
●
新
興
市
場
経
済
の
金
融
通
貨
政
策
の

変
容

一
九
九
○
年
代
半
ば
以
降
の
通
貨
危
機
の
頻
発

に
よ
っ
て
多
く
の
新
興
市
場
諸
国
（E

m
erging 

M
arket E

conom
ies

＝
Ｅ
Ｍ
Ｅ
）
は
伝
統
的
な
固

定
為
替
相
場
制
度
の
放
棄
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
代

替
的
な
金
融
通
貨
政
策
の
枠
組
み
を
模
索
す
る
よ

う
に
な
っ
た
。
そ
の
後
、
多
く
の
国
に
お
い
て
中

央
銀
行
（
以
下
、
中
銀
）
の
独
立
性
が
強
化
さ
れ
、

国
内
物
価
の
安
定
を
優
先
す
る
金
融
政
策
レ
ジ
ー

ム
が
定
着
し
始
め
た
。
そ
の
よ
う
な
政
策
枠
組
み

の
筆
頭
を
な
す
の
が
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー

ゲ
ッ
テ
ィ
ン
グ
（Inflation Targeting

＝
Ｉ
Ｔ
）

で
あ
る
（
表
１
）。

た
だ
し
上
記
の
こ
と
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
が
名
目
為
替
レ

ー
ト
の
安
定
化
に
対
す
る
興
味
を
失
っ
た
こ
と
を

意
味
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
国
に
よ
っ
て
濃
淡
は

あ
る
も
の
の
、
対
外
開
放
度
の
高
い
国
に
お
い
て

名
目
為
替
レ
ー
ト
は
重
要
な
マ
ク
ロ
経
済
変
数
で

あ
り
、
一
部
の
国
々
は
現
在
で
も
頻
繁
に
外
国
為

替
市
場
に
介
入
し
て
い
る
（
参
考
文
献
②
）。
特

に
近
年
、
対
内
資
本
流
入
の
加
速
に
伴
う
外
貨
買

い
介
入
に
よ
り
、
多
く
の
国
々
の
外
貨
準
備
が
急

増
し
て
い
る
（
図
１
）。

最
近
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
の
為
替
市
場
介
入
が
国
際
収
支

不
均
衡
の
調
整
を
阻
ん
で
い
る
こ
と
や
、
こ
れ
ら

の
国
々
の
外
貨
準
備
運
用
方
法
の
変
更
が
国
際
金

融
市
場
の
混
乱
を
招
く
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
い

る
。
し
か
し
筆
者
の
見
る
と
こ
ろ
、
よ
り
重
要
な

問
題
は
多
く
の
国
に
お
い
て
、
為
替
市
場
介
入
や

、
為
替
市
場
介
入
や

為
替
市
場
介
入
や

外
貨
流
動
性
の
管
理
に
関
す
る
方
針
や
責
任
主
体

が
曖
昧
な
ま
ま
ア
ド
ホ
ッ
ク
な
政
策
運
営
が
行
わ

れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
為
替
市
場
介
入
や
外
貨

準
備
管
理
と
国
内
の
金
融
政
策
は
本
来
表
裏
一
体

で
あ
り
、
少
な
く
と
も
原
則
的
に
は
両
者
を
独
立

に
決
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
中
銀
の

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
が
為
替
リ
ス
ク
に
晒
さ
れ
て
い

る
国
で
は
、
中
銀
と
政
府
の
政
治
的
駆
け
引
き
が

金
融
政
策
や
通
貨
政
策
に
悪
影
響
を
与
え
る
可
能

性
も
考
え
ら
れ
る
。

●
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
リ

ス
ク
？

図
２
に
は
中
銀
と
政
府
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
、

そ
し
て
そ
れ
ら
を
合
わ
せ
た
統
合
勘
定
の
例
が
描

か
れ
て
い
る
。
タ
イ
プ
Ⅰ
の
国
に
お
い
て
は
中
銀

が
外
貨
準
備
の
保
有
主
体
に
な
っ
て
お
り
、
タ
イ

プ
Ⅱ
で
は
政
府
が
外
貨
準
備
を
保
有
し
て
い
る
。

外
貨
準
備
の
保
有
主
体
と
為
替
市
場
介
入
の
決
定

主
体
が
同
一
で
あ
る
必
然
性
は
な
い
が
、
こ
こ
で

は
一
致
し
て
い
る
と
仮
定
す
る
。

タ
イ
プ
Ⅰ
の
場
合
、
政
府
が
均
衡
財
政
を
維
持

し
て
い
れ
ば
政
府
に
債
権
・
債
務
は
発
生
せ
ず
、

中
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
と
中
銀
・
政
府
の
統
合

勘
定
は
一
致
す
る
。
ベ
ー
ス
マ
ネ
ー
（
こ
こ
で
は

現
金
＋
法
定
準
備
金
）
と
中
銀
の
資
本
金
・
準
備

金
を
一
定
と
す
る
と
、
中
銀
が
外
貨
準
備
を
積
み

増
せ
ば
そ
の
分
だ
け
中
銀
の
有
利
子
負
債
（
こ
こ

で
は
中
銀
債
だ
が
他
の
項
目
で
も
よ
い
）
が
増
加

す
る
。
タ
イ
プ
Ⅱ
で
は
政
府
が
国
債
を
発
行
し
て

得
た
資
金
に
よ
っ
て
外
貨
を
購
入
し
て
い
る
。
図

２
で
は
中
銀
が
国
債
の
全
額
を
保
有
し
て
い
る
が
、

こ
れ
も
必
ず
し
も
そ
う
で
あ
る
必
要
は
な
い
。

も
必
ず
し
も
そ
う
で
あ
る
必
要
は
な
い
。

必
ず
し
も
そ
う
で
あ
る
必
要
は
な
い
。

図
２
を
見
れ
ば
分
か
る
よ
う
に
、
政
府
と
中
銀

の
統
合
勘
定
は
タ
イ
プ
Ⅰ
・
Ⅱ
と
も
同
一
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
外
部
か
ら
見
る
限
り
、
誰
が
為
替
市

場
介
入
を
実
施
す
る
か
、
そ
し
て
誰
が
外
貨
準
備

を
保
有
す
る
か
は
広
義
の
政
府
内
部
で
の
取
り
決

め
の
問
題
に
す
ぎ
ず
、
中
銀
単
独
の
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
を
分
析
す
る
意
味
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

し
か
し
政
府
と
中
銀
の
間
で
政
策
目
標
が
共
有
さ

レジーム 為替レート
ターゲッティング IT 貨幣量

ターゲッティング その他

国グループ 先進国 EME 先進国 EME 先進国 EME 先進国 EME

1999 3［2］ 13（7） 5 4 1 6（2） 4 2

2006 1［1］ 5 7 14（3） 0 5（1） 4 4

表 1　先進国とEMEにおける金融通貨政策レジームの変遷 

（出所）IMF ホームページおよび年次報告書をもとに集計。
（注）EME の定義は参考文献①による。［���� ��� ��������������  ���������　��� ��� ��������������  ���������］は ERM 参加国で内数。（�������  ���������　������  ���������）は IMF プログラムが進行中の

国で内数。ユーロ圏は全体で一国として計算した。為替レートとそれ以外の金融政策のアンカーが併用
されている国は後者の列に計上した。

金
融
通
貨
政
策
の
政
治
経
済
学
と
中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

熊
倉
正
修
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れ
て
お
ら
ず
、
両
者
の
間
に
何
ら
か
の
政
治
・
経

済
的
な
緊
張
関
係
が
存
在
す
る
場
合
、
そ
れ
は
必

ず
し
も
正
し
く
な
い
。
た
と
え
ば
先
に
見
た
中
銀

の
独
立
性
強
化
は
政
府
や
政
治
家
が
短
期
的
な
人

気
取
り
の
た
め
に
中
銀
に
望
ま
し
く
な
い
影
響
を

与
え
る
こ
と
を
阻
止
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
り
、

政
府
と
中
銀
の
間
に
潜
在
的
な
利
害
対
立
が
あ
る

こ
と
が
前
提
に
な
っ
て
い
る
。

大
半
の
国
の
中
銀
は
民
間
銀
行
と
同
様
に
定
期

的
な
決
算
を
行
っ
て
会
計
損
益
を
確
定
し
て
い
る
。

国
に
よ
っ
て
中
銀
の
損
益
の
処
理
方
法
は
異
な
る

が
、
利
益
が
生
じ
た
場
合
は
そ
の
一
部
な
い
し
全

部
が
国
庫
に
納
入
さ
れ
、
損
失
が
生
じ
た
場
合
は

中
銀
自
身
の
準
備
金
な
ど
に
よ
っ
て
処

理
す
る
取
り
決
め
に
な
っ
て
い
る
ケ
ー

ス
が
多
い
。
中
銀
の
収
益
の
源
泉
は
政

府
か
ら
与
え
ら
れ
た
貨
幣
発
行
独
占
権

に
あ
り
、
通
常
は
貨
幣
発
行
益
や
金
利

収
入
な
ど
を
通
じ
て
毎
期
に
相
応
の
会

計
利
益
を
期
待
で
き
る
。
し
か
し
タ
イ

プ
Ⅰ
の
中
銀
の
場
合
、
事
情
は
や
や
複

雑
に
な
る
。

図
２
の
中
銀
の
負
債
の
中
で
利
払
い

が
発
生
す
る
の
は
中
銀
債
だ
け
で
あ
る
。

開
発
途
上
国
の
中
銀
債
（
や
国
債
）
の

利
子
率
は
外
貨
準
備
の
リ
タ
ー
ン
を
上

回
っ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
が
、
中
銀

債
発
行
残
高
が
外
貨
資
産
残
高
に
比
べ

て
小
さ
け
れ
ば
ネ
ッ
ト
の
利
息
収
入
は

正
に
な
る
。
ま
た
、
自
国
通
貨
増
価
に

伴
っ
て
外
貨
資
産
に
評
価
損
が
発
生
し

て
も
、
十
分
な
資
本
金
や
準
備
金
が
あ
れ
ば
債
務

超
過
に
陥
る
可
能
性
は
低
い
。
し
か
し
中
銀
が
自

国
通
貨
高
や
資
本
収
支
危
機
対
策
の
た
め
に
外
貨

買
い
介
入
を
続
け
れ
ば
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
で

外
貨
準
備
と
中
銀
債
だ
け
が
拡
大
を
続
け
、
中
銀

が
債
務
超
過
に
陥
っ
た
り
会
計
上
の
利
益
が
負
に

な
っ
た
り
す
る
事
態
は
必
ず
し
も
迂
遠
な
も
の
で

す
る
事
態
は
必
ず
し
も
迂
遠
な
も
の
で

事
態
は
必
ず
し
も
迂
遠
な
も
の
で

は
な
く
な
っ
て
く
る
。
実
際
、
過
去
一
○
年
間
に

多
く
の
Ｅ
Ｍ
Ｅ
に
お
い
て
外
貨
準
備
総
額
の
対
ベ

ー
ス
マ
ネ
ー
比
率
が
急
上
昇
し
て
お
り （
図
１
）、

中
銀
が
債
務
超
過
に
陥
る
ケ
ー
ス
も
報
告
さ
れ
て

い
る
（
参
考
文
献
③
）。
ま
た
、
各
種
の
ア
ン
ケ

ー
ト
調
査
な
ど
も
、
多
く
の
中
銀
が
国
庫
納
付
金

や
保
有
資
産
の
評
価
額
の
極
端
な
変
動
が
政
府
に

介
入
の
き
っ
か
け
を
与
え
る
と
考
え
て
い
る
こ
と

を
示
し
て
い
る
（
参
考
文
献
④
）。

中
銀
が
上
記
の
よ
う
な
事
態
を
あ
ら
か
じ
め
回

避
し
よ
う
と
す
る
場
合
、
ど
の
よ
う
な
対
策
が
考

え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。
第
一
の
可
能
性
は
、
そ
の

よ
う
な
事
態
が
発
生
し
な
い
範
囲
に
為
替
市
場
介

入
や
外
貨
準
備
の
規
模
を
と
ど
め
る
こ
と
で
あ
る
。

第
二
の
可
能
性
は
、
外
貨
準
備
の
目
標
値
を
先
に

決
定
し
、
そ
れ
に
見
合
う
よ
う
に
国
内
の
物
価
目

標
値
を
調
整
す
る
こ
と
で
あ
る
。
一
般
に
イ
ン
フ

レ
率
の
上
昇
は
中
銀
の
経
常
利
益
の
増
加
を
も
た

ら
し
、
中
銀
が
債
務
超
過
に
陥
る
可
能
性
を
低
下

さ
せ
る
。
し
か
し
上
記
の
よ
う
な
制
約
の
下
で
決

定
さ
れ
た
外
貨
準
備
や
イ
ン
フ
レ
目
標
値
が
社
会

的
に
望
ま
し
い
値
と
一
致
す
る
保
証
は
な
い
。
た

と
え
ば
中
銀
が
資
本
収
支
危
機
の
再
来
防
止
を
自

ら
の
独
立
性
維
持
の
た
め
の
絶
対
条
件
だ
と
考
え

て
い
る
場
合
、
過
剰
な
外
貨
準
備
を
保
有
し
つ
つ

国
内
の
イ
ン
フ
レ
率
を
高
め
に
誘
導
す
る
と
い
っ

た
こ
と
も
考
え
ら
れ
な
い
わ
け
で
は
な
い
。

ま
た
、
上
記
の
二
つ
は
あ
く
ま
で
も
中
銀
が
イ

ン
フ
レ
目
標
値
、
外
貨
準
備
、
為
替
市
場
介
入
な

ど
の
決
定
権
を
持
っ
て
い
る
場
合
の
み
に
可
能
な

対
策
で
あ
る
。
こ
れ
ら
が
い
ず
れ
も
政
府
に
よ
っ

て
明
示
的
・
暗
黙
裡
に
決
定
さ
れ
て
い
る
場
合
、

中
銀
が
自
己
裁
量
で
財
務
管
理
を
行
う
こ
と
が
不

が
自
己
裁
量
で
財
務
管
理
を
行
う
こ
と
が
不

自
己
裁
量
で
財
務
管
理
を
行
う
こ
と
が
不

可
能
に
な
り
、
場
合
に
よ
っ
て
は
頻
繁
に
政
府
に

資
本
金
の
補
填
を
求
め
る
こ
と
を
余
儀
な
く
さ
れ

る
。上

記
の
よ
う
な
問
題
が
心
配
さ
れ
る
場
合
、
い

っ
そ
タ
イ
プ
Ⅱ
の
よ
う
に
為
替
市
場
介
入
と
対
外

流
動
性
管
理
を
政
府
の
専
管
事
項
に
し
て
し
ま
う

こ
と
も
考
え
ら
れ
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
タ
イ
プ

Ⅱ
は
開
発
途
上
国
で
は
多
く
な
い
が
、
日
本
も
含

め
て
先
進
国
で
は
し
ば
し
ば
見
受
け
ら
れ
る
。
し

か
し
、
政
府
が
国
内
金
融
政
策
に
好
ま
し
く
な
い

、
政
府
が
国
内
金
融
政
策
に
好
ま
し
く
な
い

政
府
が
国
内
金
融
政
策
に
好
ま
し
く
な
い

影
響
を
与
え
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
国
に
お
い
て

為
替
市
場
介
入
や
外
貨
準
備
管
理
を
政
府
に
任
せ

た
場
合
、
今
度
は
こ
れ
ら
が
政
治
家
に
悪
用
さ
れ

る
可
能
性
が
高
い
。
た
と
え
ば
輸
出
企
業
が
政
権

党
の
支
持
基
盤
に
な
っ
て
い
る
国
で
は
常
に
自
国

通
貨
安
バ
イ
ア
ス
が
働
く
だ
ろ
う
し
（
日
本
は
そ

の
例
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
）、
食
料
品
や
エ

ネ
ル
ギ
ー
の
対
外
依
存
度
が
高
く
、
貧
困
層
の
投

票
行
動
が
選
挙
結
果
を
左
右
す
る
国
で
は
自
国
通

貨
高
バ
イ
ア
ス
が
働
く
だ
ろ
う
。
財
政
赤
字
に
悩

む
政
府
は
十
分
な
外
貨
準
備
を
持
と
う
と
し
な
い

か
も
知
れ
な
い
。

0.0
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0.4

0.6

0.0 0.2 0.4 0.6
外貨準備/GDP (1997)

外
貨
準
備
/G
D
P
 (2
00
6)

0

2

4

6

0 2 4 6
外貨準備/ベースマネー (1997)

外
貨
準
備
/ベ
ー
ス
マ
ネ
ー  
(2
00
6)

図 1�������������������　������������������先進国とEMEにおける外貨準備の推移

（出所）IMF International Financial Statistics および World Economic Outlook Database を
もとに集計。

（注）●は先進国を、○は EME を示す。先進国はユーロ圏の国を含まず。
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●
何
を
な
す
べ
き
か

そ
れ
で
は
ど
う
し
た
ら

よ
い
の
か
。
筆
者
の
考
え

で
は
、
為
替
市
場
介
入
や

対
外
流
動
性
管
理
も
広
義

の
金
融
政
策
の
一
部
と
考

え
、
政
府
と
中
銀
の
間
で

こ
れ
ら
全
体
の
政
策
の
方

針
と
責
任
主
体
を
明
確
化

す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

た
と
え
ば
Ｉ
Ｔ
採
用
国
の

場
合
、
国
内
金
融
政
策
の

一
義
的
な
目
標
は
国
内
物

価
の
安
定
に
置
か
れ
て
お

り
、
イ
ン
フ
レ
目
標
値
の

設
定
方
法
や
事
後
的
な
政

策
の
評
価
方
法
な
ど
も
明

示
化
さ
れ
て
い
る
。
為
替

市
場
介
入
や
対
外
流
動
性

管
理
に
関
し
て
も
同
様
の

も
同
様
の

同
様
の

取
り
決
め
を
行
う
の
で
あ

行
う
の
で
あ

の
で
あ

る
。た

と
え
ば
、
現
在
多
く

の
Ｅ
Ｍ
Ｅ
が
保
有
し
て
い
る
外
貨
準
備
の
中
に
は
、

資
本
逃
避
対
策
の
た
め
に
意
図
的
に
積
み
増
し
た

も
の
と
自
国
通
貨
高
阻
止
介
入
の
結
果
積
み
上
が

っ
て
し
ま
っ
た
も
の
が
混
在
し
て
い
る
と
思
わ
れ

る
。
前
者
は
不
測
の
事
態
が
生
じ
な
い
限
り
半
永

久
的
に
保
有
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
バ
ラ
ッ
サ
・

サ
ミ
ュ
エ
ル
ソ
ン
効
果
が
働
く
Ｅ
Ｍ
Ｅ
で
は
長
期

的
に
相
応
の
保
有
コ
ス
ト
が
生
じ
る
可
能
性
が
高

い
。
ま
た
、
対
外
流
動
性
が
保
た
れ
る
か
ど
う
か

は
外
貨
準
備
の
量
だ
け
で
な
く
公
的
部
門
の
債
務

ポ
ジ
シ
ョ
ン
な
ど
に
も
依
存
し
て
い
る
。
そ
こ
で

こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
政
府
が
自
ら
責
任
主
体
と
な

り
、
保
有
コ
ス
ト
も
直
接
負
担
す
る
と
い
っ
た
取

り
決
め
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
う
す
れ
ば
外
貨
流
動

性
を
保
持
す
る
こ
と
の
費
用
対
効
果
に
関
す
る
認

識
も
深
ま
り
、
長
期
に
渡
っ
て
過
剰
な
外
貨
を
保

有
す
る
こ
と
に
歯
止
め
を
か
け
る
効
果
も
期
待
で

き
る
だ
ろ
う
。

一
方
、
名
目
為
替
レ
ー
ト
の
動
向
に
影
響
を
与

え
る
た
め
に
行
わ
れ
る
為
替
市
場
介
入
に
必
要
な

外
貨
量
は
相
対
的
に
少
な
く
、
適
切
な
為
替
市
場

介
入
は
長
期
的
に
は
正
の
収
益
を
生
む
は
ず
で
あ

る
。
そ
こ
で
こ
の
よ
う
な
為
替
市
場
介
入
に
関
し

て
は
政
府
と
中
銀
の
間
で
頻
度
や
規
模
に
関
し
て

大
ま
か
な
方
針
を
決
定
し
た
上
で
、
個
別
の
介
入

の
判
断
や
実
施
は
中
銀
に
一
任
す
る
と
い
っ
た
ア

レ
ン
ジ
メ
ン
ト
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
介
入
に

使
わ
れ
る
（
ま
た
は
そ
の
結
果
生
じ
た
）
外
貨
は

中
銀
自
身
の
資
産
と
し
、
保
有
コ
ス
ト
も
中
銀
自

身
に
よ
っ
て
負
担
さ
せ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
た

だ
し
そ
の
よ
う
な
政
策
が
採
用
さ
れ
た
場
合
、
政

府
は
中
銀
に
介
入
の
方
針
や
実
績
に
関
す
る
定
期

的
な
報
告
を
義
務
付
け
、
後
者
の
政
策
運
営
を
モ

ニ
タ
ー
す
べ
き
で
あ
る
。

為
替
市
場
介
入
は
政
治
性
を
伴
う
た
め
、
上
記

の
よ
う
な
仕
組
み
は
非
現
実
的
だ
と
い
う
意
見
も

あ
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
十
数
年
前
ま
で
国
内
の
金

融
政
策
に
関
し
て
も
同
じ
こ
と
が
言
わ
れ
て
い
た

こ
と
、
今
日
で
は
そ
の
よ
う
な
見
解
が
少
数
派
に

な
っ
て
い
る
こ
と
を
想
起
し
て
も
ら
い
た
い
。
実

際
、
Ｉ
Ｔ
の
先
端
を
行
く
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
で

は
上
記
に
近
い
政
策
が
採
用
さ
れ
て
お
り
、
現
在

の
と
こ
ろ
上
手
く
機
能
し
て
い
る
よ
う
に
見
受
け

ら
れ
る
。
Ｅ
Ｍ
Ｅ
に
お
い
て
ル
ー
ル
に
基
づ
く
透

明
な
金
融
政
策
が
定
着
し
つ
つ
あ
る
中
、
次
の
課

題
は
為
替
介
入
と
対
外
流
動
性
管
理
に
関
し
て
も

ル
ー
ル
と
責
任
分
担
を
確
立
す
る
こ
と
で
あ
る
。

（ 

く
ま
く
ら　

ま
さ
な
が
／
大
阪
市
立
大
学
大

学
院
経
済
学
研
究
科
准
教
授
）
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