
ユーロ・ダラー

その他のタイトル The Euro-Dollar System
著者 木村 滋
雑誌名 關西大學商學論集
巻 11
号 5
ページ 461-485
発行年 1967-01-31
URL http://hdl.handle.net/10112/00021509



461 

一
、
定
義
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
、
そ
れ
は
一
九
五

0
年
代
末
か

ら
六

0
年
代
初
め
に
そ
の
組
織
的
な
発
達
を
開
始
し
、
今
日
、
国
際
金

融
上
重
要
な
市
場
と
な
っ
た
も
の
で
あ
る
。
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
は
米

国
以
外
の
銀
行
に
よ
っ
て
取
得
さ
れ
、
直
接
ド
ル
で
、
ま
た
は
他
通
貨

に
転
換
後
、
最
終
の
借
手
に
貸
し
付
け
ら
れ
る
米
国
の
銀
行
に
置
か
れ

た
ド
ル
預
金
で
あ
る
。
実
務
的
に
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
は
貸
金
取

引
で
あ
る
。
し
か
し
一
っ
に
は
英
国
の
銀
行
は
外
貨
建
借
入
れ
に
は
イ

ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
許
可
を
必
要
と
す
る
が
、
外
貨
預
金
の
受
入
れ
に

は
か
か
る
許
可
を
必
要
と
し
な
い
こ
と
、
二
つ
に
は
世
界
的
に
一
流
の

銀
行
が
そ
の
活
券
に
か
け
て
借
入
れ
と
い
う
言
葉
を
好
ま
な
い
こ
と
と

の
た
め
に
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
貸
借
は
預
金
の
「
投
下
」

(place)
「取

(

1

)

 

入
れ
」

(accept)

と
呼
ば
れ
て
い
る
。
ま
た
ユ
ー
ロ

(
E
u
r
o
)
と
い
う

語
は
、
か
か
る
在
米
ド
ル
預
金
の
提
供
者
と
そ
の
取
引
市
場
が
主
と
し

て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
属
す
る
こ
と
に
由
来
し
て
い
る
が
、
か
く
狭
く
解
す

る
必
要
な
く
、
た
と
え
ば
カ
ナ
ダ
に
し
て
も
ョ
ー
ロ
ッ
パ
市
場
を
通
ず

余
g
―-＝-
R
 

ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

ユ
ー
ロ

説

・
ダ
ラ
ー

木

村

滋

四

る
だ
け
で
な
く
、
直
接
米
国
か
ら
大
量
の
ド
ル
預
金
を
取
り
入
れ
て
い

る
こ
と
な
ど
を
考
慮
し
て
、
「
ユ
ー
ロ
と
い
う
名
辞
を
単
に
ア
メ
リ
カ
外

(

2

)

 

の
市
場
と
い
う
く
ら
い
の
意
味
に
解
し
て
用
い
る
の
が
よ
い
」
と
す
る

見
解
が
妥
当
で
あ
ろ
う
。

な
お
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
定
義
に
関
連
し
て
了
解
し
て
お
か
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
若
干
の
点
を
指
摘
し
て
お
こ
う
。

山
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
貸
借
は
在
米
ド
ル
預
金
の
預
金
者
の
名
義

が
変
わ
る
だ
け
で
、
い
ぜ
ん
と
し
て
誰
か
の
名
義
で
米
国
の
銀
行
に
残

っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
た
と
え
ぼ
日
本
の
銀
行
が
英
国
の
銀

行
か
ら
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
取
り
入
れ
る
仕
組
を
見
る
と
、
ま
ず
英
国

の
銀
行
の
在
米
ド
ル
預
金
勘
定
が
日
本
の
銀
行
名
義
に
振
り
替
え
ら
れ
、

日
本
の
銀
行
は
こ
の
ド
ル
資
金
を
輸
入
ユ
ー
ザ
ン
ス
、
現
地
貸
し
に
運

用
し
た
り
、
円
に
ス
ワ
ッ
。
フ
し
て
国
内
金
融
に
利
用
す
る
。
借
入
期
限

が
到
来
す
れ
ば
ド
ル
が
英
国
の
銀
行
に
返
済
さ
れ
る
。
こ
の
間
米
国
の

銀
行
間
の
振
替
え
が
あ
る
場
合
も
あ
ろ
う
が
、
米
国
の
銀
行
全
体
と
し

(

3

)

 

て
は
預
金
額
に
変
わ
り
は
な
い
。

図
か
よ
う
に
米
国
内
の
銀
行
預
金
と
し
て
留
ま
っ
て
い
る
限
り
、

ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
形
で
の
国
際
短
期
資
本
取
引
は
米
国
の
国
際
収
支

に
無
影
響
で
は
あ
る
が
、
米
国
で
は
為
替
管
理
は
存
在
せ
ず
、
居
住
者

た
る
と
非
居
住
者
た
る
と
を
問
わ
ず
そ
の
預
金
を
外
国
の
銀
行
に
預
け

替
え
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
に
転
換
し
得
る
の
で
、
米
国
の
居
住
者
か
ら
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外
国
人
名
義
の
勘
定
に
振
り
替
え
ら
れ
、
そ
れ
が
民
間
に
留
ま
ら
ず
外

国
の
公
的
機
関
に
移
り
、
対
米
金
請
求
が
生
じ
た
場
合
に
、
米
国
の
金

準
備
減
少
を
招
く
こ
と
に
注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

岡
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
が
他
の
在
米
預
金
と
異
な
る
点
は
、
米
国
で

は
居
住
者
、
非
居
住
者
（
公
的
機
関
を
こ
こ
で
ほ
除
き
）
を
問
わ
ず
、

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Q
に
よ
る
預
金
金
利
の
最
高
限
度
規
制
が
適
用
さ

れ
る
が
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
で
ほ
か
か
る
規
制
に
服
し
な
い
と
い
う
点

で
あ
る
。
こ
の
こ
と
が
以
下
に
述
べ
る
よ
う
に
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場

の
発
達
を
促
し
た
一
因
で
も
あ
る
。

山
ロ
ン
ド
ン
に
そ
の
最
大
市
場
を
有
す
る
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
に
対

比
し
て
、
パ
リ
に
中
心
市
場
を
も
っ
ュ
ー
ロ
・
ス
タ
ー
リ
ン
グ
を
類
推

定
義
し
得
る
。
す
な
わ
ち
、
そ
れ
は
英
国
以
外
の
銀
行
に
よ
っ
て
取
得

さ
れ
、
直
接
ポ
ン
ド
で
、
ま
た
は
他
通
貨
に
転
換
後
、
最
終
の
借
手
に

、、

貸
し
付
け
ら
れ
る
英
国
の
銀
行
に
置
か
れ
た
非
居
住
者
ボ
ン
ド
預
金
で

あ
る
と
。
注
意
す
べ
き
は
米
国
と
異
な
り
、
英
国
で
は
為
替
管
理
が
存

在
し
、
居
住
者
ポ
ン
ド
に
は
対
外
支
払
に
制
限
が
あ
る
か
ら
ュ
ー
ロ
・

ス
タ
ー
リ
ン
グ
と
な
り
得
る
の
は
非
居
住
者
ポ
ン
ド
の
み
で
あ
る
。

伺
ユ
ー
ロ
通
貨
と
同
様
に
銀
行
の
外
国
為
替
部
が
扱
う
他
の
便
益

で
あ
る
投
資
ド
ル
、
証
券
ポ
ン
ド
、
銀
行
間
ポ
ン
ド
に
つ
い
て
も
若
干

触
れ
て
お
く
の
が
有
益
で
あ
ろ
う
。

り
投
資
ド
ル
。
英
国
の
居
住
者
は
彼
も
し
く
は
他
の
英
国
居
住
者

の
保
有
す
る
外
国
証
券
を
売
っ
た
代
わ
り
金
（
一
九
六
五
年
以
来
そ
の

二
五
％
は
一
般
の
ド
ル
市
場
で
売
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
ら
そ
の
残

額
）
を
も
っ
て
海
外
再
投
資
を
行
な
い
得
る
。
そ
の
結
果
、
英
国
の
居

住
者
が
米
国
の
銀
行
に
預
金
し
て
い
る
か
か
る
海
外
投
資
の
資
格
を
も

つ
ド
ル
が
投
資
ド
ル
と
し
て
プ
レ
，
ミ
ア
ム
付
き
で
、
場
合
に
よ
っ
て
は

投
機
手
段
と
し
て
も
取
引
さ
れ
て
い
る
。
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
の
関
係

は
、
た
と
え
ば
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
先
物
投
資
ド
ル
を
売
る
と
き
直
ち
に
直

物
投
資
ド
ル
を
買
い
入
れ
て
プ
レ
ミ
ア
ム
・
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
、
先

物
期
間
そ
れ
を
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
へ
貸
し
出
す
か
、
一
般
ド
ル
の

ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行
な
う
。
あ
る
い
は
、
先
物
投
資
ド
ル
を
買
う
と
き

直
ち
に
保
有
投
資
ド
ル
を
売
る
か
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
借
り
入
れ
て

そ
の
手
取
金
を
売
る
か
、
あ
る
い
は
一
般
ド
ル
の
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行

(

4

)

 

な
う
の
で
あ
る
。

回
証
券
ポ
ン
ド
。
英
国
の
非
居
住
者
が
そ
の
保
有
す
る
ポ
ン
ド
証

券
を
英
国
内
で
売
却
す
る
と
き
そ
の
代
わ
り
金
が
封
鎖
ポ
ン
ド
勘
定
に

入
金
さ
れ
、
償
還
期
限
五
年
以
上
の
指
定
通
貨
地
域
内
の
通
貨
で
支
払

わ
れ
る
証
券
に
再
投
資
が
認
め
ら
れ
、
ま
た
こ
の
封
鎖
ポ
ン
ド
勘
定
間

の
非
居
住
者
間
（
北
欧
三
国
を
除
く
）
相
互
振
替
え
が
認
め
ら
れ
て
い

る
。
そ
の
結
果
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
を
中
心
に
こ
の
証
券
ポ
ン
ド
市
場
が

(

5

)

 

発
達
し
た
。
証
券
ポ
ン
ド
は
ユ
ー
ロ
・
ス
タ
ー
リ
ン
グ
と
同
様
に
非
居

住
者
保
有
の
ポ
ン
ド
預
金
残
高
で
は
あ
る
が
、
そ
の
使
途
が
制
限
さ
れ

四
四
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て
い
る
の
で
一
般
の
ボ
ン
ド
に
対
し
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
付
き
で
あ
る
。

り
銀
行
間
ボ
ン
ド
。
こ
れ
は
ロ
ン
ド
ン
の
諸
銀
行
間
の
居
住
者
勘

定
ポ
ン
ド
の
貸
借
取
引
で
あ
る
。
一
九
六
四
年
の
英
労
働
党
内
閣
の
出

現
に
よ
り
、
，
ロ
ン
ド
ン
の
ポ
ン
ド
資
金
の
海
外
所
有
者
に
よ
る
引
出
し

が
制
限
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
不
安
が
ロ
ン
ド
ン
か
ら
の
一
斉

の
資
金
引
揚
げ
を
招
き
ロ
ン
ド
ン
の
各
銀
行
の
資
金
不
足
を
結
果
し
た

こ
と
と
、
当
時
英
地
方
当
局
が
有
利
な
短
期
投
資
市
場
を
提
供
し
た
こ

と
が
こ
の
銀
行
間
ボ
ン
ド
市
場
の
発
達
を
促
し
た
。
ユ
ー
ロ
・
ス
タ
ー

リ
ン
グ
と
同
様
に
、
無
担
保
信
用
取
引
で
あ
る
か
ら
担
保
を
必
要
と
す

る
一
般
ポ
ン
ド
金
融
に
比
べ
て
1
-
4
％
市
場
金
利
は
高
い
が
、
パ
リ
の

ュ
ー
ロ
・
ス
タ
ー
リ
ン
グ
市
場
金
利
よ
り
は
下
回
っ
て
い
る
。
現
在
の

と
こ
ろ
非
居
住
者
ポ
ン
ド
が
こ
の
市
場
に
参
加
す
る
比
重
は
低
い
。
ュ

ー
ロ
通
貨
が
短
期
で
借
り
て
長
期
で
貸
す
時
間
的
裁
定
に
利
用
さ
れ
る

の
に
対
し
て
、
銀
行
間
ポ
ン
ド
は
か
か
る
取
引
を
行
な
わ
ず
、
他
行
の

短
期
資
金
を
受
け
入
れ
て
英
地
方
当
局
な
ど
に
短
期
で
貸
し
付
け
る
金

利
裁
定
に
利
用
さ
れ
、
海
外
ユ
ー
ロ
・
ス
タ
ー
リ
ン
グ
の
代
替
手
段
と

(

6

)

 

し
て
注
目
さ
れ
て
い
る
。

二
、
発
達
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
発
達
を
促
し
た
事
情
を
列
挙
す
れ

ば
以
下
の
ご
と
く
で
あ
る
。

山

五

0
年
代
の
初
期
に
共
産
圏
の
中
央
銀
行
が
在
米
ド
ル
預
金
を

比
較
的
低
利
で
西
ョ
ー
ロ
ッ
パ
の
銀
行
に
預
け
替
え
た
の
が
ユ
ー
ロ
・

四
五

(

7

)

 

ダ
ラ
ー
の
最
初
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
の
モ
ス
ク
ワ
・
ナ
ロ

ド
ニ
ー
銀
行
、
パ
リ
の
バ
ン
ク
・
コ
メ
ル
シ
ア
ー
ル
・
プ
ー
ル
・
リ
ュ

ー
ロ
ー
プ
・
デ
ュ
・
ノ
ー
ル
、
モ
ス
ク
ワ
の
ソ
連
国
立
銀
行
そ
の
他
共

産
圏
の
政
府
銀
行
が
当
初
市
場
で
貸
手
と
し
て
き
わ
だ
っ
た
存
在
で
あ

っ
た
。
彼
ら
の
動
機
は
、
冷
戦
の
激
化
の
暁
に
在
米
ド
ル
預
金
の
凍
結

さ
れ
る
こ
と
を
懸
念
し
た
こ
と
も
あ
ろ
う
が
、
米
国
の
共
産
圏
へ
の
貸

出
し
禁
止
措
置
か
ら
み
て
低
金
利
の
在
米
預
金
に
利
点
は
な
く
、
む
し

ろ
ョ
ー
ロ
ッ
パ
の
銀
行
に
資
金
を
提
供
し
て
お
け
ば
後
に
借
手
に
な
り

(

8

)

 

得
る
と
考
え
た
の
で
あ
る
ー
事
実
そ
の
通
り
と
な
っ
た
。
他
方
、
取
入

側
も
、
当
時
外
貨
事
情
の
悪
か
っ
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ド
ル
需
要
が
、
対

米
借
入
れ
よ
り
も
低
利
の
こ
の
ド
ル
預
金
を
利
用
し
よ
う
と
し
た
の
で

あ
る
。
か
く
し
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
は
始
め
。
ハ
リ
を
中
心
と
し
て

発
達
し
、
後
に
ロ
ン
ド
ン
が
最
大
の
市
場
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

③
一
九
五
七
年
秋
の
ポ
ン
ド
危
機
の
際
に
、
英
当
局
が
非
居
住
者

に
対
す
る
貿
易
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
制
限
し
、
ま
た
ス
タ
ー
リ
ン
グ
地

域
以
外
の
諸
国
間
の
ポ
ン
ド
の
引
受
信
用
を
禁
止
し
た
の
で
、
英
国
の

諸
銀
行
は
ポ
ン
ド
信
用
に
代
え
て
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
獲
得
し
て
こ

(

9

)

 

れ
を
彼
ら
の
顧
客
と
コ
ル
レ
ス
先
に
提
供
し
た
。

岡
米
国
の
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
の
定
め
る
定
期
預
金
金
利
の
最

高
限
規
制
で
あ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Q
が
よ
り
有
利
な
ユ
ー
ロ
・
ダ

(

1

0

)

 

ラ
ー
預
金
金
利
を
求
め
て
こ
の
市
場
の
発
達
を
促
し
た
。
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④
一
九
五
八
年
末
の
西
ョ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
非
居
住
者
通
貨
の
交

換
性
回
復
と
為
替
管
理
の
緩
和
が
こ
の
市
場
の
発
達
に
貢
献
し
た
。
各

銀
行
は
外
貨
を
ド
ル
に
ス
ワ
ッ
プ
し
て
そ
れ
を
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場

(
1
1
)
 

に
投
下
し
た
の
で
あ
る
。

固

一

九

五

0
年
以
来
の
米
国
の
国
際
収
支
の
継
続
的
赤
字
は
非
居

住
者
ド
ル
預
金
と
西
欧
諸
国
の
公
的
ド
ル
準
備
の
増
加
を
も
た
ら
し
、

(
1
2
)
 

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
原
資
を
豊
富
に
し
た
。

⑥

一

九

六

0
年
に
は
米
国
は
景
気
後
退
を
経
験
し
、
他
方
西
ョ
ー

ロ
ッ
パ
諸
国
は
好
況
に
あ
っ
た
。
米
国
の
景
気
刺
戟
低
金
利
政
策
と
西

ョ
ー
ロ
ッ
パ
の
景
気
過
熱
抑
制
高
金
利
政
策
は
、
米
国
か
ら
西
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
ヘ
の
金
利
裁
定
短
期
資
本
移
動
、
し
た
が
っ
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー

(
1
3
)
 

市
場
を
活
澄
な
ら
し
め
た
。

団
国
内
金
融
に
し
ろ
外
国
為
替
に
し
ろ
従
来
か
ら
、
公
定
歩
合
政

策
、
公
開
市
場
操
作
、
支
払
準
備
率
、
為
替
管
理
そ
の
他
の
種
々
の
政

策
措
置
を
受
け
て
い
る
が
、
ユ

r
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
は
、
た
と
え
ば
日

本
の
よ
う
に
取
入
金
利
規
制
、
外
貨
準
備
金
制
度
等
の
規
制
は
あ
る
と

は
い
え
、
他
の
金
融
便
益
ほ
ど
に
は
中
央
銀
行
の
監
督
統
制
は
少
な
く
、

た
と
え
ば
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
こ
れ
に
対
し
て
好
意
的
中
立
の
態
度

を
と
っ
て
い
る
。
こ
の
自
由
さ
、
無
担
保
信
用
取
引
と
い
う
簡
便
さ
、

銀
行
の
外
国
為
替
部
で
扱
わ
れ
る
こ
と
に
よ
る
電
話
、
テ
レ
ッ
ク
ス
な

ど
の
既
存
設
備
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
為
替
取
引
上
の
経
験
、
こ
れ
ら
が
よ

り
狭
い
マ
ー
ジ
ン
で
取
引
さ
れ
る
利
用
者
の
有
利
さ
と
相
ま
っ
て
こ
の

市
場
の
発
達
を
促
し
た
一
因
で
も
あ
ろ
う
。

三
、
市
場
組
織
と
業
務
ア
イ
ン
チ
ッ
ヒ
の
『
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
制

度
』
第
二
、
三
章
に
こ
の
問
題
が
詳
述
さ
れ
て
い
る
の
で
こ
こ
で
は
そ

れ
に
よ
っ
て
要
点
の
み
述
べ
る
。

田
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
市
場
取
引
は
銀
行
の
外
国
為
替
部
が
銀
行

間
に
直
接
も
し
く
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
通
じ
て
、
電
話
、
テ
レ
ッ
ク
ス
に

よ
っ
て
行
な
い
、
ド
ル
に
よ
る
返
済
を
条
件
と
す
る
無
担
保
信
用
取
引

で
あ
る
。

②
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
外
国
為
替
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
こ
れ
を
兼
ね
て
い
る
。

外
国
為
替
の
場
合
に
は
銀
行
間
で
直
接
行
な
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

海
外
市
場
と
の
取
引
に
も
「
国
際
プ
ロ
ー
カ
ー
」
が
存
在
し
て
仲
介
さ

れ
る
場
合
が
あ
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
手
数
料
は
ロ
ン
ド
ン
で
は
両
当
事

者
か
ら
各
々

1-32
％
ず
つ
で
、
パ
リ
で
は
同
様
1-16
％
ず
つ
支
払
わ
れ

る。
③
銀
行
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
用
途
は
、
貸
手
と
借
手
の
仲
介
者

と
し
て
貸
付
金
利
と
借
入
金
利
の
間
の
利
鞘
を
追
求
す
る
こ
と
、
借
り

入
れ
た
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
ス
ワ
ッ
。
フ
し
て
ボ
ン
ド
に
転
換
し
、
そ
れ

を
外
国
貿
易
金
融
そ
の
他
に
融
資
し
た
り
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
先
物

カ
バ
ー
付
金
利
裁
定
、
カ
バ
ー
な
し
時
間
的
裁
定
、
投
機
に
使
用
す
る

な
ど
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
あ
る
程
度
銀
行
に
よ
り
専
門
化
さ
れ
て
い
る
。

四
六
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④
組
織
的
な
先
物
市
場
は
存
在
せ
ず
、
取
引
は
約
定
の
二
営
業
日

後
履
行
と
な
っ
て
い
る
。

固
標
準
期
日
は
七
日
、
一
カ
月
、
三
カ
月
、
六
カ
月
で
あ
り
、
そ

れ
以
上
は
個
別
折
衝
の
対
象
で
あ
る
。
市
場
取
引
は
通
常
一

0
0万
ド

ル
単
位
の
ラ
ウ
ン
ド
・
ナ
ン
バ
ー
で
取
引
さ
れ
る
。
対
顧
客
取
引
で
は

少
額
で
あ
ろ
う
が
そ
れ
も
ラ
ウ
ン
ド
・
ナ
ン
バ
ー
を
通
常
と
し
、
大
口

市
場
取
引
に
比
べ
て
預
金
金
利
は
明
ら
か
に
低
い
も
の
で
あ
る
。

⑲
多
く
の
銀
行
は
満
期
日
の
不
揃
い
よ
り
は
総
合
的
債
務
持
高
が

一
定
額
を
越
え
な
い
よ
う
に
注
意
し
て
い
る
。

切
最
近
発
達
し
た
も
の
に
、
貸
手
が
違
約
金
を
支
払
っ
て
本
来
の

期
日
前
に
貸
出
金
額
の
返
還
を
受
け
得
る
こ
と
を
決
め
た
逃
避
条
項
付

き
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
貸
付
け
が
あ
り
、
米
国
の
法
人
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の

(

1

4

)

 

中
央
銀
行
は
し
ば
し
ば
こ
の
条
項
の
挿
入
を
要
求
し
て
い
る
。
ま
た
、

本
年
五
月
二
六
日
に
米
国
の
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
シ
テ
ィ
・

バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
が
ロ
ン
ド
ン
支
店
で
譲
渡
可
能
定
期

預
金
証
書

(C.
D
.
;
 N
e
g
o
t
i
a
b
l
e
 T
i
m
e
 
Cer~ificates 

o
f
 D
e
p
o
s
i
t
)
 

を
発
行
し
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
に
新
し
い
型
の
預
金
を
進
出
さ
せ

た
。
当
初
、
額
面
二
五
、

0
0
0
ド
ル
以
上
、
期
間
一
―

1
0
~
―
二

0
日、

利
率
―
―

-
0
日
物

501蕊
九

0
日
物

5叱
波
で
、
五

0
0万
ド
ル
前
後
が

売
却
さ
れ
た
と
い
わ
れ
、
続
い
て
ケ
ミ
カ
ル
・
バ
ン
ク
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
・
ト
ラ
ス
ト
と
バ
ン
カ
ー
ズ
・
ト
ラ
ス
ト
の
二
行
が
六
月
一
三
日
か

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

四
七

ら
、
額
面
二
五
、

0
0
0
ド
ル
以
上
、
期
間
一
―

1
0
~
一八

0
日
の
C
.

(
1
5
)
 

D
.
を
発
行
し
、
一
八

0
日
物
の
利
率
は
5

叶
波
で
あ
る
。

四
、
金
利
と
マ
ー
ジ
ン
米
国
内
の
銀
行
に
ド
ル
残
高
を
保
有
す
る

者
は
そ
の
一
部
を
要
求
払
預
金
す
な
わ
ち
活
動
残
高
と
し
て
保
有
し
、

残
り
を
必
要
な
時
に
満
期
と
な
る
よ
う
な
、
あ
る
い
は
そ
の
時
に
容
易

に
現
金
化
し
得
る
よ
う
な
定
期
預
金
そ
の
他
の
短
期
貸
付
け
に
投
資
す

る
。
こ
の
投
資
資
金
を
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
し
て
最
初
に
取
り
入
れ
る

銀
行
か
ら
、
時
に
は
い
く
つ
か
の
銀
行
を
経
て
最
終
的
に
商
業
そ
の
他

の
企
業
に
貸
し
付
け
る
銀
行
ま
で
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
連
鎖
が
存
在

し
、
理
論
的
に
は
ユ
ー
ロ
‘
・
ダ
ラ
ー
の
最
初
の
預
金
金
利
は
米
国
で
得

ら
れ
る
他
の
金
利
よ
り
高
く
、
最
終
貸
付
金
利
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
で
の

借
入
金
利
か
、
各
国
内
の
借
入
金
利
よ
り
低
か
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
こ

の
間
に
、
需
給
関
係
に
よ
っ
て
市
場
の
預
金
金
利
が
決
定
さ
れ
る
が
、

そ
れ
は
コ
ー
ル
、
七
日
、
一
カ
月
、
＿
―
-
力
月
、
六
カ
月
等
が
あ
り
、
長

期
物
ほ
ど
金
利
が
高
く
、
ま
た
、
市
場
金
利
は
借
手
の
信
用
度
あ
る
い

は
資
金
の
用
途
に
応
じ
て
3
-
4
％
ほ
ど
の
レ
ン
ジ
を
有
し
て
い
る
。

ロ
ン
ド
ン
に
お
け
る
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
金
利
は
た
と
え
ぼ
三
カ

月
物
で
、
米
国
に
お
け
る
そ
れ
と
競
争
的
立
場
に
あ
る
投
資
手
段
の
金

利
よ
り
高
く
、
一
九
六
一
年
に
は
3
.
5
8
%

で
あ
っ
た
が
、
米
国
の
財
務

省
証
券
は
2
.
3
5
%
、
一
流
銀
行
引
受
手
形
は
2
.
8
0
%

で
あ
っ
た
。
ま
た
、

米
国
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Q
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
た
定
期
預
金
金
利
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第 表 (3カ月物，年％）

ユーロ・ダラ証u.券s．財務省受u手.s形(．2銀)行引証U券.K(．3大)蔵省U.K．地方当£先ゥ物ディス
ー 局，カント
(1) (2) (4) (5) 

1961. 1 3.81 2.30 2. 86 4. 25 4. 75 • 80 

2 3. 72 2.41 2. 78 4. 31 5.06 • 98 

3 3. 86 2.42 ・ 2.94 4.48 s. so 2.14 

4 3.78 2.33 2.84 4.46 5.38 L88・ 

s 3.63 2. 29 2. 68 4. 39 5. 38 1.88 

6 3. 52 2. 36 2. 75 4. so 6.13 3.68 

7 3.44 2. 27 2. 75 5.11 7. 56 4.11 

8 3.40 2.40 2.81 6. 72 7. 31 3. 92 ， 3.43 2. 30 2. 84 6. 61 7. 56 3.82 

10 3.46 2.35 2. 75 s. 95 6. 63 2. 75 

11 3.59 2.46 2.75 5.41 6. 25 2. 67 

12 3.97 2.62 2.87 5.35 6. 69 2. 58 

平均 3. 58 2.35 2. 80 s. 24 6.18 2. 60 

1963. 1 3. 73 2. 91 3.07 3. 51 4.19 .80 

2 3.60 2. 92 3.13 3.45 ＇ 4. 25 • 80 

3 3. 71 2. 90 3.13 3. 55 4. 35 1. 34 

4 3. 75 2.91 3.13 3. 71 4.50 • 80 

5 3. 91 2.92 3.13 3. 67 4.46 • 71 

6 3. 91 3.00 3. 24 3.69 4. 30 .54 

7 4.07 3.14 3.41 3. 77 4.27 • 36 

8 4.11 3. 32 3.59 3. 71 4.18 .18 ， 4.06 3.38 3.63 3.69 4.13 .18 

10 4.14 3.45 3.63 3.67 4.14 • 27 

11 4.12 3. 52 3. 71 3. 75 4. 24 .18 

12 4.47 3. 52 3. 63 3. 74 4. S2 .18 

平均 3.97 3.16 3.4S 3. 66 4. 29 .53 

出所： Martenson,ibid., pp. 107-8. 

(1) 毎日の金利の月平均。

(2) Federal. Reserve Bulletinの資料で，財務省証券金利は毎週の新発行の金利の平均。

銀行引受手形金利は毎日の平均。

(3) Federal Reserve Bulletinの資料で，金利は毎週の新発行の tenderrateの平均。

(4) Quarterly Bulletin (Bank of England)の資料で，毎月の乎均預金金利。

(5) International Financial Statisticsの資料である。

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

四
八
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第 2 表 (3カ月物，年％）

ュ
ー
ロ

ダラー（木村）

ロンド
ユーロ闘u.s省U.K. 英当地局方 金会 社融 ンのu.先物カバー付金利裁定の利鞘最終 ユーロ スクー

謬省 先s.物ドプル
ダラー リソグ

営業日 レミア
AB間 AE問 AF間 CD間ム

A B -g- D E F G 
1965. 1 4.56 7. 19 3.82 6.47 7. 25 7.19 2. 68 -.OS - -.05 -.OS 

2 4. 63 7. 38 3. 97 6. 34 7.56 7. 38 2. 83 -.10 +.10 -.10 -.45 

3 4. 88 8. 13 3. 90 6.44 7. 75 7. 81 2. 92 +. 35 -.05 - -.40 

4 4. 88 7.19 3. 89 6. 28 7. 13 7. 50 2.36 -.05 -.10 +. 25 +.OS 

5 5. 31 7. 94 ... 6.25 6. 81 7. 38 2. 71 -.10 -1. 20 -.65 ... 
6 4. 94 6. 41 3. 78 5.47 6.44 6. 69 1. 79 -.30 -.30 -.05 -.10 

7 4. 69 6. 69 3.74 s. 56 6.44 6. 75 2.11 -.10 -.35 -.OS —.30 

8 4. 56 7. 06 3.86 5. 50 6. 63 7.00 2. 48 - -.40 -.OS —.8S 
9 4. 94 6. 63 4. 00 s. 44 6. 44 6. 56 1.40 +.30 +.10 +.20 +.05 

10 5.06 6. 31 4. 02 s. 38 6.19 6. 38 1. 30 -.OS -.15 — +.05 
11 s. 31 6. 25 4.10 s. 31 6. 31 6. 50 . 98 -.05 — +.20 +.25 
12 s. 31 6. 25 4.44 5. 44 6. 38 6. 56 1.08 -.1S — +.15 +.10 

1966. 1 5.38 6.13 4. 56 s. 41 6. 19 6.44 • 81 -.05 — +.25 +.05 
2 5.41 6. 38 4.60 5. 53 6. 38 6. 50 1.06 -.10 -.35 +.OS +.15 

3 s. 81 6. 75 4.49 5. 53 6. 38 6. 81 . 99 -.05 -.40 —+. 05 
4 s. 78 6.66 4. 60 s. 56 6. 25 6. 94 . 87 - -.25 +.30 +.10 

5 s. 84 6. 38 4. 6Q s. 59 6. 25 6. 75 . 53 - -.10 +.40 +.45 

6 6. 09 6. 66 4.43 5. 66 6. 38 6. 69 . 60 -.05 -.30 —+. 65 

7 6. 44 8. 00 4. 64 6. 59 7.44 7. 88 1. 58 - -.60 -.IS +. 35 

8 6. 84 7. 94 s.oo 6. 66 7. 56 8.13 1.15 -.OS -.45 +.15 +.so 

出所： QuarterlyBulletin (Bank of England). 

A, B 引け値の仲値。

C 91日物財務省証券のニューヨーク市場における sellingrate。

D 毎週の入札後の91日物ロンドン割引市場における代表的 sellingrate。

E 英地方当局に対する貸付金利。仲値。

F 賦払購買金融会社への預金金利。仲値。

AB間の数値ほ筆者が計算した。 B-A-G。

AE間 E-A-G。
AF間 F-A-G。

四 CD間 D-C-G。
九 利鞘計算は．05単位にまるめられている。

…1965年5月31日はニューヨーク市場では休業していた。
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ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

(16) 

ほ
当
時

2
.
5
%
で
あ
っ
た
。
ま
た
一
九
六
三
年
七
月
以
来
発
達
し
て
き

た
C
•
D
.
の
金
利
も
ま
た
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
金
利
決
定
の
一
要
因

(

1

7

)

 

で
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
重
要
な
決
定
因
と
し
て
金
利
裁
定
機
会
が
あ
げ
ら

れ
る
。
第
1
表
の
一
九
六
一
年
に
つ
い
て
見
れ
ば
、
ボ
ン
ド
の
先
物
デ

ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
は
同
年
平
均
で

2.60%
で
、
そ
れ
は
英
地
方
当
局
貸
付

金
利
6.
1
8
%と
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
3.
5
8
%
の
差
ー
金
利
平
価
ー
に

全
く
一
致
し
、
利
鞘
が
存
在
し
な
い
と
い
う
驚
く
べ
き
結
果
を
示
し
て

(
1
8
)
 

い
る
。
か
か
る
金
利
裁
定
の
利
鞘
は
、
一
九
六
二
年
で
内
在
的
プ
レ
ミ

ア
ム

0.
1
%
六
三
年
で
内
在
的
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

0.21%、
六
五
年
で

同
じ
く
内
在
的
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

0.
1
9
%と
計
算
し
得
る
。
（
第
1
、

2
表
参
照
）
。
ロ
ン
ド
ン
の
三
カ
月
物
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
は
一
九

六
一
年
頃
は
年
平
均
3.58%
で
あ
っ
た
も
の
が
、
最
近
の
世
界
的
な
高

金
利
傾
向
を
反
映
し
て
、
一
九
六
五
年
で
年
平
均
4
.
9
2
%、
本
年
一
―
―
月

(19) 

、
る
。

3
 

に
は

5.84%さ
ら
に
九
月
末
で

6
1
ー
7

蕊
と
な
っ
て
し

4
 

銀
行
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
取
入
金
利
と
貸
付
金
利
の
差
、
こ
れ
が

金
利
マ
ー
ジ
ン
で
あ
る
が
、
四
つ
の
型
の
取
引
に
区
別
し
て
述
べ
る
の

が
便
利
で
あ
る
。

山
一
流
銀
行
が
市
場
平
均
よ
り
僅
か
低
い
金
利
で
取
り
入
れ
て
、

こ
れ
を
他
の
一
流
銀
行
に
投
下
す
る
場
合
は
1
-
3
2
%
、
1
l
8
%
、
1
-
4

％
、
の
各
種
マ
ー
ジ
ン
が
あ
る
。

1
 

2
 

②
共
産
圏
諸
国
の
銀
行
に
投
下
す
る
場
合
、
九

0
日
物
で
4
—
ー

5
½
%
で
、
ロ
ン
ド
ン
の
市
場
金
利
に
対
し
て
}
ー

l
}波
の
プ
レ
ミ
ア

1
 

ム
付
で
あ
っ
た
。
ま
た
日
本
の
銀
行
は
当
初
2ー
2
1淡
も
。
フ
レ
ミ
ア
ム

2
 

を
付
け
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
ロ
ン
ド
ン
で
取
り
入
れ
た
。
こ
の
異
常

に
高
い
プ
レ
ミ
ア
ム
の
理
由
と
し
て
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
出
手
側
は

あ
る
特
定
国
に
過
度
に
集
中
す
る
こ
と
を
避
け
る
の
で
、
日
本
の
銀
行

全
体
が
受
け
入
れ
得
る
額
に
一
定
の
限
度
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

当
時
の
日
本
の
急
速
な
経
済
成
長
と
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
信
用
の
需

要
を
引
き
起
こ
し
、
商
業
銀
行
の
貸
付
金
利
は
一
九
六

0
年
の
一
月
か

ら
一
九
六
四
年
頃
ま
で
は
少
な
く
と
も
8
％
に
上
る
程
で
あ
っ
た
か
ら
、

日
本
の
各
行
ほ
争
っ
て
。
フ
レ
ミ
ア
ム
付
き
で
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
資
金
を

取
り
入
れ
、
貿
易
金
融
あ
る
い
は
円
に
ス
ワ
ッ
プ
し
て
国
内
金
融
に
廻

(
2
0
)
 

そ
う
と
し
た
の
で
あ
る
。
そ
の
後
日
本
で
は
取
入
金
利
規
制
が
行
な
わ

れ
、
か
か
る
異
常
な
プ
レ
ミ
ア
ム
は
見
ら
れ
な
く
な
っ
た
。

③
国
際
的
な
商
工
業
会
社
は
取
引
銀
行
が
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
入

れ
に
要
す
る
費
用
の
僅
か
1
-
2
％
上
回
る
だ
け
の
金
利
で
借
り
入
れ
て

(
2
1
)
 

い
る
。固
右
の
国
際
的
な
企
業
と
小
規
模
な
た
め
外
貨
を
借
り
入
れ
る
能

l
 

カ
の
な
い
企
業
と
の
間
の
中
間
的
な
企
業
に
対
し
て
は

1ー
1
1淡
の
プ

2
 

レ
ミ
ア
ム
・
マ
ー
ジ
ン
が
課
せ
ら
れ
よ
う
。
ま
た
、
イ
タ
リ
ア
の
よ
う

に
銀
行
間
の
紳
士
協
定
に
よ
っ
て
各
種
通
貨
の
貸
付
金
利
の
最
低
限
度

が
決
め
ら
れ
て
い
る
場
合
が
あ
り
、
た
と
え
ば
一
九
六
二
年
一
＿
一
月
に
は

五
〇
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ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
規
模
の
正
確
な
数
字
を
求
め
る
こ

と
は
困
難
で
あ
る
が
、
こ
れ
ま
で
の
諸
報
告
を
紹
介
し
て
お
こ
う
。

H
o
l
m
e
s
 
a
n
d
 
K
l
o
p
s
t
o
c
k

は
一
九
六

0
年
の
論
文
で
、
そ
れ
は
一

(23) 

0
億
ド
ル
を
越
え
る
と
信
ぜ
ら
れ
て
い
る
と
述
べ
、
と
t
m
a
n
は
そ
の

第
一
論
文
で
、
一
九
六
一
年
の
秋
に
は
最
低
―

1
0億
ド
ル
に
上
る
と
述

(
2
4
)
 

べ
、
第
二
論
文
で
は
、
一
九
六
二
年
六
月
に
は
世
界
の
外
貨
市
場
の
規

模
は
四

0
~
五
0
億
ド
ル
に
上
り
、
そ
の
う
ち
ド
ル
は
ヨ
ー
ロ
ッ
。
ハ
市

(25) 

場
で
は
八
五
％
を
占
め
る
と
す
る
。

M
月
tenson

:l;!
こ
の
率
で
計
算

(

2

6

)

 

し
て
、
三
四
l

四
1
1
•五
億
ド
ル
と
な
る
と
し
て
い
る
。

BIS
は
そ
の
第
34
、
35
、
.
3
6
次
年
報
に
お
い
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市

(
2
7
)
 

場
の
規
模
推
計
を
行
な
っ
て
い
る
。

ま
ず
第
34
次
年
報
で
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
に
従
事
す
る
主
要
国

（
ベ
ル
ギ
ー
・
ル
ク
セ
ン
プ
ル
ク
、
フ
ラ
ン
ス
、
西
ド
イ
ツ
、
イ
タ
リ

ァ
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
ス
イ
ス
、
イ
ギ
リ
ス
、
日
本
）
の

商
業
銀
行
の
外
貨
建
短
期
負
債
・
資
産
を
一
九
六
三
年
九
月
末
現
在
で

集
計
し
て
負
債
の
総
計
一
1

一
七
・
七
億
ド
ル
、
資
産
の
総
計
一
四
七
・

八
億
ド
ル
を
求
め
る
。
次
に
各
国
の
銀
行
間
の
預
け
合
い
を
す
べ
て
重

複
と
し
て
削
減
し
、
い
当
該
通
貨
国
に
対
す
る
項
目
を
除
外
し
て
純

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

ド
ル
貸
付
け
に
つ
い
て
は
5
.
2

5

%

で
あ
っ
た
が
、
こ
の
場
合
ユ
ー
ロ
・

ダ
ラ
ー
取
入
金
利
と
の
差
は
利
潤
マ
ー
ジ
ン
の
最
低
を
決
め
る
も
の
で

(

2

2

)

 

あ
る
。五

規
模

五

国
に
対
す
る
項
目
を
含
め
て
負
債
八
五
億
ド
ル
、
資
産
―

1
0億
ド
ル

と
す
る
。
米
国
以
外
に
あ
る
銀
行
の
米
国
に
対
す
る
債
権
・
債
務
は
ユ

ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
も
あ
る
が
、
そ
れ
以
外
の
米
国
の
コ
ル
レ
ス
先
か

ら
認
め
ら
れ
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
ま
で
の
引
出
し
と
か
、
米
国
の

金
融
市
場
へ
の
ド
ル
投
下
な
ど
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
と
は
無
関
係
な

も
の
も
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
他
の
ユ
ー
ロ
通
貨
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ

る
。
そ
こ
で
ユ
ー
ロ
通
貨
指
標
と
し
て
は
切
で
は
過
小
評
価
、
回
で
は

過
大
評
価
と
な
る
。
こ
の
点
を
考
慮
し
、
ま
た
居
住
者
に
対
す
る
集
収

で
き
な
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
数
字
を
も
考
慮
し
て
、
ユ
ー
ロ
・
カ
レ
ン
シ

ー
の
市
場
の
規
模
を
約
七

0
億
ド
ル
、
そ
の
う
ち
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を

五
0
億
ド
ル
と
推
計
し
て
い
る
。

第
35
次
年
報
で
は
九
カ
国
（
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ラ
ン
ス
、
西
ド
イ
ツ
、

イ
タ
リ
ア
、
日
本
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
ス
イ
ス
、
イ
ギ
リ

ス
）
に
つ
い
て
一
九
六
三
年
九
月
、
一
九
六
四
年
―
―
-
、
九
‘
―
二
月
、

一
九
六
五
年
一
1

一
月
の
商
業
銀
行
の
対
非
居
住
者
外
貨
建
短
期
資
産
・
負

債
が
集
計
さ
れ
て
い
る
。
一
九
六
五
年
一
一
一
月
末
の
ド
ル
・
ボ
ジ
シ
ョ
ン

を
み
る
と
、
米
国
に
対
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
含
め
た
場
合
、
負
債
―
―

六
・
ニ
億
ド
ル
、
資
産
―
―
―
―
-
•
六
億
ド
ル
、
含
め
な
い
場
合
、
負
債

八
ニ
・
七
億
ド
ル
、
資
産
六
四
・
九
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら

に
含
ま
れ
る
地
域
内
相
互
の
銀
行
間
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
い
う
重
複
部
分
の

額
と
し
て
、
負
債
五
四
億
ド
ル
、
資
産
五
一
一
一
億
ド
ル
、
回
当
該
通
貨
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ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

調
整
、
米
国
金
融
市
場
へ
の
投
資
部
分
の
調
整
、
集
収
さ
れ
て
い
な
い

居
住
者
に
対
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
推
定
額
の
加
算
を
行
な
っ
て
、
ユ
ー

ロ
・
ダ
ラ
ー
七

0
億
ド
ル
以
上
と
推
定
し
て
い
る
。

第
36
次
年
報
で
は
カ
ナ
ダ
を
加
え
た
一

0
カ
国
に
つ
い
て
一
九
六
四

年
―
二
月
か
ら
一
九
六
六
年
三
月
ま
で
の
三
カ
月
毎
の
月
末
の
外
貨
建

短
期
資
産
・
負
債
が
集
計
さ
れ
、
こ
れ
ら
か
ら
日
本
と
カ
ナ
ダ
を
除
き
、

前
と
同
様
な
調
整
を
行
な
っ
て
、
一
九
六
五
年
末
で
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ

ー
九
五
億
ド
ル
と
推
定
し
て
い
る
。

わ
が
国
の
ユ
ー
ロ
・
カ
レ
ン
シ
ー
取
入
れ
は
一
九
六
五
年
末
で
八
・

(
2
8
)
 

七
億
ド
ル
程
度
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

六

源

泉

山
米
国
お
よ
び
そ
の
他
の
国
の
商
業
銀
行
。
他
の
国
の
個
人
や
企

業
か
ら
、
高
度
に
浮
動
的
で
高
い
現
金
比
率
を
必
要
と
す
る
ホ
ッ
ト
・

マ
ネ
ー
を
受
け
入
れ
た
外
国
の
商
業
銀
行
は
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場

を
そ
の
安
全
で
流
動
的
な
投
資
手
段
と
し
て
考
え
た
が
、
そ
れ
は
ユ
ー

ロ
・
ダ
ラ
ー
の
源
泉
と
し
て
は
微
々
た
る
も
の
で
、
主
た
る
源
泉
は
商

業
銀
行
の
流
動
準
備
、
特
に
組
織
的
な
金
融
市
場
を
有
し
な
い
国
の
銀

行
残
高
で
あ
る
。
米
国
の
在
外
支
店
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
取
手
で
も

あ
っ
た
が
ま
た
出
手
で
も
あ
っ
た
。
あ
る
国
々
、
た
と
え
ば
ス
イ
ス
や

オ
ラ
ン
ダ
の
銀
行
は
一
九
五
七
ー
六

0
年
で
は
国
内
の
流
動
性
が
高
く

金
利
は
外
国
に
比
べ
て
低
か
っ
た
の
で
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
出
手
の

(
2
9
)
 

立
場
に
あ
っ
た
。

図
中
央
銀
行
と
通
貨
当
局
。
公
的
源
泉
に
は
直
接
的
な
も
の
と
間

接
的
な
も
の
と
が
あ
る
。
直
接
的
な
も
の
と
し
て
ほ
、
米
国
の
金
利
が

低
く
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
の
金
利
差
が
か
な
り
大
き
か
っ
た
一
九
六

0

ー
六
一
年
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ラ
テ
ン
・
ア
メ
リ
カ
、
中
東
、
極
東
の

中
央
銀
行
は
米
国
以
外
の
商
業
銀
行
に
そ
の
外
貨
準
備
の
ド
ル
を
か
な

り
預
け
入
れ
た
0

B
I
S
~よ
っ
て
も
ユ
ー
ロ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
ヘ
の
預
金

が
行
な
わ
れ
た
。
間
接
的
な
も
の
と
し
て
ほ
、
中
央
銀
行
．
そ
の
他
の
通

貨
当
局
が
、
通
貨
政
策
と
の
関
連
で
、
商
業
銀
行
に
よ
る
ド
ル
の
保
有

(

3

0

)

 

を
、
ス
ワ
ッ
プ
あ
る
い
ほ
預
金
の
形
で
、
促
進
し
て
い
る
。
こ
の
ド
ル

預
金
の
一
部
が
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
で
運
用
さ
れ
た
と
み
な
さ
れ

る
の
で
あ
る
。
一
九
五
九
年
―
一
月
の
イ
タ
リ
ア
為
替
局
(
U
f
f
i
c
i
o

I

旦
iano
dei 
C
a
m
b
i
)
と
一
九
六

0
年
八
月
以
後
の
ド
イ
ツ
・
プ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
の
対
商
業
銀
行
ス
ワ
ッ
プ
操
作
、
一
九
六
一
年
六
月
の
米

国
財
務
省
の
ス
イ
ス
・
フ
ラ
ン
、
一
九
六
一
年
と
六
二
年
の
ド
イ
ツ
・

マ
ル
ク
、
オ
ラ
ン
ダ
・
ギ
ル
ダ
ー
、
イ
タ
リ
ア
・
リ
ラ
に
対
す
る
先
物

操
作
、
一
九
六
三
年
―
二
月
の
連
銀
と
諸
国
中
央
銀
行
間
の
相
互
通
貨

ス
ワ
ッ
プ
協
定
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
が
、
こ
れ
ら
は
政
策
と
の
関
連
で

後
述
さ
れ
る
。

⑱
非
銀
行
部
門
す
な
わ
ち
米
国
を
含
む
多
く
の
国
の
企
業
と
個
人
。

米
国
の
法
人
と
個
人
は
自
国
よ
り
も
高
い
金
利
を
得
る
目
的
で
カ
ナ
ダ

五
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と
ョ
ー
ロ
ッ
パ
に
か
な
り
の
定
期
預
金
を
行
な
っ
て
い
る
。
特
に
米
国

の
企
業
の
在
外
支
店
の
活
動
が
重
要
で
あ
る
。
他
国
の
個
人
や
企
業
も

よ
り
有
利
で
あ
る
た
め
、
あ
る
い
は
外
国
貿
易
に
携
わ
る
企
業
は
ユ
ー

ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
の
保
有
は
自
国
貨
と
ド
ル
の
為
替
交
換
手
数
料
の
節

約
と
も
な
る
た
め
ド
ル
保
有
を
持
と
う
と
す
る
現
在
で
は
こ
の
傾
向
は

(
3
1
)
 

増
加
し
て
い
る
。

(
3
2
)
 

七
、
使
途
借
手
と
使
途
を
分
類
的
に
述
べ
る
。

田
貿
易
金
融
。
揺
簑
期
は
特
に
そ
う
で
あ
っ
た
が
今
日
で
も
大
量

の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
カ
ナ
ダ
、
日
本
、
米
国
そ

の
他
の
国
の
銀
行
に
よ
っ
て
、
ド
ル
の
形
で
か
あ
る
い
は
他
の
通
貨
に

ス
ワ
ッ
プ
し
て
輸
出
入
業
者
に
貸
し
付
け
ら
れ
て
い
る
。

図
米
国
外
の
銀
行
．
の
流
動
性
と
貸
付
け
の
増
加
。
米
国
外
の
商
業

銀
行
、
た
と
え
ば
英
国
で
は
海
外
銀
行
、
外
国
系
銀
行
、
マ
ー
チ
ャ
ン

ト
・
バ
ン
ク
、
米
国
の
銀
行
の
支
店
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
取
り
入
れ

て
そ
の
ア
ベ
イ
ラ
ビ
リ
テ
ィ
と
貸
付
け
を
著
し
く
増
加
さ
せ
た
。

③
米
国
の
銀
行
の
在
ロ
ン
ド
ン
支
店
。
彼
ら
は
そ
の
大
部
分
を
二

ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
本
店
に
振
り
替
え
る
た
め
に
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
取
り

入
れ
た
。
本
店
は
こ
れ
を
米
国
で
の
貸
付
け
に
使
用
し
た
。

山
カ
ナ
ダ
の
銀
行
の
ド
ル
預
金
と
ウ
ォ
ー
ル
街
へ
の
貸
付
け
。
カ

ナ
ダ
の
銀
行
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
金
融
市
場
で
証
券
業
者
と
証
券
プ
ロ
ー

カ
ー
に
ド
ル
を
再
貸
付
け
す
る
た
め
に
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
大
量
に
取

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

五

り
入
れ
た
。
一
九
五
七
ー
八
年
頃
は
金
利
差
は
一
％
以
上
で
あ
っ
た
が
、

段
々
そ
の
差
も
減
少
し
一
九
六
二
年
頃
に
は
1
-
2
l
l
-
4
％
に
す
ぎ
な

か
っ
た
。
し
か
し
金
利
差
の
刺
戟
が
な
く
と
も
米
国
の
法
人
は
課
税
の

(

3

3

)

 

関
係
で
カ
ナ
ダ
ヘ
投
資
し
よ
う
と
し
た
。

固
英
地
方
当
局
。
英
国
の
引
受
会
社
、
海
外
銀
行
、
外
国
系
銀
行

が
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
売
却
も
し
く
は
ス
ワ
ッ
プ
し
て
得
た
ポ
ン
ド
を

英
地
方
当
局
に
貸
し
付
け
た
。
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
金
利
と
英
地
方

当
局
貸
付
金
利
間
の
金
利
平
価
に
先
物
ポ
ン
ド
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
が

鞘
寄
せ
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
既
述
の
第
1
、
2
表
で
示
し
た
通
り
で
あ

る。
⑥
原
料
貿
易
業
者
。
大
陸
の
原
料
貿
易
業
者
は
貨
物
の
船
積
か
ら

到
着
ま
で
の
期
間
が
長
い
た
め
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
借
り
入
れ
て
金
融

し
た
。m
英
国
の
賦
払
購
買
金
融
会
社
。
彼
ら
も
そ
の
業
務
に
お
い
て
ド

ル
を
含
む
外
国
資
金
を
多
額
に
利
用
し
た
。

⑧
日
本
の
銀
行
。
日
本
の
商
業
銀
行
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
大
き

な
借
手
で
、
一
九
六
0
年
末
ニ
・
五
億
ド
ル
、
六
一
年
六
月
末
一
―
-
•
一

四
億
ド
ル
、
六
二
年
末
一
―
-
•
九
二
億
ド
ル
、
六
三
年
八
月
ニ
―
日
四
·

二
億
ド
ル
、
現
在
で
は
約
八
億
ド
ル
に
上
る
と
さ
れ
て
い
る
。
一
九
六

0
年
以
後
の
1

一
、
三
年
日
本
国
内
の
貸
付
金
利
は
八
し
九
％
に
上
り
、

た
と
え
異
常
な
プ
レ
ミ
ア
ム
を
支
払
っ
て
も
ロ
ン
ド
ン
で
五
ー
六
％
で
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第3表 ドイツ商業銀行の西欧諸国に対する短期ドル資産・負債（百万ドル）

1959 1960 1961 1962 1963 
6 月 6 月 6 月 2 月 6 月 10 月 6 月

資産計 175. 75 23. so 499. 25 493. 25 341. 50 312. 25 299. 7 5 
内定期預金 154. 25 20. 25 487.50 478. 50 326.00 304.00 256. 50 

負債計 36.00 98. 00 181. 25 169. 25 214. 25 246. 00 166. 75 

内クレジット 17. so so. 00 175.25 160. 75 206. 00 239. 00 161. 25 
純資産 139. 75 -74. 50 318. 00 324. 00 127. 25 66. 25 133. 00 

出所： Martenson,ibid., p. 45. 

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
獲
得
し
た
の

で
、
在
ロ
ン
ド
ン
支
店
は
競
っ
て

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
取
り
入
れ
、

半
分
ほ
円
に
ス
ワ
ッ
。
フ
し
て
国
内

金
融
に
、
残
り
は
貿
易
金
融
と
現

地
貸
に
使
用
し
た
。
日
本
の
大
蔵

省
と
日
本
銀
行
の
こ
れ
に
対
す
る

外
貨
準
備
制
度
、
取
入
金
利
規
制

に
つ
い
て
は
政
策
の
項
で
後
述
す

る。
⑨
イ
タ
リ
ア
の
銀
行
。
一
九

六
二
年
一
1

一
月
末
の
商
業
銀
行
の
外

貨
預
金
四
•
四
二
億
ド
ル
の
七
〇

％
が
ド
ル
預
金
で
あ
っ
た
。
彼
ら

は
一
九
六

0
年
八
月
以
前
は
主
要

銀
行
間
の
紳
士
協
定
に
よ
る
最
低

貸
付
金
利
制
限
は
リ
ラ
貸
付
け
に

だ
け
適
用
さ
れ
て
い
た
の
で
国
内

資
金
を
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
入
れ

に
よ
っ
て
補
っ
た
。
六

0
年
九
月

に
は
こ
の
協
定
は
イ
タ
リ
ア
人
へ

の
外
貨
貸
付
け
に
も
適
用
さ
れ
た
。

⑩
ド
イ
ツ
の
銀
行
。
上
の
表
の
示
す
ド
イ
ツ
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー

の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
よ
れ
ば
、
ド
イ
ツ
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
取
手
で
も

出
手
で
も
あ
る
が
、
後
者
の
方
が
よ
り
多
い
。
一
九
六
一
ー
ニ
年
の
資

産
の
急
激
な
増
加
は
一
九
六

0
年
八
月
以
後
取
ら
れ
た
ブ
ン
デ
ス
・
バ

ン
ク
の
対
外
投
資
促
進
の
た
め
の
ス
ワ
ッ
プ
操
作
に
負
う
て
い
る
。
こ

の
操
作
に
も
制
限
が
付
け
ら
れ
た
一
九
六
二
年
二
月
以
後
そ
れ
も
段
々

減
少
し
て
い
る
。
一
九
六
三
年
一
月
以
後
の
国
際
収
支
の
黒
字
基
調
は

流
入
ド
ル
の
一
部
が
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
し
て
の
金
利
裁
定
・
ヘ
ッ
ジ

の
た
め
の
流
入
と
考
え
て
よ
い
が
、
一
九
六
四
年
一
ー
一
月
ブ
ン
デ
ス
・
バ

ン
ク
は
ス
ワ
ッ
。
フ
操
作
を
再
開
し
、
対
米
投
資
促
進
策
を
講
ず
る
と
と

も
に
、
同
四
月
よ
り
外
国
人
所
有
定
期
預
金
金
利
支
払
の
禁
止
と
、
外

国
人
預
金
に
対
す
る
準
備
率
を
こ
れ
ま
で
の
約
二
倍
に
引
き
揚
げ
て
外

資
流
入
を
阻
止
し
よ
う
と
し
た
。

皿
そ
の
他
の
借
手
と
用
途
。
金
利
差
が
存
在
す
る
場
合
、
多
く
の

銀
行
は
ド
ル
を
取
り
入
れ
、
そ
れ
を
他
国
貨
に
ス
ワ
ッ
プ
し
て
短
期
投

資
、
た
と
え
ば
英
大
蔵
省
証
券
あ
る
い
は
英
地
方
当
局
貸
付
け
に
使
用

し
た
。
ま
た
、
米
国
の
石
油
そ
の
他
の
巨
大
な
国
際
的
な
企
業
は
大
規

模
に
低
利
で
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
借
り
入
れ
た
。
ド
イ
ツ
の
企
業
は
特

に
マ
ル
ク
切
上
げ
前
に
は
、
為
替
リ
ス
ク
の
カ
バ
ー
の
た
め
に
外
国
銀

行
か
ら
ド
ル
を
借
り
入
れ
た
。
ベ
ル
ギ
ー
の
銀
行
は
予
算
の
赤
字
補
填

五
四
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の
た
め
大
蔵
省
に
貸
し
付
け
る
目
的
で
相
当
額
の
ド
ル
預
金
を
取
り
入

れ
た
。八

為
替
市
場
と
の
関
係
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
が
本
来
貸
金
取

引
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
銀
行
の
外
国
為
替
部
で
扱
わ
れ
る
こ
と
は

既
述
の
ご
と
く
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
ス
ワ
ッ
プ
、
先
物
カ
バ
ー
、
金

利
裁
定
、
投
機
の
諸
取
引
に
関
連
し
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
為
替
の
関

係
を
考
察
し
よ
う
。

山
ス
ワ
ッ
プ
。
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
取
り
入
れ
て
そ
れ
を
国
内
通

貨
に
ス
ワ
ッ
プ
し
て
国
内
金
融
に
供
す
る
こ
と
ほ
知
ら
れ
て
お
り
、
ま

た
当
局
は
、
た
と
え
ば
イ
タ
リ
ア
当
局
は
、
自
ら
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
相

手
と
な
っ
て
自
国
銀
行
に
有
利
な
ス
ワ
ッ
プ
便
益
を
提
供
し
さ
え
し
た

(
3
4
)
 

の
で
あ
る
。
ス
ワ
ッ
プ
操
作
の
少
し
複
雑
な
例
を
示
そ
う
。
い
ま
イ
タ

リ
ア
の
銀
行
の
顧
客
が
英
国
か
ら
の
輸
入
に
対
す
る
金
融
の
た
め
ポ
ン

ド
を
借
り
入
れ
た
い
と
欲
し
て
い
る
と
す
る
。
こ
の
銀
行
は
ユ
ー
ロ
・

ダ
ラ
ー
を
英
国
の
銀
行
か
ら
受
け
入
れ
る
。
こ
こ
で
、
ド
ル
の
先
物
相

場
が
オ
ラ
ン
ダ
・
ギ
ル
ダ
ー
に
対
し
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
付
き
と
す
る
。

銀
行
は
ス
イ
ス
の
銀
行
と
ス
ワ
ッ
プ
を
行
な
い
、
オ
ラ
ン
ダ
・
ギ
ル
ダ

ー
に
対
し
て
直
物
ド
ル
を
売
り
、
先
物
ド
ル
を
買
い
入
れ
る
。
次
い
で

こ
の
ギ
ル
ダ
ー
を
顧
客
に
貸
す
。
顧
客
は
自
己
の
採
算
と
危
険
の
下
に

ギ
ル
ダ
ー
を
ボ
ン
ド
に
転
換
す
る
。
か
く
し
て
彼
は
イ
ク
リ
ア
・
リ
ラ

を
借
り
入
れ
、
そ
の
リ
ラ
で
も
っ
て
ポ
ン
ド
を
買
い
入
れ
る
よ
り
も
よ

ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

五
五

り
低
廉
に
借
り
入
れ
得
る
の
で
あ
る
。

③
先
物
カ
バ
ー
。
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
を
貿
易
金
盈
、
貸
付
け

あ
る
い
は
投
資
に
有
効
に
利
用
し
得
る
た
め
に
は
、
為
替
変
動
危
険
の

除
去
の
た
め
の
先
物
カ
バ
ー
取
引
が
不
可
欠
で
あ
ろ
う
。
そ
の
方
法
は

前
述
の
ス
ワ
ッ
プ
取
引
で
あ
る
。

③
金
利
裁
定
。
国
際
金
利
差
が
存
在
す
る
場
合
、
ド
ル
残
高
保
有

者
は
金
利
裁
定
取
引
を
行
な
う
で
あ
ろ
う
。
そ
の
利
鞘
は
両
国
金
利
差

か
ら
先
物
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
を
差
引
い
た
も
の
で
あ
る
。
近
年
、
ユ
ー

ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
と
英
地
方
当
局
貸
付
金
利
の
間
の
、
お
よ
び
ユ
ー
ロ

・
ダ
ラ
ー
と
ユ
ー
ロ
・
ス
タ
ー
リ
ン
グ
の
間
の
金
利
平
価
が
英
米
先
物

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
に
よ
く
対
応
し
て
い
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
お
り
、
第

(

3

5

)

 

ー、

2
表
を
参
照
さ
れ
た
い
。

④
投
機
。
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
は
ド
ル
を
借
り
入
れ
、
再
び
ド

ル
で
返
済
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
先
物
カ
バ
ー
を
取
ら
な
い
限
り
ド

ル
に
対
す
る
投
機
を
行
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市

場
の
発
達
は
ド
ル
の
投
機
便
益
を
供
給
し
た
。

九
、
影
響
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
の
発
達
は
国
際
金
融
と
国
内
金

融
の
両
方
面
に
多
種
多
様
の
影
響
を
及
ぼ
し
た
。
ア
イ
ン
チ
ッ
ヒ
の

『
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
制
度
』
の
書
物
に
お
い
て
は
そ
の
大
部
分
が
そ
の

影
響
を
些
細
に
論
じ
た
も
の
で
す
ら
あ
る
。
以
下
各
方
面
の
影
響
を
要

約
的
に
述
べ
よ
う
。
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ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

山
新
し
い
投
資
機
会
。
ド
ル
保
有
者
に
と
っ
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー

市
場
の
最
大
の
魅
力
は
、
そ
れ
が
米
国
の
国
内
預
金
や
短
期
投
資
物
件

よ
り
も
よ
り
高
い
利
回
り
を
提
供
し
た
こ
と
で
あ
る
。
米
国
で
は
定
期

預
金
金
利
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Q
で
最
高
規
制
が
行
な
わ
れ
て
お
り
、

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
は
一
九
五
九
年
以
来
そ
れ
よ
り
も
高
目
に
推
移

し
て
き
た
。
さ
ら
に
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
は
米
国
内
で
は
金
利
が
得

ら
れ
な
い
要
求
払
預
金
に
代
わ
っ
て
コ
ー
ル
物
で
金
利
を
獲
得
し
得
た

の
で
あ
る
。
利
回
り
の
考
慮
ば
か
り
で
な
く
、
た
と
え
ば
三
カ
月
物
の

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
借
り
入
れ
て
そ
れ
を
コ
ー
ル
物
ま
た
ほ
七
日
物
に

転
貸
し
し
て
、
短
期
債
務
に
対
す
る
流
動
資
産
比
率
を
増
加
さ
せ
る
な(3

6

)

 

ど
、
流
動
性
と
い
う
観
点
か
ら
こ
の
市
場
を
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

た
だ
問
題
は
こ
れ
ら
の
投
資
便
益
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
が
市
場

で
は
き
わ
め
て
巨
額
の
単
位
で
の
み
取
引
さ
れ
、
そ
れ
以
下
の
少
額
預

金
に
支
払
わ
れ
る
利
息
は
標
準
市
場
金
利
よ
り
は
る
か
に
少
な
く
、
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Q
に
よ
る
金
利
以
上
に
は
出
な
い
で
あ
ろ
う
こ
と
で
、

こ
れ
が
現
在
で
す
ら
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
が
外
国
人
保
有
ド
ル
預
金

の
一
小
部
分
、
全
ド
ル
預
金
の
ま
っ
た
＜
問
題
に
な
ら
な
い
割
合
し
か

'
（

37) 

占
め
な
い
理
由
で
あ
る
。

③
新
し
い
借
入
便
益
。
各
国
の
中
央
銀
行
や
大
蔵
省
は
外
貨
準
備

の
一
時
的
危
機
に
対
処
す
る
た
め
と
か
、
ベ
ル
ギ
ー
大
蔵
省
の
よ
う
に

規
則
的
に
財
政
資
金
を
賄
う
た
め
と
か
に
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
便
益

が
利
用
さ
れ
た
が
、
一
般
の
銀
行
に
と
っ
て
ほ
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金

利
は
ロ
ン
ド
ン
の
ボ
ン
ド
借
入
金
利
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
。
フ
ラ
イ
ム
・

レ
ー
ト
よ
り
も
低
か
っ
た
こ
と
、
資
金
調
達
の
容
易
さ
、
た
と
え
ば
標

準
期
日
物
で
借
手
が
一
流
ク
ラ
ス
な
ら
ば
数
分
間
で
事
務
的
に
処
理
さ

れ
た
こ
と
、
貸
手
銀
行
が
借
手
銀
行
に
限
度
枠
を
設
け
て
い
る
と
は
い

え
同
時
に
多
数
の
貸
手
か
ら
借
り
入
れ
得
る
こ
と
、
こ
れ
ら
の
利
点
が

(
3
8
)
 

こ
の
市
場
の
一
層
の
利
用
を
促
し
た
理
由
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
ユ
ー

ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
で
金
融
を
付
け
る
機
会
が
得
ら
れ
た
結
果
は
、
貿
易

金
融
を
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
引
受
信
用
を
利
用
す
る
よ
り
も
よ
り
低

廉
な
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
借
入
れ
に
依
存
せ
し
め
た
の
で
、
国
際
金
融
中

心
地
と
し
て
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
地
位
を
低
下
せ
し
め
、
ユ
ー
ロ
・
ダ

ラ
ー
の
中
心
市
場
た
る
ロ
ン
ド
ン
の
地
位
を
高
め
た
反
面
、
ド
ル
の
使
(
3
9
)
 

用
は
国
際
通
貨
と
し
て
の
ド
ル
の
地
位
を
高
め
さ
え
し
た
の
で
あ
る
。

閻
新
し
い
裁
定
機
会
。
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
、
ユ
ー
ロ
・
ス
タ
ー
リ

ン
グ
な
ど
の
ユ
ー
ロ
通
貨
の
出
現
は
ユ
ー
ロ
通
貨
相
互
間
の
金
利
平
価

お
よ
び
ユ
ー
ロ
通
貨
金
利
と
他
の
国
内
金
利
と
の
間
の
金
利
平
価
と
を

在
来
の
諸
金
利
平
価
に
追
加
し
、
し
か
も
ユ
ー
ロ
通
貨
金
利
は
国
際
金

利
と
し
て
多
分
に
国
内
金
利
を
左
右
す
る
要
因
と
は
独
立
で
、
し
た
が

っ
て
諸
金
利
平
価
間
の
格
差
を
大
幅
に
生
じ
、
か
く
し
て
ユ
ー
ロ
通
貨

市
場
の
与
え
る
容
易
か
つ
畳
富
な
裁
定
資
金
の
供
給
と
相
ま
っ
て
、
金

(

4

0

)

 

利
裁
定
の
新
し
い
機
会
を
提
供
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

五
六
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先
物
ド
ル
相
場
が
鞘
寄
せ
さ
れ
る
金
利
平
価
は
両
大
戦
期
間
は
ロ
ン

ド
ン
の
一
流
手
形
割
引
金
利
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
一
流
手
形
割
引
金
利

も
し
く
は
ウ
ォ
ー
ル
街
貸
付
金
利
か
ら
計
算
し
た
金
利
平
価
が
、
一
九

五
0
年
代
の
初
期
か
ら
中
頃
ま
で
は
英
米
両
国
の
政
府
短
期
証
券
金
利

か
ら
計
算
し
た
金
利
平
価
が
支
配
的
で
あ
っ
た
が
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー

市
場
発
達
以
後
は
、
第
1
、
2
表
を
見
て
も
、
ユ
ー
ロ
通
貨
間
金
利
平

価
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
英
地
方
政
府
貸
付
金
利
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー

と
賦
払
購
買
金
融
会
社
預
金
金
利
、
こ
れ
ら
か
ら
計
算
し
た
金
利
平
価

が
重
要
と
推
察
さ
れ
る
。
(

4

1

)

 

ア
イ
ン
チ
ッ
ヒ
に
よ
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
の
発
達
は
右
述

の
金
利
裁
定
の
み
な
ら
ず
、
長
期
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
短
期
ユ
ー
ロ
・

ダ
ラ
ー
と
の
間
の
時
間
的
裁
定
、
長
期
お
よ
び
短
期
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ

ー
と
長
期
お
よ
び
短
期
の
他
種
ユ
ー
ロ
通
貨
と
の
間
の
時
間
的
裁
定
、

異
な
る
市
場
間
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
場
所
的
裁
定
、
そ
の
他
ユ
ー
ロ

・
ダ
ラ
ー
と
先
物
金
の
間
の
裁
定
、
他
の
便
益
と
の
間
の
ヘ
ッ
ジ
、
商

業
裁
定
、
投
機
等
の
諸
機
会
を
提
供
す
る
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

凶
米
国
の
国
際
収
支
へ
の
影
響
。
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
は
以
下

の
特
殊
な
場
合
を
除
き
、
米
国
の
銀
行
組
織
全
体
と
し
て
の
預
金
総
額

の
減
少
を
生
じ
な
い
。
そ
の
特
殊
な
場
合
と
は
、
ド
ル
預
金
を
持
つ
外

国
人
が
こ
れ
を
ド
ル
紙
幣
の
形
で
引
き
出
し
米
国
外
へ
持
ち
出
す
と
か
、

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
借
手
が
外
国
の
中
央
銀
行
で
あ
っ
て
、
そ
の
金
準

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

五
七

備
を
増
加
さ
せ
る
た
め
に
使
用
す
る
と
き
で
あ
る
が
、
前
者
で
は
そ
の

ド
ル
紙
幣
の
大
半
は
海
外
の
銀
行
に
売
却
さ
れ
、
再
び
米
国
の
銀
行
に

戻
る
で
あ
ろ
う
し
、
後
者
に
つ
い
て
も
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
返
却
時
に

は
米
国
は
金
を
回
復
す
る
こ
と
と
な
る
か
ら
問
題
は
な
い
。
た
だ
、
ユ

ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
売
却
に
端
を
発
し
た
一
時
的
な
金
流
出
の
心
理
的
悪

影
響
が
海
外
の
ド
ル
保
有
者
を
し
て
そ
の
ド
ル
を
ュ
ー
ロ
・
・
ダ
ラ
ー
市

場
で
貸
し
付
け
る
代
わ
り
に
金
と
か
他
通
貨
に
転
換
さ
せ
た
り
、
さ
ら

に
米
国
の
居
住
者
を
し
て
資
金
を
外
国
通
貨
に
転
換
さ
せ
た
り
す
る
場

(

4

2

)

 

合
に
は
米
国
の
金
減
少
が
生
じ
、
国
際
収
支
に
影
響
す
る
の
で
あ
る
。

こ
の
た
め
に
ま
た
、
米
国
内
の
銀
行
業
務
が
金
利
面
の
割
高
の
た
め

に
外
国
の
銀
行
に
奪
わ
れ
る
影
響
を
顧
慮
し
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Q

を
撤
廃
せ
よ
と
い
う
意
見
が
見
ら
れ
る
が
、
ア
イ
ン
チ
ッ
ヒ
は
「
ユ
ー

ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
へ
の
僅
か
に
一
―

1
0億
ド
ル
か
ら
五

0
億
ド
ル
の
流
入

を
逆
流
、
あ
る
い
は
少
な
く
と
も
減
少
さ
せ
る
た
め
に
、
五
、

0
0
0

億
ド
ル
を
優
に
越
え
る
総
預
金
の
金
利
を
全
面
的
に
引
き
上
げ
る
こ

(43) 

と
」
の
不
釣
合
な
犠
牲
を
指
摘
す
る
。
さ
ら
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Q

は
現
在
で
は
外
国
の
公
的
機
関
に
対
し
て
は
撤
廃
さ
れ
て
い
る
こ
と
も

併
せ
注
目
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

固
信
用
量
の
拡
大
。
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
は
外
国
保
有
者
間
の

頻
繁
な
振
替
え
を
伴
っ
た
の
で
、
そ
の
流
通
速
度
と
銀
行
間
の
浮
動
性

を
追
加
し
、
こ
れ
は
米
国
の
銀
行
に
と
っ
て
は
、
た
と
え
ば
以
前
に
は
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ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

そ
れ
ぞ
れ
が
定
期
預
金
に
使
用
さ
れ
れ
ば
4
％
の
現
金
準
備
で
済
ん
だ

の
に
、
そ
れ
が
要
求
払
預
金
に
戻
さ
れ
る
と
1
6
-
½
-
%

の
現
金
準
備
を
要

し
、
さ
ら
に
従
来
は
遊
休
預
金
を
引
当
て
に
長
期
投
資
に
利
用
し
得
た

の
に
、
浮
動
性
の
増
加
の
た
め
い
つ
引
き
揚
げ
ら
れ
る
か
も
知
れ
な
い

と
い
う
懸
念
は
流
通
速
度
の
増
加
と
相
ま
っ
て
よ
り
大
な
る
現
金
あ
る

い
は
流
動
性
準
備
を
必
要
と
し
、
運
用
可
能
資
金
が
制
限
さ
れ
る
。
と

ほ
い
え
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
は
他
面
米
国
の
預
金
総
額
の
減
少
な
し
に
国
(
4
4
)
 

際
信
用
量
の
増
加
に
寄
与
す
る
。
そ
の
過
程
は
次
の
ご
と
く
で
あ
る
。

り
米
国
外
の
中
央
銀
行
に
と
っ
て
は
、
自
国
の
銀
行
の
借
り
入
れ

た
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
が
自
国
貨
に
ス
ワ
ッ
プ
さ
れ
、
ド
ル
の
売
圧
力
が

加
わ
り
、
当
局
の
為
替
介
入
の
機
会
が
生
ず
れ
ば
ド
ル
準
備
が
増
加
し
、

ま
た
、
中
央
銀
行
自
身
も
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
借
り
入
れ
て
外
貨
準
備

の
一
時
的
減
少
に
対
処
し
得
る
の
で
信
用
引
締
を
不
要
と
し
、
さ
ら
に

そ
の
遊
休
ド
ル
準
備
を
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
の
形
で
自
国
銀
行
に
貸

し
付
け
る
こ
と
も
で
き
る
の
で
あ
る
。

回
米
国
外
の
銀
行
に
と
っ
て
は
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
借
入
れ
に
よ

っ
て
追
加
的
信
用
を
得
る
の
み
な
ら
ず
、
借
入
額
以
上
の
乗
数
倍
の
信

用
拡
大
を
行
な
い
う
る
。
た
と
え
ば
英
国
の
交
換
所
加
盟
銀
行
で
は
、

現
金
準
備
8
％
以
上
、
流
動
性
準
備
30
％
以
上
と
い
う
慣
習
的
比
率
が

あ
り
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
は
現
金
準
備
に
は
含
め
ら
れ
ず
こ
の
面

か
ら
の
制
約
は
あ
る
が
、
流
動
性
準
備
に
は
計
上
さ
れ
る
。
他
の
マ
ー

チ
ャ
ン
ト
・
バ
ン
ク
、
海
外
銀
行
、
外
国
銀
行
支
店
は
右
の
流
動
性
比

率
は
維
持
す
る
が
現
金
比
率
維
持
の
義
務
は
な
い
。

り
借
手
が
米
国
の
ロ
ン
ド
ン
支
店
を
通
ず
る
本
国
本
店
で
あ
る
場

合
に
は
、
米
国
の
銀
行
組
織
全
体
と
し
て
は
ド
ル
の
純
増
減
は
生
じ
な

い
が
、
以
前
に
要
求
払
預
金
も
し
く
は
短
期
通
知
預
金
で
あ
っ
た
も
の

が
定
期
預
金
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
ヘ
預
け
替
え
ら
れ
、
そ
れ
が
米
国
の
銀

行
で
再
借
入
れ
さ
れ
る
と
か
、
定
期
預
金
か
ら
短
期
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー

へ
変
わ
る
場
合
に
は
米
国
の
銀
行
組
織
の
流
動
性
構
造
が
変
化
し
．
得
る
。

以
上
の
ご
と
く
し
て
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
の
発
達
は
国
際
流
動

性
の
拡
大
に
強
力
に
貢
献
し
た
の
み
な
ら
ず
、
そ
れ
が
自
国
貨
に
ス
ワ

ッ
プ
さ
れ
て
国
内
金
融
に
使
用
さ
れ
、
経
済
成
長
に
お
け
る
西
ド
イ
ツ

や
日
本
の
奇
跡
を
生
む
の
に
貢
献
し
た
の
で
あ
る
。

⑥
金
利
に
対
す
る
影
響
。
既
述
の
ご
と
く
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金

の
金
利
は
国
際
金
利
で
あ
っ
て
、
そ
れ
は
米
国
内
に
お
け
る
レ
ギ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン

Q
に
規
制
さ
れ
た
預
金
金
利
と
米
国
の
銀
行
の
貸
出
金
利
に

よ
っ
て
画
さ
れ
た
限
界
内
で
、
需
給
に
よ
っ
て
定
ま
る
も
の
で
あ
る
。

そ
し
て
か
か
る
需
給
を
規
定
す
る
も
の
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
短
期
投
資

利
回
り
、
直
先
ド
ル
相
場
、
ロ
ン
ド
ン
の
短
期
投
資
の
利
回
り
、
主
要

金
利
平
価
よ
り
計
算
さ
れ
た
金
利
裁
定
、
金
の
ド
ル
価
格
、
為
替
相
場

の
変
動
に
対
す
る
投
機
、
カ
バ
ー
、
ヘ
ッ
ジ
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
に
対

す
る
各
国
中
央
銀
行
の
態
度
、
米
国
経
済
殊
に
ウ
ォ
ー
ル
街
の
趨
勢
な

五
八
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ど
が
あ
げ
ら
れ
る
。
か
か
る
国
際
金
利
が
有
す
る
役
割
の
最
も
大
き
な

も
の
は
、
英
米
ク
ロ
ス
先
物
為
替
相
場
が
現
在
で
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー

と
ュ
ー
ロ
・
ス
タ
ー
リ
ン
グ
の
預
金
金
利
平
価
に
鞘
寄
せ
さ
れ
る
傾
向

を
も
っ
と
い
う
事
実
に
あ
る
が
、
他
方
、
米
国
お
よ
び
そ
の
他
ユ
ー
ロ

・
ダ
ラ
ー
借
入
国
、
仲
介
国
の
国
内
金
利
に
も
種
々
の
程
度
の
影
署
を

も
つ
の
で
あ
る
。

米
国
の
国
内
金
利
へ
の
影
響
ほ
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
預
金
が
居
住
者

の
預
金
を
含
む
米
国
内
ド
ル
預
金
総
額
の
ほ
ん
の
一
部
を
占
め
る
に
過

ぎ
な
い
こ
と
か
ら
過
大
に
評
価
は
で
き
な
い
が
、
考
え
ら
れ
る
も
の
と

し
て
次
の
も
の
が
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
国
内
投
資
物
件
と
投
資
便
益

と
し
て
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
の
競
合
は
、
政
府
の
介
入
が
な
け
れ
ば

財
務
省
証
券
金
利
の
上
昇
を
招
き
、
ま
た
米
国
の
銀
行
が
預
金
獲
得
競

争
を
し
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Q
の
預
金
金
利
限
度
の
引
上
げ
を
当
局

に
促
し
、
さ
ら
に
C
•
D
.金利
上
昇
に
も
影
響
す
る
。
借
入
便
益
に
お

け
る
競
合
は
銀
行
の
貸
出
金
利
の
引
上
げ
を
抑
止
さ
せ
る
f

ュ
ー
ロ
・

ダ
ラ
ー
を
借
り
入
れ
、
こ
れ
を
直
物
為
替
と
し
て
売
却
す
る
形
で
行
な

わ
れ
る
ド
ル
に
対
す
る
弱
気
の
投
機
は
ド
ル
ヘ
の
圧
迫
を
通
じ
て
、
米

国
当
局
を
し
て
金
利
引
上
政
策
を
と
ら
し
め
、
ま
た
ユ
ー
ロ
通
貨
間
金

利
平
価
と
、
国
内
金
利
に
基
礎
を
お
く
金
利
平
価
か
ら
の
格
差
に
よ
っ

て
生
ず
る
裁
定
資
金
の
流
出
入
は
国
内
金
利
に
影
響
す
る
。

借
入
国
の
金
利
へ
の
影
響
と
し
て
、
日
本
や
中
南
米
諸
国
の
よ
う
に

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

五
九

ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
借
入
れ
は
、
そ
の
額
が
国
内
総
借
入
額
の
か
な
り
の

部
分
を
占
め
て
い
る
国
で
は
国
内
金
利
上
昇
を
抑
止
し
た
と
い
う
影
響

が
見
ら
れ
る
。
ま
た
英
国
で
は
ポ
ン
ド
に
ス
ワ
ッ
プ
し
て
使
用
さ
れ
た

金
額
も
大
き
い
か
ら
、
公
定
歩
合
、
ロ
ン
バ
ー
ド
街
コ
ー
ル
貸
付
け
、

地
方
当
局
お
よ
び
賦
払
購
買
金
融
会
社
の
貸
付
金
利
に
影
轡
し
た
と
考

え
ら
れ
よ
う
。

ロ
ン
ド
ン
は
ま
た
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
の
仲
介
的
地
位
に
あ
る
が
、

そ
の
た
め
、
ボ
ン
ド
引
受
信
用
と
競
合
す
る
範
囲
で
、
あ
る
い
は
三
国

間
裁
定
や
投
機
取
引
を
通
じ
て
ポ
ン
ド
が
受
け
る
影
響
に
対
す
る
国
家

(

4

5

)

 

政
策
の
介
入
に
よ
り
、
英
国
の
国
内
金
利
が
影
響
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

切
為
替
相
場
へ
の
影
響
。
既
に
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
と
為
替
市
場
の

関
係
に
つ
い
て
述
べ
た
が
、
こ
こ
で
は
為
替
相
場
に
及
ぽ
す
影
轡
を
考

(
4
6
)
 

察
す
る
。

ま
ず
米
国
内
の
通
常
の
預
金
を
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
に
転
換
し
た
り
、

あ
る
い
は
そ
の
逆
の
転
換
ほ
為
替
相
場
に
直
接
の
影
響
は
与
え
な
い
が
、

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
直
物
取
引
も
し
く
は
ス
ワ
ッ
プ
取
引
で
調
達
す
る

場
合
、
両
者
で
直
物
ド
ル
相
場
上
昇
、
加
え
て
後
者
で
先
物
ド
ル
相
場

に
不
利
な
影
響
を
も
ち
、
ま
た
直
物
売
り
で
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
解
消

す
る
と
き
に
は
直
物
ド
ル
相
場
に
不
利
と
な
る
。

次
に
、
ド
ル
危
機
に
際
し
て
は
、
貸
手
は
ド
ル
の
返
済
を
待
っ
て
現

金
化
す
る
よ
う
な
こ
と
で
は
遅
す
ぎ
る
と
い
う
の
で
、
預
金
の
満
期
日
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ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

を
受
渡
時
点
と
す
る
先
物
で
ド
ル
を
売
却
し
、
借
手
も
直
物
ド
ル
を
即

時
ま
た
は
返
済
期
日
前
に
売
却
す
る
と
す
れ
ば
、
こ
の
場
合
ド
ル
に
対

す
る
二
重
の
売
り
圧
力
が
生
ず
る
。
最
初
の
貸
手
以
外
の
転
貸
者
は
ド

ル
の
価
値
下
落
に
よ
っ
て
も
失
な
う
と
こ
ろ
が
な
い
と
し
て
も
、
借
入

債
務
は
ア
ン
カ
バ
ー
に
し
て
お
き
、
他
方
、
貸
付
債
権
は
カ
バ
ー
を
と

っ
て
売
持
ち
に
す
る
と
い
う
場
合
に
は
、
こ
の
売
り
圧
力
は
何
重
に
も

な
る
で
あ
ろ
う
。

借
入
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
自
国
貨
も
し
く
は
第
一
＝
国
貨
に
ス
ワ
ッ
。
フ

し
て
使
用
す
る
場
合
、
ド
ル
の
直
物
を
弱
め
先
物
を
強
く
す
る
。

貿
易
金
融
と
し
て
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
利
用
あ
る
い
は
そ
の
減
少

ほ
、
同
じ
目
的
の
た
め
の
一
般
ド
ル
信
用
と
代
替
的
で
な
い
限
り
ド
ル

為
替
を
弱
め
た
り
あ
る
い
ほ
強
め
た
り
す
る
。

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
が
カ
バ
ー
も
し
く
は
ヘ
ッ
ジ
に
使
用
さ
れ
れ
ば
、

そ
れ
が
先
物
為
替
取
引
に
代
わ
っ
て
行
な
わ
れ
る
程
度
に
応
じ
て
、
ド

ル
ヘ
の
圧
迫
を
先
物
相
場
か
ら
直
物
相
場
に
移
す
で
あ
ろ
う
。
裁
定
取

引
へ
の
利
用
は
ユ
ー
ロ
通
貨
間
金
利
平
価
へ
と
先
物
相
場
を
鞘
寄
せ
さ

せ
る
傾
向
を
も
つ
。
ま
た
か
か
る
金
利
平
価
に
対
し
て
先
物
ド
ル
が
内

在
的
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
に
あ
れ
ば
投
機
活
動
は
先
物
市
場
か
ら
ュ
ー
ロ

・
ダ
ラ
ー
市
場
へ
、
逆
に
内
在
的
プ
レ
ミ
ア
ム
に
あ
れ
ば
そ
の
逆
に
移

る
傾
向
が
あ
る
。
ま
た
あ
る
外
貨
が
切
上
げ
含
み
の
と
き
に
は
、
先
物

買
を
す
る
方
法
も
あ
る
が
、
ユ
ー
ロ
通
貨
を
用
い
る
と
き
は
そ
の
通
貨

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
を
含

を
疸
物
で
買
い
、
そ
れ
を
ュ
ー
ロ
通
貨
市
場
で
貸
し
付
け
る
方
法
が
と

ら
れ
る
。
そ
れ
は
直
物
買
圧
力
を
増
し
先
物
買
圧
力
を
減
ず
る
。

最
後
に
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
が
為
替
相
場
に
及
ぽ
す
影
響
は
ど
の

よ
う
な
も
の
で
あ
る
の
か
。
ま
ず
、
そ
の
金
利
騰
落
に
よ
り
資
金
が
ユ

ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
か
ら
あ
る
い
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
へ
と
流
出

入
す
る
こ
と
に
よ
り
既
述
の
ご
と
き
直
先
相
場
へ
の
影
響
を
も
ち
、
ま

た
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
の
騰
落
は
そ
れ
に
応
じ
た
金
利
平
価
の
変
更

し
た
が
っ
て
先
物
ド
ル
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
も
し
く
は
プ
レ
ミ
ア
ム
の

増
減
を
も
た
ら
す
の
で
あ
る
。
・

1
0、
政
策
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
の
発
達
は
既
述
の
ご
と
き
積

極
的
な
諸
効
果
を
有
す
る
反
面
、
ア
イ
ン
チ
ッ
ヒ
が
指
摘
す
る
よ
う
に

(47) 

中
央
銀
行
の
通
貨
統
制
力
が
種
々
の
経
路
を
通
じ
て
弱
め
ら
れ
る
。
す

な
わ
ち
自
国
経
済
に
お
け
る
流
動
性
、
信
用
供
給
、
国
内
金
利
、
輸
入

金
融
、
短
期
資
本
流
出
入
、
為
替
が
投
機
か
ら
受
け
る
影
響
等
の
面
に

お
け
る
当
局
の
統
制
力
が
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
入
手
容
易
性
、
国
際
金

利
、
自
由
性
等
の
諸
特
性
の
た
め
に
弱
め
ら
れ
る
傾
き
を
も
つ
わ
け
で

あ
る
が
、
他
方
そ
れ
は
ま
た
こ
の
仕
組
を
国
内
経
済
の
流
動
性
と
短
期

資
本
流
出
入
と
を
規
制
す
る
手
段
と
し
て
逆
に
利
用
す
る
こ
と
も
で
き
＇

る
の
で
あ
る
。
い
わ
ば
毒
を
変
じ
て
薬
と
な
す
類
と
も
い
え
よ
う
。
以

下
、
山
国
内
流
動
性
と
短
期
資
本
流
出
入
を
統
制
す
る
た
め
に
ユ
ー

ロ
・
ダ
ラ
ー
に
対
し
て
取
ら
れ
た
政
策
、
図

六
〇
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む
短
期
資
本
流
出
に
対
し
て
取
ら
れ
た
国
内
金
融
政
策
、
③

場
合
、
に
分
か
っ
て
述
べ
よ
う
。

旧
概
ね
英
当
局
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
に
対
す
る
態
度
は
好
意
的
中

立
の
立
場
に
あ
り
、
そ
の
こ
と
は
実
質
上
貸
金
取
引
で
あ
る
ユ
ー
ロ
・

ダ
ラ
ー
取
引
を
預
金
取
引
と
見
な
し
て
、
各
銀
行
に
課
せ
ら
れ
た
そ
の

対
外
債
務
の
最
高
限
度
規
制
の
適
用
外
と
し
た
こ
と
に
表
わ
れ
て
い
る

が
、
そ
れ
は
ロ
ン
ド
ン
を
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
中
心
市
場
と
さ
せ
る
考

慮
と
み
な
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
も
っ
と
も
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
直
先

為
替
の
平
衝
操
作
を
行
な
っ
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
か
ら
の
不
都
合

な
資
金
供
給
の
変
化
を
中
和
さ
せ
る
力
を
有
し
て
い
た
の
で
こ
の
よ
う

な
好
意
的
中
立
の
態
度
を
と
っ
て
も
問
題
が
生
ず
る
こ
と
勘
な
い
と
い

え
る
か
も
知
れ
な
い
。

イ
タ
リ
ア
で
は
、
一
九
五
九
年
―
一
月
当
時
国
内
の
イ
ン
フ
レ
ー
シ

ョ
ン
に
対
処
し
て
イ
タ
リ
ア
諸
銀
行
の
流
動
性
を
減
少
さ
せ
る
意
図
の

下
に
、
イ
タ
リ
ア
為
替
局
は
銀
行
に
直
物
ド
ル
を
売
り
、
同
じ
相
場
で

先
物
ド
ル
で
買
い
戻
し
て
、
為
替
相
場
変
動
危
険
を
引
き
受
け
る
ス
ワ

ツ
。
フ
操
作
に
よ
っ
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
市
場
へ
の
外
貨
流
出
を
促
し
た
。

一
九
六

0
年
八
月
に
国
際
収
支
余
剰
が
増
大
し
た
際
に
は
銀
行
に
対
外

資
産
と
対
外
負
債
の
ボ
ジ
シ
ョ
ン
を
ス
ク
ェ
ア
に
す
る
義
務
を
課
し
、

一
九
六
一
年
二
月
こ
の
義
務
は
先
物
為
替
に
つ
い
て
ほ
撤
廃
さ
れ
、
同

年
末
、
国
内
流
動
性
が
引
き
締
り
始
め
た
と
き
右
の
ス
ワ
ッ
プ
を
減
じ
、

ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

日
本
の

ノ‘

一
九
六
二
年
最
初
の
四
半
期
に
流
動
性
が
増
加
し
た
と
き
ス
ワ
ッ
プ
を

増
し
た
。
ま
た
同
年
―
一
月
国
際
収
支
が
バ
ラ
ン
ス
に
向
か
っ
た
際
に

(
4
8
)
 

は
さ
き
の
ボ
ジ
シ
ョ
ン
の
ス
ク
ェ
ア
義
務
は
廃
止
さ
れ
た
。

ド
イ
ツ
の
プ
ン
デ
ス
・
バ
ン
ク
も
同
様
な
ス
ワ
ッ
プ
操
作
、
あ
る
い

は
外
国
人
預
金
の
金
利
支
払
停
止
と
そ
の
準
備
率
引
上
政
策
を
国
際
収

支
の
余
剰
と
国
内
流
動
性
過
剰
対
策
と
し
て
採
用
し
た
こ
と
は
既
に
六

の
叫
で
述
べ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

一
九
六
一
年
三
月
の
ド
イ
ツ
・
マ
ル
ク
と
オ
ラ
ン
ダ
・
ギ
ル
ダ
ー
の

切
上
げ
に
際
し
、
ス
イ
ス
・
フ
ラ
ン
も
同
様
に
切
り
上
げ
ら
れ
る
か
も

知
れ
な
い
と
い
う
予
想
の
下
に
ホ
ッ
ト
・
マ
ネ
ー
の
ス
イ
ス
ヘ
の
流
入

を
生
じ
、
そ
の
結
果
生
じ
た
同
国
国
立
銀
行
の
ド
ル
為
替
準
備
の
過
剰

ほ
米
国
に
対
す
る
金
準
備
の
危
惧
を
招
い
た
の
で
、
同
年
六
月
米
国
財

務
省
は
ス
イ
ス
国
立
銀
行
の
米
国
支
店
を
通
じ
先
物
ス
イ
ス
・
フ
ラ
ン

の
供
給
を
行
な
い
、
ド
ル
市
場
へ
の
資
金
供
給
を
魅
力
あ
ら
し
め
る
先

物
操
作
を
行
な
っ
た
。
こ
の
操
作
は
六
一
年
と
六
二
年
に
は
ド
イ
ツ
・

マ
ル
ク
、
オ
ラ
ン
ダ
・
ギ
ル
ダ
ー
、
イ
タ
リ
ア
・
リ
ラ
の
先
物
市
場
で

も
行
な
わ
れ
た
が
、
一
九
六
一
一
一
年
二
月
以
来
外
国
中
央
銀
行
と
の
ス
ワ

ツ
。
フ
取
決
め
へ
と
発
展
し
た
。
こ
れ
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
が
相
手
国

中
央
銀
行
の
勘
定
に
一
定
額
の
ド
ル
を
払
い
込
み
、
他
方
、
相
手
国
中

央
銀
行
勘
定
に
そ
の
時
の
為
替
相
場
で
換
算
し
て
相
当
額
の
相
手
国
通

貨
が
払
い
込
ま
れ
、
両
行
は
一
―
-
l
六
カ
月
の
期
限
日
に
反
対
取
引
を
行



480 

ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

な
う
も
の
で
、
こ
れ
を
利
用
し
て
平
衝
操
作
が
行
な
わ
れ
た
。
そ
の
後
、

取
決
限
度
内
で
い
つ
で
も
引
出
し
が
で
き
る
と
い
う
約
束
す
な
わ
ち
ス

タ
ン
ド
バ
イ
と
な
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
の
か
か
る
取
決
額
は
一
九

六
三
年
三
月
末
に
は
一
―
行

(
B
I
S
を
含
む
）
二
、

0
五
0
百
万
ド

ル
、
六
五
年
―
―
]
月
末
に
は
一
―
一
行
二
、
三
五

0
百
万
ド
ル
に
達
し
た
。

図
一
国
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
引
を
そ
の
動
機
の
一
部
と
す
る
短

期
資
本
の
流
出
を
阻
止
す
る
た
め
に
取
ら
れ
た
措
置
に
い
か
な
る
も
の

が
あ
る
だ
ろ
う
か
。
米
国
の
例
に
よ
っ
て
考
察
し
て
み
よ
う
。
米
国
は

一
九
五

0
年
以
来
ス
エ
ズ
動
乱
の
一
九
五
七
年
を
除
い
て
引
続
き
国
際

収
支
の
赤
字
を
蒙
り
、
一
九
五
八
—
六
五
年
間
で
は
平
均
二
八
億
ド
ル

に
も
達
し
て
い
る
。
し
か
も
米
国
は
ド
ル
が
キ
ー
・
カ
レ
ン
シ
ー
で
あ

る
以
上
、
他
の
諸
国
の
よ
う
に
平
価
切
下
げ
に
依
拠
し
得
な
い
。
し
た

が
っ
て
、
為
替
管
理
が
存
在
せ
ず
、
関
税
引
上
げ
と
貿
易
の
直
接
統
制

を
行
な
わ
な
い
で
経
済
成
長
と
景
気
の
鼓
舞
を
計
る
目
的
と
、
国
際
収

支
の
不
均
衝
を
是
正
す
る
目
的
と
を
同
時
に
達
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
米
当
局
に
と
っ
て
重
要
な
金
融
政
策
は
、
先
物
介
入
政
策
と
並
ん
で
、

長
期
金
利
は
経
済
拡
張
の
た
め
引
き
下
げ
、
短
期
金
利
は
短
期
資
本
の

流
出
を
阻
止
す
る
た
め
に
引
き
上
げ
る
と
い
う
二
重
金
利
政
策
で
あ
っ

(
4
9
)
 

こ。t
 
加
盟
銀
行
は
従
来
、
自
己
の
預
金
債
務
の
一
定
割
合
相
当
額
を
連
邦

準
備
銀
行
に
預
け
金
残
高
と
し
て
維
持
す
る
義
務
を
有
し
た
が
、
一
九

第4表加盟銀行準備率 （年％）

1960年12月まで 1960年12月以降

適 用
最低 最高 適用 最低 最高 1219月60以年降1019月62以年降 719月66以年降

要求払預金

中央準備市銀行 13 26 20 10 22 16. 5 ク ク

準備市銀行 10 20 18 10 22 16. 5 ク ク

地方銀行 7 14 12 7 14 12 ，，，， ク

定期預金

全加盟銀行 3 6 5 3 6 5 4 5* 

出所：吉野俊彦・津坂明共訳：ナドナー・ヘラーシップマン共著ニューヨーク金融市場， 34,

48頁。 FederalReserve BuHetin, September, 1966. 

* 500万ドルまで4%，それを越えるものは5%。 ノ‘

ら
に
準
備
率
を

上
表
の
ご
と
く

引
き
下
げ
た
。

そ
れ
と
と
も
に

同
年
一

0
月
と

―
一
月
に
連
邦

準
備
制
度
は
財

務
省
証
券
以
外

の
米
国
の
短
期

証
券
の
購
入
を

始
め
た
。
こ
れ

J

と
と
し
、
さ

彼
ら
の
手
許
に

十
分
の
流
動
性

を
維
持
し
得
る

六
0
年
―
一
月

以
降
加
盟
銀
行

の
手
元
現
金
は

全
額
所
要
準
備

金
に
算
入
さ
れ

る
こ
と
に
な
り
、
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第5表 定期預金規制金利 （年％）

ユーロ・ダラー（木村）

1936年 19571年日 19621年日 1963年 19642年4日 19656年日
1月1日 1月 1月 7月17日 11月 12月

1 年 以 上 2 I 3 4 4 4-2 1 5 1 
2 2 

6カ月以上1年未満 2 1 3 3~ 2 4 4一2 1 s 1 
2 2 

90日以上6カ月未満 2 2― 2 1 2 1 4 社2 s I プ 2 

90 日 未 満 1 1 1 1 4 5 1 
T 

(30~89日）

出所： FederalReserve Bulletin, September, 1966. 

ら
の
措
置
は
金
融
緩
和
と

と
も
に
、
連
邦
準
備
制
度

が
銀
行
の
準
備
の
必
要
か

ら
財
務
省
証
券
を
購
入
し

て
市
中
の
同
証
券
を
減
じ
、

価
格
を
引
き
上
げ
て
そ
の

利
回
り
を
低
下
さ
せ
る
こ

と
を
防
い
だ
。
ま
た
連
邦

準
備
制
度
は
、
国
内
の
経

済
拡
張
鼓
舞
の
た
め
長
期

利
子
率
を
引
き
下
げ
る
目

的
で
、
一
九
六
一
年
二
月
、

公
開
市
場
操
作
で
も
っ
て

長
期
の
米
国
の
証
券
の
購

入
を
開
始
し
た
。
ま
た
米

当
局
は
外
国
の
中
央
銀
行

と
通
貨
当
局
が
資
金
を
米

国
の
政
府
証
券
か
ら
他
国

に
振
り
替
え
ら
れ
る
こ
と

を
防
ぐ
た
め
、
か
か
る
利

子
所
得
の
課
税
を
免
除
し

連
邦
準
備
銀
行
公

定
歩
合
の
引
上
げ
で
あ
っ
た
。
第
5
、
6
表
を
参
照
の
こ
と
。
な
お
、

一
九
き
一
年
一

0
月
一
五
日
よ
り
、
外
国
通
貨
当
局
に
対
し
て
ほ
レ
ギ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Q
の
制
限
は
除
去
さ
れ
た
。
こ
の
よ
う
な
米
国
の
短
期

高
金
利
政
策
は
米
国
自
身
の
短
資
対
策
と
し
て
も
意
義
を
も
つ
が
、
世

界
経
済
に
お
け
る
公
定
歩
合
の
趨
勢
は
そ
の
隔
差
縮
小
が
顕
著
で
あ
る

こ
と
に
も
注
目
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
第
7
表
参
照
。
こ
れ
は
外
国
為
替

操
作
に
お
け
る
ス
ワ
ッ
プ
協
定
な
ど
と
相
ま
っ
た
―
つ
の
国
際
的
協
力

の
結
果
で
あ
る
。

③
日
本
の
場
合
。
既
述
の
よ
う
に
、
一
九
六

0
~
1
―
一
年
頃
は
日
本

の
国
内
金
融
の
重
要
な
資
金
源
と
し
て
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
が
か
な
り
の

プ
レ
ミ
ア
ム
付
き
で
取
り
入
れ
ら
れ
た
が
、
日
本
の
通
貨
当
局
は
外
貨

準
備
金
制
度
、
規
制
金
利
指
導
、
ガ
イ
ド
・
ラ
イ
ン
方
式
に
よ
っ
て
規
制

し
た
。
外
貨
準
備
金
制
度
は
一
九
六
二
年
六
月
一
―
日
か
ら
実
施
さ
れ
、

第6表 連邦準備銀行（ニューヨ

ーク）公定歩合 （年％）

1959年 3月6日 3 

5月29日 3 I 
2 

9月11日 4 

1960年 6月10日 3一2 1 
8月12日 3 

1963年 7月17日 3 I 
ア

1964年 11月24日 4 

1965年 12月6日 4 1 
T 

1966年 8月31日 ク

一/‘ 

出所： FederalReserve Bulletin, 

September, 1966. 

Q
の
預
金
金
利
最

高
限
の
引
上
げ
と

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

の
他
の
政
策
は
レ

て
い
る
。

短
期
資
本
流
出

を
阻
止
す
る
た
め
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第7表 中央銀行公定歩合 （年％）

19957月年 19763月年 1965月年
12 

力 ナ ダ 4. 05 3. 5 4. 75 

日 本 9.13 5. 84 5.475 

オーストリア s.o 4.S 4. S 
ベルギー 4. 5 4. 0 4. 75 

フランス 5.0 3. 5 3. 5 

ド イ ツ 4. 0 3. 0 4 

イクリー 4.0 3. 5 3. 5 

オランダ s.o 3.5 4. 5 
ス イ ス 2. S 2.0 2. 5 

イギリス 7. 0 4.0 6. 0 

アメ リカ 3. 5 3. 5 4. 5 

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

甲
種
外
為
銀
行
は
短
期
外
貨
債
務
に
対
す
る
一
定
割
合
以
上
の
流
動
性

(

5

0

)

 

外
貨
資
産
を
支
払
準
備
と
し
て
保
持
す
べ
き
も
の
と
し
、
こ
の
率
は
当

初
二

0
％
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
何
度
か
引
き
上
げ
ら
れ
、
一
九
六
五
年

六
月
か
ら
は
二
五
％
と
な
っ
て
い
る
。
規
制
金
利
指
導
は
一
九
六
一
年

七
月
―
―
―
日
、
日
銀
は
為
銀
に
ュ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
取
入
れ
の
自
重
を
要

望
す
る
道
徳
的
説
得
を
行
な
う
と
と
も
に
、
取
入
金
利
の
最
高
限
度
を

定
め
た
。
し
か
し
こ
の
限
度
も
海
外
金
利
の
上
昇
と
と
も
に
幾
度
か
引

上
げ
ら
れ
、
一
九
六
六
年
七
月
二

0
日
に
は
こ
の
制
度
は
撤
廃
さ
れ
た
。

ガ
イ
ド
・
ラ
イ
ン
方
式
は
一
九
六
四
年
七
月
末
よ
り
実
施
し
、
外
貨
資

産
は
五
月
末
残
高
、
外
貨
負
債
残
高
は
六
月
末
を
基
準
に
各
行
別
に
両

出所： Martenson,ibid., p. 111. 

東京銀行月報1965'年12月号。

者
の
比
率
を
定
め
、
こ
の
比
率
以
内
に
外
貨
負
債
を
抑
え
る
こ
と
と
し

た
。
そ
の
後
一
九
六
五
年
一
月
か
ら
は
、
そ
の
月
末
の
外
貨
負
債
残
高

は
前
々
月
ま
で
の
三
カ
月
平
均
の
総
外
貨
資
産
に
対
し
て
比
率
が
算
定

さ
れ
た
。
こ
れ
ら
が
わ
が
国
の
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
対
策
で
あ
る
が
、
特

に
注
目
す
べ
き
最
近
の
情
勢
ほ
、
本
年
五
月
以
後
相
次
ぐ
米
国
内
の
諸

金
利
上
昇
な
ら
び
に
こ
れ
に
伴
う
英
国
の
公
定
歩
合
引
上
げ
の
結
果
と

し
て
の
わ
が
国
の
金
利
逆
鞘
に
対
す
る
円
シ
フ
ト
の
問
題
で
あ
ろ
う
。

ア
ク
セ
プ
タ
ン
ス
方
式
に
し
ろ
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
方
式
に
し
ろ
外
貨
建

輸
入
ユ
ー
ザ
ン
ス
に
対
し
て
ほ
日
本
の
為
替
銀
行
は
従
来
外
銀
の
金
融

に
依
存
し
て
い
た
が
、
米
国
の
市
中
金
利
が
七
•
五
％
に
も
な
る
と
、

五
•
四
七
五
％
で
割
り
引
か
れ
る
円
金
融
の
方
が
有
利
と
な
る
の
で
、

円
を
借
り
て
ド
ル
を
買
い
こ
れ
を
送
金
す
る
と
い
う
よ
う
に
な
る
。
現

在
為
銀
の
外
銀
借
入
れ
が
二

0
億
ド
ル
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
が
円
金
融

に
振
り
替
わ
る
と
公
的
保
有
外
貨
準
備
二

0
億
ド
ル
に
匹
敵
し
、
外
貨

準
備
の
枯
渇
を
招
く
懸
念
が
あ
る
わ
け
で
あ
る
。
円
シ
フ
ト
は
ユ
ー
ロ

・
ダ
ラ
ー
に
つ
い
て
も
い
え
る
。
米
国
は
じ
め
各
国
の
金
利
上
昇
の
結

果
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
も
、
三
カ
月
物
で
、
七
月
一
日

s
¾ー6
¼
%
、

1
 

3
 

同
二
九
日
6

ト
ー
6

ド
翠
、
八
月
＝
二
日
6

ー
ー
7

波
、
九
月
―
―

-
0
日
6

|

4
 

4
 

2
 

4
 

ー
7

淡
と
、
漸
次
上
昇
し
、
あ
ま
つ
さ
え
わ
が
国
の
取
入
金
利
規
制
も

撤
廃
さ
れ
国
内
金
利
と
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
金
利
の
利
鞘
が
消
滅
も
し
く

ほ
逆
鞘
と
な
っ
た
の
で
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
借
入
れ
を
止
め
て
円
金
融

六
四
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に
振
り
替
わ
り
、
さ
ら
に
は
ユ
ー
ロ

l"
ダ
ラ
ー
流
出
の
傾
き
さ
え
も
っ

に
い
た
っ
た
の
で
あ
る
。
か
か
る
円
金
融
振
替
わ
り
を
防
止
す
る
た
め

わ
が
国
当
局
は
、
為
銀
の
外
為
持
高
限
度
を
八
月
二
九
日
に
は
約
一
千

万
ド
ル
圧
縮
し
た
が
、
こ
れ
は
買
持
傾
向
に
あ
る
為
銀
と
し
て
は
先
物

ド
ル
を
売
り
、
し
た
が
っ
て
ド
ル
の
先
物
を
下
げ
ス
ワ
ッ
プ
・
コ
ス
ト

を
増
し
て
、
実
質
的
に
は
海
外
の
金
利
高
を
相
殺
し
て
円
シ
フ
ト
を
抑

制
す
る
こ
と
と
な
ろ
う
。
し
か
し
、
よ
り
基
本
的
に
は
わ
が
国
に
と
っ

て
は
、
米
国
の
よ
う
に
、
二
重
金
利
政
策
と
先
物
介
入
政
策
を
採
用
す

る
必
要
が
あ
り
、
特
に
、
従
来
か
ら
国
内
の
景
気
変
動
が
、
外
貨
天
井

の
枠
に
制
約
さ
れ
て
ス
ト
ッ
プ
・
ア
ン
ド
・
ゴ
ー
政
策
を
と
ら
ざ
る
を

得
な
か
っ
た
わ
が
国
と
し
て
は
、
そ
れ
ら
の
政
策
を
、
あ
る
程
度
は
か

か
る
外
的
制
約
を
巧
み
に
調
整
し
て
国
内
の
安
定
的
成
長
を
押
し
進
め

る
た
め
の
不
可
欠
な
手
段
と
し
て
真
剣
に
考
慮
す
べ
き
段
階
に
来
て
い

る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

註
山

P
.
E
i
n
z
i
g
"
A
T
e
x
t
b
o
o
k
 o
n
 F
o
r
e
i
g
n
 E
x
c
h
a
n
g
e
,
 1966, p. 154. 

図
田
中
金
司
「
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
の
検
討
」
関
西
学
院
大
学
商
学
論
究
第
一

一
巻
第
三
号
、
五
八
頁
。

③
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
創
出
過
程
を
示
せ
ば
次
の
ご
と
く
で
あ
る
。
〔
過
程
I
〕

米
国
の
居
住
者
も
し
く
は
非
居
住
者
の
保
有
す
る
米
国
の
銀
行
に
お
け
る
要

求
払
預
金
が
ョ
ー
ロ
ッ
パ
の
銀
行
に
投
下
さ
れ
る
。
米
国
の
商
業
銀
行
組
織

の
帳
簿
上
で
、
そ
の
預
金
者
名
義
が
書
き
換
え
ら
れ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
銀
行

の
帳
簿
上
で
、
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
借
入
れ
は
現
金
資
産
(Cash,asset).¥;!
よ

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

ハ五

っ
て
対
応
記
帳
さ
れ
る
。
〔
過

程
lI
〕
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
銀
行
は

こ
の
現
金
資
産
を
定
期
預
金
そ

の
他
に
運
用
し
て
利
子
を
稼
得

し
よ
う
と
す
る
。
こ
の
転
貸
し

の
た
め
米
国
の
商
業
銀
行
組
織

内
の
帳
簿
上
の
名
義
書
換
え
が

行
な
わ
れ
る
。
純
効
果
と
し
て

は
、
米
国
内
の
個
々
の
商
業
銀

行
で
は
預
金
残
高
の
変
更
が
あ

ろ
う
が
、
商
業
銀
行
組
織
全
体

と
し
て
は
な
ん
ら
の
変
化
も
な

い。
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四
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g
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閲

M

月
t
e
n
s
o
n
,
ibid., 
p. 
7
4
.
 

闘

第

34
、
36
次
年
報
は
そ
れ
ぞ
れ
東
京
銀
行
月
報
第
一
六
巻
七
号
、
第
一
八

巻
七
号
に
よ
り
、
第
35
次
年
報
は
世
界
金
融
経
済
年
報
一
九
六
四

l
六
五
年
、

ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
（
木
村
）

東
京
銀
行
調
査
部
訳
に
よ
る
。

閥
三
菱
銀
行
「
調
査
」
．
昭
和
四
一
年
六
月
、
二
九
頁
。

閲

M
S
g
s
o
n
,
ibid., 
p
p
.
 
1
7
-
8
.
 

躙

B
I
S

第
34
次
年
報
。
東
京
銀
行
月
報
、
第
一
六
巻
七
号
、
一
七
頁
。

闘
右
同
、
一
九
頁
。

M
B
e
n
s
o
n
,
ibid., 
p. 
22. 

g
本
項
は
主
と
し
て

M

月
t
e
n
s
o
n
,
ibid., 
p
p
.
 
2
7
1
5
0

に
依
拠
す
る
。

閲
米
国
財
務
省
が
与
え
た
例
と
し
て
、
た
と
え
ば
米
国
の
あ
る
法
人
が
カ
ナ

ダ
支
店
を
通
じ
て
業
務
活
動
を
行
な
い
、
企
業
所
得
五
万
ド
ル
を
得
て
、
こ

れ
を
米
国
に
持
ち
帰
る
と
す
る
。
カ
ナ
ダ
の
法
人
税
五
〇
劣
．
支
店
利
潤
税

一
五
％
と
す
れ
ば
、
こ
の
法
人
は
カ
ナ
ダ
当
局
に
二
八
、
七
五

0
ド
ル

（笞
0
,
0
0
0
x
5
0
%
(
1
+
1
5
%
)
)

を
古
令
心
う
こ
と
に
な
る
。
と
こ
ろ
が
こ
れ

に
対
し
て
米
国
で
与
え
ら
れ
る
課
税
上
の
控
除
（
t月
g
e
d
i
t
)

は
五
二
％

で
、
二
六
、

0
0
0ド
ル

(
S
S
0
,
0
0
0
x
5
2
%
)

と
な
り
、
そ
の
差
二
、
七

五
0
ド
ル
が
か
か
る
控
除
を
利
用
で
き
な
い
。
そ
こ
で
こ
の
法
人
は
米
国
内

で
投
資
さ
れ
た
資
金
の
一
部
を
割
い
て
カ
ナ
ダ
に
お
け
る
銀
行
勘
定
あ
る
い

は
投
資
に
ト
ラ
ソ
ス
フ
ァ
ー
し
て
、
七
、
五

0
0ド
ル
の
投
資
所
得
を
生
ず

る
よ
う
に
計
る
。
こ
の
所
得
に
対
し
て
は
カ
ナ
ダ
で
は
一
五
％
の
引
留
税
が

か
か
る
だ
け
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
こ
の
法
人
は
こ
れ
に
対
し
て
一
、
ご
一
五

ド
ル

(
S
7
,
5
0
0
x
1
5
%
)

の
税
を
支
払
う
こ
と
に
な
る
。
か
く
し
て
カ
ナ
ダ

当
局
に
支
払
う
税
額
合
計
は
二
九
、
八
七
五
ド
ル

(
S
2
8
,
7
5
0
十⇔
1,125)
で、

こ
れ
は
米
国
で
与
え
ら
れ
る
芦
x
credit
二
九
、
九
0
0ド
ル

(
$
5
7
,
5
0
0

X
5
2
%
)
 !
,
!
少
し
足
り
な
い
だ
け
で
あ
る
。
か
く
し
て
、
こ
の
法
人
の
七
、

五
0
0ド
ル
の
投
資
所
得
に
対
す
る
税
控
除
後
の
収
入
は
、
三
、
六

0
0

ド
ル
（
⇔
7
,
5
0
0
-
S
7
,
5
0
0
x
5
2
%
)

よ
り
六
、
三
五

0
ド
ル
（
⇔
7
,
5
0
0
-

’⇔
1
"
1
2
5
ー
i
吾
呑
苔
半
回
0
8
i恥
2

⇔
2
5
)
と
な
る
。
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3, 
N
o
v
.
 1
9
6
2
,
 
p
p
.
 
3
0
2
1
3
.
 

閥

H
o
l
m
e
s
a
n
d
 
K
l
o
p
s
t
o
c
k
,
 ibid••p 

•• 

2
0
0
.
 
・
M
a
r
t
g
s
o
n
,
 
ibid., 

p. 
57. 

閲
為
替
相
場
の
上
下
支
持
点
が
信
頼
さ
れ
て
い
て
、
さ
ら
に
平
価
変
更
の
危

惧
の
全
く
存
在
し
な
い
と
き
に
は
、
湯
合
に
よ
っ
て
は
カ
バ
ー
を
と
ら
な
い

金
利
裁
定
を
行
な
っ
て
も
安
全
で
あ
る
。
ボ
ン
ド
の
上
下
支
持
点
は
ニ
・
八

ニ
ド
ル
と
ニ
・
七
八
ド
ル
で
あ
る
か
ら
、
た
と
え
ば
為
替
相
場
が
ニ
・
八
〇

八
0
ド
ル
以
下
で
あ
れ
ば
、
年
一
％
の
金
利
差
を
求
め
て
一
年
間
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
か
ら
ロ
ン
ド
ソ
ヘ
カ
バ
ー
な
し
金
利
裁
定
を
行
な
う
も
安
全
で
あ
る
。

な
ぜ
な
ら
ポ
ン
ド
の
下
落
が
損
失
の
危
険
を
も
た
ら
す
が
、
最
大
減
価
は
二

•
八
セ
ン
ト
(
2
.
8
0
8
0

ー

2
.
7
8
)
で
あ
る
か
ら
、
そ
れ
は
カ
バ
ー
な
し
の
裁

定
の
ニ
・
八
セ
ソ
ト
の
利
潤

(
2
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あ
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。
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聞
短
期
外
貨
債
務
は
ユ
ー
ロ
・
ダ
ラ
ー
な
ど
外
貨
預
り
金
、
外
貨
コ
ー
ル
・

マ
ネ
ー
、
外
貨
短
期
借
入
れ
（
輸
入
ュ
ー
ザ
ン
ス
借
入
れ
、
メ
ー
ル
・
ク
レ

ジ
ッ
ト
、
オ
ー
バ
ー
・
ド
ラ
フ
ト
は
除
く
）
、
非
居
住
者
自
由
円
預
金
（
本
支

店
自
由
円
を
除
く
）
。
流
動
性
外
貨
資
産
は
指
定
受
領
通
貨
に
よ
る
も
の
で
、

現
金
、
預
け
金
、
コ
ー
ル
・
ロ
ー
ン
、
外
国
政
府
お
よ
び
国
際
機
関
の
短
期

証
券
、
一
流
銀
行
引
受
手
形
。
（
外
国
為
替
市
湯
辞
典
、
一
五
三
頁
参
照
）
。

一
九
六
六
年
―
一
月
―
一
日
稿




