
異
次
元
金
融
緩
和
の
問
題
点

　

日
本
銀
行
は
物
価
上
昇
率
２
％
が
安

定
的
に
展
望
で
き
る
状
態
に
な
る
ま
で

異
次
元
金
融
緩
和
を
続
け
る
と
し
て
い

る
。
し
か
し
、
異
次
元
金
融
緩
和
に
は

次
の
４
点
で
問
題
が
あ
る
。

　

第
１
点
は
、
目
標
と
し
て
い
る
物
価

（
消
費
者
物
価
）
が
ガ
ソ
リ
ン
や
灯
油

な
ど
の
輸
入
品
を
含
め
た
も
の
で
あ
る

こ
と
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
例
え
ば
原

油
価
格
が
大
幅
に
上
昇
し
て
消
費
者
物

価
が
２
％
に
な
り
実
質
所
得
が
減
少
し

た
場
合
で
も
「
物
価
目
標
は
達
成
さ
れ

た
」
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。

　

第
２
点
は
、
か
つ
て
消
費
者
物
価
上

昇
率
が
２
％
で
あ
っ
た
の
は
、
日
本
で

は
１
９
８
０
年
代
後
半
の
バ
ブ
ル
期
で

あ
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
当
時
は
高
い
成

長
率
を
背
景
に
賃
金
と
物
価
が
上
昇
を

続
け
た
。
１
９
９
２
年
ま
で
の
12
年
間

の
物
価
上
昇
率
は
年
平
均
＋
２
・５
％
、

賃
金
上
昇
率
は
＋
４
・５
％
で
あ
っ
た
。

物
価
上
昇
率
２
％
と
い
う
の
は
バ
ブ
ル

期
並
み
の
経
済
な
の
で
あ
る
。

　

第
３
点
は
、
な
ぜ
日
本
が
こ
れ
ま
で

デ
フ
レ
の
状
態
に
あ
っ
た
か
が
正
し
く

理
解
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
デ

フ
レ
に
な
っ
た
大
き
な
原
因
の
一
つ

は
、
石
油
を
中
心
と
す
る
輸
入
コ
ス
ト

の
上
昇
を
輸
出
価
格
の
引
き
上
げ
で
吸

収
で
き
な
く
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
新

興
国
の
経
済
成
長
率
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化

の
進
展
に
よ
っ
て
高
ま
っ
た
結
果
、
原

油
価
格
は
１
９
９
９
年
か
ら
２
０
１
３

年
ま
で
に
５
倍
に
上
昇
し
ド
ル
建
て
輸

入
物
価
は
大
幅
に
上
昇
し
た
。
し
か
し
、

ド
ル
建
て
輸
出
物
価
は
輸
出
ウ
ェ
イ
ト

が
最
も
高
か
っ
た
電
気
機
械
の
輸
出
価

格
が
約
半
値
に
な
っ
た
た
め
、
そ
れ
ほ

ど
上
昇
し
な
か
っ
た
。
加
え
て
企
業
は
、

過
剰
債
務
を
減
ら
し
収
益
力
を
強
化
す

る
た
め
正
規
労
働
者
を
減
ら
し
賃
金
の

安
い
非
正
規
労
働
者
を
増
や
し
て
き
た
。

そ
の
結
果
、
家
計
は
将
来
に
期
待
が
持

て
な
く
な
っ
て
消
費
に
慎
重
に
な
り
、

国
内
需
要
が
ま
す
ま
す
落
ち
込
む
「
負

の
連
鎖
」
が
進
行
し
た
。
デ
フ
レ
の
原
因

は
こ
れ
ら
２
つ
の
点
に
あ
る
の
で
あ
る
。

　

第
４
は
、金
融
を
徹
底
し
て
緩
和
し
、

「
マ
ネ
ー
を
大
幅
に
増
や
せ
ば
物
価
が

上
が
る
」
と
誤
解
し
て
い
る
こ
と
と
、

そ
う
し
た
中
で
「
物
価
が
上
が
る
」
と

日
本
銀
行
が
言
い
続
け
れ
ば
「
実
際
に

物
価
は
上
が
る
」
と
誤
解
し
て
い
る
こ

と
で
あ
る
。
こ
の
２
つ
は
、
な
ぜ
日
本

銀
行
が
異
次
元
金
融
緩
和
と
い
う
危
険

な
政
策
に
舵
を
切
っ
た
の
か
と
い
う
点

に
関
わ
る
特
に
重
要
な
点
で
あ
る
。

「
マ
ネ
ー
を
大
幅
に
増
や
せ
ば
物
価
が

上
が
る
」と
い
う
考
え
方
の
問
題
点

　

マ
ネ
タ
リ
ス
ト
と
呼
ば
れ
て
い
る
人

た
ち
は
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
の
増
加
率

が
拡
大
（
縮
小
）
す
る
と
、
し
ば
ら
く

し
て
物
価
上
昇
率
が
拡
大
（
縮
小
）
す

る
と
考
え
て
き
た
。
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク

と
は
、「
金
融
部
門
か
ら
経
済
全
体
に

供
給
さ
れ
て
い
る
通
貨
の
総
量
」
の
こ

と
で
、
ど
こ
ま
で
範
囲
を
広
げ
る
か
で

（年）

マネーストック（Ｍ2＝現金＋預金等）
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図 1　マネーストック（M2）と物価（前年比）

（注１）物価とＭ2は、全期間を通すと相関係数は0.679である
が、1970-99年の間では最高は6四半期前のＭ2で
相関係数は0.886、2000-16年の間では最高は当期の
Ｍ2で相関係数は0.447である。

（注２）相関係数は、2つの指標間の密接の度合いを示す指標
で、一般に相関係数は0.4を下回ると「相関がない」、0.4
～0.9は「相関が弱い」、0.9以上だと「相関が強い」とさ
れている。

データ出所：内閣府、日本銀行

　異次元金融緩和がはじまって5年目に入ったが、2％の物価目標を達成できる目途は立っていない。日本
銀行がマネーを大幅に増やし続けているにも拘らず物価が上がらない理由は、マネーは経済拡大や物価上昇の
「原因」ではなく「結果」であるからである。「結果」であるマネーを増やしても、「原因」である物価が
上昇するはずはない。過剰な金融緩和は日本銀行の国債保有額を異常なまでに増加させ日本銀行の資産
内容を不安定にしただけでなく、健全な金融システムを脆弱にしつつあるという点でも問題がある。

マネーが増えても物価はなぜ上がらないか



Ｍ
１
、
Ｍ
２
、
Ｍ
３
な
ど
の
区
分
が
あ

る
（
Ｍ
は
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
あ
る
い
は

マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
の
略
）。

　

Ｍ
１
は
、現
金
と
要
求
払
い
預
金（
当

座
、
普
通
、
貯
蓄
、
通
知
、
別
段
、
納

税
準
備
）
の
合
計
で
あ
る
。
Ｍ
２
は
、

Ｍ
１
に
国
内
銀
行
等
の
定
期
預
金
を
含

め
た
も
の
で
、
こ
れ
が
最
も
一
般
に
用

い
ら
れ
て
い
る
。
図
１
は
、
マ
ネ
ー
ス

ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
と
物
価
の
関
係
図
で

あ
る
（
い
ず
れ
も
前
年
比
変
動
率
）。

１
９
６
０
年
か
ら
80
年
代
に
か
け
て
は
、

マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
が
増
え
る

と
、
１
〜
２
年
後
に
物
価
が
上
昇
す
る

関
係
が
あ
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
関
係
は
他
国
で
も
広
く

観
察
さ
れ
た
た
め
、「
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ

ク
を
増
や
せ
ば
物
価
は
上
が
る
」
と
考

え
る
マ
ネ
タ
リ
ス
ト
の
意
見
が
説
得
力

を
持
つ
よ
う
に
な
っ
た
。
日
本
で
も
、

１
９
７
０
年
代
前
半
の
列
島
改
造
バ
ブ

ル
や
第
二
次
石
油
危
機
の
際
は
マ
ネ
ー

ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
を
適
切
に
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
で
き
な
か
っ
た
た
め
大
き
な
バ

ブ
ル
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
と
の
立
場
か

ら
、
一
時
は
こ
の
よ
う
な
主
張
に
共
感

を
寄
せ
る
人
た
ち
が
増
え
た
。

　

し
か
し
、
マ
ネ
タ
リ
ス
ト
の
考
え
方

が
正
し
い
の
で
あ
れ
ば
、
マ
ネ
ー
ス
ト

ッ
ク
（
Ｍ
２
）
が
増
え
て
か
ら
物
価
が

上
が
る
ま
で
１
〜
２
年
も
時
間
が
か
か

っ
た
理
由
を
説
明
で
き
な
く
て
は
な
ら

な
い
。
２
０
０
０
年
代
に
入
っ
て
か
ら

は
そ
れ
ほ
ど
緊
密
で
な
く
、
時
間
差
も

観
察
で
き
な
い
理
由
に
つ
い
て
も
説
明

が
必
要
で
あ
る
。

　

マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
と
物
価

が
こ
の
よ
う
な
「
不
可
解
」
な
関
係
に

あ
る
理
由
は
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ

２
）
と
物
価
の
捉
え
方
が
次
の
２
点
で

間
違
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

一
つ
は
、マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）

と
言
っ
て
い
る
が
、
実
は
モ
ノ
や
サ
ー

ビ
ス
等
の
取
引
決
済
に
使
わ
れ
る
マ
ネ

ー
ス
ト
ッ
ク
は
Ｍ
２
の
一
部
に
す
ぎ
な

い
こ
と
で
あ
る
。
取
引
決
済
に
使
わ
れ

る
の
は
現
金
と
当
座
預
金
だ
け
で
、
１

〜
２
割
に
す
ぎ
な
い
。
８
〜
９
割
を
占

め
る
定
期
預
金
や
、
当
座
預
金
を
除
く

普
通
預
金
等
の
要
求
払
い
預
金
は
、
預

金
に
留
ま
っ
た
ま
ま
取
引
決
済
に
使
わ

れ
な
い
。
し
か
も
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク

（
Ｍ
２
）
は
、
実
は
金
融
機
関
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
の
負
債
総
額
に
ほ
ぼ
等
し

く
、
同
時
に
資
産
総
額
で
も
あ
る
。
マ

ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
と
言
っ
て
い

る
が
、
実
は
銀
行
部
門
の
貸
出
や
有
価

証
券
、
預
け
金
等
の
資
産
総
額
を
み
て

い
た
の
で
あ
る
。
ち
な
み
に
図
２
は
、

銀
行
部
門
に
お
け
る
預
金
（
要
求
払
い

預
金
と
定
期
預
金
の
合
計
）
を
、
貸
出
、

国
債
、
預
け
金
（
日
銀
当
座
預
金
）
等

と
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
要
求
払
い

預
金
と
定
期
預
金
の
合
計
額
で
あ
る
預

金
は
、
２
０
０
０
年
頃
ま
で
は
ほ
と
ん

ど
貸
出
と
一
致
し
て
い
た
。
そ
の
後
の

預
金
は
、
貸
出
に
国
債
と
預
け
金
を
加

え
た
金
額
と
ほ
と
ん
ど
一
致
し
て
い
る
。

２
０
０
０
年
代
に
入
り
預
金
と
貸
出
の

間
に
乖
離
が
生
じ
た
理
由
は
、
金
融
機

関
が
貸
出
の
代
わ
り
に
国
債
を
保
有
す

る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
で
あ
る
。
２
０

１
３
年
以
降
に
国
債
が
減
っ
て
預
け
金

が
増
え
た
の
は
日
本
銀
行
の
異
次
元
金

融
緩
和
の
結
果
で
あ
る
。

　

も
う
一
つ
の
間
違
い
は
物
価
の
側
に

あ
る
。
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
が
決
済
に
使

わ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
モ
ノ
や
サ
ー
ビ

ス
の
取
引
（
名
目
実
物
取
引
）
に
限
定

す
べ
き
で
な
く
、
株
式
や
土
地
、
債
券

等
の
資
産
取
引
も
含
め
な
く
て
は
な
ら

な
い
か
ら
で
あ
る
。
最
近
は
投
機
的
な

土
地
取
引
な
ど
の
た
め
に
金
融
機
関
が

貸
し
出
す
こ
と
が
な
く
な
っ
た
が
、
か

つ
て
は
運
転
資
金
の
一
部
が
資
産
取
引

に
さ
か
ん
に
流
用
さ
れ
て
い
た
。

　

図
３
は
、
名
目
資
産
取
引
と
名
目
実

物
取
引
を
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
（
い

ず
れ
も
全
体
に
対
す
る
前
年
比
寄
与

（年）

預金（＝要求払い預金・定期預金）
貸出・国債・預け金の合計額
うち、貸出
うち、国債
うち、預け金（日銀当座預金）
うち、当座預金
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図 2　銀行部門の預金と、貸出・国債・預け金の合計額の関係

図 3　名目実物取引より先に変化する名目資産取引

データ出所：日本銀行

データ出所：内閣府、日本証券業協会、東京証券取引所、日本不動産研究所ほか



度
）。
名
目
資
産
取
引
は
土
地
・
株
式
・

債
券
取
引
の
合
計
、
名
目
実
物
取
引
は

モ
ノ
や
サ
ー
ビ
ス
の
生
産
額
で
も
あ
る
。

こ
の
図
か
ら
は
、
１
９
９
０
年
末
頃
ま

で
は
名
目
資
産
取
引
が
ピ
ー
ク
を
付
け

る
と
２
四
半
期
か
ら
６
四
半
期
遅
れ
て

名
目
実
物
取
引
が
ピ
ー
ク
を
付
け
る
関

係
に
あ
っ
た
の
が
見
て
取
れ
る
。

　

マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
と
い
っ

て
い
る
が
、
ほ
と
ん
ど
が
２
０
０
０
年

頃
ま
で
は
貸
出
の
こ
と
で
あ
っ
た
と
い

う
第
１
の
「
事
実
」
と
、
バ
ブ
ル
期
に

は
名
目
資
産
取
引
と
名
目
実
物
取
引
の

間
に
１
年
半
も
の
時
間
差
が
あ
っ
た
と

い
う
第
２
の
「
事
実
」
は
、「
か
つ
て

は
な
ぜ
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
が

増
え
て
か
ら
物
価
が
上
が
る
ま
で
１
〜

２
年
か
か
っ
た
の
か
」
と
い
う
先
の
疑

問
に
答
え
を
与
え
て
い
る
。
答
え
は
、

貸
出
の
多
く
が
株
や
土
地
等
の

投
機
的
な
資
産
取
引
に
も
使
わ

れ
た
こ
と
で
あ
る
。
マ
ネ
ー
ス

ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
が
大
幅
に
増

え
た
か
ら
物
価
が
大
幅
に
上
昇

し
た
の
で
は
な
く
、
貸
出
が
、

最
初
は
名
目
資
産
取
引
に
使
わ

れ
、
そ
の
後
は
名
目
実
物
取
引

に
使
わ
れ
た
た
め
で
あ
る
。
２

０
０
０
年
以
降
は
、
バ
ブ
ル
の

反
省
も
あ
り
、
投
機
的
な
資
産

取
引
の
た
め
に
貸
し
出
さ
れ
る

こ
と
が
ほ
と
ん
ど
な
く
な
っ
た

た
め
、
そ
の
よ
う
な
リ
ー
ド
・
ラ
グ
が

観
察
で
き
な
い
わ
け
で
あ
る
。

正
し
い
マ
ネ
ー
と
取
引
の
関
係

　

現
金
と
当
座
預
金
の
合
計
額
を
「
真

正
の
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
」
と
い
う
意
味

で
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
）
と
表
現

し
、
実
物
取
引
と
資
産
取
引
の
合
計
額

と
比
較
し
て
み
る
と
、
今
度
は
両
者
が

大
体
同
じ
タ
イ
ミ
ン
グ
で
変
化
し
て
い

る
（
い
ず
れ
も
前
年
比
変
化
率
）。

　

そ
れ
が
図
４
で
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク

（
Ｍ
）
が
増
え
て
い
る
（
減
っ
て
い
る
）

と
き
に
は
、
多
く
の
場
合
、
名
目
総
取

引
額
が
増
え
て
い
る
（
減
っ
て
い
る
）。

両
者
の
動
き
が
と
き
に
異
な
っ
て
い
る

の
は
、
①
土
地
取
引
は
公
表
デ
ー
タ
が

な
い
の
で
大
胆
な
仮
定
を
置
い
た
推
計

を
行
っ
て
い
る
こ
と
、
②
株
式
取
引
は

電
子
取
引
の
広
が
り
と
と
も
に
現
金
や

当
座
預
金
を
経
由
し
な
く
な
っ
た
こ

と
、
③
当
座
預
金
は
１
９
９
９
年
ま
で

は
変
動
の
大
き
い
月
末
デ
ー
タ
し
か
な

い
こ
と
、
④
現
金
は
取
引
動
機
と
は
別

の
要
因
で
変
化
す
る
こ
と
も
あ
る
た
め

で
あ
る
（
た
と
え
ば
２
０
０
２
年
に
ペ

イ
オ
フ
解
禁
に
な
っ
た
際
に
は
預
金
か

ら
現
金
へ
の
一
時
的
な
逃
避
が
起
き
た
。

２
０
１
６
年
に
は
国
債
の
金
利
低
下
を

受
け
て
国
債
の
売
却
代
金
を
預
金
や
現

金
に
シ
フ
ト
す
る
動
き
が
加
速
し
た
。

こ
れ
は
、
か
つ
て
ケ
イ
ン
ズ
が
説
い
た

よ
う
に
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
は
取
引
動

機
だ
け
で
な
く
、
予
備
的
動
機
や
投
機

的
動
機
で
も
使
わ
れ
る
た
め
で
あ
る
）。

　

ま
た
、
図
５
は
、
過
去
約
１
４
０
年

間
の
両
者
の
関
係
図
で
あ
る
。
前
の
図

は
四
半
期
デ
ー
タ
、
本
図
は
年
デ
ー
タ

と
違
い
は
あ
る
が
、
日
本
経
済
が
言
葉

の
正
し
い
意
味
で
「
貨
幣
数
量
説
」
が

説
く
通
り
に
変
化
し
て
き
た
姿
が
見
て

取
れ
る
。
こ
の
図
を
完
成
さ
せ
る
ま
で

に
は
多
く
の
時
間
と
労
力
が
必
要
で
あ

っ
た
。
お
そ
ら
く
こ
の
よ
う
な
関
係
図

を
つ
く
っ
た
人
は
他
に
い
な
い
と
思
う
。

（年）

マネーストック（Ｍ＝現金＋当座預金）
名目総取引額（＝名目実物取引＋名目資産取引）

1970 75 80 85 90 95 00 05 10 15

（％）
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73年第一次石油危機

80年代後半バブル

バブル崩壊

世界同時不況

78年第二次石油危機

相関係数 0.761

02年ペイオフ
部分解禁

16年国債から
当座預金等
へのシフト

（年）

マネーストック（Ｍ＝現金＋当座預金）
名目総取引額（＝名目実物取引＋名目資産取引）
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41～45年第二次大戦

14～18年
第一次大戦

77年
西南戦争

00年
北清事変

50年朝鮮戦争

相関係数 0.850 31年
満州事変

58年日米安保
条約改定

05年
日露戦争

21年日英
同盟破棄

37年
盧溝橋
事件

図 4　マネーストック（Ｍ）と名目総取引額の正しい関係（前年比）

図 5　約140年間のマネーストック（Ｍ）と名目総取引額の関係（前年比）

データ出所：内閣府、財務省、日本銀行、日本証券業協会、東京証
券取引所、日本不動産研究所ほか

（注）名目総取引額は1896年以降は株式取引を、1930年以降は輸入を、1955年以降は債券・
土地取引を含む。ただし、1945、46年は戦争のため名目総取引額データはない。

データ出所：明治以降本邦主要統計、国民経済統計年報、同速報、日本銀行経済統計年報、同月
報、法人企業統計調査、日本証券業協会ホームページ、日本不動産研究所「市街地価格指
数」、藤野正三郎、寺西重郎「日本金融の数量分析」ほか



最
近
の
デ
ー
タ
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら

手
に
入
る
が
、
何
十
年
も
前
の
デ
ー
タ

を
こ
の
よ
う
な
形
で
整
理
す
る
の
は
骨

の
折
れ
る
作
業
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
２
つ
の
図
が
示
す
最
も
重
要

な
点
は
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
の
変
化
は

「
原
因
」
で
は
な
く
「
結
果
」
で
あ
る

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。「
マ
ネ
ー
ス
ト

ッ
ク
を
増
や
せ
ば
物
価
は
上
が
る
」
の

で
は
な
く
、「
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
を
取

引
決
済
に
使
い
た
い
と
の
需
要
が
あ
る

か
ら
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
が
増
加
す
る
」

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

な
お
、
以
上
の
点
の
多
く
は
、
か
つ
て

経
済
企
画
庁
（
現
内
閣
府
）
物
価
局
の

審
議
官
で
あ
っ
た
赤
羽
隆
夫
氏
（
そ
の

後
同
庁
事
務
次
官
、
慶
應
義
塾
大
学
経

済
学
部
教
授
）
か
ら
共
同
研
究
の
提
案

を
受
け
て
行
っ
た
作
業
結
果
が
基
礎
に

な
っ
て
い
る
。
同
氏
の
的
確
か
つ
事
実

を
徹
底
的
に
見
極
め
よ
う
と
す
る
問
題

意
識
な
く
し
て
こ
の
よ
う
な
整
理
が
で

き
な
か
っ
た
こ
と
を
記
し
て
お
き
た
い
。

　

図
６
は
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
こ

と
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。
マ
ネ
ー

ス
ト
ッ
ク
Ｍ
と
通
貨
回
転
率
Ｖ
の
積
は

物
価
Ｐ
と
取
引
数
量
Ｔ
の
積
（
＝
名
目

総
取
引
額
Ｐ
Ｔ
）
で
あ
る
、
と
い
う
貨

幣
数
量
説
の
関
係
式
は
正
し
い
。
し
か

し
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
Ｍ
は
現
金
と
当

座
預
金
の
合
計
額
で
あ
る
と
こ
ろ
の
Ｍ

で
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
名
目
総
取
引

額
は
名
目
実
物
取
引
額
と
名
目
資
産
取

引
額
の
合
計
額
で
な
く
て
は
な
ら
な
い
。

と
こ
ろ
が
マ
ネ
タ
リ
ス
ト
ら
は
、
決
済

に
ほ
と
ん
ど
使
わ
れ
な
い
普
通
預
金
や

定
期
預
金
な
ど
を
含
め
た
Ｍ
２
を
考
え
、

名
目
総
取
引
額
Ｐ
Ｔ
の
一
部
に
す
ぎ
な

い
物
価
だ
け
を
そ
れ
に
対
比
さ
せ
て
し

ま
っ
た
。
そ
の
結
果
、
本
当
は
貸
出
が

増
え
た
た
め
に
物
価
が
上
昇
し
た
の
に
、

マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
が
増
え
た

か
ら
物
価
が
上
が
っ
た
、
だ
か
ら
物
価

を
上
げ
る
た
め
に
は
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク

（
Ｍ
２
）
を
増
せ
ば
良
い
と
誤
解
し
て

し
ま
っ
た
。

異
次
元
金
融
緩
和
が

内
包
す
る
４
大
リ
ス
ク

　

異
次
元
金
融
緩
和
が
内
包
し
て
い
る

リ
ス
ク
は
以
下
の
４
点
で
あ
る
。

　

第
１
点
は
、
金
利
上
昇
が
日
本
銀
行

の
資
産
に
与
え
る
悪
影
響
で
あ
る
。
過

去
に
お
い
て
物
価
上
昇
率
が
年
２
％
の

と
き
の
10
年
物
長
期
国
債
の
利
回
り
は

平
均
的
に
は
４
％
で
あ
っ
た
。
物
価
が

２
％
上
昇
す
れ
ば
利
回
り
は
約
４
％
ポ

イ
ン
ト
上
昇
す
る
。
日
本
銀
行
が
保
有

し
て
い
る
長
期
国
債
の
残
高
は
２
０
１

７
年
４
月
末
で
３
８
５
兆
円
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
物
価
が
２
％
上
昇
す
る

と
初
年
度
だ
け
で
約
15
兆
円
（

≒

３
８

５
兆
円
×
約
4
％
）
の
国
債
価
格
の
評

価
損
が
発
生
す
る
計
算
に
な
る
。
日
本

銀
行
の
資
本
勘
定
は
引
当
金
を
含
め
て

７
・
６
兆
円
の
た
め
、
と
て
も
カ
バ
ー

で
き
る
金
額
で
は
な
い
。

　

第
２
点
は
、
日
本
銀
行
が
内
包
し
て

い
る
リ
ス
ク
を
他
の
主
体
に
補
て
ん
し

て
も
ら
お
う
と
す
る
と
、
そ
れ
を
補
て

ん
す
る
主
体
が
リ
ス
ク
を
背
負
う
こ
と

で
あ
る
。
金
融
機
関
は
日
本
銀
行
か
ら

国
債
を
購
入
し
た
際
に
受
け
取
っ
た
代

金
を
日
銀
当
座
預
金
に
置
い
て
い
て
、
現

在
は
そ
の
多
く
は
年
０
・
１
％
の
利
息

収
入
を
得
て
い
る
。
日
本
銀
行
の
収
益

が
悪
化
し
て
く
れ
ば
、
こ
の
０
・
１
％

と
い
う
利
率
を
引
き
下
げ
て
く
る
だ
ろ

う
。
ま
た
、
そ
れ
で
も
足
り
な
い
と
き

に
は
政
府
に
依
存
す
る
し
か
な
い
が
、
周

知
の
よ
う
に
財
政
は
す
で
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の

２
倍
に
相
当
す
る
赤
字
を
抱
え
て
い
る
。

　

第
３
点
は
、
金
利
低
下
が
金
融
機
関

の
収
益
を
悪
化
さ
せ
、
金
融
シ
ス
テ
ム

の
脆
弱
性
を
助
長
す
る
恐
れ
が
あ
る
こ

と
で
あ
る
。
正
し
い
理
論
に
基
づ
く
正

し
い
政
策
で
あ
れ
ば
そ
れ
も
許
容
可
能

か
も
し
れ
な
い
が
、
誤
っ
た
理
論
に
基

づ
く
誤
っ
た
政
策
の
結
果
、
金
融
シ
ス

テ
ム
が
脆
弱
に
な
る
の
は
い
か
が
な
も

の
で
あ
ろ
う
か
。

　

第
４
点
は
、
金
融
緩
和
が
内
外
の
借

り
手
に
与
え
る
影
響
で
あ
る
。
過
度
の
金

融
緩
和
は
阿
片
の
よ
う
な
も
の
で
、
人
間

の
体
力
を
弱
め
、
心
を
蝕
む
。
多
く
の
企

業
は
金
融
に
大
き
く
依
存
す
る
体
質
か

ら
卒
業
し
て
い
る
が
、
過
度
な
金
融
緩

和
の
状
態
で
な
け
れ
ば
生
き
ら
れ
な
い

企
業
が
一
方
で
増
え
て
い
る
こ
と
は
困

っ
た
こ
と
で
あ
る
。
行
き
場
を
失
っ
た
過

剰
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
が
内
外
の
経

済
変
動
を
大
き
く
す
る
リ
ス
ク
も
あ
る
。

※
よ
り
詳
し
く
は
、経
済
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｃ
Ｓ 

№
１
３
３
京
銀
景
気
ウ
ォ
ッ
チ
ン
グ

（
２
０
１
６
年
４
月
17
日
「
3.
マ
ネ

ー
が
増
え
て
も
物
価
が
上
が
ら
な
い

理
由
」）
を
参
照
願
い
た
い
。

（
㈱
京
都
総
合
経
済
研
究
所

東
京
経
済
調
査
部
長
　
村
山
晴
彦
）

（左式）本来対比
すべき関係現　金

当座預金

当座預金以外の
要求払い預金

定 期 預 金

Ｍ２

M

（右式）

名目総取引額

名目実物取引額

名目資産取引額

物　価
（正しくは平均価格）

数　量
（実質実物取引）

物価

数　量
（実質資産取引）

Ｍ１

株式、債券、
土地取引等（貸出に近似）

マネタリストが
考えている関係

図 6　マネーストックと取引額の正しい関係


