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変
動

為
替
相
場
制
に

つ

い

て

の

問
題
点

β7 ♂

国

際
間
で

の

経
済
取

引

き
の

特
色

は
､

通

常
財

貨
､

サ

ー

ビ

ス

お

よ

び

債
権

･

債
務
の

売

買
に

伴
な
っ

て

自

国
お

よ

び

外

国
の

二

っ

の

貨
幣
の

受
払
い

を

結
果

す

る

と
い

う
こ

と

で

あ

ろ

う
｡

こ

の

よ

う
な
二

国

通

貨
の

受
払
い

に

対

応
す
る

外

国
通

貨
の

購
入

と

売

却
は

｢

外
国

為
替
市

場
+

で

行

な

わ

れ

る
｡

通

常
の

市

場
が

財

貨
､

サ

ー

ビ

ス

お

よ

び

債
権

を

貨
幣
と

交
換
す
る

の

に

対
し

て
､

外

国

為
替
市

場
で

は

貨
幣
と

貨
幣
と

が

相

互
に

交

換
さ

れ

る

わ

け

で

あ
っ

て
､

外

国

通

貨
の

一

単
位

当

り

自
国

通

貨
表
示
の

価

希
､

っ

ま
り

｢

外

国

為
替
相

場
+

～
も

ち
ろ

ん
､

こ

れ

は

邦
貨
建
て

相

場
で

あ

る

が
､

外

国

為
替
相

場
を

自
国

通

貨
の

一

単
位
当
り

外

国

通

貨
表

示
の

価
椿
で

示

す

外

貨
建
て

頼

湯
が

あ

る

ー
が

そ

の

吉

野

昌

甫

売
買
に

お

い

て

成

立

す
る

点
で

､

通

常
の

市

場
と

本
質
的
差
異
が

存
す

る

こ

と
は

な
い
｡

外

国

為
替
市
場
で

は
一

般
に

遠
隔
地

に

あ

る

二

国
通

貨
の

取
引

き
が

行
な
わ

れ

る

の

で

あ

る

か

ら
､

遠

隔
地

間
取

引

き
に

伴
な

う

危
険
や

コ

ス

ト

を

で

き

る

限

り

回

避

す

る

目

的
で

､

い

わ

ゆ

る

｢

為
替
取

引

き
+

が

発

達
し

て

き

て

い

る
｡

そ

れ

は
､

関

係
国
の

鋳
貨
や

銀

行

券
の

実
際
上
の

受
払
い

を

最
小

限
に

止
め

て
､

通

貨

の

受
払
い

を

主
と

し

て

銀
行

敵
城
の

帖
簿
上
の

記
入

に

よ
っ

て

す

ま

す
と

い

う

方

法
を

と
っ

て

き
て

い

る
｡

コ

ミ

ニ

ケ

ー

シ

ョ

ン

の

発

達
と

も

相
ま

っ

て
､

遠
隔
地

間

取

引

き
の

危

険
や
コ

ス

ト

増

大
を

軽
減
す
る

外
国

為
替
取

引

き
の

発

達

や

外
国

為
替

市
場
の

取

引
き

対

象
が

通

貨
で

あ

る

と

い

う

事

実

は
､

外

国

為
替
市

場
に

著
し
い

完
全

性
を

賦
与

す
る

こ

と

に

を
っ
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た
｡

つ

ま

り
､

通

貨
が

商
品
と

し
て

高
度
に

進

ん

だ

標
準
化

を

も

っ

て

い

る

こ

と
､

外

国
為

替
市

場
が

一

国
経

済
に

占
め

る

重

要
性

か

ら

し
て

市

場
の

組
織
化
の

完
全

度
が

大

き
い

こ

と
､

ま

た

通

貨

に

対

す
る

需
要
と

供
給
が

多
様
化
さ

れ
､

広
範
囲
に

及
ん

で

い

る

と

い

う
こ

と

は
､

も

し

外

国

為
替
市

場
へ

の

政

府
に

よ

る

統
制
や

介
入
が

存
在
し

な

い

な

ら
､

外

国

為
替
市

場
に

高
度
の

完
全

性
と

(

1
)

清
澄
な

市
場
機
構
を

与

え

る

こ

と
に

な
っ

た

と
い

え

よ

う
｡

外

国

為
替
市
場
が

自
由
な

市

場
の

価
椅
機
構

､

つ

ま

り

変
動

為

替
相

場
制
を

活
用

す
る

場
合
に

は
､

市
場
の

需
要
と

供
給
の

変
動

に

極
め

て

敏

感
に

反
応
す
る

外
国
為
替
相

場
が

需
要
と

供
給
の

不

均
衡
に

対

す
る

調

整
作
用

を

急
速
に

､

ま
た

著
し
い

混
乱
や

困

難

な

し
に

達
成
し

え

た

は

ず
で

あ

る
｡

し
か

し
､

現

実
の

外

国
為

替
市
場
の

外

国

為
替
相

場
の

変
動
に

よ

る

国

際
収

支

差
額
不

均
衡
に

対

す
る

調

整

機
能
は

十

分
に

生

か

さ

れ

て

い

る

で

あ

ろ

う

か
｡

現

行
の

Ⅰ

凹

F

体

制
下

に

お

け

る

｢

調
整
可
能
な

釘

付
け

相
窃
制
+

(

畳
邑

b

巨
e

せ
｡

邑
n

g

s

首
｡

且

に

み

ら

れ

る

よ

う
に

､

外

国
為
替
相

場
の

自
由
な

変
動
に

は

制

限

が

課
せ

ら

れ
､

政

府
に

よ

る

市

場
へ

の

介
入

ほ
一

般
化
さ

れ

て

い

る
｡

も
っ

と

も

典
型

的
に

作
用
し

う
る

市
場
の

価
格
機
構
へ

の

こ

の

よ

う

な
公

然
た

る

し

か

も
一

般
的
な

政

府
に

よ

る

干

渉
ほ

､

一

方
で

効
率
的
な

資
源
の

配
分
を

達
成

す
る

た

め
の

自
動
的
で

継
続

的
な

小

幅
の

為

替
相

場
の

変
動
に

代
っ

て
､

資
源
配

分

面
で

の

不

合
理

性
を

温

存
し

､

不

均
衡
の

累

積
に

よ

る

危
機
的

な

為

替
相

場
(

2
)

の

変
動
を

も

た

ら

す

行
政

作
用
に

よ

る

硬

直
さ

と
一

貫
性
の

な
さ

を

生

み

出
す

傾
向
が

あ

る

と

同

時
に

､

他

方
で

は
､

外

国
為
替
市

場
に

お

け

る

不

均

衡
､

そ

し

て

そ

の

基
底
に

あ

る

関
係
国
の

国

際

収
支

差
額
不

均
衡
に

対

す
る

関
係
国
政

府
の

診
断
の

困
難
に

由
来

す
る

買
m

萄
い
･
鋼

嘲
せ

址
甜

汀
の

士

壷

が

｢

変
動
為
替
相

場
制
+

論
者
に

よ

っ

て

な

さ

れ

て

き
た

｡

以

下
の

と
こ

ろ
で

､

外

国
為
替
相

場
の

機
能
と

国
際
流
動
性
問

題
と
の

関
連
を

幾
つ

か

の

面
か

ら

検
討
し

て

み

た

い
｡

(

l
)

屠
○

ロ

哲
け

2
e

n
}

一

己

…
邑
3
已

昏
鼓
弓
増

ゃ

邑
§
芸
已

罫
缶

き
邑
笥

由

営
ぎ
羞
琵
-

晋
2

各
r

-

評
官
記

-

n

I

ロ

訂

言
出

巨
○
出

已

申
〕

○

ロ
○

邑
○
¢

-

Z
〇
.

♪

A

胃
-

-

-

濃
い

〉

勺
←

旨
-

訂
F
e

P

す
t

F
e

H

n
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e

ワ

声
P

t
叶

○
ロ
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-

句
-

n
P

ロ
C

e

S
e

O
t
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○

ロ
Y

勺
り

ど
O

e
t

O

n

q

已
J

d

誌
-

t

¥

エ

ゴ

ン

●

ゾ

ー

メ

ン
､

貝

塚

啓
明

訳

『

国

際

金

融
と

外

国

為
替
』

九

四

-

九

六
ペ

ー

ジ

参

照
｡

お

よ

ぴ

】

巨
-

t

O

n

句
ユ
わ
ー

日

昌
､

→
F
e

C
a

∽

e

f

O
H

句
-

e

已
b
-

e

出
担
ロ

ビ

巴
-

g
e

河
巴
e
∽

】

ど

由
冨
→

岩

ヨ
叶

琵
-

-

諾
ぃ
.

班
･

フ

リ

ー

ド
マ

ン

鈴

木

浩

次

編

『

国
際

流
動
性
論

集
』

所

収
､

ジ

参
照

｡

(

2
)

M
･

フ

リ

ー

ド
マ

ン

｢

前

端

論
文
+

､

内
諾
申

篭

ぎ

ー

せ
L

邑
旨
Q

｢

変
動
為
替
相

場

論
+

､

二

七

五
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七

六
ぺ
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鈴

木

浩
次

編

『

前

掲

苔
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所
収

､

二

七

六
ペ

ー

ジ

参
照

｡

(

3
)

凹
･

フ

リ

ー

ド
マ

ン

は

｢

特

定
の

国

際

収

支
困

薙

が

急

速
に

反

転
す
る

も

の

か

ど

う
か

､

い

い

か

え
れ

ば
､

そ

れ

が
一

時
的

な

要

因

に

よ

る

も
の

か
､

そ

れ
と

も

恒
久

的
な

要
因

に

よ

る

も
の

か

は
､

事

前
に

は

ほ

と
ん

ど

わ
か

ら
な

い

し
､

事

が

起
こ

っ

た

直

後
に

お

い

て

さ

え

わ
か

る

こ

と

は

ま

れ

で

あ

る
｡

対

外

条

件
の

変
化
の

規
模
と

期

間
に

つ

い

て

確
信
あ

る

診

断
が

下

さ

れ
､

そ
の

診
断
に

照
ら

し
て

も

っ

と

基

礎

的
な

治

療
法

が

と

ら

れ
る

ま
で

､

こ

れ

に

対

処

す

る

唯
一

の

手

段
と

し

て

は

通

貨
準

備

し
か

な
い
､

と

い

う
の

で

は
､

そ
の

準

備
た

る

や

き

わ

め

て

莫
大

な

も
の

で

な

け
れ

ば

な

ら

な
い

｡

…
:

免

状
で

は
､

気
体
の

た

め
に

準

備
に

依

存

す
る

期

間

が

長
す

ぎ
る

傾
向

が

強
い

が
､

そ

れ

で

も
そ

の

期

間
は

､

確
信

あ
る

診

断
を

下
し

､

理

性
あ

る

行

動
を

と
る

に

は

十

分
で

は

な
い

｡

準

備
が

底
を

つ

い

て
､

急

激

な
､

し

ば
し

ば

間

遠
っ

た

行

動
を

と

ら

ざ
る

を

え
な

く
な

る

ま

で

は
､

事
態
が

ひ

と

り

で

に

改
善

す

る

こ

と
に

望
み

を

託
し

て
､

是

正

策

が

延

引
さ

れ

る

の

で

あ

る
+

(

M
･

フ

リ

ー

ド
マ

ン

｢

前

掲

論

文
+

､

鈴

木

浩

次

編

『

前

掲
書
』

所

収
､

二

八

六
ペ

ー

ジ
)

と

し
て

､

固

定

為

替

相

場

制
の

も

と

で

国

際

流

動

性
の

増
減
に

よ
っ

て

国

際

収

支

差

額
不

均

衡
の

調

整
を

は

か

る

方

式
に

対
し

て

変
動
為

替

相

場

制

の

優
れ

た

点
を

主

張
す
る

｡

こ

の

よ

う
な

考

え

方
の

基

盤
に

は
､

自

由

市
場
の

価
格

機
構
の

も

っ

調

整

作

用
に

対

す

る

強
い

信

顧
と

政
府

に

よ

る

行

政

的
な

市

場
へ

の

介
入

措

置
に

対

す
る

不

信

感
が

存

す

る

こ

と

は
い

う

ま

で

も

な

い
｡

国

際

収

支

差

額
の

不

均

衡
､

し

た

が
っ

て

外

国

為
替
市

場
で

の

不

均
衡

は
､

そ
の

国

際

貿

易
を

支

配

す
る

経

済

的

諸

条

件
の

基

底
に

不

均
衡

要

因

が

あ
る

と

い

う
こ

と

に

基

因

し
て

い

る

の

で
､

こ

れ

を

円

市

場
の

調

整

機
能
に

委
ね

る

こ

と

な

く
､

固

定

為

替

相

場

制

度
を

固

∂

執

す
る

こ

と

は
､

経

済
の

基

底
に

あ
る

不

均
衡
要

因
を

持
続
さ

せ

強

化

さ

せ

る

か

も

し

れ

な
い

と
い

う

考
え

方
が

国
際

流

動
性
の

増

強

実

に

反

対

す
る

も

の

と

し
て

提

示
さ

れ
る

こ

と

が

多
い

｡

(

虹
･

フ

リ

ー

ド
マ

ン

｢

前

掲

論

文
+

､

鈴

木

浩

次

編

『

前

掲
書
』

所

収
､

二

八

九
ペ

ー

ジ

参
腰

｡

)

他
方

､

こ

の

よ

う

な

考
え

方
に

対

し
て

は

関

係

諸

国
の

経

済
政

策

上
の

自

由

と

効

率
の

向
上

と
い

う

観

点
か

ら

国

際

流

動
性
の

増
強

を

強

く

推
す

論

者
も

あ

る
｡

た

と

え

ば
､

R
･

F
･

ハ

ロ

ッ

ド

は
､

国

際

収

支

差

額
赤
字

国
が

デ

フ

レ

ー

シ

ョ

ン

や

輸
入

制

限
に

訴

え

る

こ

と

な

し
に

必

要
な

調

整

措

置

を

採
用

し

う
る

た

め

に

は
､

か

な

り
の

国

際
流

動

性
の

補
強

が

行

な

わ
れ

な

け

れ

ば

な

ら

な
い

と

し

て

い

る
｡

な
ん

と

な

れ

ば
､

不

均

衡

要
因
と

し

て

の

コ

ス

ト
一

イ

ン

フ

レ

ー

シ

ョ

ン

の

克
服
に

つ

い

て

は

長

期
の

所

得

政

策
の

成

功
に

と
っ

て

か

な

り

長

期
の

調

整

期

間
を

乗
切

る

た

め
の

国

際

流

動

性
の

活

用
が

必

要
で

あ

る

し
､

他
の

構

造

的
な

不

均

衡

要

因
に

つ

い

て

は
､

真
に

苦

痛
の

多
い

生

産

資

漁
の

転

用
と
い

っ

た

調

整

を
必

要
と

す

る

持

続

的

な

構

造

的

変

化
の

存
否

を

見
通

す

た

め
の

準

備

期

問
と

調

整

期

間

の

た

め
の

国

際

流

動

性
が

与

え

ら

れ

ね

ば
な

ら
な
い

か

ら
で

あ
る

｡

(

河
O

y

勺
･

H

罵
言
d

}

ね

怠
)

3
き
叫

讃

罫
代

き
)

毎
払

昏
莞
ぎ

ー

諾
ぃ

.

R
･

F
･

ハ

ロ

ァ

ド
､

堀

江

薫

雄

監

訳

『

国

際
通

貸
改

革

論
』

四

八

-
五

一

ペ

ー

ジ

参

照
｡

)

し

か

し
､

外
国

為

替

市

場
の

価
希

機

構
に

よ

る

調

整

作

用
も

排
除

し
､

し

か

も

国

際

経

済
の

湯
で

関
係

語

国
が

最

大

限

度
ま
で

そ

の

経
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済

政

策
の

自

由

と

効

率

を

追

求

す
る

た

め

に
､

多
額
の

国

際
流

動

性

の

増
強
を

要
求
す

る

に

も

当

然
の

こ

と

で

あ

る

が

限

界
が

あ

る
｡

つ

ま
り

関

係

国
の

経

済

政

策
の

自

由
に

制

約
を

課

す
る

高

度
の

国

際

的

規

制
が

国

際
流

動
性

増
強
の

代

償
と

し
て

強

化
さ

れ

る

こ

と

に

な

ろ

う
｡

(

E
d

弓

賀
P

声

野
呂
賢
e
-

ロ
ー

A

佃

ヰ
p
c
t

訂
巴

浮
O
g

岩
日

f

O
→

Ⅰ

ロ
t

e

ヨ
P
t
小

○

ロ

巴

呂
O

n
e

t

寛
や

河
e

琵
∃
e
払

､

呂
○

計
-

〉

河
○
-

-

P

n
み

紆

C
〇
.

込
だ

白

き
さ
知

邑
竺
e

§
乱

旨
罠
乳
ヨ

3
叶

h

ぎ
⊇

九

学
-

貰
い

句
○

弓
旨

の
ロ

罵
t
e

→
.

E
･

M
･

ベ

ル

ン

シ

ュ

タ

イ
ン

｢

国

際
通

貨

準

備

に

関

す
る

実
際

的

解

決

策
+

､

鈴

木

浩
次

編

『

国

際

流
動
性

論

集
』

所

収
､

二

四

〇

-
二

四
一

ペ

ー

ジ

参

照
｡

)

二

外

国

為
替
市

場
に

お

け

る

為
替
相

場
変
動
に

よ

る

調

整
作
用

を

(

1
)

検
討
す
る

た

め

に
､

第
1

図
に

示

し
た

よ

う
な
ポ

ン

ド

に

対

す
る

需
要
曲
線
と

供
給
曲
線
の

関

係
を

み

て

み

ょ

う
｡

縦
軸
に

は

外

国

為
替
相

易
､

こ

こ

で

は

ド

ル

表
示

で

の

ポ

ン

ド

叫
価
格
が

と

ら
れ

て

い

る
｡

ポ

ン

ド

に

対

す

る

需
要
曲

線
b
b

と

供
給
曲

訟
線
と

の

交

点
月

(

打

も

あ

る

が
､

こ

こ

で

は
且

点
に

注

意
を

限

定
し

､

打

点

に

つ

い

て

は

後
に

触
れ

る

こ

と

に

す
る
)

に

お

い

て

ポ

ン

ド

に

対

す

る

需

要
と

供
給

､

し
た

が

っ

て

イ

ギ

リ

ス

の

国
際
収
支
は

均
衡
す
る

｡

そ

し

て
ヱ

点

に

対

応
す
る

外

国
為
替
相

場
○
知

ほ

均
衡
為
替
相

場

で

あ

る
｡

第1 園 外 国 為替市場 の 均衡

ドル 表示 で の

ポ ン ドの価 格
か

か
′

打
′

n

J

♪
･

P

R

ダ

E

βか

5

ポ ン ドAR
】

(

し

こ

の

場
合

､

ポ

ン

ド

に

対

す

る

需
要
曲
線
が

b
b

か

ら

b
､

b
､

へ

移
行

す

る

と

恕
定

す
る

と
､

新
し
い

均
衡
点
ほ

ガ

で

あ
っ

て
､

ポ

ン

ド

に

対

す

る

需
要
と

供
給
は

O
出

で

均
等
化

す
る

｡

ポ

ン

ド

に

対

す
る

需
要
曲
線
が

b
b

か

ら

b
､

b
､

へ

移
行

す
る

場
合

､

ド

ル

表
示
で

の

ポ

ン

ド

の

為
替
相

湯
が

○
知

で

あ

る

と

す
る

と
､

ポ

ン

ド

の

過

剰
供
給
は

葛
で

､

為

替
相

場

Q
知

は

ポ

ン

ド

に

と

の
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っ

て

過

大

評

価
を

意
味
し

て

い

る
｡

ボ

ン

ド

の

超
過

供
給
を

解
消

す

る

均
衡
為
替
相

場
は

､

均

衡
点
方

に

対

応

す
る

○
知

､

に

お

い

て

成

立

し
､

そ

し

て

新
し

い

均

衡
為
替
相

場
○
知

､

は

旧

均
衡
為
替
相

場

○
知

を

下
回

る

こ

と

に

な

る
｡

外

国

為
替
市
場
が

こ

の

よ

う

な

状
態
に

あ
っ

て
､

こ

の

よ

う
な

市

場
状
態
を

撹
乱

す

る

要
因

､

主
と

し

て

投
機
的

要
因
が

存
在
し

な
い

と

想

定

す
れ

ば
､

変
動
為
替
相

場
制
は

関
係

国
の

国
際
収
支

差
額
不

均

衡
を

均
衡
化

す
る

調

整
作
用
を

果
す
と

い

う
こ

と

が

で

き

よ
ゝ

つ
｡

し

か

し
､

第
1

図
に

お

い

て

ポ

ン

ド

に

対

す
る

需
要
お

よ

び

供

給
の

均
衡
点
が

且

点
で

は

な

く
打

点
､

し

た

が

っ

て

均
衡
為
替

相

場
が

○
知

で

は

な

く
､

〇
七

で

あ

る

と

し

よ

う
｡

前
と

同

様
に

､

ポ

ン

ド

に

対

す
る

需
要
曲
線
が

b
b

か

ら

b
､

b
､

へ

移
行

す
る

場

合
､

為
替

相

場

E
U

で

は

ポ

ン

ド

に

対

す

る

超
過

供
給

q
勺

が

発
生
し

､

ポ

ン

ド

の

ド

ル

表

示
の

為
替
相
場
は

､

市
場

一

般
の

期

待
か

ら

す
る

と
､

下

落
傾
向

を

辿

ら

ね

ば

な

ら

な
い

｡

け

れ

ど

も
､

ポ

ン

ド

の

供

給

曲

線
と

新
し
い

需
要
曲

線
の

交
点
『

と

ガ

の

ぅ
ち

､

旧

均

衡
点
F

に

近
い

均
衡
点

は

『

で

あ

る
｡

そ

し

て

新
均

衡
点
打

に

対

応

す
る

新
し
い

ポ

ン

ド

の

為
替
相

場

2
U
､

は

旧

均

衡

為
替
相

場
○
勺

を

上

回
る

値
を

と
っ

て

い

る
｡

こ

こ

に
､

外

国
為
脊
市

場
の

与

え

ら
れ

た

需
要

･

供
給
状
態
か

朗
-
L

J

ら

す
る

と
､

均
衡
点
打

か

ら
の

市

場
の

需
要
状
態
の

葬
離
に

よ

る

不

均
衡
の

発
生

は
､

変
動
為
替
相
場
制
の

も

と
で

外

国

為
替
相

瘍

の

変
動
と
い

う

調

整
作
用
に

よ
っ

て

ほ
､

新
し
い

均
衡
為
替
相

場

○
勺

､

へ

の

接
近

傾
向
を

も

た

ず
､

逆
に

そ

れ

か

ら

遠
ざ

か

る

結
果

を

生

み

出
す
で

あ

ろ

う
｡

第
1

図
の

打

点
で

は
､

ポ

ン

ド

の

供
給
曲

線
は

需
要
曲
線
よ

り

も

そ

の

弾
力

性
が

絶
対

値
に

お

い

て

大

き

く
､

負
の

値
を

と

る

の

で
､

そ

れ

ら

弾
力

性
の

和
も

負
の

値
を
と

る
｡

一
し

た

が
っ

て
､

外

(

2
)

国

為
替

市

場
は

打

点
の

近

傍
で

は

不

安
定
で

あ

る
｡

外

国

為
替
市

場
が

不

安
定
で

あ

る

場
合
に

は
､

外

国

為
替
相

場

の

変
動
に

よ

る

国

際

収

支

差
額
の

不

均
衡
に

対

す

る

調

整

作
用
は

成

功
が

お

ぼ

つ

か

な
い

｡

そ

こ

で

問
題
点

は
､

外

国

為
替
市

場
の

安

定

条

件
で

あ

る

外

国

通

貨
に

対

す
る

需
要
と

供
給
の

弾
力

性
の

和
が

正

の

値
を

と

る

か

ど

う
か

と
い

う

条
件
の

成

立
に

絞
ら
れ

る

傾
向
が

あ
っ

た
｡

し
か

し

こ

こ

で

は

そ

の

よ

う

な

問
題
点
に

立

入

弓
･皇.
言
■:

･ぎ

:

†

=
≡
r

7

1

≡

岳
.-1

る

こ

と

は

や

め
て

､

外

国

為
沓
市

場
の

現

在
の

均
衡
点

が
､

第
1

図
の

打

点
の

よ

う
に

､

そ

の

近

傍
に

お

い

て

不

安

定
で

あ

る

と

す

1

･■J-

ノ.-

.〓
し
山

る

と
､

変
動
為
替
相

場
制
は

ど

の

よ

う
に

な

る

か

を

検

討
し
て

み

ぎ
ノ

?



( 4 3 ) 変 動為替相 場 制 に つ い て の 問題 点

第 2 園 部 分 的 不安 定 外 国為替市場

自 国通貸表示で の

外 国通 貨の 価格

‖

リ

C

か

外 国通貨
単 位数

(

3
)

こ

の

間
題
に

答
え

る

た

か
に

､

E
･

ゾ
ー

メ

ン

は

第
2

図
を

利

用
し

て
､

外

国

為
替
市

場
の

不

安
定

性
が

あ

く

ま

で

部

分

的

な
も

の

で

し

か

な
い

こ

と

を

立

証

し
て

い

る
｡

第
2

図
に

お

け

る

外

国

通

貨
に

対

す
る

需
要
曲

線
と

供
給
曲

線

の

交
点
A

に

お

い

て

は
､

需
要
お

よ

び

供
給
の

弾
力

性
の

和
は

負

の

値
を
と

る

か

ら
､

外

国

為
替
市

場
は

不

安
定
で

あ

る
｡

こ

の

よ

う

な

不

安
定

均

衡
点
A

の

近

傍
の

ム

点
か

ら
打

点
の

範
囲
で

は

外

国
為
替
市

場
は

不

安
定
で

あ

る
｡

し
か

し
､

外

国
通

貨
の

自

国

通

貨
表
示
の

為
替
相

場
が

』

点

に

対

応
す

る

そ

れ

を

上

回
っ

た

場

合
､

外

国

通

貨
に

対

す
る

超
過

需
要
が

生

じ
､

さ

ら

に

外

国
通

貨

の

為
替
相

場
は

上

昇
し
て

､

均
衡
為
替
相

場
A

点
か

ら

遠
ざ

か

る

傾
向
に

あ

る

が
､

一

端
外

国

通

貨
の

為
替
相

場
の

上

昇
が

外

国

為

替
市

場
の

不

安

定
領
域
打

点

を

越
え

る

せ
､

次

第
に

外

国
通

貨
に

対

す
る

超
過

需
要
は

減
少

し
て

､

新
し

い

安
定

的

な

均
衡
点
月

の

成

立
に

よ
っ

て

外

国

通

貨
の

為
替
相

場
の

上

昇
は

終
了

す
る

傾
向

を

も
っ

て

い

る
｡

他

方
､

均
衡
点
A

か

ら
の

外

国

通

貨
の

為
替
相

場
の

下

方
へ

の

帝
離
に

つ

い

て

も
､

不

安

定

領
域
上

点

を

越
え
て

外

国

通

貨
の

為

替
相

場
が

下

落
し

続
け

る

と
､

為
替
相

場
は

新
し
い

安

定

的
な

均

衡
点
C

に

対

応
す
る

と
こ

ろ
へ

落
着
く
と

い

え

よ

う
｡

政

府
の

外
国

為
替
市
場
へ

の

介
入
に

よ

る

現

実
の

為
替
相

場
の

不

安
定

的

な

均
衡
点
A

へ

の

釘

付

け

を

除
い

て
､

変
動

為
替
相

場

制
の

も

と
で

は
､

現

実
の

為
替
相

場
は

､

一

時
的
な

不

安

定

的

な

変
動
の

後
に

､

自
然
と

安
定
的

な

均
衡
点
β

な
い

し

は

C

へ

と

落

着
く

傾
向

を

も
っ

て

い

る
｡

そ

し
て

一

端
､

安
定

的
な

均
衡
状

態

が

外

国
為

替
市

場
に

お

い

て

成

立

し

て

し

ま

う
と

､

変
動

為
替
相

場
制
が

採
用
さ

れ

る

場
合

､

外

国
為

替
市

場
の

調

整

機
能
は

十

分

に

作
用
す

る

と

い

え

よ

う
｡

こ

こ

で

問
題
と

な

る

の

は
､

不

安

定

的
な

均
衡
点
の

上

方

お

よ

ィ

･⊥

び

下

方
に

､

第
2

周
の

β

点
や

C

点

に

示

さ

れ

る

よ

う
な

安
定

的

朗
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な

均
衡
点
が

そ

れ

ぞ

れ

成

立

す
る

か

ど

う
か

､

と

い

う
こ

と

で

あ

る
｡

E

･

ゾ

ー

メ

ン

は
､

ど

の

よ

う
な

場
合

に

も
こ

れ

ら

安
定
的

な

均
衡
為
替
相

場
が

成

立

す

る

こ

と

を

立

証

す
る

｡

ま

ず
､

第
2

図
に

お

い

て

安
定

的
均
衡
点
β

の

成

立

を

検
討
し

て

み

ょ

う
｡

い

ま
､

外

国
通

貨
の

自
国
通

貨
表
示

で

の

価
格
を

上

昇
さ

せ

た

場
合

､

も

し

も

自

国
の

輸
入

需
要
が

持
続
的
に

非
弾
力

的
な

状
態
に

止
ま

る

な

ら

ば
､

自
国
通

貨
表
示
の

輸
入

額
は

無

限

に

増
大

し
､

外

国

通

貨
に

対

す
る

需
要
曲
線
は

､

永
久
に

縦
軸
と

接
す

る

こ

と

は

な
い

で

あ

ろ

う
｡

し
か

し
､

こ

の

よ

う

な

事
態
が

発
生

す

る

可

能
性
は

あ

り

得
な
い

｡

外

国
通

貨
の

為
替
相

場
の

上

昇
が

大
き

く

な
る

と
､

結
局

輸
入

需
要
は
ゼ

ロ

と

な
っ

て
､

外

国

通

貨
に

対

す

る

需
要
曲

線
は

縦
軸
と

交

わ

る

こ

と

に

な

る

で

あ

ろ

1

フ
0

他

方
､

自

国
の

輸

出
を

反
映

す

る

外

国

通

貨
の

供
給
曲

線
は

､

そ

の

価
格
が

引

下

げ

ら
れ

る

時
､

そ

れ

に

対

す
る

需
要
数
量
が

正

の

価
格
に

お

い

て

ゼ

ロ

に

減

退

す

る

｢

超
ギ

フ

エ

ン

財
+

(

S

字

句
e

ヮ
G

琵
e

ロ

g
O

乱
且

を

除
い

て
､

無
限

大
に

お

い

て

の

み

縦
軸
に

接
近

す
る

こ

と

が

で

き
る

｡

こ

の

よ

う
な

外

国

通

貨
の

供
給
曲

線

の

在
り

方
は

ま
っ

た

く

現

実

的
で

あ

る
｡

す
べ

て

必

要
な

こ

と

ほ
､

一

国
の

輸
出
品

に

対

す
る

外

国
の

需
要
が

そ

の

価
楷
が

ゼ

ロ

に

酪
近

す
る

時
､

飽
和

統

監
に

な
る

で

あ

ろ

う
と

い

う
こ

と

で

あ

鎗
】

∂

る
｡

こ

の

こ

と

は

大

多
数
の

商
品
に

つ

い

て

期
待
さ

れ

ね

ば

な

ら

な

い
｡

外
国

通

貨
の

為
替
相

場
上

昇
過

程
で

の

こ

れ

ら

外

国
通

貨
に

対

す
る

需

要
曲
線
と

供
給
曲
線
の

在
り

方

か

ら

し

て
､

ゾ
ー

メ

ン

は
､

外

国
為
替
市

易
の

不

安
定

領
域
の

う

ち
打

点
の

上

方
に

お

い

て

需
要
曲
線

と

供
給
曲

線
が

再
び

交
わ

り
､

そ

の

交

点
月

ほ

安
定

(

4
)

的

な

均
衡
点

に

他

な

ら

な
い

と

主

張
す

る
｡

ゾ

ー

メ

ン

は
､

外

国

為
替
市
場
の

不

安
定

領
域
の

う
ち
エ

点
の

下

方
に

も
､

正
の

安
定

的
な

均
衡
点
C

が

存
在
す
る

こ

と

を
､

帰

謬
法
を

使
っ

て

論
証

す
る

｡

不

安
定

領
域
の

下

方
に

何
ら

正

の

安

定

的
均

衡
為
替
相

場
が

存
在
し
な

い

と

想

定

す
る

｡

国

際

収

支

差

額
が

赤
字
で

あ

る

よ

う

な

自
国
の

為
替
当

局

は
､

自
国

通

貨
の

無

限

大
な

価
値
上

昇
に

等
し
い

外

国
通

貨
の

為
替
相

場
ゼ

ロ

を

そ

の

場
合

規
定

す
る

こ

と

が

で

き
よ

う
｡

下

方
の

安

定

的

均
衡
点
が

存

在
し

な

い

な

ら
､

今
や

赤
字
で

あ

っ

た

自
国
の

収

支

差
額
は

黒
字

に

転
じ

た

に

違
い

な
い

｡

外

国

通

貨
の

為
替
相

場
が

ゼ

ロ

で

あ

る

と

い

う
こ

と

は
､

各

国
の

輸

出
品
の

国
内

価
格
が

有
限
で

あ

る

か

ら
､

自
国

は

無
料
で

欲

す
る

だ

け
の

外
国
品
を

輸
入

す
る

こ

と

が

で

き

る

で

あ

ろ

う
と
い

う
こ

と

を

意
味
す
る

｡

さ

ら

に

ゼ

ロ

の

為

舟
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替
相

場
に

お

い

て

も

安

定
的

均
衡
点
が

存
在
し

な
い

な

ら
､

世

界

の

残
余
の

諸

国
は

こ

の

国
に

対

し

て

輸

出
さ

れ

る

あ

ら
ゆ

る

商
品

に

正

味
の

補
助

金

を

支

払
う

意
向

で

あ

り
､

し

か

も

そ

れ

が

可

能

で

あ

る

だ

ろ

う
｡

こ

の

よ

う
な

事
態
は

､

明

ら

か

に

非
現

実

的
で

(

5
)

あ

る

と

い

え

よ

う
｡

第
2

図
の

二

つ

の

安
定

的

な

均
衡
点

､

β

お

よ

び

C

の

成

立
が

ゾ
ー

メ

ン

に

よ

り

論
証
さ

れ

た

が
､

こ

れ

ら
β

点
と
C

点

に

関
し

て

第
2

図
に

み

る

よ

う
に

､

外

国

通

貨
の

供
給
曲
線
の

形
態

が

相

違
し
て

い

る

こ

と

に

注
目

す
る

必

要
が

あ

ろ

う
｡

つ

ま

り
､

月

点

に

お

け

る

供
給
曲
線
の

傾
斜
は

負
の

値
を

と
っ

て

い

る

の

に
､

他

方
C

点
に

お

け
る

供
給
曲

線
の

傾
斜
は

正
で

あ

る
｡

こ

の

よ

う
な

正

の

傾
斜
を

も
つ

外
国
通

貨
の

供
給
曲

線
と

負
の

傾
斜

を

も
つ

供

(

6
)

給
曲
線
の

相

違
点

を

F
･

マ

ハ

ル

ブ

プ

の

図

形
､

第
3

図
を

使
用

.

し
て

簡
単
に

触
れ

て

お

こ

う
｡

第
3

図
に

お

い

て
､

外

国

通

貨
に

対

す

る

需

要
曲
線

b
b

､

と

正
の

傾
斜
を

も
つ

供
給
曲
線

払

巧

と

の

交

点
P

に

当

初
の

均
衡
点

が

あ

る

と

す
る

｡

そ

の

場
合

､

均

衡
為
替
相

場
は

Q
の

で

あ

り
､

輸
出
お

よ

び

輸
入

額
は

-
簡
単
の

た

め
に

資
本

収
支
を

無
視
し

て

あ

る

ー
自
国

通

貨
表
示
で

は

Q

葛
の

外

国

通

貨
表
示

で

は

Q

毎

で

為
る

｡

い

ま
､

外
国
通

貨
に

対

す
る

需
凛
曲

線
が

b
b

､

か

第3 国 正 な い しほ負 の 弾力 性 をも つ 供 給 と需要の 増大

I自国通貨表示 で の

外 国通 貨 の 価格

ガ
′

巧

S
′

5
'

仇

上.必 Ⅳ 外 国通 貨単 位 数

`Ⅴ

'r

l Q

J ∂3
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ら

b

も
＼

へ

移
行

す
る

と

想

定
し
ょ

う
ひ

供
給
曲

線
が

正
の

僚
斜

を

も
っ

て

い

る

場
合
に

は
､

新
し
い

均
衡
点
は

月

で
､

均
衡
為
替

相

場
は

○

づ

に

上

昇
す
る

｡

輸
出
額
お

よ

び

輸
入

額
は

n

白

国

通

貨
表
示
で

は

○

宅
知
づ

外

国

通

貨
表

示
で

は

○

宅

で

あ
っ

て
､

需

要
曲

線
の

移
行

以

前
に

比

較
す
る

と
､

そ

れ

ぞ

れ

増
加
を

示
し

て

い

る
｡

次
に

､

供
給
曲

線
が

負
の

傾
斜

を

も
っ

て

い

る

場
合

を

検

討
し

ょ

ぅ
｡

こ

の

場
合

､

供
給
曲

線
よ

り

も

需
要
曲

線
が

平
で

あ

る

か
.

ら
､

供
給
の

弾
力

性
は

需
要
の

弾
力

性
よ

り

も

絶
対

値
に

お

い

て

は

逆
に

減
少
が

生

じ

で

い

る
｡

こ

秒

よ

う
に

､

外

国

通

貨
の

供
給

拗

曲
線
の

負
の

傾
斜

は
､

自
国
お

よ

び

当

該
相

手

国
の

国

際
経

済
に

占
め

る

重

要
度
の

相

違
等
を

通
じ

て
､

正
の

傾
斜

を

も
っ

た

供
給

曲

線
の

場
合
と

は

著
し

く

異
な
っ

た

影

響
を

国
際
経
済
に

波
及

さ

せ

る

と
い

え
よ

う
｡

l

t
･

-

1
1

1

問
題
を

第
1

図
な
い

し

ほ

第
2

図
に

戻
し

て
､

外

国
為
替
市
場

の

司
司

員
例

嘩
に
.
帝
叫
で

笥
副
掛

倒
割
判

鼠
+

叫

到
利

剣
が

発

射
∪

ね
場
母

｢
外
.
風
樹
骨

材
場

∫

の

変
動

唱
l

≡

叫
サ
.
引
引

嘩
い

･

不
～

習
均
裾
劫
礫
柑

琴
特

.

萄

い
■
勺

当
意

頑
q

均
腐

頒
盟
瑠

小

さ

く
､

し

た

が

っ

て

弾
力

性
の

和
は

正
の

値
を

と
る

｡

そ

れ

故

に
､

供
給
曲
線
の

負
の

傾

斜
に

も

か

か

わ

ら

ず
､

外

国

為
替
市
場

の

安

定

性
は

維
持
さ

れ

る
｡

し

か

し
､

第
3

図
に

示

す
よ

う
に

､

負
の

傾

斜

を
も
つ

外

国
通

貨
の

供
給
曲

線
の

場
合
に

は
､

需
要
曲

線
の

移
行
に

際
し

て

外
国

通

貨
の

為
替
相

場
は

○

『

に

上

昇
し

､

移
行

以

前
に

比
べ

て

も
､

ま

た

供
給
曲

線
が

正

の

傾
斜

を

も
つ

場

合
に

此
べ

て

も
､

外

国

通

貨
の

価
椅
上

昇
の

程
度
は

大

き
い

｡

ま

た

輸
出
額
お

よ

び

輸
入

額
は

､

自
国

通

貨
表

示
で

ほ

○
ト

q
勺

外
国

通

貨
表
示
で

は

Q
ト

と

な
る

｡

こ

れ
･

ら

を

需
要
曲
線
の

移
行
以

前

の

輸

出
額
お

よ

び

輸
入

額
と

比
べ

る

と
､

自
国

通

貨
表

示
の

場
合

に

は

明

白
に

増
大
が

み

ら
れ

る

の

に
､

外
国
通

貨
表
示
の

場
合
に

笥
ヨ
山
誠

廿
引

斗
+

ブ
､

大

幅
な

変
動
の

後
に

､

新
し
い

篭
･モ

ミ

l
-

1

】..■
■

.
き
言
i

･暑
1

一1

-
弓

ぎ
･･く

ー
ー

･
毒

,

一l-
･

至
′

圭
-

な

均
衡

為
替
相

場
に

落
着
く

傾
向

が

あ

る

㌔
-
▲

こ

と

を

指
摘

し

て

き

こ

こ

で
､

変
動
為
替
相

場
制
に

委
ね

た

場
合

､

外
国

為
替
市

場

の

不

安
定
領
域
か

ら

安

定

領
域
へ

の

移
行
過

起
で

生

ず
る

大

幅
な

外

国

為
替
相

場
変
動
の

も

た

ら

す

撹
乱

作
用
の

影

響
が

注

目
さ

れ

ね

ば

な

ら

な

い
｡

さ

ら
に

､

外

国

為
替
相

場
の

水

準
や

そ

れ

の

将

来
の

変
動
に

関

す

る

期
待
の

状

態
か

ら

し
て

､

外

国

為
替
に

関
す

る

投
機
業
者
の

活

動
が

外

国

通

貨
に

対

す
る

需
要
曲
線
や

供
給
曲

線
に

与

え

る

変
形
が

外

国

為
替
市

場
の

不

安
定
領
域
や

安
定

領
域

を

移
動
せ

し

め
､

そ

れ

に

応
じ
て

新
し
い

外

国
為
替
相

場
の

変

動
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を

も
た

ら

す
こ

と

が

考

え

ら
れ

る
｡

ま

た
､

外

国

為
替
市

場
が

外

国
通

貨
に

対

す
る

需
要
曲

線
や

供
給
曲

線
の

現

状
か

ら

し
て

た

と

え

安

定

性
を

も
っ

て

い

て

も
､

投
機
業
者
の

不

安

定

化

機
能
に

よ

っ

て

そ

れ

が

不

安
定
状

態
に

陥

込

む

こ

と

が

十

分

に

推
測
さ

れ

る
｡

そ

こ

で

次
に

外

国

為
香
市

場
の

不

安
定

性
を

考
慮
に

入

れ

た

上

で
､

変
動
為
替
相

場
制
と

国

際
資
本

移

動
の

関
連
を

検
討
す
る

こ

と

に

し

よ

う
｡

(

1
)

A
-

訂
ユ

G
■

H

賀
t

P

ロ

P

吋
e
t

e

り

甲

田
e

ロ
e

ロ
〉

旨
き

入

学

b
&
叶

P

さ
札

的
Q

3
Q

∋
計

』

邑
e
れ

ぎ
い

邑
e

巴
t

訂
ロ

､

-

心

示
-

.

ハ

ー

ト
､

ケ

ネ

ン
､

吉

野

昌

甫
､

山

下

邦

男

共

訳

『

現

代

金

融
論
』

三

五

九
ぺ

-

ジ
｡

(

2
)

A

･

G
･

ハ

ー

ト
､

P
･

B
･

ケ

ネ
ン

､

吉

野
昌

甫
､

山

下

邦

男
共

訳

『

前

掲

書
』

三

六

〇

-
三

六

∵
ヘ

ー

ジ

参
招

｡

な

お
､

外

国

為

替
市

場
の

安

定

性
に

関

す
る

マ

ー

シ

ャ

ル

･

ラ

ー

ナ

1

･

ロ

ビ

ン

ソ

ン

の

条

件
(

t

ど

呂
琶
邑
F

a
-

T

r
e

→
ロ
e

?
河
○

♂
-

n

琶
ロ

0

0

ロ

巴
t
-

○
ロ
)

に

つ

い

て

は
､

A
･

G
･

ハ

ー

ト
､

P
･

B
･

ケ

ネ

ン

『

前
掲

書
』

三

五

六
ペ

ー

ジ
､

脚
注
倣

お

よ

び

三

六
一

ペ

ー

ジ

脚

注

m
を

参
照

さ

れ

た

い

｡

(

3
)

内
的
O

n

∽
O

F

2
e

ロ
〉

勺
訂

邑
監
Q

向
聖

ぎ
→

竜
也

知
已

〈

ぷ

い

ヨ
登
1

哩

§
軋

(

ざ

邑
⊇
e

雫
遥

}

-

宗
一

一

宇

戸

(

4
)

E
g
O

n

S

O

F

日
e

ロ
､

ヽ

g

早

世

ワ

¶

-
∞

.

(

5
)

E
g
O

日

野
U

F

2
e

ロ
ー

旨
邑
.

､

宇

戸

ゾ

ー

メ

ン

は
､

そ
こ

で

｢

マ

ー

シ

ナ

ル

は

為

替
比

率
の

あ

ら

ゆ
る

不

安
定

領
域
が

安

定

的

均

衡
に

ょ

り

取

り

ま
か

れ

な

け

れ

ば

な

ら
ぬ

と

い

う
こ

と

を

す

で

打

主

張

し

て

い

た
｡

驚
い

た
こ

と

に

は
こ

の

こ

と

は

輸
入

需
要
の

弾

力

性
に

つ

い

て

の

長
い

論

争
を

通
じ

て

忘
れ

ら

れ

て

い

た
+

･
八

p
.

β

と

し
て

い

る
｡

外

国

為

替

市

場
に

お

け

る

不

安

定

領

域
に

つ

い

て
､

フ

リ

ー

ド

マ

ン

は

次
の

よ

う
に

述
べ

て

い

る
｡

外

国

為

替

市

場
に

お

い

て

不

安

定

性
が

生

ず
る

の

は
､

｢

相

場
が

自

由
に

変
動
せ

ず
､

自

国

通

貨

ま

た

は

外

国

通

貨
を

割
り

当

て

る

た

め
に

な
ん

ら
か

の

非

価
格

的

な

機

構

が

利

用
さ

れ

て

い

る

場
合

だ

け
で

あ
る

｡

実

際
上
の

問
題

と

し
て

は

問
題

と

な
る

よ

う
な

範
囲

内
の

相

場
に

関
し

て

は
､

相

場
の

上

昇

が

超

過

需

要

を

増

加
さ

せ

る

た

め
に

必

要
な

条

件
は

､

ほ

と

ん

ど

生

じ

そ

う

も

な
い

よ

う
に

思
わ

れ

る
｡

し
か

し
､

も
し

生

ず
る

と

す

れ

ば
､

そ

れ

は
､

可

能
な

均

衡
点

が

二

つ
､

一

つ

は

現

存
の

統

制

相

場

の

上

に
､

も

う
一

つ

は

そ

の

下

に

あ

る
､

と

い

う
こ

と

を

意

味

す

る

に

す
ぎ

な
い

で

あ
ろ

う
｡

+

(

M
･

フ

リ

ー

ド
マ

ン

｢

前

掲

論

文
+

､

鈴

木

浩
次

編

『

前

掲

書
』

所

収
､

二

八

七
ペ

ー

ジ
､

脚

注
㈲

｡

)

(

6
)

句

ユ
t

N

巳
P
C

E
仁

p

.
訂
訂

∋

邑
3
已

ら

旨

莞
叶

弓
哩

L

腎
S
Q

邑
Q
句

〉

-

心

示
か

､

ワ

ー

P
三

変
動

為
替
相

場
制
に

あ
っ

て
､

外
国

為
替

相

場
の

変
動
に

よ

る

調

整

機
能
は

､

季
節
的

ま
た

は

循
環
的

､

そ

の

他

短

期

的
な

貿
易

5

収
支

差
額
の

一

つ

一

つ

の

不

均
衡
を

均

衡
化

す
る

よ

り

ほ
､

主

と

朗
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し

て

長

期
の

構
造

的
不

均
衡
を

調

整
す
る

こ

と

に

重

点

が

置
か

れ

(

1
)

て

き

た
｡

収
支

差
額
面
で

の

短
期
的
不

均
衡
に

つ

い

て

は
､

た

と

え

変
動
為
替
相

場
制
が

採
用
さ

れ

て

い

て

も
､

そ

れ

身
佃
ザ

る

た

め
の

為
替
市

場
へ

の

政

府
の

介
入

と

手

持
ち

国

際
流
動
性
準

｢
■..
▼.

.､

1

t

..-
き

一

一

.■1

.1
■
-

㌔
｡

1

.

メ
ー

ー

!
ま

..

-
-

～

.一′
l

-

ず
･

-

ず

ご

備
の

変
動

､

そ

し

て

安
定
的
な

為
替
市

場
に

お

い

て

発

蟄
=
叫

甜

ち

轟
修
業

者

義
鍬
の

調

整
機
能

を

是

識
u

が
一

般
的
な

傾
向
と

な
っ

て

い

る
｡

し
か

し
､

変
動
為
替
相

場

に

よ

る

調

整

機

能
の

重

点

が

長
期

的
､

構
造

的
不

均
衡
の

是
正
に

置
か

れ

る

場

合
､

調

整
の

役
割
は

す
ぺ

て

為
替
相

場
の

変
動
に

委
ね

ら

れ

る

と
い

う
こ

と
に

な
る

で

あ

ろ

う
か

｡

フ

リ

ー

ド
マ

ン

が

い

う
よ

う
に

､

構
造

的

な

不

均
衡

要
因
が

重

大

な
も

の

で

あ

る

と

す
る

と
､

為
替
相

場
の

変
動
は

､

調

整
期
間
が

最
終
的
に

経

過

す
る

以

前
に

あ
っ

て

は

よ

り

大

幅
な

変
動

を

も
た

ら

し
､

し

か

も

投
機
的

取

引
き

は

為
替
相

場
の

変
動

(

2
)

を

加

速
化
し

､

急

激
化

す
る

と
い

え

よ

う
｡

さ

ら
に

､

そ

の

調

整

は
､

実

質
所

得
条
件
で

達
成
さ

れ

ね

ば

な

ら

ず
､

必

要
な

調

整
期

(

3
)

間
は

か

な

り

長
期
に

わ

た

る

も
の

と

覚
悟
せ

ね

ば

な

ら

な
い

｡

問

題
を

価
格

面
だ

け
の

調

整
機

能
に

限

定
し

て

み

て

も
､

外
国

為
替

相

場
の

変
動
が

大

幅
で

急
激
で

あ

る

場
合
に

は
､

｢

物
価
構

造
を

調

整
す
る

だ

け
で

は

な

く

必

ず
や

国

内

物
価
体

系
に

急
激
か

つ

破

(

4
)

壊
的
な

影
響
を

与

え
る
+

と
い

う
事
態
が

考
慮
さ

れ

よ

う
｡

こ

の

よ

う

な

基
本

的
調

整
が

大

幅
で

急

激
な

為
替
相
場
の

変
動

を

生

ぜ

し

め

な

い

た

め
に

ほ
､

国
際

流
動
性
準
備
の

変
動
に

よ

る

調

整
の

他

に
､

よ

り

大
き

な

調

整
期

間
の

確
保
を

許

容
す

る

民

間

(

5
)

資
本

移
動
の

金

融
機
能
が

必

要
で

あ

ろ

う
｡

そ

し

て
､

外
国

為

替

相

場
の

変
動
の

み

に

調

整

機
能
を

限

定
せ

ず
､

国
際
流
動
性
準
備

の

変
動
や

均
衡
化

的
な

国

際
民

間
資
本

移
動
の

調

整

機
能
に

支

援

を

求
め

ん

と

す
る

考
え

方
の

背
景
に

は
､

大

幅
で

急

激
な

為
替
相

瘍
の

変
動
に

作
用

す
る

投
機
業
者
の

長

期

的
見

通
し

に

対

す
る

不

安
感
が

存
在
す
る

と

い

え

よ

う
｡

調

整
過

程
が

長
期

化

す
る

場
合
に

ほ
､

そ

の

将
来
の

見

通

し
に

不

確
実

性
が

増
大
し

､

投
機
的

要
因
は

不

安

定

化

す
る

可
能
性
が

大
き
い

｡

し
か

も
､

投
機
業
者

は
､

情
報
通
の

玄
人

筋
(
-

n

巴

計

且

だ

け

で

な

く
､

そ

れ

以

上

に

多
数

の

素
人

筋
(

○

已
巴

許
諾
)

か

ら

(

6
)

構
成
さ

れ

て

い

る
｡

そ

の

よ

う

な

場
合
に

は
､

投
機
業
者
の

機
能

ほ

不

安
定

化
の

方

向
へ

向
い

が

ち
で

あ

る

と
い

え

よ

う
｡

と

す
る

と
､

構
造

的
､

基
礎
的
不

均
衡
の

調

整
に

際
し

て
､

変
動
為
替
相

∂ββ

場
制
の

も

と
に

あ
っ

て

国
際
流
動
性
準

備

変
動
に

.

ト
れ

覇
.

d

の

介
入
が

な
い

に

し
て

も

国

際
民

間

資
本

移
動
に

よ

能
の

活

用
ほ

で

き

る

限

り

導
入
さ

れ

ね

ば

な

ら

な
い

で

あ

ろ



( 4 9 ) 変動為 替相 場制 に つ い て の 問題点

1

つ
○

で

は
､

市

場
に

対

す
る

政

府
の

介
入

を

伴
な

わ

な
い

変
動

為
替

相

場
制
の

も

と

に

お

い

て

国

際

民

間
資
本
移

動
の

調

整
機
能
は

所

期
の

効
果
を

あ

げ

る

こ

と

が

で

き
る

で

あ

ろ

う
か

｡

一

国

経

済
に

お

い

て

経
済
の

成

長
率
が

望
ま

し
い

成
長
率
に

比

べ

て

過

少
で

あ

り
､

失

業
率
が

高
く

企
業
の

利
潤
率
も

国

際
的
に

み

て

低
水

準
に

あ

る

と

し

よ

う
｡

そ

の

国
の

金

融
当

局
は

､

経

済

成

長
率
の

上

昇
を

意
図
し

て

習
行
な

う
で

あ

ろ

う
｡

民

間

資
本
の

一

部
は

､

国
際

的
に

み

て

低
水

準
に

あ

る

利
潤

率
や

利
子

率
の

た

め
に

､

よ

り

高
い

利

潤
率
や

利
子

率
を

求
め

て

対

外

投
資
に

振
り

向

け

ら
れ

る

で

あ

ろ

う
｡

(

7
)

第
4

図
に

は
､

安
定

的
な

外

国

為
替
市

場
に

お

け
る

外
国
通

貨

に

対

す

る

需
要
曲
線

b

も
＼

と

供
給
曲
線

句
也

句
由

､

が

示

さ

れ

て

い

る
｡

民

間
の

対

外
投
資
が

発
生

す
る

以

前
に

ほ
､

外
国

為
替
市

場
で

は
､

為
替
相

場
○
の

輸
出
額
お

よ

び

輸
入

額
0

毎
(

外

国

通

貨

表

示

で
)

で

均
衡
状
態
に

あ
っ

た

と

し

よ

う
｡

l

い

ま
､

.

困
同
湖
列
国
司
叫

山

謂
州
¶

讃
よ
っ

て
､

外
国

通

貨
に

対

す

る

需
要
曲
線
が

b

も
＼

か

ら

b
争
乱
U

､

†
q

へ

と

移
行
し

た

と

想

定

し

ょ

う
｡

政

府
の

市
場
へ

の

介
入
が

な

い

と

す
る

と
､

変
動
為
替

相
場
制
の

も

と
で

は

外

国
為
替
相
場
は

､

新
し

い

需
要
曲

線
と

従

第 4 園 金 流出を伴 な う 資本輸 出

点
/

′

/

ノ

′

ノ

J

g ∬

刀α･

C

5 呈

､
､

､
･

一

弘 c

､

､ か;

ヽ
､

ヽ
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打 Ⅴ

自国通 貨表示 で の

外 国通 貨の 価 格
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r
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前
の

供
給
曲
線
の

交
点
に

よ

り

決
定
さ

れ
､

○

り

ま
で

上

昇

す

る

で

あ

ろ

う
｡

こ

の

よ

う
な

邦
貨
建
て

為
替
相

場
の

上

昇
､

つ

ま

り

自
国
通

貨
表
示
で

の

外

国

通

貨
の

価
格
上

昇
の

結
果
と

し
て

､

輸

出
額
は

､

外
国
通

貨
表
示
で

､

Q

考

ま
で

増
大

し
､

他

方

輸
入

額

は
､

外

国
通

貨
表
示
で

､

Q
ト

に

減
退

し
､

ト

ル
な

い

し

ほ

岩

の

外

国

通

貨
表
示
で

の

輸
出
超
過
が

生

ず
る

｡

そ

し
て

輸
出
超
過

額
卜

叫

な
い

し

は

【

表

は
､

第
4

図
か

ら

明

ら
か

な
よ

う
に

､

民

間
対

外

投
資
に

等
し
い

か

ら
､

対

外

投
資
ほ

､

正

味
そ

れ

に

同
額

の

財
貨

､

サ

ー

ビ

ス

の

輸
出
増

加
を

必

ず
誘
発
す
る

こ

と

に

よ
っ

て
､

そ

の

国
の

国
際
収
支

差

額
を

均
衡
化

す
る

傾
向
が

あ

る
｡

こ

こ

で

重

要
な

こ

と

は
､

一

つ

に

は

政

府
の

市
場
へ

の

介
入

､

つ

ま

り

国

際
流
動
性
準
備
の

増
減
に

よ

る

調

整
作

用
な

し
に

も

民

間
対

外

投
資
に

対

す

る

外

国

為
替
市

場
の

均

衡
化

は

自
動
的
に

達

成
さ

れ

る

と

い

う
こ

と
､

二

つ

に

は

低
経
済

成

長
率

､

高
失

業

率

の

国
に

お

い

て
､

低
金

利
政

策
の

意
図

し

た

国
内
経
済
の

拡
大

ほ
､

財
貨

､

サ

ー

ビ

ス

の

輸
出
超
過
の

発
生

お

よ

び

自
国

通

貨
表

示
で

の

外
国

通

貨
の

価
希
上

昇
に

伴
な

う
国
内

物
価
水

準
の

イ

ン

フ

レ

ー

シ

ョ

ン

傾
向
に

よ
っ

て
､

強
力

に

支

援
さ

れ

る

と
い

う
こ

と

で

あ

る
｡

そ

れ

に

対

し
て

､

外

国

為
替
市
場
に

対

す
る

政

府
の

介
入

が

行

な
わ

れ

て
､

外

国

為
替
相

場
の

釘
付

け

が

な

さ

れ

る

場
合
に

は
､

胸

囲
際
民

間
資
本
移
動
の

調

整
機
能
は

所
期
の

効
果
を

達
成
し

う
る

で

あ

ろ

う
か

｡

第
4

図
に

お

い

て
､

釘
付

け

す

る

外

国

為
替
相

場
に

変
動
可

能

な

幅
を

も

た

せ

て
､

変
動
可

能
な

邦
貨
建
て

為
替
相
場
の

上

限
を

金
本
位

制
に

倣
っ

て

金

輸
出
点

､

そ

の

下

限

を

金

輸
入

点
と

呼
ぶ

こ

と
に

し
よ

う
｡

も

ち

ろ

ん
､

こ

こ

で

は

厳
椿
な

金

本
位
制
が

想

定

さ

れ

て

い

る

わ

け

で

は

な

く
､

政

府
が

市
場
介
入
の

手

段
と

し

て

使
用

す
る

国

際
流
動

性
準
備
は

､

金

準
備
だ

け

で

は

な

く
､

外

貨
準
備
も

含
ま

れ

て

い

る
｡

第
4

図
に

お

い

て
､

前
述
と

同

様
な

外
国

為

替
市
場
の

均
衡
状
態
か

ら

出
発
し

て
､

ト

宅

な
い

し

は

q
如

の

民

間

対

外
投
資
が

行
な

わ

れ

る

と

し
よ

う
｡

今

度
の

場
合
に

は
､

邦
貨
建
て

外

国

為
替
相

場
の

上

限

は

○
』

に

限

定
さ

れ

て

い

る

た

め

に
､

民

間
対

外

投
資
に

伴
な

う

邦
貨
建
て

為
替
相

場
の

上

昇
は

､

○
づ

ま

で

行
な

わ

れ

ず
､

○
♭

で

停
止

し

て

し

ま

う
｡

そ

の

場
合
に

は
､

外

国

通

貨
表

示
で

の

輸
出

額
は

Q

桓

輸
入

額
は

O
Q

で

あ

る

か

ら
､

外

国
通

貨
表

示
で

の

輸
出
超
過

額

ほ

屯

軸

な
い

し

は

b
由

で
､

民

間
対

外

投
資
卜

考

な
い

し

は

Q

勺

に

比
べ

て
､

外

国
通

貨
表

示
で

軸
q

の

国

際
収
支

差
額
の

赤
字

､

つ

ま

り

外
国

通

貨
に

対

す
る

超
過

需
要
が

発
生

す
る

｡

そ

し
て

､

邦
貨
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建
て

為

替
相

湯
を

P
-

を

上

回
り

て

上

昇
さ

せ

な
い

た

め

に

ほ
､

政

府

ほ
､

不

足
し
て

い

る

外
国

通

貨
の

供
給
を

外

国

為
替
市

場
に

介
入

し
て

補
給
せ

ね

ば

な

ら

な
い

｡

政

府
は

､

外

国
通

貨
表
示
で

軸
q

相

等
額
の

手

持
ち

国

際
流
動
性
準
備
を

減
少

せ

し

め

る

こ

と

に

よ
っ

て

こ

れ

を

実
現

す
る

こ

と
に

な
る

｡

結
果

と

し

て
､

民

間
対

外

投
資
は

､

許
容
可

能
な

範
囲

内
で

の

邦

貨
建
て

為
替
相

場
の

上

昇
に

伴
な

う

輸
出
の

増
大

､

輸
入
の

減

少

お

よ

び

政

府

手

持
ち
の

国

際
流
動
性
準

備
の

減
少
に

等
し

く

な

る
｡

し
か

し
､

政

府
手

持
ち
の

国

際
流
動
性
準

備
の

減
少
に

よ

っ

て

外
国

為
替
市

場
の

需

要
と

供
給
の

均
衡
が

達
成
さ

れ

た

限

り

で

は
､

民

間
対

外

投
資
に

よ
っ

て

発
生

し
た

撹

乱
に

対

す
る

為
替
市

場
の

均
衡
化
は

､

あ

く
ま

で
一

時
的
な
も

の

で
､

窮
極
的

な
も

の

と

は

い

え

な
い

｡

窮
極
的

な

均
衡
化

達
成
の

可

香
は

､

資
本

輸
出

国
か

ら

洗
出
し

た

国

際
流
動

性
の

移
転
に

よ
っ

て

誘
発
さ

れ

る

附

(

8
)

随
的

な

調

整
効
果
に

依
存
す
る

｡

変
動
為
替
相

場
制
を

主

張

す
る

論
者
は

､

政

府
の

国

際
流
動

性

準

備
調

整
に

よ

る

為
替
市

場
へ

の

介
入

が

変
動
為
替
相

場
制
の

も

と
に

お

い

て

達
成

さ

れ

た

国

際
民

間
資
本
移
動
の

機

能
を

十

分
に

発
揮
さ

せ

る

こ

と

を

妨
げ
て

い

る

と

論

ず
る

｡

つ

ま

り
､

民

間
対

外

投
資
が

行
な

わ

れ

て

も
､

資
本
輸
入

国
の

金

融
当

局
が

為
替
市

易
に

介
入

し
で

資
本

輸

出

国
か

ら

移
転
さ

れ

た

資
金
を

国

際

流
砂

性
準
備
の

増
大
と

し

て

吸

収
し

て

し

ま

う

な

ら
ば

､

対

外

投

資
は

単
に

資
金

面
だ

け
の

移
転
だ

け

に

止

ま
っ

て
､

必

要
な

正

味
の

財

貨
､

サ

ー

ビ

ス

の

移
転
を

達
成

す
る

こ

と

が

で

き
な
い

｡

そ

の

場
合
に

は
､

資
本
輸
出

国
が

意
図

し
た

民

間

対

外

投

資
に

伴
な

う

財
貨

､

サ

ー

ビ

ス

の

輸
出
超
過

と

い

う

国

内

経

済
へ

の

拡

大

効
果
は

充
分
に

実

現
さ

れ

な
い

だ

け
で

な

く
､

国

際
収
支

差
額

の

赤
字

発
生
に

よ

る

国

際
流
動
性
準
備
の

減
少
や

外

国

為
替
相

場

の

人

為
的
釘
付

け
の

背
景
に

潜
在
す

る

資
本
輸
出
国

通

貨
の

対

外

的
過

大
評

価
と
い

っ

た

認
識
の

一

般
化
が

､

為
替
市

場
に

不

安
定

的
投
機
要

因
を

発
生
せ

し

め
､

し

た

が
っ

て

そ

れ

に

対

抗
す

る

必

要
か

ら
い

っ

て

資
本
輸

出

国
ほ

国
内

経

済
に

対
し

て

抑
圧

的
な

経

(

9
)

済
政

策
の

採
用
へ

と

転
向

せ

ざ

る

を

え

な

く
な

る

で

あ

ろ

う
｡

さ

ら
に

､

た
と

え

資
本

輸
出
国
が

積
極

的
な

経

済
成
長
抑
圧

政

策
に

踏
切

ら

な
い

ま

で

も
､

国

際
民

間

資
本

移
動
に

よ

る

外

国

為

替
市

場
撹

乱
に

対

す
る

均

衡
化

要
因
は

､

国

際

資
本

移
動
に

伴
な

う

国
際
流
動
性
の

移
転
に

よ
っ

て

誘
発
さ

れ

る

資
本

輸
出
国

で

の

貨
幣
的

デ
フ

レ

ー

シ

ョ

ン

と

資
本

輸
入

国
お

よ

び

誘
発
的
な

国

際

収
支

差
額
黒
字

国
で

の

貨
幣
的
イ

ン

フ

レ

ー

シ

ョ

ン

発
生
の

度
合

に

求
め

ら
れ

ね

ば
な

ら
な
い

｡

こ

こ

に

お

い

て
､

資
本

輸
出

国
が

湖
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対

外

投
資
に

附
隠
し
て

発
生

し

が

ち
で

あ
る

国

際
収
支

差
額
赤
字

を

均
衡
化
せ

ん

と

す
る

場
合

に

は
､

そ

れ

は

政

府
の

市
場
介
入
へ

の

代
価
を

自

動
的
な

貨
幣
的
デ
フ

レ

ー

シ

ョ

ン

効
果
に

求
め

ざ
る

を

え

な

く

な

る
｡

し

か

し
､

こ

の

よ

う
な

変
動
為
替
相

場
制
論
者
の

主
張
に

対

し

て

も

疑
問
が

提
出
さ

れ

る
｡

第
一

に
､

変
動
為
替
相

場
制
の

も

と

で
､

関
係
国
の

為
替
相

場
の

先
行

き

が

不

確
実
で

あ

る

場
合
に

､

国
際

間
の

現

状
で

､

利
潤
率
椅
差
や

利
子

率
椅
差
が

為
替
相

場
変

動
の

リ

ス

ク

を

上

回
っ

て

長
期
の

国
際
民

間
資
本
移
動
を

生

ぜ

し

め

う

る

で

あ

ろ

う
か

､

と
い

う

疑
問
が

も
っ

と

も

致

命

的
で

あ

る
｡

こ

れ

に

対

し
て

ほ

変
動
為
替
相

場
制

論
者
か

ら

次
の

よ

う
な

反

駁
が

行
な

わ

れ

る
｡

糾
為
替
相
場
の

不

確
実
性
か

ら

す
る

リ

ス

ク

ほ
､

人

為
的

な

釘

付

け

相

場
に

附
随
す

る

通

貨
の

対

外
的
過

大

評

価
や

過

少
評
価
に

基
因
す
る

も
の

が

主
で

あ

っ

て
､

変
動
為
替
相

場
制
を

不

安
定

為
替
相

場
制
と

す
る

誤
っ

た

先
入

観
を

除
去
す
れ

ば
､

変
動
為
替
相

場
制
に

お

い

て

は

不

安
定

的
投
機
に

よ

る
一

方

的
選

択
を

許
す
よ

う
な

通

貨
の

過

大

評
価
や

過

少
評
価
が

存
在
し

な
い

点
で

､

為
替
相

場
変
動
の

リ

ス

ク

は

国

際
資
本
移
動
を

阻

害

す
る

方

向
へ

ほ

作
用
し

な
い

で

あ

ろ

う
｡

拙
と
い

う
の

も
､

国

際

資
本

移
動
に

伴
な
っ

て

外

国
為
替
相

場
が

変
動
し

て

も
､

そ

れ

は

脚
r

J

国
際
資
本

移
動
を

助
長

す
る

方

向
へ

働
く
と

想

像
さ

れ

る

か

ら
で

あ

る
｡

つ

ま

り
､

資
本

輸
入

国
を

例
に

と

れ

ば
､

｢

利
子

率
の

上

昇
ほ

そ

れ

自

身
通

貨
価
値
が

下

落
す
る

と
い

う
一

般
的
な

印

象
を

(

1 0
)

強
め
る

こ

と

は

あ

り

得
な
い
+

し
､

さ

ら

に
､

資
本
輸
入
の

実

現

は
､

変
動
為
替
相

場
制
の

も

と
で

は
､

釘
付

け

相

場
制
に

比
べ

て

自
国

通

貨
の

対

外

価
値
の

上

昇
の

度
合
を

よ

り

大
き

く

し
､

ま
た

国

内
経

済
で

の

イ

ン

フ

レ

ー

シ

ョ

ン

抑
圧

効
果
を

よ

り

大

な

ら
し

め

る

傾
向
が

あ

る

か

ら

で

あ

る
｡

こ

の

よ

う
な

反
駁
に

は

さ

ら
に

再
反
駁
が

な

さ

れ

う
る

｡

国

際

資
本

移
動
が

国
際
経

済
で

の

構
造

的
･

基
礎
的
不

均
衡
の

た

め
の

調

整
要
因
と

し

て

考
え

ら
れ

る

場
合
に

は
､

資
本

輸
出

国
は

経

常

収
支

差

額
に

お

け

る

恒
久

的
黒
字
国
で

あ

り
､

資
本

輸
入

国
は

恒

久

的
赤
字
国
で

あ

る

の

が

通

常
で

あ

る
｡

し

か

も
､

国

際
資
本
移

動
を

そ

れ

白
身
抜
き

出
し

て

そ

れ

の

国
際
収

支

差

額
に

与
え

る

影

響
だ

け
を

議
論
す

る

の

は

不

適
切

な

仕
方

と
い

わ

ね

ば

な

ら

な

い
｡

ま
た

国
際

資
本

移
動
を

国
際

経
済
に

お

け

る

基
本
的
な

生

産

能
力
や

資
本
蓄
積
力
の

格
差
と

は

別

個
に

､

景
気
対

策
的
な

効
果

だ

け
か

ら

議
論
す
る

の

も

ま

た

適
切
と

は

い

え

な
い

｡

釘
付

け

相

場
制
に

よ
っ

て

与
え

ら
れ

る
一

年
と
か

二

年
と
い

っ
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た

確
実

性
に

対

す
る

考
え

方

が

問
題
と

な

ろ

う
｡

そ

れ

が

国

際
流

動
性
準

備
の

調

整
､

し
た

が
っ

て

通

貨
の

対

外

価
値
の

過

大
評

価

や

過

少

評
価
を

伴
な

う

点
で

は
､

そ

の

よ

う
な

確
実
性
ほ

あ

く

ま

で

偽
の

確
実

性
に

過

ぎ

ず
､

却
っ

て

不

確

実
性
を

不

可
避
的
に

す

る

と

い

わ

れ

る

か

も

し

れ

な
い

｡

し

か

し
､

外

国
為
替
市

場
の

判

断
に

､

所
謂
｢

為
替
錯
覚
+

(

e

巳
訂
n

笥
i

-

-

邑
｡

且

が

入

り

込

む

余
地

は

十

分

大

き
い

と

い

え

よ

う
｡

変
動
為
替
相
場
制
の

も

と
で

は
､

変
動
が

制
度
的
に

許
容
さ

れ
､

保
証
さ

れ

て

い

る

の

に

対

し

て
､

釘

付

け

相

場
制
の

も

と

で

ほ
､

為
替
相

場
維
持
に

関
し

て

の

当

局
の

意
向

と

共
に

､

為
替
相

場
安
定

性
の

よ

り

高
い

可
能
性
と

安
定

性
に

つ

い

て

の

見

通

し

上
の

よ

り

広
範
囲

に

支

持
さ

れ

た

信

(

1 1
)

念
の

両

方
が

存
在
す
る

こ

と

を

重

視
せ

ね

ば

な

ら

な

い
｡

第
二

に
､

こ

の

こ

と

と
の

閑

適
に

お

い

て
､

変
動

為
替
相

場
制

論
者
の

主

張
に

対

す
る

第
二

の

疑
点

が

生

じ
て

く
る

｡

変
動
為
替
相

場
制
の

も

と

に

あ
っ

て
､

政

府
の

市
場
に

対

す

る

介
入

が

た

と

え

存
在
し

な

く

と

も
､

民

間
の

金

融
機
関

､

貿
易

業

者
お

よ

び

投
機
業
者
に

よ

る

外

貨
準
備
の

保

有
と
そ

れ

の

変
動
に

よ

る

調

整
機

能
は

か

な

り
の

重

要
度
を

も
っ

て

存
在
し
て

い

る
｡

国
際

経
済
の

全
般
的

な

生

産

能

力
や

資
本

蓄

積
の

水

準
が

高
度
化

す

れ

ば

す
る

程
､

国
際
金

融
市

場
の

発
達
と

国
際
化
が

進
展
し
ょ

第 5 園 外国為替取 引 き業者 の 保有高 か ら の 売 却 を伴な う 資本 輸出

自国通貸表示 で の

外国通貨 の 価格
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こ

れ

ら

玄
人

筋
お

よ

び

素
人

筋
の

投
機
的
要
因
ほ

､

変
動

為

替
相
場
制
の

も
と

に

あ

っ

て

は
､

安
定

的

に

も
､

ま
た

不

安
定
的

に

も

変
化

す
る

可

能
性
が

大

き
い

｡

(

1 2
)

J

第
五

図
に

は
､

民

間
の

金

融
機
関
や

そ

の

他

為
替
取

引

き

業
者

舶
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が

手

持
ち
の

外

貨
準
備
を

為
替
相

場
の

安
定
化

に

使
用

す
る

易
合

に
､

政

府
の

市

場
へ

の

介
入

に

よ

る

為
替
相

場
の

釘

付

け
と

同

様

な
､

釘

付

け

相

場
が

変
動
為
替
相

場
制
に

お

い

て

も

成
立

し

う
る

こ

と
が

示
さ

れ

て

い

る
､

外

国
通

貨
の

供
給
曲

線
の

軸
勺

需
要
曲

線
の

知
づ

と

知
､

づ
､

は
､

民

間
為
替
取

引
き

業
者
に

よ

る

外

貨
手

持

ち

高
の

一

定
為
替
相

場
で

の

為
替
市

場
へ

の

売

却
と

購
入

を

示

し

て

い

る
｡

こ

こ

で

は
､

第
5

囲
の

内

容
の

説

明
に

立

入
る

こ

と

は

し

な
い

が
､

た

だ

民

間
為
替
取

引
き

業
者
に

よ

る

釘

付

け

相

場

は
､

政

府
に

よ

る

そ

れ

と

は

違
っ

て
､

為
替
相

場
に

お

け

る

大

幅

な

し
か

も

急

激
な

変
動
に

遭

遇
す
る

場
合
に

は
､

た

ち

ま

ち

不

安

定

化

要
因
の

変
化
に

よ
っ

て

覆
さ

れ

る

危
険
性
が

大

き
い

､

と

い

ぅ
こ

と

を

注
意
し
て

お

き

た

い
｡

そ

し
て

こ

の

よ

う

な

釘
付

け
へ

の

動
機
は

､

第
一

に

彼
ら
の

外

貨
準
備
が

増

大

す
る

に

つ

れ

て

変
動
為
替
相

場
を

回

避
せ

ん

と

す

(

1 3
)

る

公

然
の

ま

た

は

暗

黙
の

取

極
め

､

第
二

に

大

幅
な

為
替
相

場
の

変
動
を

可

能
な

限

り

排
除

し

て

行
く

国

際
資
本
移

動
を

含
め

て

の

調

整
機
構
と

そ

の

結
果

と
し

て

の

通

貨
価
値
の

永

続
性
に

関

す
る

彼
ら
の

一

般
的
な

信
頼

､

第
三

に

そ

し
て

も
っ

と

も

考
え

ら

れ

う

る

要
因
で

あ

る

が
､

組

織
化

さ

れ

た

為
替
相

場

安
定
化

計
画

な

い

し

ほ

金

融
当

局
の

潜
在
的
安
定

化

政

策
､

が

あ

げ

ら
れ

る

で

あ

ろ

(

1 4
)

1

つ
0

こ

こ

に

お

い

て
､

国

際
資
本
移
動
の

均

衡

化

作

用
の

確

保

に

は
､

こ

れ

ら

民

間
業
者
の

外

貨
手
持
ち

高
の

為
替
相

場
安
定

化

機

能
の

確
保
と

維
持
が

強
調

さ

れ

ね

ば

な

ら
な
い

｡

そ

し
て

､

一

部

専
門
の

投
機
筋
を

除
い

て
､

こ

れ

ら

民

間
業
者
の

成
長
は

そ

の

内

部
に

為
替
相

場
安

定

化
へ

の

要
請
を

盛
込

む

傾
向
に

あ
る

｡

そ

し

て
､

為
替
相

場
安

定

化
の

方
向

に

こ

れ

ら

民

間
業
者
の

機
能
を

方

向
づ

け

う
る

場
合
に

は
､

国
際

資
本
移
動
の

均
衡
化

機
能
が

さ

ら

に

こ

れ

ら

民

間
業
者
の

安
定

化

機
能
を

強
化

す
る

と

い

え

よ

う
｡

政

府
の

市

場
へ

の

介
入
に

よ

る

釘

付

け
相

場
制

､

な
い

し
は

よ

り

厳
希
に

固
定

相

場
制
へ

の

選

好
､

そ

し

て

変
動
為
替
相

場
制
の

排

除
は

､

こ

の

よ

う

な

観
点
か

ら

立

証
づ

け

ら

れ

る

で

あ

ろ

う
｡

し
か

し
､

こ

の

場
合

国

際

民

間

資
本
移
動
の

結
果
生

ず
る

資
本

輸
出

国
の

国

際

収
支

差

額
不

均
衡
と

国

際
流
動
性
問
題
が

当

面
の

残
さ

れ

た

問
題

と

な
る

が
､

こ

の

間
題
に

つ

い

て

は

別
の

機
会
に

論
じ

た

の

で
､

こ

れ

以

上
の

検

討
は

そ

れ

に

譲
り

た

い
｡

な

お
､

変
動
為
替
相

場
と

国

際
通

貸
制
度
と
の

関
連
に

つ

い

て

は

多
く
の

残
さ

れ

た

問
題
が

あ

る

が
､

紙
幅
の

関

係
か

ら

別
の

機
会

を

待
ち

た

い
｡
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