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日
本
記
者
ク
ラ
ブ
会
報

■

一
九
九

八
年

一
月

九

日

(
金

)

研

究

会

「
経

済

見

通

し

」

暇

京

鄭

「

代

田

区

内

幸

町

.

.

.

.

B

餐

ツ

レ

7
、
セ

/
9

ー

ヒ

し

O

甘

団

法

人

日

本

記

者

ク

ラ

ブ

じ

r
旧

.

.

.
ト
..
『
r口

二
.
-
.
,
し

.

.

.

ア
ジ

ア
危

機

の
経

過

と

今
後

ア
ジ

ア

の
現

状

分

析

を

試

み

て
、

そ

れ

と

日
本

と

の
か

か
わ

り

と

い
う

方

向

で
話

を
進

め

さ

せ

て

い
た

だ

き

た

い
と

思

い
ま

す

.

一.一つ
ポ

イ

ン

ト

を

お

話

し

た

い
と

思

い

ま
す

.

.

つ
は

ア
ジ
ア
危

機

の
背

景

で
す

。

ア

ジ

ア
危

機

を
ど

の

よ
う

に
と

ら

え

た

ら

い
い

の
か

,

と

い

う

こ
と
が

第

一
点

で
す
。

二
点

昌

は
、

そ

れ

と

同

時

に
進

行
し

て

い

る

日
本

経

済

の

危

機

の
行

方

。

三

点

目
と

し

て
.

得
本

と

ア

ジ

ア

と

の
関

係

.

あ

る

い

は
相

乗
作

用

と

い

っ
た

も

の
が

、

い

っ
た

い
ど

う

い

う

も

の
で

あ

る

の
か
と

い
う

こ

と

に

関
し

て

、

 
つ

の
考

え
方

を
中

し

述

べ
さ

せ

て

い
た
だ

き

た

い

と

思

い
ま
す
。

ま
ず

ア
ジ

ア
危

機

を
ど

の
よ

う

に

み

る

か

で
す
。

最

初

は
昨
年

L

月

の

タ

イ

の
通

貨
危

機

か

ら

ス
タ

ー

武

者

陵

司

(
ド
イ
チ
ェ

・
モ
ル
ガ
ン

・
グ
レ
ン
フ
ェ
ル

証
券
チ
ー
フ

・
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト

)

ト

し

た

わ
け

で

す

。

当
初

は
小

さ

な

問

題

で
あ

る
か

の
よ

う

に
思

わ

れ

て

い
ま

し
た
。

と

こ

ろ
が

、
時

間

が

経

つ
ご

と

に

危

機

は

深
ま

り
、
地

域

が

「
層
拡

大

し

て

い
く
と

い

う

こ
と

で
、
深
刻

な

経

済

危

機

の
様

相

を

呈
し

て

い

る

と

思

い
ま
す

.

最

初

タ

イ

で
起

こ

っ
た
と
き

に

は

、

こ
れ

は

タ
イ

独

自

の
問
題

で
あ

る

.

と
わ
れ

わ

れ

は

一
瞬

考

え
た

わ

け

で
す
。

タ

イ

と

い
う
国

は
、

国

際

的

な

資
本

収

支

が

ぜ

い
弱

で
あ

る

。

つ
ま

り
、

短

期

対

外

債
務

に

依

存

し

て
お

り

,

海

外

の
資
本

事

情

に
左

右

さ
れ

て

し

ま

う
国

で
あ

る
。

と

い
う

こ
と

か

ら

,

タ

イ

の
通

貨

が

売

ら
れ
た

の

は

、

タ

イ
固
有

の
問

題

で
あ

ろ
う

と

考

え
ま

し
た

。

と

こ
ろ
が

.
そ

れ

か

ら

一
カ

月
ほ

ど

し

て
、

A

S

E

A
N

諸
国

に

こ

の
通

貨

危

機

が
伝

播

し

ま

し

た
。

短

期

的

な
対

外

債

務

に
依

存

し

た

地

域

だ

け

で
は

な

く

、

も

っ
と

長

期

的

な
資

本

.
海

外

資

本

に
依

存

し

て

い
た

マ
レ
ー

シ

ア

で
あ
る

と

か

、

イ

ン

ド

・不
シ

ア

、

そ

の
他

の
国

も

投

機

の
対

象

に

な

っ
た
。

こ
れ

は

話

が
ち

ょ

っ
と

違

う

の
で
は

な

い
か

.

お

そ

ら
く

経

常

収
支

の
赤

字

が
極

め

て
左

き

い

国
が

狙

い
撃

ち

さ

れ

て
い

る
の
だ

ろ

う

、

と
わ

れ

わ

れ

は

考

え

る

に

至

り
ま

し

た
。

そ

の
背

畏

に

は

,

イ

ン

フ
レ

格

差

な

ど

か

ら

み

て
、

分

不
相

応

に

通

貨

を

ド

ル

に

ペ

ッ
グ

し

て

い

る

、

こ
の

よ
う

な

通

貨

政

策

に
問
.題

が

あ

る

の
で
は

な

い
か
、

と

い
う

ふ

う

に
考

え

た

わ

け

で
す

。

タ

イ
ほ
ど

で
は

な

い

に
し

て
も
.

フ

ィ
リ

ピ

ン
、

イ

ン
ド
ネ

シ
ア

、

マ

レ

ー

シ
ア

は
、

い
ず

れ

も

G

D

P

の
.一.%

か

ら
κ

%
強

と

い
う
高

い
赤

字

を

キ

ー
プ

し

て

い
た

わ

け

で
す

。

と

こ
ろ

が
,
卜

月

に

至

り
ま

し

て
投

機

の
舛

象

は

今

度

は
香
港

に
飛

び

火

し
ま

し

た

、

そ

し

て
台

湾

の

目

欠

ア

ジ

ア
危

機

の

経

過

と
今

後

ー

武

者

陵

司

ド
イ
チ

ェ

・
モ
ル
ガ
ン

・
グ

レ
ン

フ
エ
ル

証
券
チ
ー

フ

・
ス
ト
ラ
テ
ジ

ス
ト

日

銀

ジ

ャ
ブ

ジ

ャ
ブ

供
給

の
光

と

陰

1ー

ロ
バ

ー

ト

・
A

・
フ

ェ
ル

ド

マ

ン

ソ
ロ
モ
ン

・
ブ

ラ
ザ

ー
ス

・
ア
ジ

ア

証
券
主
席

エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
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通
貨

も
同
時

に
売
ら
れ
た
わ

け

で
す
。
香
港
、
台
湾

と

い
う

の
は
、
計
測
方
法

に
も
よ

り
ま
す
が
、
基
本

的

に
は
経
常
収
支

の
黒
字
国

で
す
。
そ
れ
か
ら
膨
大

な
外
貨

準
備

も
持

っ
て
い
る
。
そ
う

い
う
意
味

で
は

資料(1)米 銀による国際流動性の供給

〔出駈FRBMSCII

資
本
的
に
は
非
常
に
安
定

し
た
と

こ
ろ
で
あ
る
と
考

え
ら
れ

る
と
思

い
ま
す
。

ま

だ

全

貌

み

せ

な

い

ア

ジ

ア
危

機

こ
の
よ
う
な
国
が
通
貨
投
機

の
対
象
に
な

っ
た
と

い
う

こ
と

に
よ
り
、
対
外
赤
字

が
原
因
で
は
な
い
、

む
し
ろ
そ
れ
以
外

の
フ
ァ
ク
タ
ー
が
あ
る
、
と
い
う

こ
と
が
明
ら
か
に
な

っ
て
き
ま

し
た
。
そ
れ
以
外

の

フ
ァ
ク
タ
ー
と
は
何
か
。
お

そ
ら
く
バ
プ
ル

の
存
在

で
は
な
い
か
。
到
底
、
正
当
化

で
き
な
い
よ
う
な
資

産
価
額

の
値

上
が

り
に
よ

っ
て
、
資
本
の
投
資
効
率

が
著

し
く
.悪
化
し
た
。
そ
れ

に
よ

っ
て
資
本

逃
避
が

起

こ
っ
て
、

通
貨
が
下
落
す

る
と
い
う
よ
う
な
こ
と

が
起
こ
り
始

め
た

の
で
は
な
か

ろ
う
か
。
こ
れ
が
十

月
の
時
点

で
の
見
方
で
あ

っ
た

わ
け
で
す
。

と
こ
ろ
が
十

一
月
に
な
り
.

さ
ら
に
今
度

は
韓
国

に
ス
ペ
キ

ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
が
飛
び
火
し
た
。
韓
国

の

場
合

に
は
.

い
ま
申
し
あ
げ

た
よ
う
な
事
情
も
あ
り

ま
す
が
、
さ

ら
に
そ
こ
で
ク

ロ
ー
ズ
ア

ッ
プ
さ
れ
た

の
は
金
融
シ

ス
テ
ム
の
問
題
で
す
。
銀
行
の
ほ
か

に

特
殊
な
金
融
機
関
が
、
不
透

明
な
レ
ン
デ

ィ
ン
グ

を

行
う

こ
と
に
よ

っ
て
、
か
な

り
国
内

に
不
良
債
権

が

た
ま

っ
て
い
る
の
で
は
な
か

ろ
う
か
、
と
い
う

こ
と

が
、
ウ

ワ
サ
で
は
前
々
か

ら
あ

っ
た
わ
け
で
す
。

そ

れ
が

こ

の

ス
ペ
キ

ュ
レ
ー

シ

ョ
ン

の
対
象

に

な

っ

た
、
と

い
う

ふ
う
な
状
況

で
す
。

つ
ま

り
、

こ
の
よ
う
に
外

延
的

に
ど
ん
ど
ん
通
貨

危
機

の
範

囲
が
広
が

っ
て
い

っ
た
。
そ
し

て
.
当
初

考
え
ら

れ
て

い
た
通
貨
危
機

の
理
由
と
い
う

の
が

こ

と
ご

と

く
否
定
さ
れ
て
、
問
題

は
よ
り
根
源
的

な
部

分

に
向

っ
て

い
っ
た
、
と

い
う

の
が
ア
ジ
ア
通
貨
危

機

の
こ
れ
ま

で
の
展
開
で
す
。

ア
ジ

ア
で
、
あ
と
残
さ
れ

た
国
と

い
う

の
は
日
本

と
中

国

で
す
。

こ
の
ニ
カ
国

と
も
に
,
膨
大
な
外
貨

準
備

を
持

つ
対
外
黒
字
国

で
す
。

し
か
し
,
韓

国

の

ス
ペ
キ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
対
外
赤

字
と
い
う

こ
と
だ

け
で
は
な

く
、
金
融
シ
ス
テ

ム

の
不
健
全
性
、

あ

る

い
は
バ
プ

ル
の
存
在
、
不
良

資
産

の
存
在
と

い
う
よ

う
な
こ
と

に
あ

っ
た
と
す
れ
ば
、

こ
れ
は
日
本

、
中

国
も
例
外

で
は
な
い
。

ど
う
も
市

場
は
最
後

の
大
き

な
山

で
あ

る
、
日
本
と
中

国

に
向

け
て
ス
ベ
キ

ュ
レ

ー
シ

ョ
ン
を
か
け
始
め
て
い

る
、

と
い
う
状
況
が

進

行
し

て

い
る

の
で
は
な

い
か
、

と
考
え
ら
れ

る
。

ア
ジ
ア
危
機

の
全
貌

は
、

そ
う

い

っ
た
意
味

で
は

ま
だ
姿
を

現
し
て
い
な

い
,

と

い
う
ふ
う

に
言
う

べ

き
な

の
か

も
し
れ
ま
せ
ん
。

こ
の
よ

う
な
ア
ジ
ア
通
貨
危
機

に
は
、

こ
れ
ま

で

わ
れ
わ
れ

が
経
験
し
た
通
貨
危
機

と
異
な
る
い
く

つ

か
の
特

徴
が
あ

り
ま
す
。
従
来

の
通
貨
危
機

の
原
因

は
主
に

二
つ
ぐ
ら

い
あ
り
ま

す

。

第

一
の
理
由
は
.
国
際
流

動
性

の
収
縮
、
減
少

と

い
う
こ
と

で
す
。
例
え
ば

ア

メ
リ
カ

で
イ
ン
フ
レ
が

起

こ
り
、
急
速
な
金
融
引
き
締

め

が
起
こ
る
、

と
い
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う

こ

と

に

な

る

と
.
ア

メ
リ

カ

が

主
要
国

に
供

給

し

て

い

る

ド

ル

の
流

動
性

の

ア

ベ

イ

ラ
ビ

リ

テ

ィ
ー

が

少

な

く

な

っ
て
き
ま
す

。

そ

れ

が

通
貨

シ

ス
テ

ム

の

弱

い

国

、

あ

る

い
は
外

貨

事

情

の
悪

い
国
を

直

撃

す

る
。

こ

う

い

っ
た

こ
と

で
起

こ

っ
た

の
が
,

.
九

八

〇
年

代

前

半

の
中

南
米

危

機

で

す

.

現

在

の

ア
ジ

ア

の
通

貨

危

機

は

、

そ
う

い

っ
た

国

際
流

動

性

の
縮

小
と

い

う

こ

と

と

軌

を

一
に
し

て

起

こ

っ
て

い

る
か

ど
う
か

、

こ

れ

が

第

一
の
ポ

イ

ン

ト

か

と

思

い

ま

す

.

そ

の

辺

を

チ

エ
ッ
ク
し

て

み

た

の
が
資

料

(
1

)

で
す

。

し

か

し

.

こ
の

と

こ

ろ

む

し

ろ
、
米

国

銀

行

に
お

け

る

対

外
負

債
残

高

は

増

加

し

て

い
る
わ

け

で

す
。

つ
ま

り
、

決
し

て
国

際

流

動

性

の
供
給

と

い
う

理
由

に

よ

っ
て
、
ア

ジ

ア

の

通

貨

危
.機

が
起

こ

っ
た

の
で

は

な

い

と

い
う

こ
と

で
す

.

そ

れ

か

ら

.
一点
11

に
、

過

去

の
瀬
貨
危

機

で

は

、

や

は

り

そ

れ

ぞ

れ

の
国

.

地

域

に
お

け
る

マ
ク

ロ
経

済

政

策

、

通

貨

政
策

の
誤

り

、

あ

る

い
は
不

適

当

な

政
策

と

い

う

こ
と
が

あ

っ
た

と

思

い
ま
ず

。

例

え

ば

九

一
.年

.

ポ

ン

ド

危

機

が

起

こ
り

ま

し

た
。

こ
れ

は

当
時

イ
ギ

リ

ス

が

欧

州

通
貨

統

合

に

加

盟

し

よ

う

と

し

て
.
無

理

な

金

融

引
き
締

め

政

策

を

続
け

た

た

め

で
し
た
。

し

た

が

っ
て
.
そ

の
後

の

政

策
転

換

に

よ

っ
て
、

こ

の

投

機

は

収

ま

っ
た

わ

け

で

す
。

そ

れ

か

ら
,
九

四
年

の

メ

キ

シ

コ
通
貨
危

機

の

と
き

も

,

同

様

に

マ
ク

ロ
政

策

の
行

き
過
ぎ

と

い

う

こ
と

に

問

題

が

あ

っ
た
と

思

い
ま

す

。

こ
れ
は

メ
キ

シ

コ
が

通

貨

の
切

り
下
げ

と

同

時

に
、

か

な
り

タ

イ

ト
な

金

融

政

策

を
と

っ
て
成

長

に

ブ

レ
ー

キ
を

か

け

る
、

と

い

う

よ

う
な

こ
と

で
.再

び

黒

字

化

し
て

.

正

常

化

し

ま

し

た

。

こ

の
よ

う

に

国
内

の

マ
ク

ロ
政

策

が
間
違

っ

て

い

た
場

合

に

は
、

比

較
的
是

正

は

た

や
す

い
、
と

い

う

こ
と

が

言

え

る

わ
け

で
す

。

ア

ジ

ア

の
場
合

に
は

ど

う
か

と

二.日
い
ま
す

と
,
確

か

に

そ

れ
ぞ

れ

の
国

に

お

い

て
、

同

様

の

問
題
は
存

在

し

た

わ

け
で
す

。

し

か

し
、

先

ほ

ど

振

り
返

っ
て

み

ま

し

た

よ
う

に
.

そ

れ

だ

け

で
す

べ
て

が
語
り
尽

く

さ

れ

る

よ
う

な
問

題

で

は
な

い
。

つ
ま

り
、

い
ま

起

こ

っ
て

い
る

の
は

、

一

言

で
言

え

ば

、

ど

う

も

単

な

る

通

貨

危

機

で

は

な

く
、

も

う

ち

ょ

っ
と
根

の
深

い
全

般

的

な

経
済

危

機

で
あ

る

可

能

性

が
あ

る

の
で

は

な

い
か
,

と

い

う

の

が
わ

れ

わ

れ

の
印

象

で
す

。

成

長

力

の

鈍

化

が

ま

ず

あ

っ

た

こ

の
よ

う

な

ア
ジ

ア

の
通
貨

危

機

に
対

し
て

、

強

い
批

判

も
.寄

せ

ら
れ

て

い
ま

す

。

特

に

マ
レ
ー

シ

ア

の

マ

ハ
テ

ィ
ー

ル
首
相

な
ど

は

、

投

機
家

で
あ

る

ジ

ョ
ー

ジ

・
ソ

ロ
ス
氏
に
対

し

て
、

非

難

を

浴
び

せ

て

い
ま

す

。

こ

の

よ
う
な
投

機

家

が

、

今

ま

で
国

民

が

蓄

積

し

て
き

た
富

を

一
気

に
奪

い
去

っ
て

し
ま

う

、

こ
れ

は

許

せ

な

い
,
と

い
う

よ

う

な

議

論

で
す

。

し

か

し

、

引

き

金
を

51

い
た

の
は

通

貨

の
ス

ペ
キ

ュ
レ

ー

タ

ー

で

あ

る

.
と

い

う

ふ

う

に
は

言

え
な

い

の

で

は

な

い
か

と

思

い
ま

す

。

プ

ロ
セ

ス
を
振

り
返

り

ま

す

と
、

現
地

に

お

け

る

資料(2)米 国の地域別輸入額惟移

出漸1巣 飼惰誉
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成
長
力

の
鈍

化
、
資
本

の
収
益
性

の
低
下

、
さ
ら
に

結
果
と
し
て
バ
プ

ル
と
な
る
よ
う
な
不
良
資
産
、
あ

る
い
は
不
良

債
権

の
存

在
、
と
い
う
よ

う
な
も
の
が

ま
ず
あ

っ
た
と
思

い
ま
す
。

そ
し
て
、

そ

の
あ
と
国

際
的

な
銀
行

の
資

金

の
引
き
上
げ
、
あ

る

い
は
貸
し

出

し

の
抑
制

と

い
う

こ
と
が
起

こ

っ
て
い
ま
す
。

そ
れ
に
続

い
て
起

こ

っ
た
の
が
.
外
人

の
.
株
式

な
ど
の
ポ
ー
ト

フ

ォ
リ
オ
投
資

の
縮

小
、

な

い
し
は

引
き
ト
げ
と

い
う

こ
と

で
す
。
そ
し

て
.
最
後
が
通

貨
投
機

で
す
。

こ

の
四
段
階

の
ス
テ

ッ
プ

を
経
て
通

貨
危
機
が
進
展
し

て

い

っ
た
、
と
考

え
ら
れ
ま
す
。

資

料

(
2

V
を

見

て

い
た
だ

き
た

い

と
思

い
ま

す
。
米

国
の
地
域

別
輸

入
推
移
額
が
グ

ラ

フ
で
示
さ

れ

て
い
ま
す
。

ア
ジ
ア
諸
国

の
競
争
力

の
低
下
と
い

う
よ
う
な
こ
と

も
あ

っ
て
、
ア
ジ
ア
N
I
E
S
諸
国

の
輸
出
に
大
き

く
ブ

レ
ー
キ
が
か
か

り
ま
し
た
。

【

九
九
六
年

の
第

三
ク

ォ
ー
タ
ー
か
ら

マ
イ

ナ
ス
に
転

じ

て
い
ま
す
。

こ
れ
と
機
を

一
に
し

て
.
現
地

の
経

済
成
長
率
も
鈍
化

し

て
い
る
。
経
済

の
病

気

と
い
う

の
は
、
す

で
に
九

六
年

の
第
=
.四
半
期

か

ら
現
れ
て

い
た
と

い
う

こ
と
が

言
え
ま
す
。

資
料

(3
)
は
米

国
銀
行

の
国
別

、
地
域
別
の
貸

し
出
し
の
伸
び
率

で
す
。
九
七
年
度

の
第

一
ク
ォ
ー

タ
ー
ぐ

ら
い
に
な

り
ま
す
と
、
米
国
銀
行

の
貸
し
出

し

の
伸
び
が
、
タ

イ
な
ど

で
は
マ
イ

ナ

ス
に
な
り
ま

し
た
。
そ
れ
か

ら
ま
た
、
世
界
全
体

と
し

て
は
仲
び

て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
ア
ジ
ア
主

要
国

に
対
す

資料(3)米 銀の国別賃出エクスポージャー

る
貸

し
出
し

の
伸

び

が

大

き
く
鈍
化

し

て

い

ま

す

。

つ
ま

り
.
第

二
段

階

の

国
際

的
な
銀

行

の
貸

し

出

し

の
制

限
と

い
う

の

が

、

昨

年

の
第

一
ク

ォ
ー

タ

ー

に

起

こ

っ
て

い
た

、

と

い

う

こ
と

で
す

。

く出所FR9,寧 ●国腫豊配,9イ 、イン ドネシ7、 マ レーシア.ブ イΨビン、中口

三
番

目
に
、
グ

ロ
ー

バ

ル

・
ポ

ー

ト

フ

ォ

リ
オ

・

イ

ン

ベ

ス
タ
i

.

投

資

家

の

ア
ジ

ア
か

ら

の
引

き

上

げ

が

起

こ

っ
た

の
が

、

九

七
年

の
第

ニ
ク

ォ

ー

タ
ー

資料(4)米 国 人の海外株式投資(ネ ット)

西半 潮デー タは遮 鞭値.隼 間 は確轍値

出所 汗ro釦 轟ry恥letヒin
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か

ら

で
す

。

資

料

(
4
)

は
米

国

の
投

資
家

の
海

外

株

式

投
資

の
推

移

で
す
.

一
番

下

に

あ

る

の
が

株

式

海

外

投

資

に

ー,口
め

る
ア

ジ

ア

の
罰

合

で
す

.

九

二
年

以
降

だ

い

た

い

一
五

%
前

後

で
安

定

し

て

い
ま

し

た

。

と

こ
ろ

が

、

九

七
年

の
第

.
ク

ォ
ー

タ
ー

が

ご

.
・
○

%
.

そ

し

て
第

.
一
ク

ォ

ー

タ

ー

が

.「.
・
○

%
と

い
う

こ
と

で
.

第

一
.
ク

ォ
ー

タ

ー

に
急

速

に

ア
ジ

ア
向

け

の
株

式

投

資

が

落

ち

た

,

と

い

う

.
」
と

で

す

。

ど

ん
な

国

へ
向

け

て

の

も

の
が
低

下

し

て

い
る

の

か

と
二.貞
い
ま

す

と

、

そ

の

ヒ

に
具
体

的

な

数

字

が

あ

り

ま

す

か

ら

お

分

か

り

い

た

だ

け

る

と

思

い
ま

す

が

.
香

港

だ

と

か

,

タ

イ

.

あ
る

い
は

マ

レ
ー

シ
ア

が

相

当

落

ち

て

い
ま

す

。

ち

な

み

に
、

こ

の
第

ニ
ク

ォ
ー

タ

ー

で

、

ア

ジ
ア

の
ウ

ェ
ー
ト

が
急

速

に

落

ち

た

の
と

は
裏

腹

に
、

日

本

の
ウ

ェ
ー

ト

が

著

し

く

高

ま

っ
た

.

と

い
う

こ
と

も

特

徴

で
す

.

六

.
一
%

で
し

た
。

ア

メ
リ

カ

の
対
外

株

式

投
資

の
一.一分

の

二
が

日
本

に
突

っ
込

む

と

、

い

う

よ

う

な

こ
と

が

昨

年

の

早

い
時

期

に
は

あ

っ
た
と

い
う

こ
と

で
す

。

こ

の
よ

う

に
見

て

い

く

と
、

七
月

.

八

月

以
降

、

通

貨

危

機
が

起

こ

っ
た

わ

け

で
す

が

.

そ

れ

に

先
立

っ
て
、

実
物

経

済

お

よ

.び
資

本
移

動

に
お

い

て
.
か

な

り

の
条
件

が

整

っ
て

い
た

、

と

い

う

こ

と

が

お
分

か

り

い

た

だ

け

る

と

思

い

ま

す

。

仮

に

日

本

で
将

来

、

こ

の
よ

う

な

こ
と

が

起

こ
る

と
す

る

と

、

や

は

り

通

貨

と

い
う

の
は

最

後

に
来
る

の
だ

ろ

う

と

考

え

ら

れ

ま
す
。

順

番

と

し

て

は
そ
う

な

る
だ

ろ

う

と

い

う

こ

と

で
す

。

こ

の
よ
う

に
考

え

る

と

、
や
は

り

マ

ハ

テ

ィ

!
ル

首

柑

な

ど

に
よ

る
、

国

際

的
な
為

替

投
機

家

に
対

す

る
批

判

と

い
う

の
は

、

あ

ま

り
的

を

得

て

い

な

い
と

い

う

こ
と
が
言

え

る

の

で
は

な

い
か

と

思

い
ま

す
。

通

常

、
国
際

資

本

移

動

で
非
常

に
速

く

動

く
資

本

を

ホ

ッ
ト

・
マ
ネ

ー

と

言

い
ま
す
。

ホ

ッ
ト

・
マ
ネ

ー

と

い
う

の
は

「
危

険

な

お

金

」

と

い

う

意

味

で

す

。

し
た

が

っ
て

、

そ

う

い

っ
た

ホ

ッ
ト

・
マ
ネ

ー

は

.

時

に
は
非
常

に

ハ
ー

ム

フ
ル
な
役

割

を

果

た
す

と

い
う

ふ
う

に
考

え

ら

れ

る
わ
け

で
す

。

が

、

こ

の

ホ

ッ
ト

・
マ
ネ

ー

は

実

は

「そ

の

マ
ネ

i

自

体

が
危

険

で
あ

る
と

い
う

こ

と

で
は
な

く
、

そ

の

マ
ネ

ー

が

逃

げ

て

い
く
、

逃
げ

出

す

そ

の
場
所

こ

そ

が

ホ

ッ
ト

な

の
だ

.
危
険

な

の
だ

」

と

い
う
よ

う

な

こ
と

を
.

グ

リ

ー

ン
ス
バ

ン
連

銀

議

長
が

、

こ

の
間

の
講

演

で

一.日
っ
て
お

り
ま
す

。

ま

さ

し

く
そ
う

い
う

こ
と

な

の

で

は

な

い
か

と
思

い
ま

す

。

壁

に

ぶ

つ
か

っ

た

成

長

戦

略

そ

れ
な

ら
ば

、

こ

の
よ

う

に
ホ

ッ
ト

・
マ
ネ

ー
が

逃

げ

出

し

て

い

っ
た

ア

ジ

ア
と

い
う

の
は

、

い

か

な

る
危

機

が
あ

る

の

か

.

ど

う

い

っ
た

リ

ス

ク

が

あ

る

の

か

、
と

い
う

の

が

次

の
問

題

で
す

。

こ

こ
か

ら
先

は

、

そ
れ
ぞ

れ

の

個

人

の
オ

ピ

ニ
オ

ン

に

よ

る

と

こ

ろ

に

な

り
ま
す
.

私

は

、

基

本
的

に

ア
ジ

ア

の
成

長

戦

略

が
、

あ

る
意

味

で

壁

に

ぶ

つ
か

っ
て

し

ま

っ
た

と

み

て

い
ま
す

。

ア

ジ

ア

の
成

長

を
引

っ
張

っ
て

い

た

二

つ
の
大
き

な

フ

ァ

ク

タ
ー

が

共

に

も

は

や
ワ
ー

ク

し

な

く

な

っ
て

し

ま

っ
た
、

と

い
う

こ
と

が

尋.開
え

る

の

で

は
な

い

か

と

思

い
ま
す

。

二

つ
の
フ

ァ
ク

タ

ー

と

は
何

か

。
第

一
フ

ァ
ク

タ

ー

は

、

グ

ロ
ー
バ

ル

分

業

に
お
け

る

ア

ジ

ア

の
ポ

ジ

シ

ョ
ン

で
す
。

二

つ

目

は

.

ア
ジ

ア

の
高

成

長
を
支

え

た
高

貯

蓄
、
高

投

資

の

フ
レ
ー

ム

ワ
ー

ク

が
壁

に

ぶ

つ
か

っ
て
し

ま

っ
た

,

と

い
う

こ

と

で

す

。

そ

れ

で
は
グ

ロ
!

バ

ル

分

業

に
お

け

る

ア

ジ

ア

の

ポ

ジ

シ

ョ
ン
と

は

い

っ
た

い
何
か

。

ア

ジ

ア

が

テ
イ

ク

・
オ

フ
す
る
少

し

前

か

ら
さ

か

の
ぼ

っ
て

考

え

て

み

ま

す

と
.
七

〇

年

代

ぐ

ら

い
ま

で
は

.

ア

ジ

ア
諸

国

で
は

基
本
的

に
か

な

り

閉
鎖
的

な
経

済

運

営

が
な

さ

れ

て
き
た
と

思

い

ま

す

。
保
護

貿

易

で

国

内
市

場

は

閉

鎖

さ
れ

て
お

り

、

さ

ま
ざ

ま

な
輸

入

抑

制
的

な

措

置

が

と

ら
れ

て

い

ま

し

た
。

そ

れ
か

ら

ま

た

,
国

内

産

業

を
育
成

し

よ

う

と

い
う
、

フ
ル

セ

ッ
ト

型

の

産

業

構

造
が
求

め

ら

れ

て

い
た

と

い

う

こ
と

も
あ

っ

た

と

思

い
ま
す

。

と

こ

ろ
が

八
〇

年

代

に

入

る

こ
ろ
か

ら

、

ア
ジ

ア

諸

国

は

急
速

に
開

放

色

を

強

め

て
い
き

ま

す

。

そ

し

て

む

し

ろ
輸
出

振

興

を

行

う
。

そ

の
た

め

、

資

本

の

自

由

化

を
や

っ
て
、

外

資

を
積

極

的

に

導

人

す

る
。
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税

制

面

で

の
優

遇
措

置

を
は

か

る

と

い
う
よ
う

な

こ

と

に

よ

っ

て
、

グ

ロ
ー

バ

ル

分

業

に
自

ら
積

極
的

に

身

を
投

ず

る

、

と

い
う

よ
う

な

戦

略

に
変
わ

っ
て
き

ま

し

た

。

こ

れ

が

見

事

に

功

を

奏

し

た

と

い
う

の

が

、

こ

こ

に
至

る
ア

ジ

ア

の

経

済

発

展

の

.
つ

の
バ

ッ
ク

・
ボ

ー

ン

で
あ

っ
た

と

.三
口
っ
て

い

い
と

慰

い
ま

す
。そ

の
引

き

金

に
な

っ
た

の

は

、

私

は
.

レ
ー
ガ

ノ

ミ

ッ
ク

ス
時

代

の
ア

メ
リ

カ

の

ド

ル
高

局
面

で
あ

っ

た
と

思

っ
て

い
ま
す

。

こ

の
時

期

に

ア
メ
リ
カ

企

業

が
国
内

の
ド

ル
高

に
対
応

し

て

、

生

産
拠

点

の
海

外

シ

フ
ト

を

行

い
ま

し
た
。

そ

の

受

け

皿
と

し

て

ア

ジ

ア
が

う

ま

く

マ

ッ
チ
し
た

、

と

い
う

こ
と

が
あ

っ
た

と
思

い
ま

す

。

そ

の

ピ

ー

ク

で
あ

っ
た

一
九

八

七

年

の
時

点

で
、

対
米

貿

易

黒

字

と

い
う

の
が

.

そ

れ
ぞ

れ

の
国

の

G

D

P

に
対

し

て
.

ど
れ

ほ
ど

あ

っ
た

か
と
言

い
ま

す

と

、

こ
れ

は

驚

く
ほ
ど

高

い

の

で
す

。

例

え
ば

韓

国

で
八
%

、

台

湾

が

一
ヒ

%

.

香

港

が

一
=

%
,

そ

し

て

シ
ン

ガ

ポ

ー

ル

が

】
】
%

。

軒

並

み
G
D

P

の

.

割

を

超

え

る

巨
額

な
対
米

貿

易

黒

字

が
計

ヒ

さ
れ

て

い
ま

し

た

。

こ
の

よ

う

な

形

で
得
た

対

外

余

剰

と

い
う

の
が

、

そ

の
次

の
投

資

の
資

金
源

に

な

っ

て

い
く
。

と

い

う

よ

う
な

こ
と

で
、

ア
ジ

ア

の

テ

イ

ク

・
オ

フ
と

い

う

の
は
、

ア

メ

リ
カ

か

ら
起

こ

っ
た

グ

ロ
ー

バ
ル

分

業

と
軌

を

一
に

し

て

い
る
、

と

言

え

る

と
思

い
ま

す

.

次

に

日
本

が

九

Q
年
代

に

入

っ
て
著

し

い
円

高

に

な

る

。

円

高

に

対

応
し
た

日
本

の
企

業

、
製

造

業

の

海
外

生

産

シ

フ
ト

の
受
け

皿

と

し

て

ア
ジ

ア
が

再

び

機
能

す

る
。

と

い
う
よ
う

な

こ
と

で
、

ア
ジ

ア

は

一

層
グ

ロ
ー

バ

ル
分

業

の
中

に
突

っ
込

ん

で
行

っ
た

、

と

い
う

こ

と

が

言

え

る
と

思

い
ま

す

。

こ

の
よ

う

な

形

で
グ

ロ
ー

バ

ル

分

業

を
推

進

す

る

と

い
う

こ

と

は

、

一
国

の
産

業

構

造

と

し

て

み

れ

ば

.

極

め

て

い
び

つ
な
も

の

に

な

っ

て
し
ま

う

。

加

r
組

み
立

て

型

の

エ
レ
ク

ト

ロ

ニ
ク

ス
産
業

と

い
う

よ
う

な

、
単

品

に
近

い
産

業

構

造

が

で
き

あ

が

っ
て

し
ま

う
。

グ

ロ
ー

バ

ル
な
経

済

に
対

す

る
依

存

度

が

強

ま

り
、

そ

れ

は

リ

ス
ク
を

高

め

ま

す

。

し
か

し

な

が
ら

.

グ

ロ
ー

バ

ル
経
済

が

安

定

し

て
成
長

し

て

い

く
限

り

成

長

力

は

一
層
強

く

な

る

。

そ

う

い
う

ハ

イ

・
リ

ス

ク

,

ハ
イ

・
リ

タ

ー

ン

の
政

策
追
求

で

あ

っ
た

と

思

い

ま

す

。

特

に
日

本

で

は

雁
行
形
態

的
産

業

発

展
と

い

う

こ

と
が

.「口
わ

れ

ま

し
た

。

つ
ま

り
、

ア

ジ

ア

の
諸

国

が

発
展

段

階

に

一
定

の
ラ
グ
を

伴

い

つ

つ
、
そ
れ

ぞ

れ

産

業

構

造

を

高

度

化

さ
せ

て

い
く

、

と

。
そ

う
な

り

ま

す

と

ア

ジ

ア
諸

国
が

、
お

互

い

に
競

合

す

る

こ
と

な

く

、

そ

れ
ぞ

れ

が
産
業

構

造

の

レ

ベ

ル
ア

ッ
プ

が

は

か

れ

る

と

い
う

こ
と

で
す

。

こ
う

い

っ
た

フ
レ
ー

ム

・
ワ
ー

ク
が

う
ま

く
機

能

し

て

い
れ

ば

良

か

っ
た

の
で

す

が

、

現
実

に
は

こ

れ

が

ワ
ー

ク

し

て

い
な
か

っ
た
。

な

ぜ

か
。

一
つ
は

、

口

本

の
塵
業

構

造

の

ヒ

方

シ

フ
ト
と

い

う

こ
と
が

、

九

〇
年

代

以
降

完

全

に

ス
ト

ッ
プ

し

て

し
ま

っ
た

。

口

本

が

.
古

く

な

っ
た

産

業

を
海
外

に

シ

フ
ト
す

る

と

い

う
、

こ
の

カ

が

極

め

て
弱
か

っ
た

と

い
う

こ
と

が

[
つ
。

も

う

一
つ
は

、

最

後
か

ら

追

い

か

け

て
来

た
中

国

の
ピ

ッ
チ

が

あ

ま

り

に
急
速

で

あ

っ
た

。
特

に
九

四

年

、
人

民

元

を

切

り

下
げ

て

以

降

の

中

国

の
追

い
上

げ

と

い
う

の

は

非

常

に
激
し

か

っ
た

。

こ
の
結

果

、

N

I
E

S

、

A

S

E

A
N
と

い

う

、

ア

ジ

ア

の
中

間

諸
国

の
分

業

上

の
ポ

ジ
シ

ョ

ン

が

な

く

な

っ
て
し

ま

っ
た

。

同

じ

市

場

を

め
ぐ

っ
て

、

日
本

か
ら
中

国

ま

で
、

ア

ジ

ア
諸

国

が
競

い
合

う

と

い

う
状

況

に
な

っ

て
し

ま

っ
た

。

競
争

力
が

弱

か

っ
た

N

I
E
S

、

A

S
E

A

N

が

ま

ず

最
初

に
落

伍

し

た

,

と
い
う

こ
と

だ

っ
た

と

思

い

ま
す

。

こ
う

い

っ
た

中

で
、

A
S

E

A

N

、

N

I
E

S
諸

国

の
貿

易

赤

字

が
大
幅

に
拡

大

す

る
。

そ

し
て

,

そ

の
よ

う
な

貿

易

赤

字

に
対
す

る

借

金

が

で
き

な

く

な

っ
た
、

と

い

う

よ
う
な

こ
と

に

よ

っ

て
、
今

回

の
通

貨
危

機

に

至

っ
た

と

い
う

こ

と

で

す

。

広

域

ア

ジ

ア

経

済

圏

が

で

き

て

い

た

つ
ま

り

、

ア

ジ

ア
諸
国

が

大

幅

な

赤

字

を
計
上

し

続
け
た

わ

け

で
す

が
.

こ

の
赤

字

と

い
う

の
は
、

実

は
大
半

が

日

本

へ
の
も

の
で

あ

っ
た

。

対

日
赤
字

が
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ど

ん
ど

ん

積

み
L

が

っ
て

い

た

、

と

い
う

こ

と

で

す

。

し
た

が

っ
て

、
雁

行

形
態

的

発

展
と

い

う
美
名

の
下

で
実

際

に
行

わ

れ

て

い
た

こ
と

は
.

ロ
本

の
対

ア
ジ

ア
黒

字

の
大

幅

な
蓄

積

で
あ

っ
た
。

ア

ジ
ア

は

そ

の
分

の
お

金

を

借

り
な

け

れ
ば

い

け
ま

せ

ん
が

、

そ
れ

に
も

目

本

の
銀
行

が

中

心
的

な

役
割

を
果

た

し

て
,

レ

ン
デ

ィ

ン
グ

を
す

る

と

い

う

こ
と

に

な

っ
て

い
た

。

ア

ジ

ア

に
お

金

を
貸

し

て
物

を
買

っ
て
も

ら

う

と
い

う

よ

う
な

、
広

域

ア

ジ

ア
経

済
圏

み

た

い
な

も

の
が

で

き

て

い

た
と

思

い

ま

す

。

こ

の
N

I

E

S
、

A

S

E

A

N

八

力
国

の
G
D

P

に
占
め

る
対

日
赤

字

の
割

合

と

い

う

の
は
、

ピ
ー

ク

で
は
六

%
、

.
昨

年

.

九

六
年

に

お

い
て
も

五

%

を

占

め
て

い
ま

す

。

で
す

か

ら

、

ア

ジ

ア
諸

国

の
経

済

的

な
破
綻

が

仮

に
あ

る

と

す

れ
ば

、

こ
れ
は

日
本

と

極

め

て
密

接

に
か

か
わ

る

と

い

う

話

で
ず

。

い
ず

れ

に

し

て
も

、

こ

の
よ

う

な

プ

ロ
セ

ス
に

よ

っ
て
、

ア

ジ

ア
諸

国

が
追

求

し

て

き

た
グ

U
ー

バ

ル

分
業

ヒ

の
ポ

ジ

シ

」
ン
と

い
う

も

の

の
位

置

付
け

が

分

か
ら

な

く

な

っ
て
し

ま

っ
た

。

さ

ら
に
問

題
な

の

は
、

こ

の

ア

ジ

ア
諸

国

以

外

に

.

ラ

テ
ン

・
ア

メ

リ

カ

、
東

欧

と

い

っ
た

.

あ

る

意

味

で

労

働
力

が
極

め

て
閏
沢

で
、

な

お
か

つ
通

貨

の
安

い
と

こ
ろ
が
産

業

化

を
し

て
き

た
。

そ
れ

で
グ

ロ

ー

バ

ル

な
意

味

で

.

ア
ジ
ア

諸

国

の
競

争

領

域

が

一
層

タ

イ

ト

に
な

っ
て

き

た
。

こ

こ

か

ら
抜

け

出

す

道

と

な

り

ま
す

と
、

産

業

構
造

を

情

報

に

シ

フ
ト

す

る

以
外

に
な

い
,

と

い

う

よ

う
な

形

に

な

り
ま
す

。

こ
の
よ

う

に

ア
ジ

ア
諸

国

が

厳

し

い
競

争

を

や

る

と

な

り
ま

す

と

、

唯

一
の
手

段

は

、
自

ら
の
商

品

を

値

下
げ

す

る
、

と

い
う
こ
と

に
な

り
ま

す
。

結

果

と

し

て

ア

ジ

ア

の
プ

ラ

イ
シ

ン
グ

・
パ

ワ
ー

が

落

ち

る

。

ア
ジ

ア
諸

国

の
通
貨

の
ド

落

と

い

う
の
は

、

そ

れ

ぞ
れ

の

国

の
プ

ラ

イ
シ

ン
グ

・
パ

ワ
ー
の
低

下

を

如

実

に

示

し

て

い

る
、
と

い
う

こ
と

で
す
。

次
は

高

貯

蓄

、

高

投
資
と

い
う

フ
レ

ー
ム

・
ワ
ー

ク

の
問
題

で

す

。

ア

ジ

ア

が

テ

イ

ク

・
オ

フ
し
た

九

〇
年

代

の
初

頭

以

降
、

タ

イ

.

マ
レ
ー
シ

ア
、

韓

国

、

シ
ン
ガ

ポ

ー

ル

な
ど

の

、

そ

れ
ぞ

れ

の
総

固
定

資
本

形
成
が

G

D

P

に
占
め

る

割

含

は

四
割
近

い

と

こ
ろ

ま
で
-「
昇

し

た

。
世

界

の

平

均

が

大
体

二
〇

%

で
す

の
で
、

普

通

の
国

に
比

べ

る

と
倍

の
投
資

を
す

る

、

と

い
う

こ

と

で
し

た
。

極

め

て

ハ
イ

ス
ピ

ー

ド

の
成

長
戦
略

で
あ

っ
た

、

と

い

う

こ
と
が
言

え

る

と

思

い
ま
す

。

ち

な

み

に

日
本

も

こ
の
比

率

は

十

分

に
高

い

。

世

界

の
ア

ベ

レ

ー

ジ

よ
り
ヒ

で
約

=
.割

で
す
。

そ

う

い

っ
た
意

味

で

、

日
本

に
も
ち

ょ

っ
と

問

題
が
あ

る
。

こ
れ
は

民

間

企

業

で
言

え
ば

、

設

備

投
資

を

た

く

さ

ん

や

る

と

こ

ろ

ほ

ど
将

来

の

成

.長

力

が

あ

る

か

ら

、

投
資

を

す

れ
ば

利
益
が

あ
が

る

,

と

い
う

こ

と

な

の
で
す

。

し

か

し
.
成
長

す

る

と

い
う

こ
と

が

前

提

で
す
。

こ

の

よ

う
な

形

で
の
投

資

を

続
け

て

い

る

過

程

で
、

成

長

力

に
何
が

し

か

の

要

因

に
よ

っ

て
ブ

レ
ー
キ
が
か
か
る
、
と
な
り
ま
す

と
、
こ
れ
は
大

変

な
過
剰
生
産

能
力

を
も
た
ら

し
て
し
ま
う
。
あ
る

い

は
資
本
効
率

の
著

し
い
悪

化

を
も
た
ら
す
、
と

い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。
現
仕

、

ア
ジ

ア
で
起

こ
っ
て
い

る
の
は
、
ま
さ
し
く
そ
う

い
う

こ
と

で
は
な

い
か

と

思

い
ま
す

.

蓄

積

さ

れ

た

過
剰

生

産

能

力

ア
ジ
ア

の
ど

の
地
域

に
お

い
て
も
.
大
変
な
過
剰

生
産
能
ヵ
が
存
在
し
て
い
ま

す
。

マ
レ
ー
シ
ア

の
テ

レ
ビ
だ
と
か
オ
ー
デ

ィ
オ
、

あ
る

い
は
韓
国

の
n
動

申
.
化
学
、
家
電
製
品
、
半

導
体
.
中
国
の
家
電
製

品
、
自
動

車

な
ど

、
枚

挙

に

い
と
ま
が

あ
り
ま

せ

ん
。
大
変
な
過
剰
能
力
が

ア
ジ
ア

に
お

い
て
蓄
積

さ

れ
て
い
る
。

こ
れ
は
.
だ

い
ぶ
前
か

ら
欧
州
諸
国

な

ど
か

ら
指
摘
さ
れ
て
い
た

こ
と

で
し
た
。
が
.

ア
ジ

ア

の
成

、長

に
ブ

レ
ー
キ

が

か

か

っ
た

こ
と

に
よ

っ

て
、

.
気

に

こ
れ
が
顕
在
化

し

つ
つ
あ
る
。

そ
れ
か

ら
も
う

一
つ
,

こ

の
過
剰
貯
蓄
.
過
剰
高

投
資

の
結
果
と
し

て
、

不
動

産

に
相
当
な
資
金
が
向

か

い
ま
し
た
。

こ
れ
は

不
動

産
価
格

の
ヒ
昇
.

そ
し

て
銀
行

に
と

っ
て
の
担
保
価

値

の
上
昇
に
結
び
付

き

ま
す
、
し

た
が

っ
て
、
銀
行

は
ま
す
ま
す
融
資
基
準

を
緩
和
し

て
貸

し
込
む

よ
う

に
な

る
。
そ
の
結
果

、

銀
行

の
財
務
構
成
は
悪
化

し
、
企
業

は
企
業

で
,
相

当
負
債
比
率
が

上
昇
す

る
。

非
常

に
ぜ

い
弱
な
財
務
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基
盤

を
も
た
ら
し
ま
す
。

現
在
、
象
徴
的

に
韓

国

で

起

こ
っ
て
い
る
こ
と
は
、

ま
さ
し

く
こ
う

い

っ
た

こ

と

か
ら
起

こ

っ
た
.

と
言

え
る

の
で
は
な

い
か
。

そ
れ

で
は
何

で
、

こ
う

い

っ
た
ア

ジ

ア

に
お

い

て
、
貯

蓄
率
、
投
資
率

の

こ
れ
ほ
ど
高

い
経
済

が
短

期

問

に
で
き
あ
が

っ
た

の
か
。

い
ろ

い
ろ
な
分
析
が
あ

る
と
思

い
ま
す
が

、
欧

米

で
ほ
ぼ
多

数
派
に
な

っ
て

い
る
説
と

い
う

の
は
、

こ

れ

は
や
は
り
ア
ジ
ア
の
政
府

主
導

の
経
済

運
営

の
結

果
だ

と

い
う

こ
と
で
す
。

早
く
追

い
つ
け
、
追

い
越

せ

、
と

い
う
た

め
に
は
、

上
か
ら
計
画
的

に
産
業

を

プ

ラ
ン
ト
し
て
い
か
な
け

れ
ば

い
け
な

い
。
産
業

の

プ

ラ
ン
テ
ー
シ

ョ
ン
の
際

に
、
資
源
を
優

先
的

に
配

分

し
て

い
く
た
め

に
は
、

や
は
り
政
策

金
融
が
必

要

で
あ
る
。

そ
う
い
っ
た
上

か
ら
の
席
業

政
策

と
、

そ

れ

に
従
属

す
る
形
で
の
金
融
政
策
と
い
う
よ

う
な

こ

と
が
、
あ

る
意
味

で
は
非
常

に
チ

ェ
ッ
ク

の
き
き

に

く

い
.
し

か
し

一
方

で
非
常

に
高

い
投
資

が
可
能

な

経

済

の
仕

組

み
を

つ
く

っ
て

い

っ
た

の

で
は

な

い

か
,

と

い
う

こ
と

で
す
。

グ
リ
ー

ン
ス
パ
ン
連

銀
議
長
が
.
昨
年
十

二
月
の

ニ

ュ
ー

ヨ
ー
ク

で
の
講

演

で
次
の
よ
う
な

こ
と
を
言

っ
て
い
ま
す
。

「
ア
ジ

ア
の
問
題
,

こ
の
高
貯
蓄
、
そ

し

て
そ

の

結

果

の
過
剰
投
資

と

い
う

こ
と
の
原
因
と
し

て
、
官

主
導

の
経
済
体
制
が
あ

る
。
そ
れ
は
.
追

い

つ
く

べ

き

モ
デ

ル
が
あ
り
,
そ

し

て

一
定

の
技
術

投

入
が
可

能

な
場
合
、
高

い
成
長
が
実

現
で
き
た
。
例

え
ば

六

〇

年
代
か

ら
七
〇
年
代

の

ソ
ビ
エ
ト

で
あ

る
と
か
、

あ

る
い
は

八
〇
か
ら
九
〇
年
代

の
東
南
ア
ジ
ア
な
ど

が

そ
う
だ

ろ
う
。
し
か
し
.

そ
の
格
差
が

も
う
縮

小

し

て
し
ま

っ
て
、
そ
し

て
追

い
つ
く
対
象
が

な
く
な

っ
て
い
く
と
、
経
済
を
制
御

す
る
能
力
は
著

し
く
低

ド
す

る
。
特
に
こ
こ
数

年
、

金
融
と
産
業

の
グ

ロ
ー

バ

ル
化

の
進
展

に
よ

っ
て
、

そ
う
い
っ
た

ア
ジ
ア

の

体
制

と

い
う
の
が
極

め
て
硬
直
的
に
な

っ
た

」

こ
の
よ
う
な
見
方

が
、
最

近
の
欧
米

で
は

主
流

で

は

な
い
か
と
思

い
ま
す

。
I

M
F
、
米
国
当

局
も
、

そ

の
よ
う
な
基
本
的

な
認
識

の
下
で
政
策
を
遂
行

し

て

い
る
よ

う
に
思
い
ま
す

。

百
年

か

五
十

年

に

一
度

の
危
機

さ

て
、
ア
ジ
ア
が

こ
う

い
う
状
態
で
あ

る
と
き

に

日
本
は
ど
う
か
.

と
い
う

こ
と
で
す
。
私
は
、

三

つ

の
困
難
が
日
本

を
襲

っ
て

い
る
と
思
い
ま
す
。

第

一
の
困
難
は
、
国
内

経
済
に
お
け
る
デ

フ
レ
で

す

。
昨
年

の
や
や
楽

観

的

過
ぎ

た
経
済
観

測

の
ド

に
、
か
な
り
性
急
な
増

税
策
が
打
ち
出
さ
れ

て
、
そ

れ
が
経
済
を

一
気

に
冷

や
し

て
し
ま

っ
た
。

そ
れ
以

外

に
も
、
日
本
に
は
や

は
り
内
需
の
面
で

い
ろ

い
ろ

な
問
題
が
あ

っ
た
と
思

い
ま
す
。
九
〇
年

以
降

、
さ

ま
ざ
ま
な
経
済
困
難
を

回
避
す
る
た
め
に
、
相

当
無

理
を
し

て
住
宅
だ

と
か
、
公
共
投
資
を
や

っ
て
き
ま

し

た
。

そ

の
結
果
、
内

需

が
相

当
か
さ
上
げ

さ
れ
て

い
る
。

あ
る
意
味

で
は
、

需
要
の
先
食

い
が
長
期

に

わ

た

っ
て
行
わ
れ
た
と

い
う

こ
と
が
あ

っ
た
。
加

え

て
成

長

の

フ
ロ
ン
テ

ィ
ア

と

い
う
か
.
新

し

い
成

長

分

野

が
見
え
に
く
く
な

っ
た

。

現

実

に
は
日
本

の
情

報
化

は
完
全

に
ト

ー

ン

・
ダ

ウ

ン
し

て
、
息
切
れ
し

て
し
ま

っ
て
い
る
と

い
う
状

況

で
す
。
日
本

の
情
報

化

と

い
う
の
は
、

シ
ス
テ
ム

の
情
報

化

で
は
な
く
、
単

な
る
物
の
情
報

化

で
あ

っ

た
。

コ
ン
ピ

ュ
ー
タ
ー

を

買
う
.
あ

る
い
は
移
動
体

の
電

話
機
を
買
う
、

と

い
う
だ
け
の
話

で
、

そ
れ
が

行

き

渡

っ
た
ら
も
は
や

そ
れ

で
お
し
ま

い
.

と

い
う

レ

ベ
ル

の
情
報
化
で
あ

っ
た
と

い
う
こ
と
が

で
き

る

と

思

い
ま
す
。

こ

の
よ
う
な
こ
と

の
結

果
、
新
た
な
経
済

の

フ
ロ

ン

テ

ィ
ア
が
見
え
に
く
く
な

っ
て
い
る
。

そ

こ

へ
、

増

税

。

そ
れ

で
株
価

が
下

が

っ
た
。

そ

れ
ま
で
何
と
か
騙

し
騎
し
き
た
株
価

が

ド
が

っ

た

こ
と

に
よ

っ
て
、

.
一
つ
目

の
困
難
が
露
呈

し

て
き

ま

し
た

。
そ
れ
は
金
融

シ

ス
テ
ム
危
機

で
す

。
株
価

が

下
が

っ
た
こ
と
に
よ

っ
て
、
金
融
機

関

の
財
務
状

況

が

一
層
悪
く
な
り
、

不
良

債
権
問
題
が

も

う
隠
し

通

せ
な

く
な

っ
た
。

こ
れ

が
昨
年

の
後
半

に
起

こ
っ

た

こ
と

で
す
。
振
り
返

っ
て
み
る
と
、

日
本

は
バ
ブ

ル
破

裂
後
、
七
年
間
か
か

っ
て
、
ほ
と
ん

ど
何

の
体

質
改

善

も
し
て
い
な

い
。
逆

に
、
体
質
は

ま
す
ま
す

悪
化

し

て
き
た
、
と
い
う

こ
と
が
、
い
ろ
い

ろ
な
デ

一8一



1998年2月4日 記録版 第90号

ー

タ

か

ら

如
実

に

.小
さ

れ

て

い
ま

す
。

い
ま

と

な

っ
て
は

、

ひ

ょ

っ
と
す

る
と

日

本

の
金

融

機

閲

の
不
良

債
権

は

.

信

じ

が

た

い
天
文

学

的

な

レ

ベ

ル

に
あ

る

の
で
は

な

か

ろ

う
か
.

と

い

う

疑

い

が

か

け

ら

れ
て

い
ま

す

。

先

[

の
日
経

に

,

出

所

不

明

な

ま

ま

に
大
蔵
省

.

日

銀

筋

の
デ

ー

タ

と

い

う

こ

と

で

、

[
本

の
銀
行

全

体

で

問
題

債
権

が

七

卜

九

兆

円

あ
.る

.

と

い
う
数

字

が

出

て

い
ま
す

。

こ

れ

は
△L

く

否

定

さ

れ

て

い
な

か

っ
た

と

い
・つ
こ
と

か

ら

す

れ

ば

,

相

当

リ

ラ
イ

ア
プ

ル

な

も

の
と
考
え

て

良

い
と

思

い

ま

す

。

こ

の
L
卜

九

兆

円

の
問
題
含

み

債

権

と

い

う

の
は

、

公
表

さ
れ

て

い

る

不
良
債
権

の

三

倍

に

当

た

り

ま

す
。

ま

た

、

日
本

の
低
金

利

は

史

ヒ

空
前

で

す

か

ら
、

い

つ
ヒ

が

っ
て

も

お

か

し

く

な

い
.

正
常

化

す

れ

ば

、

金

利

水
準
は

す
ぐ

に

二

倍

.

一.一倍

に

な

る

と

い

う

レ

ベ

ル

で
す
。

金

利

の

ヒ

昇

と
景
気

の
悪

化

と

い

う

の
は

、

債
権

を

.
気

に

不

良

債
権

化
す

る

要

素

で

す

。

こ

う

い

っ
た
火

種

の
あ

る
債
権

が
七

十

九

兆

円

も

あ

る

。

ち

な

み

に
.

こ
の
七

十

九

兆

円
に
対
し

て

、

日
本

の
銀

行

の
自

己
資
本

は

ど

れ

だ

け

あ
る

の

か

。

銀

行

の
銀

行

勘

定

に
計

ヒ
さ

れ

て

い

る
臼
己
資

本

は

一一.十

.
兆

円

あ

り
ま
す
。

そ

れ

か

ら
貸

し
倒
れ

引

当

金

が

ト

ニ

兆

円

あ
り
ま

す
。

足

し

て

四
卜

三
兆

円

で

す

の

で
、

こ

の
ヒ
駈
九

兆

円

の

不

良

債
権
が
、

仮

に

そ

の

す

べ

て

が

問
題

に
な

る

と

い

う

こ
と

に
な

る

と

す

れ

ば

、

日
本

の
銀
行
産

業

す

べ
て
が

債
務

超

過

に

陥

る

と

い

う

状

況

に
な

り
ま

す

。

こ

れ

は
単

純

な
計
算

で

す

け

れ
ど
も

、

事

実

が

明

ら

か

に

さ

れ

て
い
な

い

の

で
、

こ
・つ
い

っ
た

形

で
計

算

す

る

以

外

に
な

い

の

で

す

。

事
態

は
も

っ
と

深
刻

な

の

で
は

な
い
か
.

と

い

う
見

方
す

ら

で
き

る

よ

う

に

な

っ
て

い
ま
す
。

欧

米

は

、

当
然

、

こ

う

い

う

と

こ

ろ

を

見

て

い
ま
す

の

で
、

も
は

や
日
本

の

バ

ラ

ン

ス

シ

ー

ト

を
信
用

し

な

い
。

銀

行
だ

け

で

は

な

く

.

口

本

の
企

業

そ

の
も

の

に

も
疑

い
が
か

け

ら

れ

て
、

そ

れ

が

こ

こ
の
と

こ
ろ

の
外

人
売

り

の
要

因

に

も

な

っ

て

い

る

と

い
う

こ
と

で
す

。

こ

の
よ

う
な

局
.面

で
、

し

か

も
お

り
悪

し

く

ビ

ッ

グ

バ

ン
を

四
月
か

ら
進

め

て
し

ま
お

う
、

と

い

う

の

が

大

蔵

省

の
戦

略
な

わ

け

で
す

。
七

年
間

か

け

て
体

質

改

善

す

る
ど

こ
ろ
か

、

ま

す

ま
す

体
質

が

悪

化

し

て

い
た

局

面

に
お

い
て

、

「
気

に
市

場
原

理

を

導

人

し

て

,

合

理
性

の
下

で

ビ

ジ

ネ

ス
を

や

ら

せ

る

、

と

い

う

の

で

す
。

こ
れ

は

極

め

て
乱
暴

な

話

で

す

。

こ

れ

が

景

気

の
悪
化

と
株

価

の

下
落

と
共

に

.
気

に
表

.面

化

し

て
き

た
。

こ
れ

が

二
番

目

の
困
難

で

す

。

お

そ

ら
く
.

こ
れ

は

も

は

や
通

常

の
金

融

状

況

で

は

な

く

て
、
現
在

と

比

較

で

き

る
と
す

れ
ば

,

昭
和

恐

慌

の

と

き
と
か

な

り

類

似

す

る
情
勢

と

、

判

断

す

る

べ

き

で
は

な

い
か

と

い

う

の

が
、

私

の

考

え

で

す

。っ
ま

り
、
極

め

て
深

刻

な

ク
レ

ジ

ッ
ト

・
コ

ン
ト

ラ
ク

シ

ョ
ン

(信
用
収
縮

)
と
い
う

の
が
、

.肖
年

に

一
度

か
五
十
年
に

一
度

の
割
合
で
し
か
や

っ
て
来
な

い
よ

う
な
事
態
が
、

こ
れ
か

ら
日
本
を
襲

う
可
能
性

が
あ

る
、
と

い
う
こ
と

で
す
。

こ
れ
だ
け

で
も
大
変

な

こ
と
な

の
で
す

が
、

こ
れ

に

加

え

て
三

つ
目

の
困
難

が
た
た

み
か

か

っ
て
き

た
。

そ

れ
は
ま
さ
し
く
先

ほ
ど
申
し
あ
げ

た

ア
ジ
ア

危
機

で
す
。
ア
ジ
ア
危

機

が
、
い
か
に
日
本

に
と

っ

て
深
刻

な
問
題
な
の
か
、

先
ほ
ど

の
説
明

で
理
解

し

て

い
た
だ
け

る
だ
ろ

う

と
思

い
ま
す
。

口
本

は

形
の
上

で
は

先

進

国
で
G

7

の

.
員

で

す

。
世

界
第

「
の
経
済
大

国

で
す
け
れ
ど

も
,
産
業

構

造

、
経
済
構
造
の
側

面
か

ら
い
く
と
、

発
展
途
上

国

と
い

う

の
は
言
い
す
ぎ

に
し
ま
し
て
も
、

中
進
国

的
な
色

彩
を
強
く
残

し
て

い
る
。
極
め

て
投
資
偏
重

の
経
済

構
造
で
す
。

つ
ま

り
あ
る
意
味
で
は

、
日
本
で
は

投
資

に
対

す

る
き
ち

ん
と
し
た
チ

ェ
ッ
ク
機
能
が
働

い
て

い
な
か

っ
た
可

能
性
が
あ
る
。
投
資

を
し
て
も
ほ
と

ん
ど
も

う
か

ら
な

い
.
あ
る

い
は

投
資

を
続
け
れ
ば

バ
プ

ル

に
な

っ
て
し
ま
う
と

い
う
よ
う
な
対
象

分
野

に
、

い

つ
ま

で
も
お
金
が
流
れ
続

け

て
行

っ
た
。
そ

こ
に
膨

大

な
非

効
率
が
も
た

ら
さ

れ

て
し
ま

う
と

い
う

こ
と

は
,

こ
れ

は
韓
国
、
タ

イ

で
は
極
め

て
如
実

に
明
ら

か

に
な

っ
た
例
で
す
け

れ
ど
も
、
実

は
口
本

も
同
じ

よ

う
な
過
ち
を
繰
り
返

し

て
い
た
の
で
は

な

い
か
。

口
本

の
主
要
産
業

の
収
益
性
を
見
て
も
、

同
様

の
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こ

と
が

.=、ロ
え

る

と

思

い
ま

す

。

H
本

の
企
業

の
株

主

資

本

の
利

益

率

、
妹

主
が

投

.ト

し

た

資

本

の
リ
タ
ー

ン

と

い
う

の
は

、

最

近
若

.干
よ

く

な

っ
て
き

ま

し
た

け

れ

ど

も

、

そ

れ

で
も

四

%
し

か

あ
.り

ま

せ

ん
.
ア

メ

リ

カ

の

株

主

資

本

利

益

率

は

.

.
○

%

ぐ

ら

い

で

す

。

口
本

の
企

業

の
儲

け

の
割

合

、

儲

け

と
昔.[
っ
て

も

売

り

上
げ

に
対

す

る
儲

け

で

は

な

く

.
投

ド
し

た

資

本

が

一
年

間

で
ど

れ

だ

け
増

え

る

か

と

い
う
資
本

効

率

か

ら

す

る

儲

け

で
す
が

、

そ

れ

は

欧

米

に
比

し

て
.

四
分

の

一
と

い
う
水
準

で
す

。

こ
れ

だ

け
低

い

資
本

効

率

の
ビ

ジ

ネ

ス
が
.

そ

の

ま

ま

温

存

さ
れ

て

何

の
チ

ェ

ッ
ク

も

働

か

な

い
。

こ

れ

は

あ

る

意
味

で

は

.

ア
ジ

ア

と

同

根

の
日
本

の
金

融

シ

ス
テ

ム

の
問

題

に
な

る

の

で
は

な

い
か

。

そ
し

て
特

に
重

.要

な

の
は

.

ア

ジ

ア

に

お

い
て
、

日
本

よ

り

も

先

に
グ

ロ
ー

バ

ル

な

ル

ー

ル

で
変

わ

っ

て

い

こ
う

と

い

う

動

き
が

か

な

り

は

っ
き

り
出

て
し

ま

っ
た

、

と

い

う

こ

と

で
す

。

こ
れ

は

ア

ジ

ア
が

主

体

的

に

選

ん

だ

道

で

は
な

く

、

I

M

F

の
資

金
援

助

と

共

に

や

っ
て
き

た

も

の
で
す

。

タ

イ

に
し

て
も
韓

国

に

し

て

も

.

か

な

り
抜
本

的

な

金

融

シ

ス

テ
ム

の

改

革

を

や

ろ

う

と
し

て

い

る
状

況

で

す

。

ウ

ォ
ー

ル

・
ス
ト

リ

ー

ト

・
ジ

ャ

ー

ナ

ル
な

ど

は
、

韓

国

に
行

っ
て
、
金

融

シ

ス

テ

ム

の
抜
本

的
な

改

革

を

求

め

る

ロ
ー

レ

ン

ス

・
サ

マ
ー
ズ

米

財
務

副

長

官

に
対

し

て

、

現
代

の

マ

ッ
カ

ー

サ

ー
だ

と

い
う

論

評

を

し

て
お

り

ま
す

。

ア

メ

リ

カ

に

お

い

て
実

現

し

て
い
る
最

も

フ

ェ
ア
で
透

明
な
市

場

原

理
そ

の
も

の

を
.

一
気

に

ア

ジ

ア
に
移
植

し

よ

う
、

と
し

て

い

る

と

い
う

わ

け

で

す

。

そ
う

い

っ
た

形

に

よ

っ
て

の

み

解
決

で
き

る

の
だ

と

い
う

の
が

.

今

や

グ

ロ
ー

バ

ル

な

フ

ァ
イ

ナ

ン

シ

ャ
ル

・
ソ
サ

エ

テ

ィ
で
.

多
数

を

支
配
し

て

い

る

考

え
方

で
す
。

忘

れ

て

は

な

ら

な

い
バ

ブ

ル

予

備

軍

も
う

一
つ
、

日

本

の
問
題

は
、

実

は

ま

だ

バ
ブ

ル

が

全
部

な
く

な

っ

て

し
ま

っ
た

わ

け

で

は

な

い

、
と

い

う
こ
と

で
す

。

債

券

に
膨
大

な

バ

プ

ル

が
あ

り
ま

す

。

そ
れ

か

ら

日

銀

が

○

・
五

%

と

い

う

史
上

空

前

の

低
金
利

を

維

持

す

る
こ
と

に
よ

っ
て

、
本

来

破

綻

し

て
し
か

る

べ
き

企

業

経
営
が

温
存

さ

れ

て

い

る
。

こ

れ
は
、

日
本

企

業

が

正
常

化

し

た

と
き

に
は

、
次

の

パ
ブ
ル

と

し

て

表

面
化

し
て

く

る

、

バ
ブ

ル

予
備

軍

で
す
。

そ

の

よ

う

な

こ
と
ま

で
考

え

る

と
、

将
来

解

決

し
な
け

れ

ば

い
け

な

い
課
題

は

大

き

い
.

と
言

え

る
と
思

い
ま

す

。

と

い
う

こ
と

で

、
私

な
り

に
現

在

の
情
勢

を
考

え

る

と
、

や
は

り

第

二

の
敗
戦
と

い
う

よ

う

な
表

現

と

い

う

の
は

.

あ

る

部

分

、
相
当

に

的

を

得

た
も

の
な

の

で

は
な

い
か

と

思

う
わ
け

で
す

。

こ

こ
で
日
本

が

何

を

な
す

べ
き

か

、

と

い
う

こ
と

で
す

が
、
私

は

.

第

二
の
ジ

ャ
パ

ン

・
モ
デ

ル

を

つ

く

る
時
期

で

は

な

い
か
と
思

い
ま

す

。

第

一
の
ジ

ャ

パ

ン

・
モ
デ

ル

で

は

.

欧
米

の
植

民

地

に
さ

れ
、

そ

し

て
大

き

く

経

済

的

に

引
き
離

さ
れ

て

い
た

ア
ジ

ア

が

、
欧

米

に
経

済

力

で

キ

ャ

ッ
チ

・
ア

ッ
プ

す

る

と

い
う

モ
デ

ル

を

確

か

に

つ
く

っ
た

。

し
か

し
、

そ

の

よ

う

な
上
か

ら

の

経

済

発
展

、

そ

し

て
時

に
は

錬

金

術

的

な
こ
と

を

や

り

な

が

ら
、

意

図

的

に
富

を

創

造

す

る

や
り
方

と

い

う

の
は
、

最
後

に
は
清
算

し

な

け

れ

ば

い
け
な

い
わ

け

で
す

。

そ

し

て
こ
の
清

算

の

過

程

で
.

い

っ
た

い

ど

の

よ
う

な
望
.

ま

し
い
次

の
建

設

が

で
き

る

の
か

。

こ

れ
は

お

そ

ら

く

日
本

が

果

た

し

て

い
か
な

け
れ

ば

い
け

な

い
新

し

い
役

割

で

は

な

い

か

と
思

い
ま

す

。〔
文

責

・
岩

崎

)

武

者

陵

司

(
む

し

ゃ

・
り

ょ
う

じ

)

氏

一
九

四

九

年
生
ま

れ

。

横

浜

国
立

大
学

経

済

学

部
卒

。

七

一.一

年

大
和
証

券

入

社

。

八

二
年
大

和

総

研

へ
。

大

和
総

研

ア

メ
リ

カ

の

チ

ー

フ

・
ア
ナ

リ

ス

ト

、
企

業

調
査

第

一
.部

長

な

ど

を

務

め

、
九

七
年

ド

イ

チ

ェ

・
モ

ル

ガ

ン

・
グ

レ

ン

フ

ェ
ル

証
券

へ
。

現

在

.
同
社

チ
ー

フ

・
ス
ト

ラ

テ

ジ

ス
ト
。

著
書

に

『
ア

メ
リ
カ

蘇

生

す

る
資

本

主

義

』

(
東

洋
経

済

新

報

社

)
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■

一
九

九

八
年

一
月
九

日

(金

)
研
究
会

「
経

済

見
通
し
」

日
銀
ジ

ャ
ブ
ジ

ャ
ブ
供
給
の
光

と
陰

日
本

経

済

の
話

を
す

る
と

い

う

つ
も

り

で
来

た

ん

で
ず

が

.

年

表

か

ら
グ

ロ
ー

バ

ル

な

新
し

い
テ
ー

マ

が
現

れ

て

き

て
、

そ

の
中

の
[

右

の
役
割

は
何

な

の

か
.

と

い

う

こ
と

が
お

も

し

ろ

い

の

で
、

話

を
ま

ず

少
し

さ

せ

て

い
た

だ
き

た

い
と

思

い
ま
す

.

ど

う

い

う

テ
ー

マ

か

と

..日
う
と

、

こ
れ

は

ア
ジ

ア
危

機

で

は

な
く

、

グ

ロ
ー

バ

ル

・
デ

フ

レ

が

広

が

る

の
か
と

い

う

こ

と

が

、

、
番

肝

心

な

ポ

イ

ン

ト

だ

と

思

い

ま

す
。
菩

名

な

一
〒人

の
指
摘

に
「.d
及

さ

せ

て

い
た
だ

き

た

い
と

思

い
ま

す

。

ア

ジ

ア

発

の
グ

ロ
ー

バ

ル

・
デ

フ

レ

一
つ

は

、

ジ

ョ
ー

ジ

・
ソ

ロ

ス

さ

ん

の
記

事

で

す

。

昨

年

卜

.
一
月

.一.ト

一
H

の

フ

、7
イ

ナ

ン

シ

ャ

ル

・
タ

イ

ム

ズ

に

コ
ラ

ム

を
書

き

ま

し
た
。

そ

の
中

に
お
も

し

ろ

い
ア

イ
デ

ア

が

入

っ
て

い
ま

し
た

。

グ

ロ
ー

バ

ル

・
デ

フ

レ

を

防

ぐ

一
つ

の

ア

イ
デ

ア

で

ロ
バ

ー

ト

・
A

・
フ

ェ
ル

ド

マ

ン

(
ソ
ロ
モ
ン

・
ブ
ラ
ザ
ー

ス

・
ア
ジ
ア

証
券
主
席

エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

)

す

。も
う

.
つ
は
グ

リ
ー

ン
ス

バ

ン
連

銀

議
長

の

ス
ピ

ー

チ

で
す

。

彼

の
デ

フ
レ

に
関

す

る

考

え
方

が

お

も

し

ろ

い

の

で

.

そ

れ
を
簡

単

に

紹

介

し

て
、

コ

メ

ン

ト

さ

せ

て

い

た

だ

き
た

い
と

思

い
ま

す

.

ま
ず

ソ

ロ

ス
さ

ん

の
考

え
方

で

す

。

ア
ジ

ア

な

ど

か

ら

の

い

ろ
一い
う

な
資
産

価

格

の
下

落

に
よ

り

、

グ

ロ
ー
・バ

ル

・
デ

フ
レ
が
広

が

る

、

と

い
う
考

え

方

を

し

て

い
表

す

。

そ

う
な

っ
た

ら

.

も

ち

ろ
ん

世

界

全

体

が
悪

く

な

り
ま

す

の
で
、

ど

う

す

れ
ば

い

い
か

と

い

う

の
が

.

彼

の

関
心
事

で
す

。

現

状

は
各

国

の
問

題

が
同

時

に

発
生

し
た

の

で
は

な

く

.

む
し

ろ

制
度

が

悪

い
た

め

だ

と

い
う

こ
と

を

、

ソ

ロ
ス
さ

ん

は

言

っ
て

い
る

わ

け

で
す

。

で
す

か

ら
、

ど

う
や

っ

て
直

す

か
が

問

題

に
な

り
ま
す

。

と

に
か

く
資
本

の

移
動

が

非

常

に

多

い
,

と

い
う

こ
と

を

ソ

ロ
ス
さ

ん

は
言

っ
て

い

る
わ

け

で
す

。

資

本

の
移

動

が

多

す
ぎ

る

。

そ

の
結

果

と
し

て

問

題

が
起

き

て

い
る
。

そ
れ

な

ら

、

そ

の
資

本

の
動

き

を

少

な

く
す

れ

ば

い

い
か

と
言

い
ま

す
と

、

も

ち

ろ

ん

、

そ

う

で

は

な

い

の

で
す

。

な
ぜ

か
と

ユ.口
う

と

、

貯

蓄
超

過

の
国

と
良

い
投

資
プ

ロ
ジ

ェ
ク
ト

が

存

在

す

る

と

こ

ろ

は
全

然

別

で
す

。

一
般

に
は

発

展

途

上

国

の
方

に
資

本

を

投

人
し

た

方

が

.

L
業

国

に

投

入

す

る

よ

り

も

利

益

率

が

高

い

わ

け

で
す

。

で

す

か

ら
、
資

本

移

動

を

少

な

く

す

る

の

は
解

決

に

は

な

ら

な

い
、

解

決

に
な

っ
た

と

し

て

も
、

悪

い
均
衡

に

な

っ
て
し

ま

う

と

い

う

わ

け

で

す

。

国
際

資

本

移

動

を

減

ら
さ

な

い

よ

う
な
解

決

策

が

必

要

で
す

.

だ

か

ら
、

ど

ん

ど

ん

グ

ロ
ー

バ

ル

な

投

資

を
進

め

る

べ
き

で
す

け

れ

ど

も

、

や
は

り

民

間

だ

け

が

や

る
と

市

場

欠

陥

が

現

れ

て
く

る
.

と

ソ

ロ

ス

さ

ん
は

ら.[
っ
て

い
る

わ

け

で
す

。

自

分

も

そ

の
中

で

働

い
て

い

る
か

ら

.

よ

く

分

っ

て

い

る

の
だ

ろ

う

と

思

い
ま

す

が

、

民

間

の
投

資
家

は

心

埋
的

な

こ
と

で

動

く
傾

向

が

あ
.る

の

で
す

。

群

衆

行

為

と

い
う

か

、

群

衆

行

動

で

み
ん

な

.
緒

に

動

く

と

い
う

イ

ン

セ

ン

テ

ィ
ブ

が

非
常

に
強

い
と

い
う

こ
と

を

.

ソ

ロ
ス

さ

ん

が
指

摘

し

て

い

る
わ

け

で
す

。

そ

の
群

衆
行

動

が

、

一
つ

の
市

場

欠
陥

に
な

っ
て

い

る
わ

け

で
す

。

こ
れ

は
言

え

る

と

思

い
ま

す

。

サ

マ
ー
ズ

米

財
務

副

長

宮

も

.
財

務

省

に
入

る
前

に
、

こ

れ

に

関

す

る

論

文

を

書

き

ま

し

た

。

い

わ

ゆ

る

コ雑
音

ト

レ

ー
ダ

ー
」

と

い
う
論

文

で
、

こ
れ

は

大

変

大

き

な

問
題

だ

と

い

う

こ
と
を

指

摘

し
た

わ

け

で
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す

。も

う

一
つ
の
市
場

欠

陥

も

あ

り
ま

す

。
各

国

が
ど

れ

ぐ

ら

い
対

外

債
務

を

持

っ
て

い
る
か

、

と

い

う
情

報

が

不

足

し

て

い
ま

す

。

こ

の
前
、

韓

国

に
行

き
ま

し

た

け

れ
ど

も
、

い
ろ

い

ろ

な
企
業

が

ど

れ

ぐ

ら

い

の
対

外

債
務

を
持

っ
て

、

そ

れ
が

ど

う

い

う
時

期

に

満

期

に

な

る

か
と

い
う

情

報

は
、
中

央

銀

行

で

さ

え

持

っ
て

い
な

か

っ
た

。

情

報

が
不

足
し

て

い

る

と

い

う

こ

と

は

、

典

型

的

な

市

場

欠

陥

に

な

る

わ

け

で

す

。

そ

れ

も
直

さ

な

い

と

い

け
な

い
.
と

い

う

こ
と

を

ソ

ロ

ス

さ

ん
は

言

っ
て

い

ま

す
。

「
国

際

信

用

保

証

公

社

」

の
提

案

そ

し

て
,
提

案

が

出

て
き

ま
す
。

こ

の

.
一
つ

の
市

場

欠
陥

を

直

す
た

め

に

「
国

際
信

用
保

証

公
社

(
イ

ン

タ

ー

ナ

シ

ョ
ナ

ル

・
ク

レ

ジ

ッ
ト

・
イ

ン

シ

ユ
ア

ラ

ン

ス

・
コ
ー
ポ

レ

ー

シ

ョ

ン
、

I

C
-

C

)

を

つ

く

り

ま

し

ょ
う
」

と

い

う

も

の
で
す
。

l

M

F

の
姉

妹

機

構

と

し

て

つ

く

っ

て

は

ど

う
か

と

い

う

の
が
、

ソ

ロ

ス

さ

ん

の
提

案

で

す

。

こ

の
新

機

構

の

役

割

は

い
く

つ
か

あ

る

の

で
す

が

、

一
つ
は
各

国

の
対

外

債

務

情
報

を

集

め

る

こ
と

で
す

。

そ

の

コ
ラ

ム

の

中

で

、
そ
れ

を

公

表

す

る

か

ど

う

か

は

書

い

て

い
な

い

の

で
す

け

れ

ど

も

、

当

然

,

公

表

し

な

い
と

意

味

が

な

い
。

で
す

か

ら

、

そ

れ

を
集

め

て
公

表

す

る

、

と

思

っ
て

い

い

と

思

い
ま

す
。も
う

一
つ
の
提
案
は
、

マ
ク
ロ
経
済

の
状

況
を
考

慮

に
入
れ
て
、
各
国

の
安
全
債
務
総
額

の
限
度

を
計

算

す

る
と
い
う
こ
と

で
す

。
韓
国
な
ら
韓

国

、
タ
イ

な
ら
タ
イ
、
リ
ト
ア

ニ
ア
な
ら
リ
ト
ア

ニ
ア
が

、

い

く

ら
ま

で
借
り
て
大
丈
夫

か
、
と
い
う
数

字

を
計
算

す

る
わ
け
で
す
。
そ

こ
ま
で
の
借

り
入
れ
は

、
信
用

保
証
公
社
が
保
険
を

つ
け
る
わ
け
で
す
。
も

ち
ろ
ん

手
数

料

を
取
り
ま
す

が

,

保
険
を

つ
け

る
わ

け

で

す
。

そ
れ
ま
で
な

ら
、

民
間
の
投
資
家

は
安

心
し
て

投
資

で
き
る
。
そ
れ

以
ヒ

の
債
務
だ

っ
た

ら
.

こ
の

l
C

I
C
は
保
証
を

つ
け
な
い
。
だ
か
ら
、

自
分
で

リ

ス
ク
を
覚
悟
し

て
投
資

し
な
さ
い
.
と

い
う
わ
け

で
す
。
も
ち
ろ
ん
、

公
社

は
手
数
料
を
も

ら

っ
て
.

ビ

ジ
ネ
ス
と
し
て
成

り
立

つ
は
ず
だ
、
と

い
う
ア
イ

デ

ア
で
す
。

結
構
、
お
も
し
ろ

い
と
思
い
ま
す
け
れ
ど

も
、
目

的

と
提
案
が
果
た
し

て

つ
じ

つ
ま
が
合

っ
て

い
る
か

を
検
討
す

べ
き
だ
と

思

い
ま
す
。
も
ち
ろ

ん
.
市
場

の
欠
陥

を
正
す

と

い
う

こ
と
は
大
事
な

こ

と

で
あ

る
。
特

に
情
報
を

公
開
す

る
こ
と
は

そ
う

で
す
。

こ
の
前
の
メ
キ

シ

コ
危

機
で
、
な
ぜ

あ
れ

だ
け
大

き
な
市
場
混
乱
が
起
き

た
か
と
言

い
ま
す
と

.
外
貨

準
備
金

の
発
表
が
数
カ

月
遅
れ
て
い
た
か

ら

で
す
。

例
え
ば

十
月
に
発
表
さ

れ
た
も

の
が
六
月
末

の
も
の

と
か
.
情
報
が
す
ご

く
遅

か

っ
た
。
そ
し

て
、
短
期

間

に
外
貨
準
備
金
が

ド

ン
と
下
が

っ
た
わ
け

で
す
。

市

場
が
十
分
な
情
報
を
持

っ
て
い
な
か

っ
た

と

こ
ろ

で
、
本
当

の
数
字
が
思

っ
た

よ
り
も
数
ビ
リ

オ

ン

・

ダ

ラ
ー
少
な
い
、
と

い
う

こ
と
が
市
場

に
知

れ
パ

ニ

ッ
ク

に
な

り
、
ペ
ソ
が
切

り
ド
げ

に
な

っ
た
。

こ
の

経
験
か

ら
し
て
も
、
情
報

を

早
く
開
.不
す

る
、
と

い

う

こ
と
は
非
常

に
大

事
だ

と
思

い
ま
す
。

た
だ

し
.
情
報
を
公

開
す

る
た
め
に
新
し

い
公
社

を

つ
く
る
必
要
が
果
た

し

て
あ
る

の
か
。

も
う
す

で

に
.

B
-
S
が
そ
う

い
う

も
の
を
銀
行

に
関

し

て
や

っ
て
い
る
わ
け
で
す
か

ら
、

ア
イ
デ

ア
と
し

て
情
報

開
示

は
も
ち
ろ
ん
良

い

の
で
す
が
、
新
し

い
公
社
を

つ
く
ろ
う
と
い
う
の
は

、
ち

ょ
っ
と
ど
う
か

な
と

い

う
気

が
し
ま
す
。

も
う

一
つ
は
、
債
務

に
保

証
を

つ
け

る
と

い
う

ア

イ
デ

ア
で
す
。
も
ち

ろ
ん
、

こ
れ
も
ア
イ
デ

ア
と
し

て
は
お
も
し
ろ
い
。
し

か

し
、
保
証
付
き

の
債
務

と

保

.証
無

し
の
債
務

を
分

け

る
だ
け

で
、
投
資
家

の
群

衆
行
動

が
終
わ
る
か
と

い
う
と
、
そ
う
で
は
な

い
の

で
す
。

あ
る
意
味

で
民
問

が
、
こ
の
I
C
l
C

の
信

用
度

は
ど

の
ぐ

ら
い
あ

る
か
、
保
険
会
社

と
し

て
の

信

用
度

は
ど

の
ぐ

ら

い
あ

る
か
、
と
い
う

こ
と

に
な

る
だ
け

で
す
。
で
す
か

ら
、
集
団
行
為
が
終

わ

る
か

と

い
う
と
、
終
わ

ら
な

い
で
し
ょ
う
。
や
は

り
、
民

間
部
門

の
投
資

イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ

を
変
え
な

い
と
、

そ

う

い

う
集

団
行

為

は
変

わ
ら
な

い
の

で
は

な

い

か
、

と
私
は
思

っ
て

い
ま

す
。

ま

た
、
ち

ょ

っ
と
微

妙

な
と

こ
ろ

で
す

け

れ

ど
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も
、
次

の
よ
う
な

こ
と

も

言
え
る
わ
け

で
す
。

政
府

の
行
動

と
市

場
の
行

動

は
協

力
的
な

場
合

も
あ

る

し
、
非
協

力
的
な
場
合

も

あ
る
.
市
場
が
政
府

を
脅

か

す

と

き

に
は
,
政

府

は

も
ち

ろ
ん

い
や

が

り
ま

す
。

投
機

的
す
ぎ

る
と

批

判
す
る
が
、
市
場

か

ら
の

脅

か
し
が
な
く
な
る
と
、

政
府

の
政
策
が
良

く
な

る

か

と

い
う
と
、
必
ず

し

も

そ
う

で
は
な
い
。

資

本
逃
避

の
可
能
性

が

な
く
な
る
と
、
政
府
側
が

遊

ぶ
、

と
い
う
可
能
性

も

あ

り
ま
す
。

で
す

か
ら
.

保

証
付

き
の
債
務
を
あ

る
限
度
ま
で
出
す
と

い
う

こ

と

に
は

、

一
種

の
モ
ラ

ル

・
ハ
ザ
ー
ド
が

つ

い
て
ま

わ
り
ま

す
。
誰
か
助
け

に
来

る
か
ら
、
あ

る

い
は
あ

る
程
度

ま
で
保
証
さ
れ

て

い
る
か
ら
.
大
丈
夫
だ

か

ら
安
心

し
て
投
資
し
な

さ

い
、
と
い
う
こ
と

を
民
間

部

門
が

言
わ
れ
て
い
る
な

ら
、
政
府
は
安
心

し

て
.

と

る

べ
き
政
策
を

と

ら

な

い
可
能
性

も

出

て
き

ま

す
。

モ
ラ
ル

・
ハ
ザ

ー
ド

は
保
険
信
用
保
証

公
社
を

つ
く
れ
ば
悪
化
す

る
可

能
性

も
あ
り
ま
す

。

そ

れ

に
ち

ょ

っ
と
技

術

的

な

こ
と

で
す
け

れ
ど

も

.
新

機
構

の
債
務
限

度

を
ど
う
や

っ
て
計

算
す

る

か

が
結

構
難
し
い
。

マ
ク

ロ
経
済
を
考
慮

に
入
れ

て

計
算
す

る
.
と
い
う
こ
と

で
あ
れ
ば
、
ど
う

い
う
ふ

う

に

マ
ク

ロ
モ
デ

ル
を
組

む
か
が
問
題
で
す
。
債
務

と

そ

の
国

の
ほ
か
の
事
情

と

の
相
互
関
係
は
ど

う
な

る

か

。

こ
れ
を
数

式

に
直

す

こ
と
は
非

常

に
難

し

い
。
や

は
り
、
あ
る
種

の
判
断
を
入
れ

て
決
め

る
し

か

な

い
。
あ
る
公
的

金
融

機
関

に
.
そ
こ
ま

で

の
力

を
与

え

る
と

い
う
こ
と

は
、

ち

ょ

っ
と
私

は

躊

躇

し

た

ほ

う

が

い

い
と
思

い

ま
す

。

そ
れ

は
む

し

ろ

、

市

場

が

や

る

べ
き

こ
と

で
は

な

い
か

と

思

い
ま

す

。

ソ

ロ

ス

さ

ん

が

提

案

し

て

い

る
新

機

構

の

役

割

は

、

ほ

か

の
と

こ
ろ
が

す

で

に
果

た

し

て

い

る

部

分

が

あ

る

の
で
す

。
例

え
ば

B

-

S
が
デ

ー

タ

を

集

め

て

い

る
。

あ

る

い
は

ワ

シ

ン
ト

ン

の
l
l

F

(
イ

ン

ス

テ

ユ
テ

ィ
ー

ト

・
フ

ォ
ー

・
イ

ン
タ

ー

ナ

シ

ョ
ナ

ル

・
フ

ァ
イ

ナ

ン
ス
)

こ
れ
は

民
間

銀

行

が

つ

く

っ
た

も

の
で
す
け

れ

ど

も
、

こ
こ
も

い

ろ

い

ろ

な

国

を

回

っ
て
情

報

を
集

め

て

、
会

員

に
教

え

て

い
る

わ

け

で
す

。

で
す

か
ら

、

新

し

い
機

構

を

つ
く

る

必

要

が

果

た

し

て
あ

る
だ

ろ

う

か
、

と

い
う

気

が

し

ま

す

。も

う

 
つ
、

こ
れ
も

モ

ラ

ル

・
ハ
ザ

ー

ド

の

関

係

で

す

が

、
借

入
側

の
責

任

が

こ
の
提
案

の
-甲

で

い

っ

た

い
ど

う

い
う

ふ
う

に
考

え

ら
れ

て
い
る

か

、

と

い

う

こ
と

が

は

っ
き

り
し

な

い

の
で
す
。

や

は

り

、

借

り

る
側

も

悪

い
、

と

い
う

こ
と

を
考

え
な

い

と

い
け

な

の

で

は
な

い
か
と

思

う

わ

け

で
す

。

確

か

に

ソ

ロ
ス
さ

ん

の

「
市
場

欠
陥

が

一
.
つ

あ

る

か

ら
,

こ
れ

を
直

し

ま

し

ょ
う

」

と

い
う

の

は

、

問

.題

提

起

と

し

て
大

変

良

い

と

思

い
ま

す

。

け

れ

ど

も

、

果

た

し

て

こ
の
新

し

い
機
構

は
、
世

界

の

グ

ロ

ー

バ

ル

・
デ

フ
レ
を
直

す

た

め

に
役

に
立

つ
か

ど

う

か

、

私

は

ち

ょ
っ
と
疑

問

を

持

っ
て

い
ま

す

。

み

な

さ

ん
ご

存
じ

か

と

思

い
ま

す
が
、

八

〇

年

代

の
債
務

危
機

の
結
果
、
南

米
諸

国
が
か
な

り
民
主
化

し

て

き

た
、
と

い
う
事

実

が
あ

り
ま

す

。

す

な
わ

ち
、

そ

の
時
ま
で
の
政

府

は

い
ろ
い
ろ
な

こ
と
も
あ

っ
た

の
で
す
が
、
経
済

政
策

で
失
敗
を
し
た
わ
け

で

す
。

そ

の
債
務
問
題

か
ら
脱

出
す
る
ま
で
、

す
ご

い

苫
労

が
必
要
だ

っ
た

の
も

事
実

で
す
。

そ
れ

で
も
、

も

っ
と
民

主
主
義

的

な

や

り
方

で
や
れ
ば

良

く

な

る
、
と
人

々
が
思

っ
て
や

っ
た
結
果
、
民
主
主
義

は

そ

の
分
進
ん
だ
わ
け

で
す

。

今
度

の
ア
ジ
ア
危

機

で
も

、
そ
の
結
果

の

一
つ
と

し

て
.
関
係
国
の
国
民
が

官
僚
や
政
治
家

に
政
策

を

ま

か

せ

っ
切
り
に
し

て
、

自

分
の
金
儲
け
ば

か
り
考

え

て
政
治
を
無
視
す

る
と

い
う
、
そ
う
い
う
体
制
が

直

っ
て
く
れ
ば
良

い

の
で

は
な

い
で
し

ょ
う
か
。

こ

の
点

で
、
韓

国
は
非

常

に
良

い
例
を

見
せ
た

の

で
は

な

い
だ

ろ
う
か
。

こ
の
前
、
韓
国
に
行

っ
た
と

き

に

「
軍
隊
は
静

か
で
す

か
」
と
聞

い
た

の
で
す
。

七
〇

年
代
後
半
の
経
済
危

機

に
際
し
て
は
ク
ー
デ
タ

ー
が

発
生
し
た
わ
け
で
す
。

金
泳
一.…大
統
領

が
.

そ

の
あ

と
片
付
け
と
い
う
か

、
当
事
者
を
厳

し

く
罰
す

る
と

い
う

こ
と
を
し
ま

し

た
け
れ
ど
も
。

し
か

し
、

今

回
は

「軍
隊
が
危
機

乗

り
切
り
の
た
め
に

ク
ー
デ

タ
ー

を
起

こ
す
と

い
う

こ
と

は
ま
ず
な

い
」

と
い
う

の
が

、

大
方
の
意
見

で
し

た
。

こ
れ
は
大
き
な
進
歩

で
す
。
や
は
り

「
民
主
的

な

や
り
方

に
よ
っ
て
、

こ
の
経
済
体
制
を
直

し
ま

し

ょ

う
」

と

い
う
方
向

で
や

る
な

ら
、
将
来
は
明

る
く
な
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る

と
思

い
ま

す

。

こ
れ

は

ち

ょ

っ
と
グ

ロ
ー
バ

ル

・

デ

フ

レ

と

関

係

な

い
話

で
す

け

れ

ど

も
。

と

に

か

く

、

情

報

開

示

を
す

る

。

あ

る

い
は

民
間

部

門

の
投

資

活

動

の
イ

ン
セ

ン

テ

ィ
ブ

を
直
す

と

い

う

こ
と

に

よ

っ
て
、

問
題

が

起

き

た

と
き

に
.
世

界

デ

フ
レ

が

起

こ

り

に
く

く
な

る

よ

う

な
改

革

を
す

れ

ば

良

い

と

い

う

こ

と

が

.

ソ

ロ

ス

さ

ん

の
指

摘

で

す

。デ

フ

レ

に

は

三

種

が

あ

る

次

は

グ

リ

ー

ン

ス
パ

ン
連

銀

議

.長

の
デ

フ
レ

に

つ

い
て

の
考

え

方

で

す
。

私

も
、

昔

か

ら
デ

フ
レ
と

い

う
言

葉

は

あ

い

ま

い
だ

と

思

っ

て

い
ま

し

た
。
議

長

の
ス
ビ

ー

チ

の
中

で

「デ

フ
レ

に

は

い
ろ

い
ろ
種

類

が

あ

っ
て

、

種

類

に

よ

っ
て

適

当

な

対

策

も
変

わ

る
」

と

い
う

こ

と

を
は

っ
き

り

言

っ
た

わ
け

で
す

。

頭
痛

と

同

じ

よ

う

な

こ
と
だ

と

思

い

ま
す

。
ど

う

い

う

こ
と

が

原

因

か

と

い
う

こ
と

を

考

え

て
.
薬

を
飲

ま

な

い

と
治

ら

な

い
わ
け

で
す

。

睡

眠
が

足

り
な

い

と

か
、

風

邪

を

ひ

い
た
と

か

、

い

ろ

い

ろ
あ

る
の

で

す

が
、

と

に

か

く

,
原

因

を
追

及

し

て
治
し

方

を
考

え

る

の

が

ポ

イ

ン
ト

で
す
。

議

長

は

「デ

フ
レ

の
種

類

は

三

つ
あ

る
」

と
言

っ

て

い
ま

す

。

.
つ
は

資

席
一7ー
フ

レ

で

す
。

二

つ
目

は

い
わ

ゆ

る

需

要
デ

フ
レ
。

三

つ
目

は

供
給
デ

フ
レ

で

す

。

資
産

デ

フ
レ

と

い
う

の
は
、

例

え

ば

株

価

や

地
価

が

ド
ー

ン
と

下

が

っ
て
.

そ
れ

か

ら

負

の
効

果

が
発

生

し
て
経
済

に

.悪

影
響

を
与

え

る
。

資

産
価

格

は
も

と

も
と
大
き

く

変

動
す

る
も

の
で
す

か

ら

.
金

融
政

策

で
鬼

退
治

す

べ

き

で
は

な

い
と

,
グ

リ

ー

ン

ス
パ

ン
議
長

は
壬.口
っ

て

い
ま

す
。

資
産

デ

フ
レ

が
実

態

経

済

に
影
響

を

与

え

る

よ
う

に
.

マ
ク

ロ
経
済

政

策

を

使

う

べ
き

だ

と

い

う

こ
と
を
,

グ

リ

ー

ン

ス
パ

ン
議

長

は
言

っ
て

い

ま

す

。

し
か

し
.

資

産

デ

フ

レ
が
起

こ

ら
な

い
よ

う

に

す

る
た
め

に
は

、

政

策

を
使

う

べ

き

で
は
な

い
,

と

い
う

こ
と
も

明

言

し

て

い
る

わ
け

で

す
。
と
い
う

の
は

、
株

価
が

下
が

る

か

ら
金

利
を

.ト
げ

ま

し

ょ
う

、

と

い

う

こ
と

は
グ

リ

ー

ン

ス
パ

ン
議

長

に

よ
る

と
,

禁

物

だ

と

い
う
わ

け

で

す

。

表

の

(
1

)

と

(
2
)

を
参

照

し

て
く
だ

さ

い
。

ま

ず

(
1

)

の
需

要
デ

フ
レ
か

ら

説

明

し

ま
す

。

教

科

書
通

り

に
総

需

要
曲

線

と
総
供

給

曲

線

が
書

い

て

あ

る
の
で
す

が

.

.需
要
デ

フ
レ
と

い

う

の
は
.

需

要

曲

線

が

左

ヘ
シ

フ

ト

し

た

場
合

に

起

こ

る

わ

け

で

す

。
だ
か

ら

、

原

点

が

A
だ

と
し

ま

す

と
、
右

ド

が

り

の
実

線

が

左

ヘ
シ

フ
ト

し

て
、

点

線

に
な

る

わ
け

で
す
。
均

衡

点

が

A

か
ら

B

ヘ
シ

フ
ト

す

る
わ

け

で

す

。
横
軸

が
所

得

、
縦

軸
が

物
価

水

準

で
す

の

で
、

A

か

ら
B

に

シ

フ
ト
す

る
と

い
う

こ
と

に

な
り

ま

す

と

、
所
得

水

準

が

下

が

り
ま

す
。

物

価

も
下

が

り

ま

す

。
し
た

が

っ

て
、

こ
れ
は
デ

フ

レ

で
す

。

で

も

悪

表(2)表(1)
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質

な
デ

フ

レ

で

す

.

こ
う

い
う

の

は

、

や

は
り

マ
ク

ロ
需

要
政

策

を

使

っ
て
直

す

べ
き

だ

、

と

い
う

こ
と

が

.百
え

ま

す

。

も
う

一
つ
は

(
2

)

の
供

給

デ

フ
レ

で
す
。

原

点

は
同

じ

A

で
す

け

れ

ど

も
.

今

度

は

例

え
ば

技

術

革

新

、

あ

る

い
は

規

制
緩

和

に

よ

っ

て
供

給

状
況

が

良

く
な

る

と
仮

定

し

ま

す
。

そ

う

し

ま

す

と

、
右

L

が

り

の
実

線

で

あ

る

総

供

給

曲

線

が

右

ヘ
シ

フ

ト

す

る
。

そ

う

す

る

と

,

均
衡

点

は

A

か

ら

B

へ
移

り
ま

す

、

今
度

は

物

価

が

下

が

る

の
は

同

じ

で
す
が

.

所

得
水

準
が

上

が

っ
て

い
る

わ

け

で

す

。

だ

か

ら
,

こ

れ

は
、
悪

質
デ

フ

レ

で
は

な

い
の

で
す

。

む

し

ろ
、

み

ん
な

が
喜

ぶ

よ

う
な
デ

ソ
レ

に

な

っ
て

い
る
わ

け

で

す
。
こ
う

い
う
デ

フ

レ
を

抑

え

る

た

め

に

マ
ク

ロ
政

策

を
使

う

の
は

、

そ

も

そ

も

お

か

し

い

の
で
す

.
だ

か

ら

、
技
術

革

新

を

抑

え

よ

う

と

か

、

規

制

緩
和

を
や

め

よ
う

と

か

、

そ

う

い
う

こ
と

は

も

ち

ろ
ん
ダ

メ

で

す

よ

ね

。

こ

う

い

う

良

い
デ

フ

レ

を

抑

え

る

た

め

に

、
金
融

政

策

を

使

う

の
は

バ

カ

バ

カ

し

い
と
.

グ

リ

ー

ン

ス

バ

ン
議

長

は
言

っ
て

い

る

わ

け

で
す
。

さ

て
、

そ

れ

で
は

今

の
世

界
デ

フ

レ
が

ど

う

い
う

種

類

の
デ

フ
レ

な

の
か

、

と

い
う

の
が

次

の
問
題

で

す
。

実

は

..一種

類

と

も

混
ざ

っ
て

い
る

わ

け

で
す

。

も

ち
ろ

ん

ア

ジ

ア
も

日
本

も

そ

う

で
す

け

れ
ど

も
、

株

価

が
下

が

っ
て
、

こ
れ

が

心

理

的

影

響

を
起

こ
し

て

、
需

要

曲

線

を

悪

く

し

て

い
る

わ

け

で
す
。

日
本

に

関

し

て
言

い
ま

す

と

.
九

ヒ
年

度

の
財

政
政

策

を

み

る
と
、

か

な

り

緊
縮

財
政

に

な

っ
て

い
ま
す

。

こ

れ

は
普

通

の
需

要
デ

フ
レ

に
な

る

わ

け

で
す
。

も
ち

ろ

ん
金
融

政

策

は
逆

の
方
向

で
働

こ

う
と

し

て

い

る

の

で
す
け

れ

ど

も

、

や
は
り
財

政

の
影

響

力

は
大

き

い

。

も

う

一
つ
、

技

術

革
新

が
非

常

に
速

い
わ

け

で

す

か
ら
,

供

給

曲

線

が

右

ヘ
シ

フ
ト

し

て

い
る
。

だ

か

ら
、

三

つ
と

も

同
時

に
起

き

て

い

る
、

と

い

う
お

も

し

ろ
い

状

況

に

な

っ
て

い
ま

す

。

米

国

の
場

合

、

ど
ち

ら
が

.
番

影

響

力

が

あ

る
か

は

.

(
3
)

の
グ

ラ

フ
を
見

れ
ば

分

か

り
ま
す

.

こ

れ

は
米
国

の
消

費

者

物

価

の
前
年

度

期

比

の
伸

び

率

で

す
。

こ

こ

一
年

間
ぐ

ら
い

で
ド

ド

ド
ー

ン
と
ド

が

っ
て
き

て

い
ま

す

。
同

じ
時
期

の
米

国
経

済

は
大

変

に

強

い
わ

け

で

す

か

ら
、
数

字

が

お

か

し

い
と

い

う

議

論
も
あ

り
ま

す

け
れ

ど

も
…
。

と

に
か

く
,
物

価

が

下
が

っ
て
実

質

所
得

が
伸

び

て

い

る

と

い
う

わ
け

で

す
か

ら
.

こ

れ

は

ほ
と

ん
ど

供

給

デ

フ
レ
に

な

っ

て

い
る
わ

け

で

す

。

短

期

的

に

は

米

景

気

に

マ

イ

ナ

ス

こ
れ

か

ら

こ

の
米

国

経
済

が
ど

う

な

る

か
に

つ
い

て

簡

単

に
触

れ

ま
す

。

ア
ジ

ア
か

ら

の
混

乱

は

,

も

ち

ろ
ん
輸

出

業

者

は
大

変
だ

か

ら

需

要

を

悪

く
す

る

わ

け

で
す

。

け

れ

ど
も

逆

に
、
輸

人

は
ド

!

ン

と

人

っ

て
く

る
わ

け

で

す
か

ら
、

供
給

を

良

く
す

る
。

ど

表(3)USConsumerPricelnf[ation

(lnPercent)

 

っ
ち

が
大

き

い

か

と

い
う

こ
と

は

、

難

し

い
問
題

で

す

け

れ
ど

も

、

短

期

的

に

は

た

ぶ

ん

.需
要

効

果
が

大

き

い

で
し

ょ
う

。

だ

か

ら

.
米

景

気

に

と

っ
て
は
良

く

な

い
。

た
だ

し
長

期

的

に

み
れ
ば

、

供
給

サ

イ
ド

の
効

果

が

だ

ん
だ

ん

と

表

れ

て
き

て
、

国

民

の
購

買

力

を
良

1,r
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く
す

る
。

そ
う
い
う
こ
と
を
考
え

る
と
.
良

い
面

も

た
く
さ

ん
あ
る
と
い
う

こ
と

で
し

ょ
う
。

八
六
年

に

石
油

価
格

が
大
き
く
ド
が

っ
た
と
き
と
同
じ

よ
う

な

こ
と

で
す
。

さ

て
日
本
は
ど
う
か
。

か

な
り
違

い
ま
す
。

日
本

の
物
価

上
昇
率
は
消
費

税

と
か
は
別
と
し
て
、
あ
ま

り
減

速

し
て
も
い
な
い
し
、
加
速

も
し
て
い
な

い
と

い

う
感

じ

で
す
。
所

得

は
伸

び

て

い
な

い
。

だ

か

ら
、
ネ

ッ
ト

・
ベ
ー
ス
で
は

や
は

り
需
要
デ

フ
レ
効

果
が
強

い
、
と
い
う
こ
と

で
す
。
苫
十
、
実
態

経
済

が
悪

く

な

っ
て
い
る
わ
け

で
す

か
ら
。

以
上

の
こ
と
か
ら
も

分
か

る
よ
う
に
,
グ

ロ
ー

バ

ル

・
デ

フ
レ
と
言

っ
て

も

、

具
体

的

に
ど

の
地

域

で
、
ど

の
種
類

の
デ

フ
レ
が
起
き

て
い
る
か
が
明
確

に
な

ら
な

い
と
、
政
策
的

に
ど
う
動
く

べ
き

か
と

い

う

こ
と
は
言
え
な
い
わ

け

で
す
.

そ
う

い
う

こ
と

を

考
慮

し

て
政
策

の
議
論

を
す

る

べ
き
だ
、
と

い
う

の

が
私

の

主
張

で
す
。

日
本

は

「
ワ

ニ
の

池

の
綱

渡

り
」

今

年

の
日
本
経
済

の
方

に
入
り
ま
す
。

一
言

で

い

え
ば

「
ワ
ニ
の
池

の
ヒ

の
綱
渡
り
」
と
い
う

こ
と

で

極

め

て
難

し
い
選
択
を
政
府

は
迫

ら
れ
て
い
る
。

こ

っ
ち

で
間
違

っ
た
ら
左

に
落

ち

て
ワ
ニ
に
食

べ
ら
れ

る
、

逆

に
右

に
落

ち

た

ら

違

う

ワ

ニ
に
食

べ

ら
れ

る
.
と

い
う
大
変
な
状

況

で
す
。

ま
ず
、
数
字

を
申
し
あ
げ

た
い
と
思
い
ま
す
。

九

八
年

の
G
D
P
成
長
率

は
他

の
機
関

に
比

べ
て
か

な

り
高

い

[
・
四
%
と

い
う
予
想
で
す
。
た
だ
し

こ
れ

は
、
政
策
が
私
た
ち
の
思
う
方
向

で
動
く
だ

ろ
う
.

と

い
う
前

提
で
計
算

し
た

数
字

で
す
。

具
体

的

に
ど
う

い
う
前
提

で

こ
れ
を
計

算

し

た

か
。
ま
ず
九
ヒ
年
度
中

に
か
な
り
強

い
補

正
予
算

が

出

る
。
ま
た
九

八
年
の
予
算
は
全
体
的
に
見
れ
ば
中

立
と

い
う
前
提

で
し
た
。
す
な
わ
ち
、
八
月
の
当
初

の
予
算
案
が
そ
の
ま
ま
採
択
さ
れ
る
、
と
い
う
前
提

だ

っ
た
わ
け
で
す
。
ほ
か
に
は
.
ア
ジ
ア
危
機

の
口

本

に
対
す
る
影
響
は
、
G
D
P
の
約
○

・
五

路
の
悪

影
響
と

い
う
前
提
も
あ
り
ま
し
た
。
設
備
投
資
は

収

益
水
準
は
そ
ん
な
に
悪
く
な

い
し
、
金
利
が
低

い
か

ら
多
少
伸
び
る
、
と
い
う
前

提
も
あ
り
ま
し
た
。

で

す
か

ら
、
そ
う
い
う
こ
と
が
、
今

に
な

っ
て
ど

う
な

っ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な

ら

な

い
。
結
論
を
先
に
申
し
あ
げ

ま
す
と
、

こ
の

一

・
四
%

は
無

理
に
し
て
も
、

一
%
足
ら
ず
ぐ
ら
い
に
な

る
か

な
、
と

い
う
の
が
検
討
結

果

で
す
。
ゼ

ロ
と
か

マ
イ

ナ

ス
成
長
に
な

る
こ
と
は
.
た
ぶ
ん
な
い
と
思

っ
て

い
ま
す
。

ま
ず
財
政
政
策
の
こ
と
で
す
。
九
七
年
度

の
補

正

予
算

、
二
兆
円

の
減
税

も
あ

り
ま
し
た
け
れ
ど
も
、

弊
社

が
考

え
た
よ
り
も
多
少
強
気
だ

っ
た

の
で
す
。

昨
年

の
十

一
月
ご

ろ
は

二
兆

円
の
減
税
な
ど
考

え
ら

れ
な

か

っ
た
。

た
だ

し
、
九
八
年
度

の
当
初

予
算
は
八
月

の
時

点

の
原
案

と
違

っ
て
、
特

に
地
方

へ
の
交
付
金
が

全
然

低

い
わ

け
で
す
。
八
月
時

点

で
は
地
方
交
付
税
交

付

金
が
約

.
四
%
ぐ
ら
い
伸
び

る
と
い
う
数
字

が

あ

っ

た
。

そ
れ

が
十

二
月
末

の
数

字

を
見
る
と

た

っ
た

.
丁

五

%
し
か
な

い
の
で
す
。

で
す
か
ら
、
地
方

の

単
独
公

共
事
業
は
弊
社
が

予
想

し
て
い
た
よ

り
も

一.一

兆
円
か

四
兆
円
ぐ
ら
い
少

な

い
。

予
測

の
前

提

に
比

べ
て
公

共
事
業
が
G
D
P

の
約

○

・
六
か
○

・
七

%

ぐ

ら

い
少
な

い
わ
け
で
す
。

で
す

か
ら
、
さ

っ
き
申

し
あ
げ
た

一
%
足

ら
ず

と

い
う
実
質

G
D
P

の
予
測

は
、

こ
れ
か
ら
九

八
年

に

関
し

て
、
何
か
ま
た
政
策

が
打

た
れ
る
と

い
う
前

提

が
人

っ
て
い
る
わ
け

で
す

。
果

た
し
て
そ
れ
が
来

る

の
か
、

と

い
う
こ
と
が

一
番
大

き
な
ポ
イ
ン
ト
だ

と

思

い
ま
す
・。
私
は
、
そ
う

な

る
だ

ろ
う
と
思

っ
て

い

ま
す
。
い

つ
来

る
か
は
不
透
明

で
す
が
、
新
進
党

が
爆

発

し

て
、

い
ろ
い
ろ
な
小
さ

な
政
党
に
な

っ
て
、

民
友

連
も

で
き

た
.
と
い
う

こ
と
が
非
常
に
興
味

深

い

こ

と
に
な

り
ま
し
た
。
特

に
財

政
政
策
に
影
響

を
与

え

る
と
思

い
ま
す
。
現
に
民
友

連
が
で
き
た
と
き

に
、

か
な

り
は

っ
き
り
し

た
政

策

提
案
が
出
た

わ

け

で

す
。

金
融
機
関
に
公
的
資

金

を
優
先
株
の
形

で
投

入

し
な
い
、
と

い
う
わ
け
で
す

。

こ
れ
は
、
自

民
党

に

と

っ
て

一
種

の
脅
か
し
だ

と
思

い
ま
す
。

い
ず

れ

に

一16一
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し

て

も

政

治
競

争
が

か

な

り

激

し
く
な
る

わ

け

で

す
。そ
う

い
う
意
味

で
、
政
策

が
変
わ

っ
て
く

る

の
で

は
な

い
か
と
思

い
ま
す
。

こ
れ
は
橋
本
政
権

に
し

て

も
、
次

の
政
権
に
し
て
も
、

そ

の
方
向
で
動

く

の

で

は
な

い
だ

ろ
う
か
。

で
す

か

ら
、
景
気
が
ち

ょ

っ
と
良
く
な
る
よ

う
な

政
策

を
政
府
が
採
択
し
な

い
と
、
選
挙
が
厳
し

い
わ

け

で
す

か

ら
、
合
理
的
な
動

き

に
な
る
の
で
は

な

い

か
と
思

い
ま
す
。
韓
国

の
事

情

と
似
た
よ
う
な

と

こ

ろ
だ

と
思

い
ま
す
。
韓
国

も
本
当

に
危
機

に
.面
し
た

と
き
に
政

策
が
し

っ
か
り
し

て
き
た
の
で
す
。

日
本

経
済

も
、

さ
ら
に
在
庫
循

環
が

悪
く
な

っ
て
、

あ

る

い
は
G

D
P
が
悪
く
な

っ
て
、
市
場
が
ド
ー

ン
と

悪

く
な

っ
た
と
き

に
、
本

当
に
危

機

に
な
る
と

い
う
意

識

に
な

っ
た

ら
.
政
策

は
ま

た
動
き
ま
す
。

早

い
時

期
か

ら
理
性
的

に
動

い
た
方
が
も
ち

ろ

ん

良

い
の

で
す
け
れ
ど
も
、
や

は

り
政
治
的
に
合

理
的

な
行

動

と

.
経
済

的

に
合

理
的

な
行

動
は
違

い
ま

す
。

タ
イ

ミ

ン
グ
は
ち

ょ

っ
と
難
し

い
か
も
し

れ

な

い
け

れ
ど

も
、
当
初
予
算
が

国
会

を
通

っ
て
か

ら
、

わ
り
と
早

い
時
期

に
九

八
年

の
補

正
予
算
が
話

題

に

な
る
と
思

い
ま
す
。
た

ぶ
ん

四
月
あ
た
り
か

ら
動

い

て
、
そ
れ

が
採
択
さ
れ
て
.
参
院

選
に
間
に
合

う

。

選
挙

に
間

に
合
う
よ
う
に
お

金
が
流
れ
出
す

の

で
は

な

い
か
。

そ
う
す

る
と
.
年

の
前
半

は
景
気
が
良
く
な

い
か

も

し

れ

な

い
け
れ
ど

も

、

後

半

に
な

っ
て
減

税

に

し

て
も

、

財

政

支
出

に
し

て

も

,

そ
う

い
う
財

政

資

金

に
よ

っ
て

良

く
な

っ
て

い

く

。

し

か

し

、

残
念

な

が

ら

、

チ

ョ
ン
ポ

す

る

可

能

性

が
ま

だ

あ

り

ま
す
。

そ

う

い

う

チ

ョ
ン
ボ

に

な

っ
た

場
合

に
ど

う

な
る

か
と

い
う

と

.

や
は
り
ゼ

ロ
成

長

か

マ

イ

ナ

ス
成
長

で
す
。

そ

れ

を
覚

悟
し

て

政

策

を

打

っ

て

い

た

だ
き

た

い

と

思

い
ま

す

。

次

は

ア

ジ

ア

の
リ

ス
ク

で

す

。

前
提

と
し

て

マ

イ

ナ

ス

影

響

が

○

・
五

%
ぐ

ら

い
だ

ろ
う
、

と

考

え

て

い
た

の

で
す

が
.

韓
国

が

思

っ
た
よ

り
も
悪

く

な

っ

て

い
る

。

イ

ン
ド
ネ

シ

ア

が

ど

れ
ぐ

ら

い
口
本

に

影

響

を

与

え

る

か
分
か

ら
な

い

の
で
す

け
れ
ど

も

、

イ

ン
ド

ネ

シ

ア

の
政
策

.反
応

は

遅

い
と

い
う

こ

と

も

あ

り
ま

す

。

ア

ジ

ア
か
ら

の
悪

影

響

を
大
き

く

し

て

一

%

に

し

な

い

と

い
け

な

い

、

と

い
う

の
が

現

状

で

す
。

で
す

か

ら
、

そ

こ
か

ら

マ

イ
ナ

ス
の
影
響

が

き

て

い
る

わ

け

で
す

。

逆

に

円

相

場

は

、

私

た

ち

が

考

え

た
よ

り

も

安

い

。

一
二

五

円

を

前

提

に

し

て

る

の

で
す

け

れ

ど

も
、

一
=
.○

円

に
な

っ
た

り

一
四
〇

円
に
な

っ
た

り

す

る

こ
と

も
十

分
あ

り
得

ま

す

。

と
に
か
く

、

こ

の

予

測

を

つ
く

っ
た
と
き

よ

り

も

円
安

に
な

る
わ

け

で

す

か

ら

、

ア

ジ
ア

の
悪

影

響

を

ち

ょ
う
ど
埋

め

合

わ

せ

る
く

ら

い

の
結
果

に

な

る

の
で

は
な

い
で
し

ょ
う

か

。設

備

投

資

は

そ
ん
な

に

悪

く

な

い
だ

ろ
う
、

と

み

た
わ
け

で
す
け
れ
ど
も
.

こ
れ
は

ク
レ
ジ

ッ
ト

・
ク

ラ
ン
チ
が
本
格
化
す

る
前

の
こ
と

で
す
か
ら
、
予
測

値

の
一一.
・
六

%
と
い
う
数
字
か

ら

.
～

二
%
差
し
引

く
必

要
が
あ

る
の
で
は
な

い
か
、

と
い
ま
は

思

っ
て

い
ま

す
。
貸

し
渋
り
が
ど
れ
ぐ

ら
い
設
備
投
資

に
影

響
を
与

え
る

の
か
は
、
非
常

に
計

算
し

に
く

い
の
で

す
が
、

小
さ

い
と
こ
ろ
は
大

変

に
な
る
と
、

み
ん
な

心
配
し

て

い
る
わ
け
で
す

か
ら
、
心
理
的

な
影
響
は

大
き

い
で
し

ょ
う
。
で
す

か
ら
、
ゼ

ロ
に
な
る
か

一

%
の
ブ

ラ

ス
に
な
る
か
。
今

の
時
点
で
は
決

め

て
い

な

い
の

で
す
け
れ
ど
も
、

こ
れ

は
マ
イ
ナ

ス
影
響

で

し

よ
う
。

そ

う

し

ま
す

と
当

初

の

一

・
四
艶
に
比

べ
て

、

○

・
五
か
O

・
六
ぐ

ら
い
の
ド
方
修

正
に
な

る
か
と

思

い
ま
す
が

.
政
策
が
正
し

い
方
向

で
動
き
出
す

だ

ろ
う
と

い
う
前
提

で
考
え

る
と
、

一
%
足

ら
ず

の
成

.長
が
可

能

に
な
る
と

み
ま
す

。

株

価

六

カ

月
先

に

一
万

八
〇

〇

〇

円
も

現
時
点

で
は
、
市
場
が

お
そ

ら
く
ゼ

ロ
成

長
を

予

測
し

て
,
株
価
を
安
く
し

て
い
る
と
思

い
ま
す
。

で

す
か

ら
、
ど
ち
ら
か
と
言

え
ば
株
価
が
上
が

っ
て
い

く
と

い
う
リ

ス
ク
が
、
下
が

っ
て
い
く
リ

ス
ク
よ

り

も
大
き

い
と
思
い
ま
す
。
も

う
す
で
に
最
悪

の
シ
ナ

リ
オ
を
折

り
込
ん
で
い
る
わ
け

で
す
か
ら
。
ち

ょ

っ

と
思

っ
た

よ
り
も
良
く
な

っ
て
い
く
と
い
う

こ
と

で

一 百 一
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表(4)米 国のマ ネタリー・ベ ースと広義の マネーサ プライの伸 び、貨幣乗数82年 ～9ア年 〔前年比)

一 マ ネ タ リ ー ・ペ ー ス の 伸 び

一 一 一 広 葭 の マ ネ ー サ ブ ラ イ の 伸 び

出 戸石:脚harでonEc◎rκ 罰唾聖!r}cs

あ

れ
ば

、
株
価

も

ち

ょ

っ
と

.戻
す

の

で

は

な

い
か

と

思

い
ま
す
。

例

え
ば

六

カ

月
先

に

一
万

八

千

円

と

か

一
万
九
千

円
と

か

、

そ

う

い
う
と

こ

ろ

ま

で
行

っ
て

も

お

か
し

く
な

い
、

と

思

っ
て
い
ま

す

。

し

か

し
、

財

政
引

き
締

め
が

継

続

さ

れ
た
場

合

の

最

悪

の

シ
ナ

リ

オ

で
は
、

お

そ

ら

く

マ
イ
ナ

ス
成

長

に

な

る

と
思

い

ま

す
。

さ

っ
き

一
四
〇

円

の
話

を
し
ま

し

た

け

れ

ど

も
、

こ

れ
は

日
銀

の
ジ

ャ
ブ

ジ

ャ
ブ

資

金

供

給

が

原

因

で

す

。

簡
単

に
説

明

し

ま

す
。

ま
ず

、

劇

的

な

数

字

を

申

し
あ
げ

ま
す

。

今

の

日
銀

の
べ
ー

ス

マ
ネ

ー

は
、

十

ニ
カ

月
移
動

平

均

を

と

り
ま
す

と

、

規

模

が

だ

い

た

い
五
セ

一
～

二
兆

円
ぐ

ら

い
あ

り

ま

す

。

月

末
デ

ー

タ
し
か

な

い

の

で
、

一
目
の
数
字

を

使

う

の
は

い

け

な

い
と

思

い
ま

す

が

、
と

に
か

く

五

十

兆

円

を

ち

ょ

っ
と
超

え

た

水

準

に
あ

る
わ

け

で
す

。

こ
れ
か

ら
そ

れ

が

ど

う
な

っ
て

い

く

か

,

と

い
う

の

が
ポ

イ

ン
ト

で

す

。

金

融
セ

ク
タ

ー

を

サ
ポ

ー

ト

す

る
支

援
策

と

い

う

の
が

発
表

さ
れ

ま

し

た
。

.二
十

兆

円

を
出

し

て

も

い

い
、

と

政

府

が

言

っ

て

い
ま

す

。

こ
れ
は
非

常

に
高

く
評
価

す

べ
き

数

字

だ

と
思

い
ま

す
。

け
れ

ど

も

、

い

っ
た

い
だ

れ

が

そ

の
お

金

を

出

す

の
か
、

と

い

う

こ
と

が
問

題

で
す

。

納

税
者

か

ら
拠
出

さ
れ

る

の

か

、
支
出

を
削

減

し

て
捻

出
す

る

の
か
、

そ
れ

と

も

日
銀

が
印
刷

機

を

回

し

て

つ
く

る

の
か
。

こ

の
う

ち

の
ど

れ
か
が

基

本

的

な
ポ

イ

ン

ト

で
す
.

そ

の
点

で
、

F

R

B

が

S

&
L
危

機

の
時

に
何

を

し

た

か
、

と

い

う

こ

と

を

調

べ
て

み
た

の

で
す

。
米

国

の
例

に
な
ら

っ

て

日

銀

が
お
金

を

つ
く

る
な

ら

、

日

銀

の
バ
ラ

ン

ス

・
シ

ー

ト
は

.
現

時

点

の
水

準

よ

り

も
十

二
兆

円

ぐ

ら

い

大

き
く

な
る

と

い

う
計
算

に

な

り

ま
す
。

場

合

に

よ

っ
て
は

.
そ

れ

が

.

.十

兆

円

を

超

え

る
可

能

性

も

あ

る

と
思

い
ま

す

。

な

ぜ

か
と

い

う

と
,

日
本

の

金

融

問
題

は
.

お

そ

ら

く

米

国

の

S

&

L
危

機

よ

り

も

大

き

い
と
思

う

か

ら

で
す

。

ま
ず

、
連
銀

は

何

を

し
た

か

で
す

。

表

の

(
4
)

を

み

て
く
だ

さ

い
。

マ
ネ

タ

リ
ー

・
ベ

ー

ス
と

い
う

の

は
.

日
銀

で

い

え

ば

負

債

で
あ

る

日

銀

券

と
、

リ

ザ

ー
ブ

で
す
。

そ

の

べ
ー

ス

・
マ
ネ

ー

の
伸

び

率
が

実

線

に
な

っ
て

い
ま

す

。

点
線

は
広

義

の

マ
ネ
ー

・

サ

プ

ラ

イ

で
、

M

2

で
す

。
ご
存

じ

の

と

お

り
M

2

は

、

S

&
L

が

悪

く

な

っ
て

不

況

に

な

っ

た

と
き

に

.

伸
び

率
が

極

め

て

低

い
水
準

に
落

ち

た

。

な

ん

か

似

た

よ
う
な

こ

と

が

、

い
ま

日
本

に

起

き

て

い
る

な

、

と

い
う
気

が

し

ま

す

け
れ
ど

も

.

と

く

に
か
く

そ

う

い
う
事

実

が

あ

っ
た

の

で
す

。

た
だ

し

、
あ

ま

り

知

ら

れ
て

い
な

い

の

で
す
が

.

そ

の
時
期

に

マ
ネ

タ

リ

ー

・
ベ
ー

ス
が

も

の
す
ご

い

高

い
伸
び

率

に

な

っ
て

い
ま

し
た

。

フ

ェ
デ

ラ

ル

・

フ

ァ
ン
ド

・
レ

ー

ト

.二
%
、

つ
ま

り
実

質

金

利
が

ゼ

ロ

と

い
う
水
準

ま

で

、

グ

リ

ー
ン

ス

パ

ン
議

長
が
頑

張

っ
て
金

利

を
下

げ

て
、

マ
ネ

タ

リ

i

・
ベ

ー

ス
の

伸

び

率

を
高

く

し

た

わ

け

で
す

。
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表(5)日 米の貨幣乗数の推移

一 米9の 賀幣桑数

一一一8写 の賀幣乗寂(5ξ 半罹)
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そ

こ
が

原

点

で

す

。

次

か

ら
は

専

門

的

で

す

の

で

、

簡

単

に

し

ま

す

。

こ

の
成

.長

の

政

策

に

よ

っ

て

、
貨

幣
乗

数

(広

義

の
マ
ネ
ー

サ
プ

ラ

イ
を

マ
ネ

タ

リ

ー

・
ベ
ー

ス

で
剖

っ
た
も

の
)

の
変

化

を

調

べ

ま

し

た
。

一
九

几

一
年

.
月

に
十

.
倍

く

ら

い

あ

っ

た

乗
数

が
ど

ん

ど

ん
下

が

り
、

五
郎

半

ぐ

ら

い

で
、

八

倍

を
ド

回

っ
た

の

で

す
。

そ
れ

で
、

こ

の
乗

数

の

低

.ト

を
金
額

に
直

し

て

み
ま

し
た
と

こ

ろ
、

一
、

.
一

七

〇

億

ド

ル
な

の

で

す

。

さ

て
、

S

&
L

危

機

は

ど
れ
ぐ

ら

い

の
納

税

者
負

担

に
な

っ
た

の
か

。

こ

の
前

の
日
銀

の

調
査

レ
ポ

ー

ト

に
も
あ

り
ま

し

た

け

れ

ど

も
、

一
、

四

五

一
億

ド

ル

ぐ

ら
い
か
か

っ
た

と

い
う

わ
け

で
す

。

こ

の

.
一
つ

の

数

宇

は
、
非

常

に
似

て

い
ま
す

ね
。

で

す

か

ら
,

結

局

あ

の
後

片

付

け

は

連

銀

が

そ

の

お

金

を

出

し

た

.

と

い
う
結

論

に

な

る

わ
け

で

す

。

そ
れ

で
は
、

こ
れ

か

ら
日

銀
が

同
じ

よ

う

に
金

融

問

題

を
片

付
け

る

た

め

に
お

金
を
出

す

,

と

い

う
前

提

で
数
字

を
計

算

す

る

と
ど

う
な

る

で

し

ょ
う

か

。

表

(5

)
を
ご

覧

く

だ

さ

い
。

こ
の
表

を

見

た

と

き

に

私

は
、
び

っ
く

り

し

ま

し
た

。

実

線

が

ア
メ

リ

カ

の
乗

数

変
化

で
す

。

点

線

は

日

本

の
そ

れ

で

す

。

す

な

わ

ち

、

日
本

の

マ

ネ

タ

リ

ー

・
ベ

ー

ス

分

の

M

2

プ

ラ

ス
C

D

で

す

。

た

だ

し

、
点
線

の
方

は

涯

年

半

ず

ら
し

て

い
ま

す

。

横

軸

は

九

〇

年

一
月

の
米

国

の
水

準
と

日
本

の

九

五

年

の

七

月
が

同
じ
点

に

な

る

よ
う

に
し

て

あ

り

ま

す

。

こ

れ

で
分

か

る
よ

う

に
、

日
銀

が

ド

ー

ン

と

金

利

を
ド

げ

た

と

き
か

ら
、

日
本

の
乗

数

が

下

が

り

出

し

た

わ

け

で
す

。

ほ
ぼ

同

じ

ペ

ー

ス
で
口

本

の
乗

数

が

下
が

り

出

し

て

い
ま
す

。

あ

と

三

年

は

か

か

る

金

融

処

理

こ
れ

か

ら

日
本

の
乗

数

が

ア

メ
リ

カ

と

同

じ

ぐ

ら

い

下

が

っ
た
場
合

、

ど

う

な

る

の
か

。

.九

年

半

か

か

る

と

い
う
前

提

で
計
算

し

て
み
ま

し

た

。

す

る
と

原

点

(
几

11

年
七

月

か

ら

の
延

長
線

)

に

比

べ
て

シ
ナ

リ

オ

線

と

の
ギ

ャ

ッ
プ

が

LI
三

・
κ

兆

円

に

な

る
。

日

本

の
金

融

セ
ク

タ

ー

の
片

付
け

が

ト

=
.兆

円

で
す

む

な

ら
、

ま
だ

い

い
ほ

う

な

の
で

は

な

い

か

と
思

い

ま

す

け

れ

ど

も
.

と

に
か

く
ア

メ

リ
カ

が

や

っ
た

よ

う

な

こ

と
を

や
れ
ば

、

十

三
兆

円
、

口

銀

が

お
金

を

出

せ

ば

い

い
.

と

い
う

こ

と
な

の
で
す

。

卜

.
一兆

円

と

さ

っ
き

申

し
あ
げ

た

数

字

は

、

シ

ナ

リ

オ
計

算

の

結

果

と
九

七
年

度

ヒ

半

期

末

の
実

際

の
べ

ー

ス

マ
ネ

ー

と

の
差

額

で
す

か

ら
、

日
銀

が

も

う

す

で

に
や

っ

て

い

る
,

と

い
う

こ
と

は

良

い

ニ

ュ
ー

ス

で

す
.

悪

い

ニ

ュ
ー

ス
は
、

あ

と

=
.年

間

か

か

る

と

い

う

こ
と

で

す

。

た

だ

し
.

こ
れ

は

い

ろ

い
ろ

な
仮

定

上

の
計
算

で

す

。

す

な
わ

ち
、

貨

幣

乗

数

が

ア

メ

リ

カ

と

同
じ

ぐ

ら

い
低

下

し

.

マ
ネ

i

・
サ
プ

ラ

イ
が

約

..一%
伸

び

る

と

い

う
前

提

で
す

。

貨

幣

乗

数

の
下

が

り

具
合

や
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M

2

の
伸

び

率

な
ど

に

よ

っ

て
は

、

.
一十

一
兆

円

に

も

.二
十

兆

円

に

も

な

り
得

ま

す

。

と

も

か

く
結

論

は
、

こ
れ

か

ら

た

ぶ

ん
、一.年

間

ぐ

ら

い

か

か

る

で

し

ょ
う

け
れ

ど

も

、

と

に
か
く

日
銀

が

ジ

ャ
ブ

ジ

ャ
ブ

資

金

を
供

給

す

る

、

と

い
う

こ

と

に
な

る

わ

け

で

す
。

そ

の
中

で
、

円

が
強

く
な

る

こ

と

は

あ

り

得

る

か

と

い
う

の

が

ポ

イ

ン
ト
で
す

け

れ

ど

も
、

M

2

の
伸
び

率

の
格

差

で

為

替
が

決
ま

る

、

と

い
う

こ

と

で

あ

れ
ば

、

別

に
安

く

な

る
必
要

は

な

い
わ

け

で
す

。

し

か
し

.

こ

う

い

う

マ
ネ
ー

・
サ
プ

ラ
イ

の
ジ

ャ
ブ

ジ

ャ
ブ

供
給

で
す

か

ら

.
傾
向

と

し

て
は

あ

と

一.一年

間

、
日
本

の

通

貨

は

安

い
。
ど

こ

ま

で
行

く

か

は

ち

ょ

っ
と
難

し

い

で
す

け
れ
ど

も
。

最

後

で
す

が

、

最
近

日
銀

が

.

大

蔵
省

が
実

際

の

責

任
者

で
す

け

れ

ど
も

.
結

構

為

替

介

入
を

や

っ

て

い
ま

す

。

ト

一
.
月

の
外
貨

準

備

金

が

七
十

六
億

ド

ル

ぐ

ら

い
減

っ

て
、

毎
月

毎

月

、

十

億

ド

ル
ぐ

ら

い

の

利

子

収

入

が

入

る
わ
け

で

す

か

ら

、

八

五
億
ド

ル

ぐ

ら

い
介

入

し

た

の
で
は

な

い

か

、

と

私

は
思

っ
て

い

ま

す
。

ド

ル

売

り
介

人

は

日

銀

の

バ

ラ

ン

ス

・
シ

ー

ト

を

縮

小

す

る
方
向

に
は

た

ら

き

ま

す

。

為

替

を

安

定

さ

せ
る
。

す

な

わ

ち

=

二
〇

円

で

線

を
引

い
て

、

こ
れ

以
上
安

く

さ

せ

な

い
と

い
う

つ
も

り
だ

っ
た

ら

、

日
銀

は
縮

小

の
、

引

き
締

め

の
金

融

政
策

を

し

な

い
と

い
け

な

い

わ

け

で
す
。

反
面

、

金

融

セ

ク

タ

ー

を

サ
ボ

ー

ト
す

る
た

め

に
は
、

ジ

ャ
ブ

ジ

ャ
ブ

資

金

供
給

を
や

ら

な

い

と

い
け
な

い
わ

け

で

す
。

矛
盾

し

て

い
ま
す
。

為

替

を
選

ぶ
か

、
金

融

の

安
.定

を
選

ぶ

か

、

こ
れ
が

い
ま

の
選

択

で
す

。

ど

ち

ら
か

と

い
う

と

、

も
ち

ろ
ん

金

融

安

定

で
す
。

で

す

か

ら
、

い
ま

の
為
替

介

入
は

、

そ

も

そ
も
無

理

だ

と

い

う

こ
と

が

言

え

る
と

思

い
ま

す

。(文

責

・
宕

崎

)

ロ

バ
ー

ト

・
ア

ラ

ン

・
フ

ェ
ル

ド

マ
ン
氏

一
九

五

三
年

生

ま

れ

。

イ

エ
ー

ル
大

学

卒

業

後
、

マ
サ

チ

ュ

ー

セ

ッ
ツ

丁
科

大

学

で
経

済

学

博

士

号
を

取
得

。

I

M

F
調
査

局

、

チ

ェ
ー

ス

・
マ
ン

ハ

ッ
タ

ン
銀

行

、

ニ

ュ
ー

ヨ
ー

ク

連

邦
準
備

銀

行

な

ど

を
経

て
、

八

九

年

ソ
ロ

モ

ン

・
ブ

ラ
ザ

ー
ズ

・
ア

ジ

ア
証
券

会

社

入

社
。

現

在

、

マ
ネ
ー

ジ

ン
グ

・
デ

ィ

レ
ク
タ

ー

.
主

席

エ

コ

ノ

ミ

ス

ト

。

著

書

に

『
日

本

の

衰

55

』

(東

洋

経

済

新

報

社
)
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