
１
．金
融
政
策
理
論
の
現
状
と

そ
の
基
本

⑴
景
気
を
均
す
こ
と
が
基
本

　

ま
ず
基
本
に
立
ち
返
る
。
そ
も
そ
も

金
融
政
策
と
は
何
の
た
め
の
政
策
だ
っ

た
ろ
う
か
。
過
去
30
年
、
金
融
政
策
は

ほ
と
ん
ど
緩
和
政
策
が
実
施
さ
れ
て
き

た
こ
と
か
ら
、
若
い
世
代
に
は
景
気
を

回
復
す
る
た
め
の
政
策
と
思
わ
れ
て
も

不
思
議
は
な
い
。一
方
古
い
世
代
に
は
、

イ
ン
フ
レ
が
進
行
し
た
と
き
の
金
融
引

き
締
め
な
ど
、
イ
ン
フ
レ
抑
制
の
た
め

の
政
策
と
の
記
憶
も
強
い
だ
ろ
う
。
金

融
政
策
は
、
不
況
や
イ
ン
フ
レ
と
い
う

経
済
の
「
症
状
」
に
対
す
る
「
対
症

療
法
」
と
の
考
え
も
間
違
い
で
な
い
。

た
だ
、
原
点
と
し
て
、
金
融
政
策
と
は

消
費
や
投
資
な
ど
の
需
要
面
に
働
き
か

け
、
景
気
の
上
下
の
振
れ
を
均
す
た
め

の
政
策
で
あ
り
そ
れ
が
社
会
的
（
経
済

厚
生
的
）
に
望
ま
し
い
こ
と
を
確
認
し

た
い
。

　

経
済
学
の
簡
単
な
事
例
で
説
明
し
よ

う
。
今
日
と
明
日
の
２
日
間
、
一
人
の

消
費
者
が
ラ
ー
メ
ン
だ
け
を
消
費
す
る

経
済
を
考
え
よ
う
（
図
表
１
）。
こ
ん

な
単
純
な
例
で
も
本
質
は
説
明
で
き
る
。

　

ラ
ー
メ
ン
は
１
杯
５
０
０
円
と
す
る
。

消
費
者
は
１
杯
目
の
ラ
ー
メ
ン
に
は
８

０
０
円
の
満
足
（
効
用
）
を
感
じ
、
２

杯
目
に
は
７
０
０
円
、
３
杯
目
に
は
５

０
０
円
の
満
足
を
感
じ
る
と
す
る＊

。
杯

数
が
増
え
る
と
満
足
度
は
加
速
度
的
に

低
下
す
る
と
す
る
（
１
杯
目
か
ら
２
杯

目
の
減
少
は
１
０
０
円
、
次
は
２
０
０

円
）。
こ
れ
は
専
門
的
に
は
「
限
界
効

用
の
逓
減
」
の
一
例
だ
が
、
経
済
学
の

重
要
な
前
提
と
な
る
。

　

こ
こ
で
、
消
費
者
の
所
得
は
本
日
５

０
０
円
、
明
日
１
５
０
０
円
で
あ
っ
た

と
し
よ
う
。
所
得
は
す
べ
て
ラ
ー
メ
ン

の
消
費
に
支
出
す
る
。
消
費
者
は
本
日

は
１
杯
、
明
日
は
３
杯
消
費
す
る
こ
と

に
な
る
。
満
足
度
で
あ
る
効
用
を
計
算

し
て
み
る
と
本
日
は
１
杯
だ
け
な
の
で

１
杯
目
の
効
用
の
８
０
０
円
、
明
日
は

３
杯
な
の
で
１
杯
目
の
効
用
８
０
０
円

プ
ラ
ス
２
杯
目
の
効
用
７
０
０
円
プ
ラ

ス
３
杯
目
の
効
用
５
０
０
円
の
計
２
０

０
０
円
、
２
日
間
合
計
で
は
８
０
０
円

（
本
日
）
プ
ラ
ス
２
０
０
０
円
（
明
日
）

の
２
８
０
０
円
と
な
る
。

　

こ
こ
で
、
消
費
者
が
明
日
の
所
得
を

担
保
に
本
日
５
０
０
円
借
り
入
れ
（
明

日
返
済
）
す
れ
ば
両
日
と
も
１
０
０
０

円
支
出
で
き
る
。
消
費
者
は
、
本
日
、

明
日
の
両
日
と
も
２
杯
ず
つ
消
費
す
る

（
消
費
を
均
す
＝
平
準
化
で
き
る
）。
効

用
を
計
算
し
て
み
る
と
、
両
日
と
も
２

杯
な
の
で
、
各
日
１
杯
目
の
効
用
の
８

０
０
円
と
２
杯
目
の
効
用
の
７
０
０
円

で
計
１
５
０
０
円
、
２
日
間
合
計
で
は

３
０
０
０
円
と
な
る
。

　

こ
の
よ
う
に
経
済
で
は
、
同
じ
支
出

額
で
も
期
間
を
通
じ
て
同
じ
額
消
費
す

る
方
が
効
用
（
満
足
度
）
が
大
き
く
な

る
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
る
。
経
済
学

で
は
効
用
が
最
大
に
な
る
こ
と
が
好
ま

し
い
と
さ
れ
、
消
費
の
平
準
化
が
望
ま

し
い
の
は
、
経
済
学
で
は
「
定
理
」
に

も
相
当
す
る
。
金
融
に
は
資
金
の
貸
借

に
よ
っ
て
所
得
の
振
れ
を
均
し
支
出
を

平
準
化
さ
せ
、
社
会
的
に
効
用
（
経
済

的
厚
生
）
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
意
義

が
与
え
ら
れ
る
。
金
利
な
ど
を
操
作
し

図表 １　金融の役割

　ここ30年、金融政策への期待が高まっている。特に不景気に対する金融緩和への期待が恒常化している。加えて
最近は金融危機への救済策としても期待され、当然視されている。だが金融政策は万能なのだろうか？　どんな政策も
そうであるように、金融政策には効果と同時に限界もある。また副作用も生みかねない。金融政策が格差を助長して
いるとの批判もある。さらにこれまでの金融政策の理論は、経済が資産化した現在とはそぐわない面もある。
　本稿では歴史もふまえて、金融政策が理論的にも見直しが必要となってきていることを述べていきたい。

見直しが必要な金融政策理論
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

＊経済学では効用を金額で表すことは必ずしも適当とされないが、ここでは金額で表した効用が価格を上回れば購入するとの説明が分かりやすいので、金額表示した。
また数字は結論を明確にするために恣意的に作成している。



て
、
貸
借
の
量
を
調
整
す
る
の
が
金
融

政
策
の
役
割
で
あ
る
。
金
融
政
策
に
は
、

イ
ン
フ
レ
や
デ
フ
レ
の
よ
う
な
症
状
が

な
く
て
も
、
景
気
の
振
れ
を
均
し
、
経

済
厚
生
を
高
め
る
と
い
う
使
命
が
あ
る
。

⑵
金
融
政
策
の
効
果

　

次
に
金
融
政
策
の
効
果
が
緩
和
に
偏

重
し
て
い
る
点
に
異
議
を
唱
え
よ
う
。

本
来
金
融
政
策
が
得
意
と
さ
れ
る
の
は

金
融
引
締
め
策
で
あ
り
、
金
融
緩
和
策

は
苦
手
と
さ
れ
て
い
る
。
苦
手
で
あ
る

金
融
緩
和
策
が
重
視
さ
れ
る
と
、
必
要

以
上
に
政
策
の
規
模
が
大
き
く
な
り
、

政
策
の
規
模
の
割
に
は
成
果
が
乏
し
い

と
い
う
結
果
を
招
き
が
ち
と
な
る
。
こ

れ
は
ま
さ
に
今
生
じ
て
い
る
こ
と
で
あ

る
。
そ
こ
で
従
来
か
ら
の
理
論
に
従
っ

て
引
締
め
策
と
緩
和
策
に
つ
い
て
の
効

果
の
違
い
を
み
て
い
き
た
い
。

　

議
論
は
単
純
で
あ
る
。
金
融
引
締
め

策
が
必
要
と
な
る
の
は
、
需
要
と
支
出

が
過
剰
な
時
で
、
好
景
気
で
あ
り
イ
ン

フ
レ
等
が
生
じ
て
い
る
状
態
で
あ
る
。

好
景
気
な
の
に
好
ま
し
く
な
い
と
い
う

一
見
奇
異
な
判
断
は
、
時
に
人
々
の
理

解
や
支
持
が
得
ら
れ
ず
、
イ
ン
フ
レ
等

の
弊
害
が
目
に
見
え
る
よ
う
に
な
ら
な

い
と
金
融
引
締
め
は
忌
避
さ
れ
が
ち
に

な
る
。
し
か
し
、
先
の
例
で
示
し
た
よ

う
に
、
需
要
・
支
出
の
振
幅
は
、
効
用

が
最
適
な
水
準
よ
り
は
小
さ
い
好
ま
し

く
な
い
状
態
で
あ
る
。
金
融
引
締
め
が

必
要
と
な
る
需
要
・
支
出
が
過
剰
な
時

と
は
、
実
際
に
存
在
す
る
需
要
を
削
減

す
べ
き
状
態
で
あ
り
、
金
利
を
上
げ
た

り
、
と
き
に
信
用
量
自
体
を
抑
制
し
た

り
す
れ
ば
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
可
能
で
あ

る
（
症
状
を
待
ち
、
発
動
が
遅
れ
る
と

需
要
拡
大
に
勢
い
が
つ
い
て
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
が
難
し
く
な
る
）。

　

こ
れ
に
対
し
、
金
融
緩
和
が
必
要
な

状
態
と
は
、
需
要
・
支
出
が
不
足
す
る

状
態
で
あ
り
、
現
在
存
在
し
な
い
需
要

を
作
り
出
す
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
存

在
す
る
も
の
を
減
ら
す
よ
り
存
在
し
な

い
も
の
を
作
り
出
す
の
は
難
し
い
。
そ

れ
で
も
経
済
成
長
に
勢
い
の
あ
る
若
い

経
済
で
は
潜
在
的
な
需
要
が
あ
る
が
、

現
在
の
よ
う
に
成
長
が
停
滞
し
て
い
る

成
熟
経
済
に
は
潜
在
的
な
需
要
が
乏
し

く
、
需
要
を
作
り
出
す
こ
と
は
一
層
難

し
く
な
る
。
金
利
を
下
げ
て
も
需
要
が

な
か
な
か
喚
起
で
き
な
い
状
態
は
、「
馬

を
水
際
に
連
れ
て
い
く
こ
と
は
で
き
て

も
、水
を
飲
ま
せ
る
こ
と
は
で
き
な
い
」

と
例
え
ら
れ
、経
済
学
の
教
科
書
で
も
、

金
融
引
締
め
に
比
べ
金
融
緩
和
は
効
果

が
劣
る
と
さ
れ
て
き
た
。

　

さ
ら
に
技
術
的
に
は
、
金
利
を
マ
イ

ナ
ス
に
で
き
な
い
と
い
う
制
約
が
あ
る
。

現
在
で
は
部
分
的
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
が

適
用
さ
れ
て
い
る
が
、
主
に
銀
行
間
や

国
債
金
利
向
け
で
あ
り
、
貸
出
・
預
金

金
利
へ
の
本
格
的
な
適
用
は
難
し
い
。

こ
の
た
め
現
在
で
は
、
利
下
げ
に
代
わ

っ
て
中
央
銀
行
が
供
給
す
る
信
用
量
を

拡
大
さ
せ
る
「
量
的
緩
和
」
政
策
が
と

ら
れ
て
い
る
。
金
利
を
低
下
さ
せ
る
緩

和
政
策
で
は
、
金
利
低
下
の
効
果
を
通

じ
て
中
央
銀
行
の
供
給
す
る
信
用
量
を

増
や
す
。
し
か
し
量
的
緩
和
政
策
は
、

金
利
の
低
下
を
伴
わ
な
い
政
策
で
あ

り
、
無
理
に
量
を
増
大
さ
せ
て
も
、
金

利
低
下
の
効
果
が
伴
わ
な
い
た
め
効
果

は
小
さ
く
な
る
。
こ
の
た
め
、
金
利
政

策
に
比
べ
て
、
量
的
緩
和
政
策
で
は
中

央
銀
行
の
供
給
す
る
信
用
量
を
過
度
に

増
加
さ
せ
た
り
、
将
来
ま
で
の
金
融
緩

和
を
約
束
し
た
り
、
様
々
な
工
夫
が
必

要
と
な
る
。
そ
れ
で
も
、
金
利
の
低
下

が
伴
わ
な
い
た
め
、
規
模
の
割
に
は
効

果
が
小
さ
く
、
副
作
用
が
生
じ
や
す
い

状
態
に
な
る
。

　

以
上
金
融
政
策
の
「
理
論
」
を
簡
単

に
み
て
き
た
が
、実
際
の
政
策
運
営
で
、

明
示
的
に
イ
ン
フ
レ
を
シ
グ
ナ
ル
と
し

て
運
営
し
て
き
た
の
は
最
近
で
あ
り
、

そ
れ
ま
で
も
様
々
な
シ
グ
ナ
ル
を
基
に

運
営
さ
れ
て
き
た
。
そ
こ
に
は
経
済
の

変
化
も
あ
る
程
度
反
映
さ
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
以
下
簡
単
に
金
融
政
策
の
歴
史

を
振
り
返
っ
て
み
よ
う
。

２
．金
融
政
策
の
歴
史

⑴
金
本
位
制

　

金
融
政
策
と
は
、
銀
行
券
に
代
表
さ

れ
る
中
央
銀
行
が
発
行
す
る
信
用
量

（
貨
幣
量
）
を
、
金
利
操
作
な
ど
に
よ

っ
て
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
で
あ
る

が
、
そ
も
そ
も
中
央
銀
行
に
銀
行
券
の

独
占
的
な
発
行
権
が
な
け
れ
ば
成
り
立

た
な
い
。
中
央
銀
行
が
銀
行
券
の
発
行

を
独
占
す
る
の
は
19
世
紀
の
半
ば
以
降

で
あ
り
、
金
本
位
制
の
時
代
で
あ
る
。

金
本
位
制
で
は
、
中
央
銀
行
が
保
有
す

る
金
の
量
に
よ
っ
て
銀
行
券
の
発
行
量

が
決
め
ら
れ
る
。
中
央
銀
行
の
裁
量
の

余
地
は
小
さ
く
、
国
際
的
に
金
本
位
制

が
採
用
さ
れ
た
た
め
、
各
国
は
、
貿
易

赤
字
が
金
の
流
出
に
よ
り
保
有
金
の
減

少
を
生
む
こ
と
か
ら
、
受
動
的
に
金
融

引
締
め
を
強
い
ら
れ
た
。
国
際
的
な
金

本
位
制
は
、
貿
易
の
拡
大
と
い
う
フ
ロ

ー
経
済
の
発
展
を
背
景
に
整
備
さ
れ
た

こ
と
を
注
意
し
て
お
こ
う
。

　

金
本
位
制
で
は
、
各
国
の
通
貨
は
、

金
と
交
換
で
き
る
こ
と
が
原
則
で
あ
っ

た
（
た
と
え
ば
明
治
後
期
に
確
立
し
た

日
本
の
金
本
位
制
で
は
１
円
＝
７
５
０

ミ
リ
グ
ラ
ム
と
さ
れ
た
）。
金
本
位
制

で
は
、
平
価
を
維
持
す
る
こ
と
が
金
融

政
策
の
ル
ー
ル
と
な
る
、金
平
価
は「
ア

ン
カ
ー
（
錨
）」
と
さ
れ
た
。
政
策
は
、

ア
ン
カ
ー
に
基
づ
き
上
下
対
称
に
運
営

さ
れ
る
こ
と
が
原
則
と
な
る
。

　

し
か
し
金
本
位
制
で
は
、
金
平
価
は

各
国
が
独
自
に
決
め
る
こ
と
が
で
き
た
。

各
国
に
は
、
平
価
の
切
り
下
げ
（
通
貨



の
切
り
下
げ
＝
現
在
で
い
え
ば
円
安
政

策
）
に
よ
り
輸
出
の
増
加
で
景
気
を
拡

大
す
る
と
い
う
誘
因
が
働
く
。
第
一
次

世
界
大
戦
と
第
二
次
大
戦
の
間
に
は
、

平
価
切
下
げ
競
争
が
起
こ
り
、
一
時
的

な
金
本
位
制
の
停
止
な
ど
を
経
て
国
際

通
貨
体
制
は
崩
壊
し
、
世
界
的
な
経
済

の
混
乱
が
第
二
次
世
界
大
戦
の
要
因
の

一
つ
と
な
っ
て
し
ま
う
。

⑵
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
下
で
の
固
定
相
場
制

　

第
二
次
世
界
大
戦
後
か
ら
１
９
７
０

年
代
初
頭
ま
で
の
固
定
相
場
制
は
わ
が

国
で
も
「
１
ド
ル
＝
３
６
０
円
」
と
い

う
古
い
世
代
に
は
な
じ
み
の
深
い
も
の

で
あ
る
。
こ
の
制
度
は
、
国
際
通
貨
を

事
実
上
ド
ル
の
み
と
し
、
ド
ル
の
金
と

の
交
換
を
擬
制
し
、
他
の
通
貨
の
価
値

は
ド
ル
と
の
交
換
レ
ー
ト
（
固
定
相

場
：
Ｉ
Ｍ
Ｆ
平
価
）
を
Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
国
際

通
貨
基
金
）
と
い
う
多
国
間
協
定
の
枠

組
み
の
中
で
定
め
た
。
重
要
な
の
は
戦

間
期
の
反
省
か
ら
、
為
替
相
場
も
多
国

間
体
制
で
定
め
ら
れ
、
各
国
に
は
そ
の

遵
守
義
務
が
課
せ
ら
れ
た
こ
と
で
あ
る
。

ま
た
固
定
相
場
の
維
持
が
一
時
的
に
難

し
く
な
っ
た
時
に
は
、
流
動
性
の
供
給

に
よ
る
救
済
な
ど
が
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
い
う
多

国
間
体
制
で
整
え
ら
れ
た
。
実
際
、
１

９
６
０
年
代
に
は
戦
前
の
基
軸
通
貨
国

で
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス
が
通
貨
危
機
に
陥

り
Ｉ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
借
入
を
行
っ
た
。
こ

の
体
制
で
は
、
固
定
相
場
で
あ
る
Ｉ
Ｍ

Ｆ
平
価
が
ア
ン
カ
ー
と
な
り
、
金
本
位

制
と
同
じ
よ
う
に
、
国
際
収
支
が
赤
字

化
す
れ
ば
金
融
引
締
め
が
行
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
た
だ
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
で
は
、

平
価
の
調
整
幅
の
拡
大
や
平
価
の
水
準

訂
正
も
可
能
で
あ
っ
た
こ
と
な
ど
、
金

本
位
制
よ
り
は
よ
り
自
由
度
も
高
ま
っ

た
。
ま
た
金
融
政
策
も
よ
り
積
極
的
な

役
割
を
担
う
よ
う
に
な
っ
た
。

　

固
定
相
場
制
も
金
本
位
制
と
同
様
、

貿
易
の
拡
大
に
応
じ
た
体
制
で
あ
っ
た
。

た
だ
問
題
は
、
世
界
経
済
の
拡
大
と
と

も
に
世
界
的
に
ド
ル
が
必
要
と
な
る
こ

と
か
ら
、
ド
ル
供
給
の
た
め
米
国
の
恒

常
的
な
国
際
収
支
赤
字
が
必
要
と
さ
れ

た
の
に
対
し
、
そ
の
よ
う
な
状
態
で
は

保
有
金
に
対
し
て
ド
ル
供
給
が
過
大
と

な
り
米
ド
ル
と
金
と
の
交
換
レ
ー
ト
の

維
持
が
困
難
に
な
る
と
い
う
根
本
的
な

矛
盾
（「
流
動
性
の
ジ
レ
ン
マ
」
と
い

わ
れ
る
）
を
か
か
え
て
い
た
こ
と
で
あ

っ
た
。
実
際
米
国
は
、
国
際
収
支
と
財

政
赤
字
の
「
双
子
の
赤
字
」
が
拡
大
す

る
中
で
、
１
９
７
１
年
に
金
と
ド
ル
の

交
換
停
止
を
一
方
的
に
発
表
し
、
Ｉ
Ｍ

Ｆ
平
価
に
よ
る
固
定
相
場
体
制
は
終
焉

す
る
。

⑶
変
動
相
場
制

　

金
融
政
策
が
、
国
内
の
景
気
の
み
に

専
心
し
運
営
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
の

は
、
変
動
相
場
制
以
降
で
あ
る
。
１
９

７
１
年
に
固
定
相
場
制
が
終
焉
し
、
変

動
相
場
制
が
採
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

て
す
で
に
半
世
紀
が
た
つ
。
変
動
相
場

制
の
下
で
は
、
国
際
収
支
の
赤
字
黒
字

は
、
市
場
で
の
自
由
な
為
替
変
動
で
調

整
さ
れ
、
金
融
政
策
は
そ
れ
ま
で
国
際

収
支
等
の
制
約
か
ら
解
放
さ
れ
る
は
ず

で
あ
っ
た
。
こ
の
体
制
は
フ
ロ
ー
経
済

を
念
頭
に
国
内
的
も
対
外
的
に
も
調
整

力
を
高
め
た
体
制
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
実
際
に
は
、
変
動
相
場
制
の

下
で
の
金
融
政
策
に
は
困
難
が
伴
っ
た
。

１
９
７
０
年
代
に
は
、
先
進
国
で
は
イ

ン
フ
レ
が
進
行
し
、
多
く
の
国
で
イ
ン

フ
レ
の
高
進
が
経
済
効
率
の
悪
化
を
招

き
、
イ
ン
フ
レ
と
不
況
の
同
時
進
行
と

い
う
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
招
い
た
。

ま
た
変
動
相
場
制
で
は
為
替
レ
ー
ト
が

必
ず
し
も
経
済
の
基
本
的
状
況（
実
力
）

を
適
切
に
反
映
し
な
い
と
し
て
、
先
進

国
間
で
為
替
の
人
為
的
な
調
整
が
行
わ

れ
、
一
方
ド
イ
ツ
や
日
本
な
ど
黒
字
国

に
金
融
財
政
政
策
に
よ
る
内
需
拡
大
に

よ
り
貿
易
黒
字
是
正
の
義
務
が
課
さ
れ

た
。
こ
の
た
め
黒
字
国
は
、
金
融
財
政

政
策
の
自
由
度
を
制
約
さ
れ
、
日
本
の

み
な
ら
ず
海
外
諸
国
で
も
バ
ブ
ル
の
発

生
・
崩
壊
が
常
態
化
し
経
済
を
不
安
定

化
さ
せ
た
。
実
は
こ
う
し
た
経
済
の
不

安
定
化
の
背
景
に
は
、
経
済
の
な
か
で

株
や
債
券
な
ど
の
金
融
資
産
、
不
動
産

な
ど
の
実
物
資
産
の
増
大
と
い
う
経
済

の
資
産
化
（
ス
ト
ッ
ク
化
）
と
い
う
現

象
が
あ
っ
た
。
実
際
、
経
済
構
造
の
変

化
を
み
る
と
（
図
表
２
）、
わ
が
国
で

も
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
資
産
の
比

率
が
増
加
し
て
い
る
。

　

た
だ
、
困
難
な
経
験
を
経
て
、
変
動

相
場
制
の
も
と
で
の
金
融
政
策
の
問
題

は
、
金
平
価
や
固
定
相
場
の
よ
う
な

「
ア
ン
カ
ー
」
が
な
く
な
り
、
い
わ
ば

タ
ガ
が
外
れ
た
こ
と
で
あ
る
と
考
え
ら

れ
た
。
こ
の
た
め
各
国
で
は
１
９
７
０

年
代
、
80
年
代
に
は
経
済
全
体
の
貨
幣

の
量
で
あ
る
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
の
増
加

率
に
目
標
を
定
め
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す

データ：内閣府
（注）統計は必ずしも連続しない。

名目ＧＤＰ
（兆円）

国民総資産
（兆円） 名目ＧＤＰに

対する倍率（倍）
国民総資産に占める
金融資産の割合（％）

1970年   75     590   7.8 50.1
1980年 246   2864 11.6 52.7
1990年 449   7936 17.7 56.1
2000年 510   8386 16.4 67.2
2010年 482   8488 17.6 67.4
2017年 545 10893 19.9 72.0

図表 2　資産化する日本経済



る
こ
と
で
、
政
策
を
規
律
化
す
る
こ
と

を
狙
っ
た
。

　

そ
し
て
現
在
最
も
広
範
に
採
用
さ
れ

て
い
る
の
が
、
イ
ン
フ
レ
率
を
目
標
と

す
る
「
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ

ッ
ト
政
策
」
で
あ
り
、
こ
れ
が
現
在
の

金
融
政
策
の
「
ア
ン
カ
ー
」
と
な
っ
て

い
る
。
１
９
９
０
年
代
後
半
か
ら
採
用

さ
れ
た
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ

ッ
ト
政
策
は
、
日
本
を
例
外
と
し
て
先

進
各
国
に
、
イ
ン
フ
レ
の
な
い
持
続
的

な
成
長
を
も
た
ら
し
「
金
融
政
策
の
黄

金
期
」
を
も
た
ら
し
た
と
考
え
ら
れ
た

が
、
２
０
０
７
年
、
08
年
の
世
界
的
な

金
融
危
機
を
経
て
、
デ
フ
レ
と
経
済
成

長
の
低
下
の
併
進
と
い
う
「
長
期
停
滞
」

の
懸
念
も
高
ま
り
、
金
融
政
策
は
再
び

大
き
な
曲
が
り
角
を
迎
え
て
い
る
。

３
．見
直
し
が
必
要
な

金
融
政
策
理
論

　

金
融
政
策
は
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ

ン
・
タ
ー
ゲ
ッ
ト
政
策
へ
の
信
頼
が
揺

ら
ぐ
中
で
、
再
び
見
直
し
が
必
要
と
さ

れ
て
い
る
。一
見
新
た
な
「
ア
ン
カ
ー
」

と
し
て
機
能
し
て
い
た
よ
う
に
み
え
る

イ
ン
フ
レ
タ
ー
ゲ
ッ
ト
も
、
世
界
的
な

金
融
危
機
以
降
で
は
、
目
標
で
あ
る
タ

ー
ゲ
ッ
ト
を
下
回
る
状
況
が
続
い
て
お

り
、
上
下
対
称
に
機
能
す
る
と
い
う
本

来
の
役
割
を
果
た
せ
て
い
な
い
。
だ
が

そ
う
し
た
状
況
で
も
、
金
融
政
策
へ
の

期
待
が
大
き
い
の
は
、
近
年
金
融
政
策

が
株
価
や
為
替
レ
ー
ト
な
ど
の
資
産
価

格
に
よ
り
反
応
す
る
よ
う
な
か
た
ち
で

運
営
さ
れ
て
き
た
こ
と
に
あ
る
。
量
的

緩
和
政
策
や
将
来
ま
で
の
金
融
緩
和
を

約
束
す
る
と
い
う
政
策
は
、人
々
の「
期

待
」
に
訴
え
る
政
策
で
あ
り
、
価
格
形

成
が
期
待
に
依
存
す
る
資
産
価
格
に
大

き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
持
つ
。
現
在
の
金

融
政
策
は
、
理
論
的
に
は
、
物
価
や
Ｇ

Ｄ
Ｐ
な
ど
の
フ
ロ
ー
経
済
の
振
れ
に
対

応
す
る
と
さ
れ
て
い
て
も
、実
際
に
は
、

経
済
の
資
産
化
を
反
映
し
た
資
産
市
場

（
ス
ト
ッ
ク
経
済
）
に
反
応
し
た
か
た

ち
で
行
わ
れ
て
い
る
。

　

資
産
価
格
の
上
昇
は
一
見
良
い
こ
と

に
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
期
待
に
依
存

し
た
資
産
価
格
の
上
昇
は
そ
の
崩
壊
に

よ
る
危
機
の
招
来
を
内
包
し
経
済
を
不

安
定
化
さ
せ
る
。
資
産
市
場
の
崩
壊
に

よ
る
経
済
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
資
産

市
場
を
通
じ
て
シ
ョ
ッ
ク
が
増
幅
し
従

来
の
不
況
の
レ
ベ
ル
を
超
え
た
危
機
的

レ
ベ
ル
の
も
の
に
な
り
が
ち
で
あ
る
。

ま
た
持
て
る
者
（
富
者
）
の
持
つ
資
産

の
不
安
定
化
が
、
持
た
な
い
も
の
（
貧

者
）
に
よ
り
深
刻
な
影
響
を
与
え
る
。

危
機
の
根
本
的
な
原
因
が
、
資
産
価
格

の
バ
ブ
ル
的
な
異
常
な
上
昇
に
あ
っ
た

と
し
て
も
、
危
機
が
現
実
化
す
れ
ば
、

再
び
大
胆
な
緩
和
で
資
産
市
場
の
回
復

を
図
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
資
産

市
場
が
回
復
し
て
も
恩
恵
は
富
者
に
向

か
い
、
貧
者
は
報
わ
れ
な
い
。
２
０
０

０
年
代
の
金
融
市
場
で
は
、
資
産
市
場

で
は
価
格
が
下
落
す
れ
ば
必
ず
中
央
銀

行
が
価
格
維
持
的
な
政
策
を
行
う
と
い

う
、
損
失
を
回
避
す
る
プ
ッ
ト
オ
プ
シ

ョ
ン
的
な
政
策
が
期
待
さ
れ
、
そ
れ
が

資
産
市
場
の
過
熱
を
生
み
金
融
危
機
を

招
い
た
。
本
来
経
済
全
体
の
経
済
厚
生

を
高
め
る
は
ず
の
金
融
政
策
に
、
経
済

の
格
差
を
生
み
出
し
て
い
る
と
の
批
判

が
強
ま
っ
て
き
て
い
る
。

　

現
在
の
金
融
政
策
の
か
か
え
る
根
本

的
な
背
景
は
、
理
論
的
に
は
い
ま
だ
に

貿
易
や
Ｇ
Ｄ
Ｐ
な
ど
の
フ
ロ
ー
経
済
を

念
頭
に
お
い
た
も
の
で
あ
り
、
資
産
市

場
の
動
き
や
、
格
差
の
問
題
に
、
経
済

厚
生
的
な
判
断
基
準
が
確
立
し
て
い
な

い
こ
と
の
よ
う
に
思
え
る
。
日
本
経
済

は
、
１
９
８
０
年
代
後
半
に
フ
ロ
ー
経

済
偏
重
の
経
済
運
営
を
行
い
、
資
産
市

場
で
の
バ
ブ
ル
の
形
成
と
崩
壊
と
い
う

結
果
を
招
い
た
が
、
こ
う
し
た
構
図
は

い
ま
だ
改
ま
っ
て
い
な
い
。

４
．さ
ら
な
る

検
討
課
題

　

冒
頭
述
べ
た
よ
う
に
、

金
融
政
策
に
は
景
気
を
均

し
て
経
済
の
効
用
を
高
め

る
と
い
う
使
命
が
あ
る
。

し
か
し
現
在
は
、
さ
ら
に

資
産
市
場
の
役
割
を
考
え
、
そ
の
う
え

で
景
気
を
均
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い

る
ほ
か
、
格
差
を
増
幅
さ
せ
て
い
る
と

い
う
批
判
に
さ
ら
さ
れ
、
使
命
は
変
化

し
複
雑
化
し
て
い
る
。

　

ま
た
本
稿
で
は
触
れ
ら
れ
な
か
っ
た

が
、
資
産
市
場
の
拡
大
化
は
世
界
的
な

問
題
で
あ
り
、
資
本
移
動
の
活
発
化
を

通
じ
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
視
点
か
ら
問

題
を
み
な
く
て
は
い
け
な
い
と
い
う
課

題
を
生
ん
で
い
る
。
世
界
経
済
が
米
国

中
心
で
あ
る
こ
と
は
、
従
来
の
貿
易
中

心
の
フ
ロ
ー
の
経
済
か
ら
、
現
在
の
資

本
移
動
中
心
の
ス
ト
ッ
ク
の
経
済
に
な

っ
て
も
変
わ
ら
な
い
。現
在
の
制
度
は
、

変
動
相
場
制
で
は
各
国
は
金
融
政
策
運

営
に
自
由
度
を
持
つ
と
の
建
前
と
、
大

国
の
政
策
が
世
界
経
済
全
体
に
影
響
を

与
え
る
と
い
う
現
実
に
矛
盾
が
あ
り
、

そ
れ
は
資
産
市
場
の
拡
大
で
深
刻
化
し

て
い
る
。

　

困
難
な
課
題
だ
が
、
ス
ト
ッ
ク
経
済

の
金
融
政
策
の
理
論
が
求
め
ら
れ
て
い

る
の
で
あ
る
。
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