
は
じ
め
に

　

せ
っ
か
く
大
学
で
経
済
学
を
学
ん
で

も
実
業
界
で
活
躍
す
る
方
々
に
は
経
済

学
は
縁
遠
い
も
の
と
な
っ
て
し
ま
っ
て

い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
筆
者
の

場
合
、
幸
か
不
幸
か
日
本
銀
行
で
長
く

調
査
研
究
部
門
で
キ
ャ
リ
ア
を
積
ん
だ

こ
と
か
ら
、
経
済
学
に
比
較
的
多
く
接

す
る
生
活
を
送
っ
て
き
た
。
日
本
銀
行

は
、デ
ー
タ
や
経
済
理
論
に
囲
ま
れ
、
経

済
学
を
現
実
に
応
用
す
る
に
は
最
適
な

職
場
で
あ
る
。
そ
の
点
大
学
は
、
経
済

理
論
を
学
ぶ
に
は
適
し
て
い
る
が
、
デ

ー
タ
は
古
く
乏
し
い
。
大
学
に
い
る
と

経
済
学
に
は
精
通
し
て
も
実
際
の
経
済

の
動
き
に
は
疎
く
な
り
が
ち
だ
。
大
学

の
経
済
学
教
育
が
い
ま
ひ
と
つ
魅
力
に

乏
し
く
な
り
が
ち
な
の
も
こ
う
し
た
環

境
の
違
い
が
あ
る
か
ら
か
も
し
れ
な
い
。

　

筆
者
が
も
う
ひ
と
つ
経
済
学
を
磨
け

た
と
感
じ
た
の
は
、
机
や
パ
ソ
コ
ン
に

面
し
て
い
る
と
き
ば
か
り
で
は
な
く
、

日
本
銀
行
の
支
店
に
勤
務
し
、
実
際
に

企
業
を
訪
問
し
経
営
者
を
は
じ
め
実
業

に
携
わ
る
方
に
い
ろ
い
ろ
教
え
て
い
た

だ
い
た
と
き
で
あ
る
。
幸
い
国
内
で
は

京
都
支
店
、
大
阪
支
店
に
勤
務
し
た
た

め
京
都
支
店
時
代
は
京
都
府
内
、
滋
賀

県
内
、
大
阪
支
店
時
代
で
は
、
大
阪
府

内
を
は
じ
め
和
歌
山
、
奈
良
、
兵
庫
各

県
内
に
出
向
い
て
工
場
・
店
舗
な
ど
を

訪
問
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。
筆
者
は
そ

の
後
、
長
く
中
国
経
済
を
担
当
す
る
こ

と
に
な
っ
た
が
そ
の
際
も
積
極
的
に
中

国
国
内
の
中
国
企
業
を
訪
問
し
た
。
そ

の
際
も
京
都
・
大
阪
で
培
っ
た
体
験
が

大
い
に
役
立
っ
た
。
企
業
の
優
劣
は
、

数
字
ば
か
り
で
な
く
、
実
務
に
携
わ
る

方
の
口
ぶ
り
、
工
場
や
店
舗
の
レ
イ
ア

ウ
ト
な
ど
か
ら
自
然
に
察
せ
ら
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
そ
し
て
経
済
学
に
つ
い
て

も
、
本
当
に
重
要
な
点
は
ど
こ
な
の
か

「
実
感
」
が
養
わ
れ
、
経
済
学
に
磨
き

を
か
け
る
こ
と
が
で
き
た
よ
う
に
思
う
。

　

日
本
銀
行
で
は
、
経
済
学
に
助
け
ら

れ
た
と
感
じ
る
別
の
大
き
な
機
会
も
あ

っ
た
。
そ
れ
は
筆
者
が
６
年
間
ほ
ど
専

門
的
に
関
わ
っ
た
国
際
的
な
会
議
の
場

で
あ
る
。
経
済
学
は
文
科
系
で
は
珍
し

く
世
界
共
通
の
学
問
。
こ
の
た
め
国
際

会
議
の
場
で
は
英
語
が
流
暢
に
喋
れ
な

く
て
も
共
通
の
経
済
学
に
助
け
ら
れ
コ

ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
深
め
ら
れ
る
。

む
し
ろ
英
語
が
流
暢
で
も
経
済
学
の
素

養
が
な
け
れ
ば
、
意
思
疎
通
が
ス
ム
ー

ズ
に
行
わ
れ
な
い
。
部
外
者
に
と
っ
て

は
な
じ
み
の
薄
い
国
際
会
議
の
場
で
は

あ
る
が
、
筆
者
の
経
験
で
は
、
意
外
と

簡
単
な
道
具
立
て
の
経
済
学
を
用
い
て

重
要
な
議
論
が
戦
わ
さ
れ
た
。
お
そ
ら

く
今
で
も
そ
う
し
た
傾
向
は
変
わ
ら
な

い
と
思
う
。
国
際
会
議
の
こ
の
よ
う
な

側
面
は
そ
れ
ほ
ど
知
ら
れ
て
い
な
い
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
国
際
会
議
で
経
験
し

た
事
例
を
中
心
に
、
中
央
銀
行
員
で
あ

っ
た
筆
者
が
経
済
学
を
用
い
て
経
済
問

題
に
ど
の
よ
う
に
取
り
組
ん
で
き
た
か

紹
介
し
て
い
き
た
い
。
つ
た
な
い
経
験

で
あ
る
が
、
本
稿
が
読
者
の
皆
様
の
興

味
を
少
し
で
も
呼
ぶ
こ
と
が
で
き
た
ら

幸
い
で
あ
る
。

ミ
ク
ロ
経
済
学
を
用
い
て

　

最
初
は
道
具
立
て
か
ら
説
明
し
た
い
。

図
１
は
、
中
学
校
の
教
科
書
に
も
あ
る

需
要
・
供
給
曲
線
で
あ
る
。
こ
れ
は
主

に
ミ
ク
ロ
経
済
学
で
用
い
ら
れ
る
道
具

立
て
で
あ
る
。
縦
軸
に
は
取
引
価
格
、

横
軸
に
は
取
引
数
量
を
と
る
。
需
要
曲

線
Ｄ
Ｄ
は
、
右
下
が
り
。
価
格
が
下
落

す
る
と
需
要
が
増
加
す
る
こ
と
を
表
し

て
い
る
。
供
給
曲
線
Ｓ
Ｓ
は
、
右
上
が

り
。
価
格
が
上
昇
す
る
と
供
給
が
増
加

図 1　需給曲線（所得増加の場合）
供給曲線需要曲線

価格
（ｐ）

D

D

D’

D’ S

S

p↑

p＊

数量（ｑ）

所得の増加

　中央銀行や政策当局で働く人間は経済学をどのように使っているのだろうか。本稿では、筆者個人の経験も
踏まえ、中央銀行員が経済学をどのように使っているのかを紹介したい。とりあげるのは、精緻で難解な経済
分析ではなく、中央銀行員が日常に経済の問題を考える際に用いている簡単な分析である。これは万国の中央
銀行で共通する「経済学的な発想」にも通じており、ビジネスで活躍する方にも、中央銀行員の発想を理解
するのに役立つと思う。以下では、簡単な需要と供給での分析が意外と役立つこと、人々の心理に訴える「期待」
を用いた政策の是非、経済学からみたバブルの問題などを紹介していきたい。

中央銀行員の経済学
大阪経済大学経済学部教授（元日本銀行金融研究所長）　髙橋　亘



す
る
こ
と
を
表
し
て
い
る
。

　

こ
こ
で
初
学
者
が
陥
り
や
す
い
間
違

い
を
あ
ら
か
じ
め
指
摘
し
た
い
。
需
要
・

供
給
曲
線
は
、
た
と
え
ば
需
要
な
ら
一

定
の
所
得
、
供
給
な
ら
一
定
の
コ
ス
ト

を
前
提
に
し
て
描
か
れ
て
い
る
。
需
要

で
は
、
所
得
が
増
加
す
れ
ば
、
製
品
価

格
が
同
じ
で
も
需
要
は
増
え
る
。
支
出

で
き
る
金
額
が
増
え
れ
ば
、
買
い
物
客

は
、
製
品
の
価
格
が
同
じ
で
も
、
買
い

物
の
点
数
を
増
や
す
の
で
あ
る
。
こ
れ

は
需
要
の
側
で
は
、
所
得
の
増
加
に
よ

る
需
要
の
増
加
、
需
要
曲
線
の
右
へ
の

平
行
移
動
（
シ
フ
ト
）
と
し
て
表
さ
れ

る
。
一
方
供
給
の
側
で
は
、
コ
ス
ト
が

上
昇
す
れ
ば
、
同
じ
価
格
で
も
採
算
は

悪
化
す
る
た
め
供
給
を
減
ら
す
。
こ
れ

は
供
給
曲
線
の
左
へ
の
平
行
移
動
（
シ

フ
ト
）
で
表
さ
れ
る
。

　

需
要
供
給
曲
線
に
つ
い
て
は
、
曲
線

に
沿
っ
て
、
た
と
え
ば
需
要
に
つ
い
て

は
価
格
が
上
が
る
と
需
要
を
減
ら
す

（
価
格
←
⇨
需
要
→
）、
供
給
に
つ
い
て

は
価
格
が
上
が
る
と
供
給
を
増
や
す

（
価
格
←
⇨
供
給
←
）
と
い
う
メ
カ
ニ

ズ
ム
の
み
に
注
目
さ
れ
が
ち
だ
が
、
所

得
が
増
加
す
る
と
需
要
が
増
加
し
、
こ

の
結
果
価
格
は
上
昇
す
る
（
所
得
←
⇨

需
要
←
⇨
価
格
←
）、
コ
ス
ト
が
上
が

る
と
供
給
が
減
少
し
価
格
も
上
昇
す
る

（
コ
ス
ト
←
⇨
供
給
→
⇨
価
格
←
）
と

い
う
メ
カ
ニ
ズ
ム
も
重
要
で
あ
る
。
結

果
だ
け
見
る
と
、
価
格
の
上
昇
と
需
要

の
増
加
が
併
存
す
る
状
態
は
、
な
じ
み

の
深
い
「
価
格
が
上
が
る
と
需
要
が
減

少
す
る
」
と
の
結
果
と
一
見
矛
盾
し
て

み
え
る
が
、
筆
者
の
経
験
で
は
、
こ
の

需
要
曲
線
や
供
給
曲
線
の
シ
フ
ト
の
方

が
分
析
に
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。

こ
の
こ
と
は
初
学
者
が
つ
ま
ず
き
や
す

い
点
で
あ
る
の
で
あ
ら
か
じ
め
紹
介
し

て
お
き
た
い
。

原
油
価
格
上
昇
の
分
析

　

そ
れ
で
は
こ
の
道
具
を
用
い
て
何
が

議
論
さ
れ
た
の
か
。
世
界
経
済
に
と
っ

て
、
原
油
価
格
の
動
向
は
重
要
で
あ
る
。

か
つ
て
１
９
７
０
年
代
の
オ
イ
ル
シ
ョ

ッ
ク
に
よ
っ
て
世
界
経
済
は
、
イ
ン
フ

レ
と
景
気
後
退
の
同
時
進
行
と
い
う
ス

タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
状
態
に
陥
り
、

先
進
国
経
済
は
そ
の
後
10
年
間
以
上
経

済
不
振
に
苦
し
ん
だ
。
２
０
０
０
年
代

前
半
、
同
じ
よ
う
に
原
油
価
格
の
上
昇

が
み
ら
れ
た
。
筆
者
が
参
加
し
た
そ
の

と
き
の
議
論
の
結
論
は
、
当
時
の
原
油

価
格
の
上
昇
は
世
界
需
要
の
拡
大
に
よ

る
と
こ
ろ
が
大
き
く
悪
性
で
は
な
い
と

い
う
結
論
で
あ
っ
た
。

　

こ
の
結
論
を
図
表
を
用
い
て
説
明
し

て
い
こ
う
。
図
２
は
原
油
の
市
場
を
表

し
て
い
る
。
こ
こ
で
の
問
題
は
、
原
油

価
格
の
上
昇
を
ど
の
よ
う
に
理
解
す
る

か
で
あ
る
。
原
油
価
格
の
上
昇
が
、
オ

イ
ル
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
供
給
側
の
事

情
で
あ
れ
ば
、
供
給
曲
線
の
左
（
上
）

へ
の
シ
フ
ト
は
、
原
油
価
格
の
上
昇
を

実
現
さ
せ
る
が
、
取
引
量
は
減
少
す
る

（
図
２
Ｓ＇-

Ｓ＇
）。
一
方
、
需
要
の
増
加

で
あ
れ
ば
、
需
要
曲
線
の
右
へ
の
シ
フ

ト
で
取
引
量
が
拡
大
し
た
結
果
、
原
油

価
格
も
上
昇
す
る
（
図
２
Ｄ＇-

Ｄ＇
）。
当

時
の
判
断
は
原
油
価
格
の
上
昇
は
需
要

の
増
加
が
主
因
で
あ
る
。
こ
の
た
め
原

油
の
需
要
は
価
格
の
上
昇
に
よ
っ
て
や

が
て
減
少
す
る
だ
ろ
う
が
こ
れ
は
む
し

ろ
好
ま
し
い
こ
と
で
あ
り
、
い
ま
人
為

的
に
原
油
価
格
を
操
作
す
る
こ
と
は
好

ま
し
く
な
い
と
い
う
判
断
で
あ
っ
た
。

こ
の
判
断
は
こ
の
時
点
で
は
お
お
む
ね

正
し
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、
実
際
に

は
原
油
需
要
は
そ
の
後
、
価
格
の
上
昇

に
も
か
か
わ
ら
ず
増
加
を
続
け
た
。
価

格
が
上
昇
す
る
の
に
需
要
が
さ
ら
に
増

加
す
る
の
は
後
述
の
よ
う
に
バ
ブ
ル
的

な
様
相
を
呈
し
て
き
た
こ
と
で
も
あ
り
、

数
年
後
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
招
く

下
地
を
形
成
し
て
い
く
こ
と
に
な
っ
た
。

当
時
そ
こ
ま
で
読
み
き
れ
な
か
っ
た
の

は
大
き
な
反
省
で
あ
る
。

貸
し
渋
り
の
分
析

　

時
期
は
前
後
す
る
が
、
同
じ
よ
う
な

分
析
を
、
わ
が
国
で
１
９
９
０
年
代
に

問
題
に
な
っ
た
「
貸
し
渋
り
」
の
問
題

で
も
用
い
た
こ
と
が
あ
っ
た
。
当
時
貸

し
渋
り
と
い
わ
れ
る
現
象
が
あ
っ
た
こ

と
は
間
違
い
な
か
っ
た
。
マ
ス
コ
ミ
等

で
は
、
実
例
が
報
じ
ら
れ
銀
行
が
悪
者

扱
い
さ
れ
て
い
た
が
、
経
済
全
体
で
み

て
そ
の
程
度
を
客
観
的
に
み
る
べ
き
必

要
が
あ
る
。
そ
こ
で
今
度
は
図
３
で
銀

行
の
貸
出
市
場
を
み
て
い
こ
う
。
当
時

銀
行
の
貸
出
量
の
伸
び
率
は
低
下
し
て

い
た
。
こ
れ
は
図
で
は
、
横
軸
の
取
引

量
の
減
少
と
し
て
表
さ
れ
る
。
取
引
量

の
減
少
は
、
原
因
と
し
て
同
じ
金
利
で

も
貸
し
出
し
を
絞
り
込
む
供
給
の
減
少

図 2　原油価格の上昇

原油価格
（ｐ）
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（
貸
し
渋
り
：
図
３
Ｓ＇-

Ｓ＇
）
と
資
金

需
要
の
減
少
（
図
３
Ｄ＇-

Ｄ＇
）
の
二
つ

の
場
合
が
あ
り
う
る
。
お
そ
ら
く
当
時

は
両
者
が
同
時
に
起
こ
っ
て
い
た
だ
ろ

う
が
、
観
察
さ
れ
た
の
は
貸
出
金
利
の

低
下
（
ｉ↓
）
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
需

要
の
減
少
の
方
が
貸
出
の
減
少
よ
り
大

き
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
た
。
当
時
銀

行
は
貸
し
渋
り
で
世
間
の
批
判
を
浴
び

て
い
た
が
、
貸
出
量
の
低
下
に
は
銀
行

が
主
張
す
る
よ
う
に
需
要
の
減
少
の
影

響
が
大
き
い
こ
と
が
示
唆
さ
れ
た
。
こ

れ
は
無
論
不
必
要
に
貸
し
渋
り
に
走
る

一
部
の
銀
行
を
完
全
に
擁
護
す
る
も
の

で
は
な
い
が
、
経
済
学
が
客
観
的
な
判

断
を
示
し
て
く
れ
る
一
例
で
も
あ
る
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
評
価

　

最
後
に
最
近
の
話
題
と
し
て
、
同
様

の
図
を
用
い
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
問
題

を
指
摘
し
て
お
こ
う
。
図
４
は
経
済
全

体
を
表
し
縦
軸
の
価
格
は
イ
ン
フ
レ
率
、

横
軸
は
経
済
成
長
率
を
表
し
て
い
る
と

し
よ
う
。

　

周
知
の
よ
う
に
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は

イ
ン
フ
レ
率
を
上
昇
さ
せ
る
こ
と
で
景

気
を
回
復
さ
せ
る
こ
と
を
狙
っ
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
の
説
明
で
分
か
る
よ
う
に
、

イ
ン
フ
レ
率
（
価
格
）
が
上
昇
す
る
に

は
二
つ
の
ケ
ー
ス
が
あ
る
。
一
つ
は
需

要
の
増
加
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
供
給

コ
ス
ト
の
上
昇（
図
４
Ｓ＇-

Ｓ＇
）で
あ
る
。

イ
ン
フ
レ
が
需
要
の
増
加
の
結
果
で
あ

れ
ば
、
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
と
経
済
成

長
率
の
上
昇
は
同
時
に
生
じ
る
が
、
供

給
コ
ス
ト
の
上
昇
の
結
果
で
あ
れ
ば
、

逆
に
経
済
成
長
率
は
低
下
す
る
。
景
気

に
対
し
て
イ
ン
フ
レ
の
影
響
は
逆
方
向

に
働
く
こ
と
に
な
る
。
供
給
コ
ス
ト
の

上
昇
の
典
型
は
、
円
安
に
よ
る
輸
入
品

の
上
昇
で
あ
る
。
わ
が
国
は
多
く
の
食

品
を
輸
入
に
依
存
し
て
お
り
、
食
料
品

の
価
格
が
上
昇
、
価
格
を
据
え
置
い
て

も
中
身
を
減
少
さ
せ
る
な
ど
の
実
質
値

上
げ
が
行
わ
れ
て
き
た
。
日
本
経
済
で

は
イ
ン
フ
レ
率
は
目
標
の
２
％
に
は
及

ば
な
い
も
の
の
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
下

で
徐
々
に
上
昇
し
て
き
た
。
一
方
で
景

気
回
復
が
み
ら
れ
て
も
経
済
成
長
率
が

目
標（
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
で
は
実
質
２
％
、

名
目
３
％
の
経
済
成
長
率
が
目
標
と
さ

れ
て
い
る
）
に
は
届
か
な
い
の
も
、
じ

つ
は
こ
れ
ま
で
の
イ
ン
フ
レ
の
上
昇
に

は
景
気
回
復
に
悪
影
響
を
与
え
る
性
質

が
あ
っ
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

マ
ク
ロ
経
済
学
を
用
い
て

　

上
記
の
よ
う
に
、
経
済
学
の
最
も
基

本
で
あ
る
需
給
曲
線
は
、
一
つ
一
つ
の

商
品
の
需
給
か
ら
、
産
業
全
体
、
そ
し

て
経
済
全
体
に
つ
い
て
も
応
用
で
き
る
。

た
だ
し
経
済
学
で
は
、
景
気
や
イ
ン
フ

レ
の
問
題
は
マ
ク
ロ
経
済
学
と
し
て
ケ

イ
ン
ズ
経
済
学
で
扱
わ
れ
て
き
た
。
こ

れ
は
短
期
的
な
景
気
の
良
し
あ
し
は
、

家
計
・
企
業
の
購
買
意
欲
（
需
要
の
大

き
さ
）
で
決
ま
る
と
い
う
考
え
方
で
あ

る
。
最
も
重
要
な
点
は
、
い
く
ら
物
を

作
っ
て
も
、
売
れ
な
く
な
れ
ば
仕
方
が

な
い
、
需
要
（
売
上
）
で
経
済
全
体
の

大
き
さ
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
が
決
ま
る
と
い
う

考
え
方
で
あ
る
。
需
要
が
増
え
れ
ば
、

企
業
の
売
上
が
増
え
、
企
業
は
生
産
を

増
や
し
、
雇
用
や
賃
金
を
増
や
す
。
雇

用
が
増
え
れ
ば
所
得
が
増
え
、
需
要
が

増
え
る
と
い
う
の
が
「
経
済
循
環
」
と

い
わ
れ
る
マ
ク
ロ
経
済
学
の
考
え
方
で

あ
る
（
需
要
→
売
上
→
生
産
→
雇
用
→

所
得
→
需
要
）。
マ
ク
ロ
経
済
学
の
も

う
一
つ
の
特
徴
は
、
需
要
の
大
き
さ
を

決
め
る
の
に
金
利
が
重
要
な
役
割
を
果

た
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
簡
単
に
い

え
ば
、
金
利
が
低
下
す
れ
ば
投
資
が
増

え
る
。
投
資
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
全
体
で
は
割

合
で
は
消
費
に
譲
る
も
の
の
（
消
費
は

Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
約
６
割
、
投
資
は
２
割
程

度
）、
最
も
増
減
が
大
き
い
こ
と
か
ら

Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
変
動
を
左
右
す
る
。
金
利
の

低
下
は
、
投
資
需
要
の
増
加
に
よ
り
需

要
全
体
を
増
や
し
、
売
上
、
生
産
、
雇

用
、
所
得
を
増
加
さ
せ
て
景
気
を
よ
く

す
る
と
考
え
て
い
る
。

簡
単
な
Ｉ
Ｓ-

Ｌ
Ｍ
分
析

　

や
や
講
義
め
く
が
こ
れ
を
よ
り
教
科

書
風
に
説
明
し
て
お
こ
う
。
図
５
で
は

マ
ク
ロ
経
済
学
で
用
い
ら
れ
る
Ｉ
Ｓ
曲

線
・
Ｌ
Ｍ
曲
線
が
描
か
れ
て
い
る
。
先

の
需
供
曲
線
と
は
違
い
縦
軸
に
は
金
利
、

横
軸
に
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
示
さ
れ
て
い
る
。

Ｉ
Ｓ
曲
線
は
、
財
市
場
で
の
金
利
と
Ｇ

Ｄ
Ｐ
の
関
係
を
表
し
、
金
利
が
上
昇
す

る
と
投
資
が
減
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
減
少
す
る

た
め
、
ミ
ク
ロ
経
済
学
で
の
需
要
曲
線

の
よ
う
に
、
金
利
（
価
格
）
が
上
昇
す

る
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
（
需
要
）
が
減
少
す
る
こ

と
を
表
し
、右
下
が
り
に
な
っ
て
い
る
。

図 4　アベノミクス（円安による輸入インフレの場合）
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図 5　マクロ経済（金融緩和の場合）
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一
方
Ｌ
Ｍ
曲
線
は
、
金
融
市
場
で
の
金

利
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
の
関
係
を
表
し
、
貨
幣

量
を
一
定
と
し
た
と
き
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
増
加

す
る
と
借
入
量
の
増
加
な
ど
貨
幣
へ
の

需
要
が
増
え
金
利
が
上
昇
す
る
こ
と
か

ら
ミ
ク
ロ
経
済
学
の
供
給
曲
線
の
よ
う

に
右
上
が
り
に
な
っ
て
い
る
。
ケ
イ
ン

ズ
経
済
学
で
は
、
金
融
市
場
と
財
市
場

の
相
互
関
係
で
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
大
き
さ
が
決

ま
り
、
そ
れ
は
Ｉ
Ｓ
曲
線
と
Ｌ
Ｍ
曲
線

の
交
点
で
決
定
さ
れ
る
。
金
融
緩
和
に

よ
る
投
資
の
増
加
で
景
気
が
拡
大
す
る

こ
と
は
図
５
で
は
次
の
よ
う
に
表
さ
れ

る
。
金
融
緩
和
に
よ
り
中
央
銀
行
が
貨

幣
の
量
を
増
や
す
こ
と
は
、
Ｌ
Ｍ
曲
線

の
右
へ
の
シ
フ
ト
（
図
５
Ｌ
Ｍ＇-

Ｌ
Ｍ＇
）

と
し
て
表
さ
れ
る
。
こ
れ
ま
で
仮
定
し

て
き
た
貨
幣
量
一
定
と
い
う
前
提
を
離

れ
て
、
貨
幣
量
を
増
加
さ
せ
た
こ
と
か

ら
Ｌ
Ｍ
曲
線
が
移
動
（
シ
フ
ト
）
す
る

の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
Ｉ
Ｓ
曲
線
と
の

交
点
も
右
下
に
移
動
す
る
。
つ
ま
り
金

融
緩
和
に
よ
る
貨
幣
量
の
増
加
で
、
金

利
が
低
下
し
、
投
資
の
増
加
に
よ
り
Ｇ

Ｄ
Ｐ
が
増
加
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

た
だ
こ
こ
20
年
間
、
こ
う
し
た
モ
デ

ル
は
現
実
に
あ
て
は
ま
ら
な
く
な
っ
て

い
る
。
金
利
が
ゼ
ロ
と
な
っ
て
そ
れ
以

上
下
げ
に
く
く
な
り
、
金
利
の
低
下
に

よ
っ
て
投
資
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
で

き
な
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
で

日
本
を
は
じ
め
と
し
た
多
く
の
国
で

は
、金
利
の
低
下
に
代
わ
っ
て
大
幅
に

貨
幣
量
を
増
や
す
「
量
的
緩
和
」
が
実

施
さ
れ
た
が
、
同
時
に
「
期
待
」
を
重

視
し
た
政
策
が
採
用
さ
れ
注
目
さ
れ
て

い
る
。
こ
れ
は
人
々
の
予
想
を
変
え
る

こ
と
に
よ
り
経
済
活
動
に
も
影
響
を
与

え
る
政
策
で
あ
る
。

期
待
を
通
じ
た
政
策

　

た
と
え
ば
日
銀
は
「
２
％
イ
ン
フ
レ

が
実
現
す
る
ま
で
は
強
力
な
金
融
緩
和

を
実
行
す
る
」
と
し
て
い
る
。
日
銀
は

現
在
、
イ
ン
フ
レ
期
待
の
上
昇
に
よ
り

実
質
的
な
金
利
負
担
を
減
少
さ
せ
、
支

出
を
増
加
さ
せ
る
効
果
を
重
視
し
て
い

る
が
、
こ
こ
で
は
、
当
初
日
銀
が
言
及

し
て
い
た
よ
り
簡
単
な
政
策
効
果
を
紹

介
し
て
お
こ
う
。
そ
れ
は
日
銀
の
目
標

イ
ン
フ
レ
率
が
実
現
す
る
と
人
々
が
信

じ
れ
ば
、
値
上
が
り
前
に
早
め
に
も
の

を
購
入
す
る
と
の
行
動
が
生
じ
、
現
在

の
消
費
行
動
が
活
発
化
す
る
と
い
う
効

果
で
あ
る
。「
将
来
へ
の
約
束
」
に
よ
っ

て
「
現
在
の
経
済
」
に
影
響
を
与
え
る

と
い
う
仕
組
み
で
あ
る
。
こ
れ
は
図
５

で
は
期
待
に
よ
り
Ｉ
Ｓ
曲
線
が
右
に
シ

フ
ト
す
る
と
表
さ
れ
る
。こ
の
場
合
は
、

（
名
目
の
）
金
利
の
低
下
が
必
要
と
さ

れ
て
い
な
い
の
が
特
徴
で
あ
る
。
従
来

の
経
済
学
で
は
こ
う
し
た
「
期
待
」
を

積
極
的
に
考
慮
し
て
い
な
か
っ
た
た
め
、

Ｉ
Ｓ
曲
線
の
シ
フ
ト
は
財
政
支
出
の
拡

大
で
行
う
こ
と
を
想
定
し
て
い
た
が
、

現
在
の
マ
ク
ロ
経
済
学
は
「
約
束
」
に

よ
り
期
待
を
変
え
る
だ
け
で
投
資
の
増

加
に
よ
っ
て
Ｉ
Ｓ
曲
線
を
動
か
し
、
景

気
に
影
響
を
与
え
ら
れ
る
こ
と
を
示
し

た
。

　

こ
の
よ
う
に
現
在
の
経
済
政
策
で
は

「
期
待
」
の
役
割
が
重
視
さ
れ
て
き
て

い
る
。
た
だ
、「
期
待
」
は
一
方
で
は

経
済
学
に
と
っ
て
厄
介
な
も
の
で
も
あ

る
。
図
６
は
再
び
、
需
要
と
供
給
を
表

し
て
い
る
。
こ
こ
で
需
要
曲
線
に
注
目

し
よ
う
。
通
常
の
需
要
曲
線
は
、
需
要

は
価
格
が
上
が
る
と
減
少
す
る
右
下
が

り
の
曲
線
を
想
定
し
て
い
る
。
こ
こ
に

期
待
の
要
素
を
入
れ
て
み
よ
う
。
世
の

中
に
は
、
価
格
の
上
昇
が
予
想
さ
れ
る

と
さ
ら
に
需
要
が
増
大
す
る
こ
と
が
あ

る
。
値
上
が
り
が
予
想
さ
れ
る
と
購
入

を
急
ぐ
と
い
う
バ
ブ
ル
の
時
期
に
み
ら

れ
る
現
象
で
あ
る
。
こ
の
状
況
で
は
、

価
格
が
上
昇
す
る
と
需
要
が
増
え
る
右

上
が
り
の
需
要
曲
線
が
描
け
る
。
通
常

の
状
態
で
は
、
価
格
が
本
来
あ
る
べ
き

均
衡
価
格
を
上
回
る
と
、
供
給
が
需
要

を
上
回
り（
超
過
供
給
）

価
格
は
低
下
し
、
均
衡

価
格
に
復
帰
す
る
。
こ

う
し
て
売
買
が
釣
り
合

う
経
済
の
安
定
が
得
ら

れ
る
。
一
方
バ
ブ
ル
の

状
況
で
は
、
価
格
が
均

衡
価
格
を
上
回
る
と
、

需
要
が
供
給
を
上
回
り
（
超
過
需
要
）、

価
格
は
ま
す
ま
す
上
昇
す
る
。
経
済
が

不
安
定
化
し
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。
経

済
学
は
、
価
格
が
上
が
り
す
ぎ
れ
ば
買

い
を
控
え
る
と
い
う
合
理
的
な
人
間
が

想
定
さ
れ
、
現
在
の
政
策
も
合
理
性
を

前
提
と
し
て
い
る
。
だ
が
、実
際
に
は
、

人
々
は
経
済
学
の
想
定
の
よ
う
に
行
動

す
る
と
は
限
ら
な
い
。
日
銀
が
バ
ブ
ル

に
手
を
焼
き
、
現
在
で
は
な
か
な
か
イ

ン
フ
レ
目
標
を
達
成
で
き
な
い
の
も
、

こ
う
し
た
問
題
が
あ
り
そ
う
で
あ
る
。
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図 6　バブルの場合
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