い
オ
ペ
と
相
ま
っ
て
、

国
債
金
利
、
さ
ら
に
は
高
格
付
け

社
債
金
利
な
ど
に
は
強
い
押
し
下

げ
圧
力
が
働
く
だ
ろ
う
。
し
か
し

利
が
ゼ
ロ
で
あ
る
以
上
、
そ
の
他

の
金
利
を
あ
ま
り
大
き
な
マ
イ
ナ

ス
に
は
で
き
な
い
と
い
う
点
だ
。

人
々
が
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
資
産
か

ら
現
金
に
シ
フ
ト
し
て
し
ま
い
、

マ
イ
ナ
ス
金
利
の
波
及
効
果
を
弱

め
て
し
ま
う
か
ら
だ
。
そ
の
た
め

今
回
の
日
銀
の
枠
組
み
で
は
、
銀

行
の
現
金
保
有
に
ブ
レ
ー
キ
を
か

け
る
工
夫
が
な
さ
れ
て
い
る
。

　
し
か
し
ス
イ
ス
や
デ
ン
マ
ー
ク

の
最
近
の
経
験
は
、
小
口
銀
行
預

金
の
金
利
を
ゼ
ロ
近
辺
に
据
え
置

い
た
ま
ま
、
マ
イ
ナ
ス
１
％
前
後

ま
で
中
央
銀
行
預
金
の
金
利
引
き

下
げ
が
可
能
な
こ
と
を
示
唆
し
て

い
る
。
な
ら
ば
日
銀
も
あ
と
２
〜

３
回
分
の
「
追
加
利
下
げ
」

貸
出
金
利
、
実
物
資
産
投
資
な
ど

へ
の
波
及
効
果
は
欧
州
の
経
験
を

み
て
も
不
確
か
だ
。
ま
た
マ
イ
ナ

ス
金
利
を
準
備
預
金
の
ご
く
一
部

に
限
定
し
た
こ
と
が
、
波
及
効
果

を
弱
め
る
懸
念
も
あ
る
。

　
為
替
相
場
も
マ
イ
ナ
ス
金
利
に

一
時
強
く
反
応
し
た
。
し
か
し
こ

こ
に
は
大
き
な
リ
ス
ク
が
潜
ん
で

い
る
。
金
融
緩
和
の
波
及
経
路
が

通
貨
安
に
集
中
す
れ
ば
す
る
ほ
ど

各
国
が
自
国
通
貨
高
を
避
け
よ
う

と
す
る
の
で
、
世
界
全
体
と
し
て

は
緩
和
効
果
が
ゼ
ロ
に
近
づ
く
。

　
加
え
て
中
国
が
日
欧
の
緩
和
を

受
け
て
、
通
貨
安
政
策
を
強
化
す

れ
ば
、
世
界
的
な
為
替
切
り
下
げ

競
争
に
陥
る
可
能
性
も
あ
る
。
そ

も
そ
も
昨
年
夏
以
来
の
世
界
的
な

市
場
の
混
乱
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上

げ
を
に
ら
ん
だ
ド
ル
高
が
ド
ル
に

お
お
む
ね
連
動
す
る
中
国
経
済
に

負
の
影
響
を
与
え
る
の
で
は
と
懸

念
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
へ
、
中
国

が
わ
ず
か
に
せ
よ
元
安
を
容
認
し

た
こ
と
に
起
因
し
た
面
が
あ
る
。

　
日
欧
の
中
央
銀
行
は
「
ゼ
ロ
金

利
制
約
」
の
下
限
を
試
す
と
い
う

非
伝
統
的
金
融
緩
和
政
策
の
新
た

な
局
面
に
入
っ
た
。
し
か
し
、
貨

幣
制
度
へ
の
信
頼
を
毀
損
す
る
リ

ス
ク
を
抱
え
る
「
現
金
の
金
利
の

マ
イ
ナ
ス
化
」
と
い
う
劇
薬
に
手

を
付
け
な
い
限
り
は
、
下
限
は
そ

う
深
く
は
な
い
だ
ろ
う
。
限
定
的

な
が
ら
も
、
広
が
っ
た
追
加
緩
和

余
地
が
尽
き
な
い
う
ち
に
、
実
体

経
済
の
よ
り
力
強
い
上
昇
が
期
待

さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　
し
か
し
２
月
に
入
っ
て
か
ら
の

市
場
は
落
ち
着
い
た
と
い
う
状
態

に
は
程
遠
い
。
途
上
国
経
済
成
長

モ
デ
ル
の
行
き
詰
ま
り
、
中
国
の

４
兆
元
対
策
の
後
遺
症
、
長
引
い

た
先
進
国
の
金
融
緩
和
に
よ
る
様

々
な
不
均
衡
の
蓄
積
な
ど
、
資
産

価
格
・
経
済
の
下
押
し
圧
力
は
枚

挙
に
い
と
ま
が
な
い
。
日
銀
を
は

じ
め
一
部
の
中
央
銀
行
は
、
こ
れ

ら
に
さ
ら
な
る
金
融
緩
和
で
立
ち

向
か
わ
ざ
る
を
得
な
い
わ
け
で
あ

り
、
悩
み
は
尽
き
な
い
。
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