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― |の

質
相
場
」
で
見
極
め
る

主
要

三
通
貨
の
割
安
度
・割
高
度

黎
仁
饉
蟷
亀
り
報
繹
で
吝
Ｔ
鰺
鮨
書
贔
は
。
％
ざ
釉
は
ね
露
瞼
は
Ｆ
贔
①
へ

曇
え
．
蝙
苓
鰤
骰

簑
蛉
醸
童
扮
袋
は
、
儡
棘
同
雛
繹
冬
購
藉
愛
貯
浴
繭
隷

疇
量
に
強
鶉
謳
軋
骰
鱚
鏃
饂
～
亀
屹
攀
恣
幸

（討ア
ー
よ
爆
掬
”
聘
鱚
郎
翼
覆
菫
露
｝

外
国
為
替
相
場
に
は

「長
期
法
則
」

が
あ
る
。
あ
る
国
の
イ
ン
フ
レ
率
が
趨

勢
的
に
高
い
場
合
、
名
目
金
利
も
高
く

な
る
。
イ
ン
フ
レ
と
は
物
価
全
般
の
上

昇
で
あ
り
、
逆
に
い
う
と
通
貨
の
購
買

力

（通
貨
の
価
値
）
の
減
少
だ
。
そ
し

て
イ
ン
フ
レ
に
よ
る
通
貨
価
値
の
減
少

は
他
通
貨
に
対
す
る
交
換
レ
ー
ト
、
す

な
わ
ち
為
替
相
場
の
下
落
に
つ
な
が
る
。

こ
れ
こ
そ
が
外
国
為
替
相
場
を
支
配
す

る
長
期
法
則
だ
。
コ局
金
利
＝
高
イ
ン
フ

レ
通
貨
＝
為
替
相
場
は
長
期
的
に
は
下

落
」
な
の
で
あ
る
。

二
つ
の
通
貨
の
イ
ン
フ
レ
率
の
格
差

に
基
づ
い
た
為
替
相
場
の
理
論
値
が

「相
対
的
購
買
力
平
価
矢
以
下
Ｐ
Ｐ

Ｐ
）
だ
。
市
場
の
為
替
レ
ー
ト

（名
目

相
場
）
は
、　
一
年
以
内
の
短
期
あ
る
い

は
数
年
間
の
中
期
で
は
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
か
ら

大
き
く
乖
離
す
る
こ
と
が
あ
る
。
し
か

し
、
乖
離
が
広
が
る
と
Ｐ
Ｐ
Ｐ
に
回
帰

し
よ
う
と
す
る
力
が
働
く
。

短
期
、
中
期
で
市
場
相
場
が
Ｐ
Ｐ
Ｐ

か
ら
離
れ
て
上
昇
、
下
落
す
る
要
因
は

い
く
つ
も
あ
る
。
二
国
の
景
況
格
差
や

名
目
金
利
差
の
変
化
、
対
外
収
支
不
均

衡
、
そ
れ
に
ブ
ー
ム
も
そ
の
一
つ
だ
。

投
資
ブ
ー
ム
の
時
期
に
は
、
高
金
利

通
貨
に
投
資
し
て
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
よ

う
と
す
る

（逆
に
低
金
利
通
貨
は
債
務

に
し
て
支
払
金
利
コ
ス
ト
を
下
げ
よ
う

と
す
る
）
投
資
家
の
行
動
自
体
が
、
高

金
利
通
貨
を
持
続
的
に
上
昇
さ
せ
る
。

と
こ
ろ
が
そ
の
結
果
Ｐ
Ｐ
Ｐ
か
ら
の

乖
離
が
進
む
と
、
遅
か
れ
早
か
れ
市
場

相
場
は
Ｐ
Ｐ
Ｐ
に
回
帰
す
る
。
つ
ま
り

高
金
利
通
貨
の
下
落
が
始
ま
る
。
そ
れ

ま
で
の
Ｐ
Ｐ
Ｐ
か
ら
の
乖
離
が
大
き
い

ほ
ど
、
ま
た
投
資
家
の
高
金
利
通
貨
買

い

（低
金
利
通
貨
売
り
）
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
積
が
大
き
い
ほ
ど
、
相
場
下
落

は
急
激
か
つ
大
幅
な
も
の
に
な
る
。

外
為
市
場
は
過
去
、
そ
う
し
た
ブ
ー

ム
と
そ
の
破
裂
を
繰
り
返
し
て
き
た
。

巷
に
広
く
流
布
し
て
い
る

コ
局
金
利
通

貨
に
投
資
す
れ
ば
長
期
的
に
は
高
い
運

用
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
」
と
い
う
の

は

クト
ン
デ
モ
論
ク
に
す
ぎ
な
い
。

贔
鯰
蜻
隷
訛
切
瞼
顆
鰤
汐
蝙

颯
凸
瞑
鰈
瞼
蜀
鶉
颯
黎

ブ
ー
ム
崩
壊
後
の
割
安
圏
で
投
資
を

す
れ
ば
、
金
利
格
差
以
上
の
リ
タ
ー
ン

を
上
げ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
相
場

の
高
値
、
安
値
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
予
測

す
る
な
ど
不
可
能
だ
。
無
理
な
相
談
で

あ
る
。
数
年
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
長

期
投
資
に
徹
す
る
覚
悟
が
必
要
だ
。

霧

夢

鷺

計

易

購
醐
剛
嚇

ど
う
す
れ
ば
い
い
か
？
　
普
通
の
名
目

相
場
を
眺
め
て
い
て
も
、
さ
っ
ぱ
り
わ

か
ら
な
い
。
名
目
相
場
を
二
国
の
イ
ン

フ
レ
率
で
調
整
し
た

「実
質
相
場
」
で

見
て
み
る
こ
と
で
あ
る
。

「イ
ン
フ
レ
率
で
調
整
す
る
」
と
は
、

あ
る
時
点
の
名
目
相
場
が
Ｐ
Ｐ
Ｐ
か
ら

乖
離
し
て
い
る
度
合
い
を
指
数
に
し
て

表
示
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
式
は
こ

う
な
る
。
「実
質
ド
ル
円
相
場
指
数
＝
起

点
時
点
の
為
替
相
場
指
数

（
一
〇
〇
）

×
名
目
為
替
相
場
÷
Ｐ
Ｐ
Ｐ
」。

あ
る
起
点
の
ド
ル
円
相
場
が

一　
ル
ド
二

〇
〇
円
で
、　
一
〇
年
後
に

一　
，レ
ド

一
〇
〇

円
に
な
っ
た
と
し
よ
つヽ
。
ま
た
、
同
じ

一
〇
年
で
米
国
の
イ
ン
フ
レ
指
標
は

一

〇
〇
か
ら
二
〇
〇
に
な
り
、
日
本
は

一

〇
〇
の
ま
ま
不
変
だ
っ
た
と
す
る
。

こ
の
場
合
、
起
点
の
指
数
を

一
〇
〇

と
す
る
と
、　
一
〇
年
後
の
実
質
ド
ル
円

相
場
指
数
も

一
〇
〇
で
あ
り
、
ス
タ
ー

ト
時
点
と
変
わ
ら
な
い
。
実
質
ベ
ー
ス

で
は
、　
一
〇
年
後
の
一　

，レ
ド

一
〇
〇
円
は

一
〇
年
前
の
一　
ル
ド
二
〇
〇
円
と
同
じ
と

い
つゝ
こ
と
に
な
る
。

そ
れ
で
は

一
三
通
貨
の
対
円
相
場
の

現
状
を
、
こ
の
実
質
相
場
指
数
を
通
し

て
概
観
し
て
み
よ
う
。
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が
九
〇
円
で
も

実
質
指
数
で
は

レ
ン
ジ
内
の
動
き

ま
ず
ド
ル
円
相
場
を
見
て
み
よ
う
。

一
九
八
〇
年
代
後
半
以
降
、
ド
ル
円
相

場
は
企
業
物
価
に
基
づ
い
た
Ｐ
Ｐ
Ｐ
と

輸
出
物
価
Ｐ
Ｐ
Ｐ
に
挟
ま
れ
た
レ
ン
ジ

を
中
心
に
上
下
動
し
て
き
た
。
左
下
の

グ
ラ
フ
の
と
お
り
だ
。
こ
れ
を
左
上
の

実
質
相
場
指
数
で
見
る
と
、
八
〇
～

一

〇
〇
が
中
心
レ
ン
ジ
と
な
っ
て
い
る
。

ゴ
ル
フ
で
い
え
ば
フ
エ
ア
ウ
エ
イ
だ
。

名
目
相
場
の
一　

，レ
ド

一
〇
〇
円
は
実
質

相
場
指
数
で
は
九
〇
で
レ
ン
ジ
の
ほ
ぼ

中
心
、
現
在
の
一　
ル
ド
九
〇
円
だ
と

「ド

ル
下
限
に
近
い
フ
ェ
ア
ウ

ェ
イ
の
上
」
に
位
置
す
る

こ
と
に
な
る
。
八
〇
円
台

か
ら
は
ド
ル
安
の
ラ
フ
だ
。

ド
ル
買
い
円
売
リ
ブ
ー

ム
だ

っ
た
二
〇
〇
六
年
か

ら
〇
七
笠
夏
ま
で
の
実
質

相
場
指
数
は

一
〇
〇
を
超
え
て
い
た
。

ド
ル
相
場
が
割
高
圏
で
あ
り
、
「ド
ル
を

買
っ
て
は
い
け
な
い
」
水
準
だ
っ
た
こ

と
も
わ
か
る
。

後
で
見
る
よ
う
に
、
こ
の
時
期
の
他

の
高
金
利
通
貨
の
割
高

（円
の
割
安
）

■
〓一■

，
」
一■
卜

，
■
■
〓
卜
一■〓
Ｆ
■
〓
狂

４〇
一　
　
　

．　
　
２０

米
国
が
事
実
上
の
ゼ
ロ
金
利
政
策

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
　
一

円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド

大
規
模
ド
ル
買
い
介
入

９
・‐１
同
時
多
発
テ
ロ

日
銀
量
的
緩
和
策

一　
　
　
一

日
銀
ゼ
ロ
金
利
政
策
一　
　
　
一

ア
ジ
ア
通
貨
危
機
　
．　
　
　
一

１
ド

ル
７９
円
７５
銭
の
史
上
最
高
値

米
政
府
「強
い
ド
ル
政
策
」

・

東
西
冷
戦
終
結

　

一　
　
　
一

バ
、フ
ル
旦
示
を
氣

プ
ラ
ザ
合
意

第
一次
オ
イ
ル
シ
ョ
ッ
ク

変
動
相
場
制
へ
と
移
行
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亀
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も
ま
っ
た
く
同
じ
で
、
こ
の
局
面
で
高

金
利
外
貨
投
資
を
続
け
て
い
た
人
は
、

住
宅
価
格
の
さ
ら
な
る
上
昇
を
信
じ
て

住
宅
投
資
を
し
て
い
た
米
国
の
投
資
家

と
同
じ
よ
う
な
も
の
だ
。

饒

脚
羅

プ

角

亦

Ｌ

通
貨
価
値
の
下
落
↓
為
替
相
場
の
下

落
」
と
い
う
法
則
が
あ
る
。
む
ろ
ん
、

日
米
に
つ
い
て
も
当
て
は
ま
る
。

七
七
～
〇
八
年
の
期
間
の
一
〇
年
物

国
債
利
回
り
は
、
米
国
債
七

・
五
％
に

対
し
て
日
本
国
債
四

・
四
％
、
日
米
金

利
格
差
は
三

。
一
％
だ
っ
た
。
こ
れ
は

同
じ
時
期
の
日
米
イ
ン
フ
レ
格
差
約
二

％
を
反
映
し
た
も
の
だ
。

一
方
で
、
同
じ
時
期
の
ド
ル
相
場
は

円
に
対
し
て
年
率
平
均
三
％
下
落
し
た
。

つ
ま
り
金
利
格
差
は
長
期
的
に
は
為
替

相
場
の
変
化
で
相
殺
さ
れ
る
こ
と
を
示

し
て
い
る
。
こ
れ
を

「金
利
平
価
原

理
」
と
呼
び
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
と
並
ぶ
為
替
相

場
の
長
期
法
則
で
あ
る
。
ド
ル
相
場
の

割
高
圏
で
米
国
債
を
買
え
ば
リ
タ
ー
ン

は
円
金
利
以
下
か
マ
イ
ナ
ス
、
ド
ル
相

場
の
平
均
値
で
買

っ
て
も
リ
タ
ー
ン
は

円
金
利
と
同
じ
に
す
ぎ
な
い
わ
け
だ
。

な
お
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
も
実
質
相
場
も
算
出

す
る
た
め
に
あ
る
時
点
を
起
点
に
す
る

必
要
が
あ
る
。
い
つ
を
起
点
に
す
る
か

で
グ
ラ
フ
の
形
状
や
指
数
の
水
準
が
異

な
っ
て
く
る
こ
と
に
は
要
注
意
だ
。

た
と
え
ば
、
そ
の
通
貨
相
場
が
過
大

E

実質相場の中心レンジ
:よ80～ 100。

全期間平均は90.28

――・名目相場 (円 )

・基‐輸出物価PPP(1990年 基準)

…̈企業物価PPP(73年基準)

――消費者物価PPP(73年 基準)

週刊ダイヤモンド2009/10/17 86



「為替」入門

評
価
さ
れ
て
い
る
時
点
を
起
点
に
す
る

と
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
も
過
大
評
価
さ
れ
た
も
の

と
な
る
。
市
場
相
場
が
Ｐ
Ｐ
Ｐ
を
下
回

っ
て
い
て
も
、
そ
れ
は
市
場
の
過
小
評

価
、
割
安
を
必
ず
し
も
意
味
し
な
い
。

ド
ル
円
で
は
、
変
動
相
場
制
に
移
行

し
た
七
三
年
が
偶
然
、
日
本
の
経
常
収

支
が
お
お
む
ね
均
衡
し
て
い
た
年
で
も

あ
り
、
本
試
算
で
は
七
三
年
を
起
点
に

し
て
い
る
。

萎
■
婆
尋
垂
〓
〓
套

寺
馨
撻
畢
寝
撃
〓
甘
義
主
■

マ
ー
ケ
ッ
ト
で
は
日
下
、
ド
ル
安
の

％

８

７

．
■

　

・

側
３０〇一２８０，２６〇一知一２２０．２００簿１８〇一‐６０．閻一‐２０̈
‐０。一８０̈

〓
≡
■
警
一
曼
〓
■
■
´

基
調
が
続
い
て
い
る
＾ヽ

米
国
の
経
常
収
支
赤
字
が
続
き
、
○

八
年
末
の
対
外
純
債
務

（対
外
債
権
か

ら
債
務
を
引
い
た
金
額
）
は
三

・
五
兆

ル
ド
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
二
四
％
に
達
し
て
い
る
。

こ
の
ま
ま
だ
と
海
外
の
投
資
家
が
投
資

を
引
き
揚
げ
、
そ
の
と
き
に
は
米
国
の

債
券
、
株
、
ド
ル
が
揃
っ
て
暴
落
す
る

危
機
に
陥
る
の
で
は
な
い
か
と
心
配
す

る
向
き
も
あ
る
。

だ
が
、
必
ず
し
も
そ
う
は
な
ら
な
い
。

米
国
の
貿
易
収
支
、
経
常
収
支
と
ド
ル

相
場
は
短
期
的
な
関
係
は
薄

い
が
、
中

長
期
的
に
は
深
く
か
か
わ

っ
て
い
る
。

=|IF

二
ｒ
一〓

■
一

ｒ

経
常
収
支
赤
字
が
拡
大
、
対
外
純
債
務

が
累
積
し
、
そ
の
時
々
の
上
限
に
達
す

る
と
、
ド
ル
相
場
は
下
落
し
、
三
年
ほ

ど
の
タ
イ
ム
ラ
グ
を
伴
っ
て
経
常
収
支

赤
字
の
調
整
が
進
む
。

〇
六
年
に
経
常
収
支
赤
字
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
六
％
の
ピ
ー
ク
に
達
し
、
そ
の
後
は

ド
ル
相
場
の
下
落
に
遅
れ
な
が
ら
も
経

常
収
支
赤
字
は
縮
小
。
〇
九
年
第
２
四

半
期
で
は
二

・
八
％
ま
で
縮
ん
だ
。

撃

期

翻

躁

鞣

秘

ゴ

、

・
四
兆
ド

ル
で
ぁ
る
が
、
対
外
債
権
も
世

界
最
大
で
一
九

・
九
兆
ド
ルぁ
る
。

し
か
も
対
外
債
権
の
総
合
投
資
リ
タ

ー
ン
は
米
国
に
有
利
だ
。
過
去
二
〇
年

実
績
で
対
外
投
資
リ
タ
ー
ン
は
九

・
三

％
、
対
外
負
債
は
五

・
三
％
と
四
％
の

開
き
が
あ
る
。
こ
の
リ
タ
ー
ン
格
差
が

今
後
も
続
く
と
す
る
と
、
年
間
約
六

一

〇
〇
億
ド

ル
（現
在
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
四

％
以
上
）
の
対
外
投
資
総
合
収
益
が
貿

易
赤
字
を
相
殺
す
る
こ
と
に
な
る
。

貿
易
収
支
、
経
常
収
支
が
黒
字
に
な

ら
な
く
て
も
、
赤
字
が
あ
る
程
度
縮
め

ば
、
米
国
の
対
外
純
債
務
が
縮
小
す
る

こ
と
は
可
能
と
な
る
わ
け
だ

（よ
り
詳

し
く
は

「
」
れ
か
ら
１０
年
　
外
国
為
替

は
こ
う
動
く
』
を
参
照
）。

ド
ル
相
場
の
下
落
が
、
ト
リ
プ
ル
安

や
米
国
危
機
シ
ナ
リ
オ
に
つ
な
が
る
わ

け
で
な
い
こ
と
は
、
十
分
に
注
意
し
て

い
た
だ
き
た
い
。

一　
華
夢
島
事
漏

一　
　
ハ
ン
バ
ー
ガ
ー

一
つ
が
米
国
で
ニ
ド

ル、
日
本

一　
で
二
〇
〇
円
で
あ
れ
ば

一
が

一
〇
〇
円
で
、
ド

一　
ル
と
円
は
ハ
ン
バ
ー
ガ
ー
に
対
し
て
同
じ
購
買

一一　
カ
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
購
買
力
平

一一　
価
は

一　
リレ
ド
＝

一
〇
〇
円
だ
。
こ
う
し
て
計
算
さ

一　
れ
る
購
買
力
平
価
を
絶
対
的
購
買
力
平
価
と
呼

一一　
ぶ
。
し
か
し
、
現
実
に
は
国
に
よ
っ
て
供
給
、

一一　
消
費
さ
れ
る
商
品

（財
と
サ
ー
ビ
ス
）
群
は
異

一　
な
る
。
貿
易
の
対
象
に
な
ら
な
い
商
品
も
多
く
、

一　
絶
対
的
購
買
力
平
価
の
正
確
な
計
算
は
事
実
上

一　
困
難
だ
と
い
え
る
。

一
　

「絶
対
的
」
で
な
く
、
扁
出対
的
」
な
購
買
力
平

一　
価
も
あ
る
。
あ
る
時
点
の
ド
ル
円
相
場
が

一
が

一　
二
〇
〇
円
、　
一
〇
年
後
に
米
国
の
イ
ン
フ
レ
指

一　
数
は

一
〇
〇
か
ら
二
〇
〇
に
な
り
、
日
本
の
そ

一　
れ
は

一
〇
〇
の
ま
ま
不
変
だ
っ
た
と
す
る
と
、

一一　
ド
ル
は
イ
ン
フ
レ
で
購
買
力
が
半
減
す
る

一
方
、

一　
日
本
円
の
購
買
力
は
変
わ
ら
な
い
。

一　
　
そ
し
て
次
の
計
算
式
で

一
〇
年
後
の
購
買
力

一一　
平
価
は

一　
，レ
ド
＝

一
〇
〇
円
と
計
算
さ
れ
る
。
本

一　
文
、
図
表
の
購
買
力
平
価

（Ｐ
Ｐ
Ｐ
）
は
す
べ

一一　
て
こ
の
相
対
的
購
買
力
平
価
で
あ
る
。

一一　
相
対
的
購
買
力
平
価
＝
起
点
時
点
の
為
替
相
場

一　
×
自
国
の
イ
ン
フ
レ
指
数
十
外
国
の
イ
ン
フ
レ

一一　
指
数

一　
　
消
費
者
物
価
、
企
業
物
価
、
輸
出
物
価
な
ど

一　
指
標
次
第
で
異
な
っ
た
Ｐ
Ｐ
Ｐ
が
算
出
で
き
る
。

一　
た
だ
し
複
数
の
イ
ン
フ
レ
指
標
が
長
期
で
計
測
、

一一　
公
開
さ
れ
て
い
る
の
は
先
進
諸
国
の
み
で
あ
り
、

一・

途
上
国
通
貨
に
つ
い
て
は
信
頼
で
き
る
Ｐ
Ｐ
Ｐ

一　
の
算
出
が
困
難
な
場
合
が
多

い
。

・‐ドル円相場 (左 目盛 )

一 日米短期金利差 (銀行間市場翌 日物 )(右 目盛 )
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名
ロ
レ
ー
ト
の

一
三
０
円
前
半
は

ュ
ー
ロ
割
高
圏
内

ユ
ー
ロ
円
相
場
の
軌
跡
は
、
ユ
ー
ロ

の
対
ド
ル
相
場
の
上
下
動
に
、
二
〇
〇

〇
年
代
の
円
売
リ
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド

の
ブ
ー
ム
に
よ
る
全
般
的
な
円
安
と
そ

の
崩
壊

（円
急
騰
）
の
波
を
合
体
し
た

も
の
と
な
つ
て
い
る
。

欧
州
統
合
通
貨
ユ
ー
ロ
の
相
場
は

一

九
九
九
年
の
発
足
か
ら
ま
だ

一
〇
年
の

履
歴
し
か
な
く
、
ド
ル
円
ほ
ど
実
質
相

場
指
数
に
よ
る
大
局
的
な
相
場
上
下
動

の
中
心
レ
ン
ジ
を
鮮
明
に
描
け
る
わ
け

で
は
な
い
が
、
二
〇
〇
〇
年
の
対
円
で

一
〇
〇
円
割
れ
は
割
安
圏
、　
一
方
で
○

八
年
前
半
の
一
六
〇
円
超
え
は
割
高
圏

だ
っ
た
と
い
え
る
。
ユ
ー
ロ
の
対
ド
ル

相
場
と
同
様
だ
。

〇
八
年
後
半
か
ら
の
急
落
で
い
つ
た
　
一

ん

一
二
〇
円
割
れ
の
水
準
ま
で
落
ち
た
　
一

が
、
九
九
年
を
起
点
と
し
た
Ｐ
Ｐ
Ｐ
の
　
一

水
準
ま
で
は
下
落
せ
ず
に
、
持
ち
直
し
　
一

た
。
現
在
の
一
三
〇
円
台
前
半
の
名
目
　
一

相
場
は
ユ
ー
ロ
ス
タ
ー
ト
時
点
と
ほ
ぼ
　
一

同
じ
水
準
だ
が
、
実
質
で
見
る
と
や
や
　
一

ュ
ー
ロ
割
高
圏
に
あ
る
。　
　
　
　
　
　
一

九
〇
年
代
以
前
の
為
替
相
場
は
総
じ
　
一

て
、
対
円
、
対
欧
州
通
貨
共
に
程
度
の
　
一

違
い
は
あ
つ
て
も
、
対
ド
ル
に
運
動
し

て
上
下
動
を
繰
り
返
す
傾
向
が
強
か
つ

た
。
と
こ
ろ
が
九
〇
年
代
後
半
以
降
の

円
売
リ
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
世
界
的

な
蔓
延
は
、
対
ド
ル
中
心
の
相
場
の
パ

タ
ー
ン
に
変
化
を
も
た
ら
し
た
。

瘍

鐵

消
鱒

瑚
討

彩

鱒

面
で
は
、
金
利
差
獲
得
を
狙
っ
た
円
売

り

上
局
金
利
通
貨
買
い
で
円
安
が
進
む

（九
六
～
九
八
年
、
〇
五
～
〇
七
年
）
。

反
対
に
、
金
融
危
機
や
投
資
ブ
ー
ム
の

破
裂
に
よ
つ
て
投
資
家
の
リ
ス
ク
許
容

度
が
低
下
す
る
と
き
に
は
、
累
積
し
た

円
売
リ
ポ
ジ
シ
ヨ
ン
の
巻
き
戻
し

（円

買
い
）
で
一
気
に
円
高
に
な
る

（九
八

年
後
半
、
〇
八
年
後
半
）
、
と
い
う
動

き
だ
。

今
後
の
ユ
ー
ロ
円
相
場
も
、
趨
勢
的

な
イ
ン
フ
レ
格
差
を
反
映
し
金
利
格
差

が
持
続
す
る
と
考
え
ら
れ
、

」ゝゝ
つ
し
た

円
キ
ヤ
リ
ー
の
膨
張
と
破
裂
の
波
を
繰

り
返
す
こ
と
に
な
ろ
う
。
現
状
の
Ｐ
Ｐ

Ｐ
で
判
断
す
る
限
り
、　
一
口十

一
四
〇
円

以
上
は

「
ユ
ー
ロ
割
高
」
と
見
ら
れ
る
。

投
資
を
増
や
す
相
場
で
は
な
い
。

政
策

金

利
を

１
％
に
引
き

下
げ

一

ュ
ー
ロ
導

入
計

１６
カ
国
に
　
　
　
一

リ
ー
ア
イ
ン
ョ
ッ
ク

　

　

一
　

一

各
国
協
調
で
ド
ル
資
金
供
給

一

パ
リ
バ
シ
ヨ
ツ
ク
　
　
　
一　
　
‘

料
は
理
犯
脚
葎
現
行
残
一ヽ
が

饂

一
』
`01

』40 :

搬100 1

が29 1

‐７〇一
‐６０「
罰一
閻一
‐３〇一

ン

・
　
・

００
． 　

　
９〇
一　
　
８０

．　
　
Ю
一

１
●
　

　

鮮
　

　

筆
　

　

藁

１０
ぃ　
　
００

．　
　
９。
ぃ

Ｌ
羹
箋
ゴ

…… 名目相場 (左 目盛)
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誇纂「為替」入門

J10

政
策
金
利
を

１
％
に
引
き
下
げ

ユ
ー
ロ
導
入
計

１６
カ
国
に

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
　
　
一

各
国
協
調
で
ド
ル
資
金
供
給

バ
リ
バ
シ
ョ
ッ
ク

ユ
ー
ロ
の
現
金
発
行
残
高
が

米
ド
ル
を
抜
く
　
　
　
一

し
か
し
、
そ
れ
に
し
て
も
〇
八
年
の

一
・
五
ド

ル超
え
の
相
場
水
準
は
対
ド
ル

で
か
な
り
の
割
高
圏
で
あ
っ
た
こ
と
は

Ｐ
Ｐ
Ｐ
図
か
ら
も
明
ら
か
だ
。
当
時
、

欧
州
の
多
く
の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
も

一
。

五

ル
ド
超
え
は
ユ
ー
ロ
の
過
大
評
価
だ
と

判
断
し
、
こ
の
時
点
で

一
。
四

ル
ド
に
向

け
た
ユ
ー
ロ
安
を
予
想
し
て
い
た
。

そ
の
後
、
〇
八
年
後
半
の
世
界
金
融

危
機
に
よ
っ
て
、
ユ
ー
ロ
高
の
調
整
は

一
気
に
起
こ
り
、　
一
上
ハ
ド

ル手
前
の
高

値
か
ら

一
。
三
ド

ル割
れ
ま
で
急
落
し
た
。

九

軒

だ
針

鰤
鶴

罐

騨

見
る
限
り
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
の
水
準
ま
で
は
戻

り
切
ら
な
か
っ
た
。　
一
上

下
ル台
で
底

を
打
ち
、
足
元
で
は

一
。
四

，レ
ド
台
に
上

が
っ
て
き
て
い
る
。
米
国
の
対
外
投
資

（ド
ル
売
り

。
非
ド
ル
買
い
）
の
再
開

な
ど
、
世
界
の
マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
回
復
を

反
映
し
た
結
果
で
も
あ
ろ
う
。

ユ
ー
ロ
が
将
来
米
ド
ル
に
取
っ
て
代

わ
る
基
軸
通
貨
に
な
る
と
い
う
議
論
も

あ
る
が
、
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
多
く
は

Ｅ

未
来
の
出
来
事
」
と
し
て
と
ら
え

て
は
い
な
い
。

ユ
ー
ロ
導
入
１ｌ
ヵ
国
で

一　
　
　
　
　
　
　
一　

　

　

一

スタ‐卜　　　
０
‐８一　
　
‐７『　
　
‐６一　
　
“一

一　満趣蝉器詢］鵠疑熱碕̈
鋼赫Ψ辣軒

140
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為
替
相
場
の
主
軸
ペ
ア

口千1
―

|

一
・五
ド

ルは

割
高
圏
の
評
価

ド
ル
と
ユ
ー
ロ
の
相
場
は
、
世
界
の

諸
通
貨
相
場
の
中
軸
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
の
履
歴
が
浅
く
、
ド
ル
円

ほ
ど
実
質
相
場
の
レ
ン
ジ
は
明
瞭
で
は

な
い
が
、
発
足
後
の
一
九
九
九
～
二
〇

〇

一
年
の
下
落
局
面

（
一
叶

一
。
○

ル
ド

割
れ
）
は
購
買
力
平
価
を
か
な
り
下
回

る
水
準
だ
っ
た
と
い
え
る
。

こ
の
時
期
の
ユ
ー
ロ
下
落
に
つ
い
て

は
、
米
国
に
対
す
る
欧
州
の
景
況
感
の

劣
後
や
発
足
ま
も
な
い
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
信

認
の
不
安
定
さ
な
ど
が
理
由
と
し
て
当

時
語
ら
れ
た
が
、
後
講
釈
の
感
は
否
め

な
い
。
九
〇
年
代
末
か
ら
二
〇
〇
〇
年

代
初
頭
に
か
け
て
欧
州
か
ら
米
国
へ
の

投
資
フ
ロ
ー
が
ネ
ッ
ト
で
増
え
て
お
り

（ド
ル
買
い
。
ュ
ー
ロ
売
り
）、
い」ヽ
つ
し

た
マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
の
変
化
に
対
応
し
た

相
場
だ
っ
た
の
は
事
実
だ
。

一
方
、
実
質
実
効
相
場
ベ
ー
ス
で
九

〇
年
代
か
ら
長
い
上
昇
基
調
を
た
ど
っ

た
米
ド
ル
は
〇
二
年
に
ピ
ー
ク
を
つ
け
、

〇
三
年
以
降
下
落
ト
レ
ン
ド
を
た
ど
っ

た
。
ユ
ー
ロ
は
ド
ル
か
ら
の
分
散
投
資

を
志
向
す
る
世
界
の
官
民
投
資
家
の
対

象
と
な
っ
た
。

e l・
…́ 企業物価PPP(99年 1月 基準)

l` |― 消費者物価PPP(99年 1月 基準)

口
圏

一
安

ユ
割



実
質
相
場
の
平
均
は

名
ロ
レ
ー
ト
で

一
げ

一
五
０
円
台

蝙  英国

政策金利 |.機 0%
物価上昇率 福。壕‰(3薦 )

経済成長率予想 鬱009筆 蓋燿苺礁‰

緞警畢 鬱。ゆ‰

一
般
に
は

「国
力
が
衰
え
る
と
通
貨

相
場
も
下
落
す
る
」
と
い
う
勘
違
い
が

根
強
い
。
そ
の
先
入
観
を
支
持
し
て
い

る
よ
う
に
見
え
る
通
貨
が
、
こ
の
英
ポ

ン
ド
だ
ろ
う
。
名
目
相
場
は

一
九
八
〇

年
の
五
〇
〇
円
台
か
ら
九
〇
年
代
初
頭

に
は
二
〇
〇
円
を
大
き
く
割
る
水
準
ま

で
下
落
し
た
。

し
か
し
、
い」ヽ
つ
し
た
下
落
ト
レ
ン
ド

も
Ｐ
Ｐ
Ｐ
が
示
す
と
お
り
、
イ
ン
フ
レ

率
の
相
対
的
な
高
さ
を
反
映
し
た
も
の

だ
。
「国
力
」
を
持
ち
出
す
必
要
は
な
い
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ

て

「異
変
」
が
起
こ
っ
た
。　
三
ハ
○
～

一
七
〇
円
程
度
だ
つ
た
英
ポ
ン
ド
が
持

続
的
な
上
昇
ト
レ
ン
ド
を
た
ど
り
、
○

七
年
に
は
二
四
〇
円
台
ま
で
高
騰
し
た

の
で
あ
る
。
マ
ス
メ
デ
ィ
ァ
で
は

「英

国
経
済
の
復
活
Ｌ
国
際
金
融
都
市
ロ
ン

ド
ン
の
競
争
力
の
強
さ
」
な
ど
が
注
目

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

・
琲
¨
い
」
ド
雄
躍
潮
湯
讀
Ｍ
Ｍ
暉
な

に
購
買
力
平
価
か
ら
乖
離
し
た
割
高

（過
大
評
価
）
な
も
の
で
あ

っ
た
か
よ

く
わ
か
る
。

当
時
の
ロ
ン
ド
ン
は
過
大
評
価

（リ

ス
ク
を
過
小
評
価
）
さ
れ
た
米
国
の
証

券
化
商
品
を
世
界
中
に
売
り
さ
ば
く
機

能
の
一
翼
を
担
い
、
ま
た
同
時
に
英
国

内
で
は
住
宅
バ
ブ
ル
が
起
こ
り
、
高
金

利
に
つ
ら
れ
た
投
資
資
金
の
流
入
に
支

え
ら
れ
た
投
機
熱
が
蔓
延
し
て
い
た
。

結
局
、
米
国
発
の
金
融
危
機
の
勃
発

と
と
も
に
ポ
ン
ド
円
相
場
は
下
落
を
始

め
、
〇
九
年

一
月
に
は
九
五
年
以
来

一

四
年
ぶ
り
の
最
安
値
を
更
新
、　
一
一
八

円
台
を
付
け
た
。
こ
の
水
準
は
実
質
相

場
指
数
ベ
ー
ス
で
見
て
も
割
安
な
水
準

で
あ
り
、
実
際
に
名
目
相
場
も
反
発
し

て
一
四
〇
～

一
六
〇
円
の
水
準
に
一戻
っ

て
い
る
。

英
ポ
ン
ド
は
対
ド
ル
に
お
い
て
も
、

量
的
緩
和
、
財
政
赤
字
拡
大
な
ど
の
懸

念
材
料
に
押
さ
れ
て
、
売
リ
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
積
み
上
が
っ
て
い
た
。
ポ
ン
ド
反

発
ド
ル
安
の
動
き
に
は
、
そ
の
巻
き
戻

し
も
影
響
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

八
〇
年
以
来
の
実
質
相
場
の
平
均
値

は
指
数
で
八
四
で
あ
り
、
現
在
の
名
目

相
場
だ
と

一
五
〇
円
台
前
半
の
水
準
が

こ
れ
に
対
ヽ
し
て
い
る
。

０
興

５５０
ｆ

Ｉ

・ｒ

・
利
な
綺
下

■

一　
　
一　
　
一　
　
一　
　
一‐９８０
年

性
　　３５〇一　　３０〇一　　知一　　２００「　　曳．　　‐ｏＯ一

豊
颯

鰊

熙

量
的
緩
和
策
　
　
　
１４
。

‐４
年
ぶ
り
に
最
安
値
を
更
新

国
内
銀
行
へ
公
的
資
金

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

　
　
一

ユ
ー
ロ
非
加
入
を
決
定

一

ポ
ン
ド
危
機５０〇

一
　

　

４０〇

一
　

　

３０。

一

100

198002 04 86 88 90 92 94 96 98200002 04 06 08
年                        *2009年 7月 時点

― 名目相場 (左 目盛)   |
― 英日の長期金利差 (右 目盛)

― 名目相場 (左目盛)

一 実質相場指数
(企業物価ベース、1980年 1月 起点)

(右目盛)

82 84 86 88 90 92 94

０

３０〇

一　

　

２５〇

一　

　

２０〇

一

_       .   σ491
96 98 2000 02 04 06 08

*2009年 7月 時点
99 2001 03

|  |  |‐ る l

o; b, o9壌
0一

９３

1989 91
年

―t― 企業物価PPP(1980年 基準)|

……消費者物価PPP(80年 基準)|
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ア
イ
ド
ル
的
人
気
通
貨

過
去
三
０
年
の
中
心
は

一
豪
ドル七
０
円
台
前
半

一家
ド
ル
は

「資
源
国
通
貨
」
の
代
表

格
。
国
際
商
品
価
格
と
の
連
動
性
が
強

く
、
世
界
景
気
回
復
期
待
な
ど
マ
ー
ケ

ッ
ト
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
が
色
濃
く
反
映

さ
れ
る
。
こ
の
豪
ド
ル
は
昔
か
ら
高
金

利
通
貨
投
資
愛
好
家
の

「ア
イ
ド
ル
」

で
あ
っ
た
。
た
だ
し
、
こ
の
ア
イ
ド
ル

は
悪
女
的
な
値
動
き
を
見
せ
て
き
た
。

名
目
相
場
の
変
動
を
見
る
と
、　
一
九

八
〇
年
代
の
後
半
に
は
、
二
〇
〇
円
超

え
の
水
準
か
ら

一
気
に

一
〇
〇
円
前
後

ま
で
半
値
に
暴
落
し
た
。
こ
の
と
き
は

米
ド
ル
の
下
落
に
つ
ら
れ
た
面
も
あ
ろ

つゝ
。
そ
の
後
、
一家
ド
ル
円
は
中
規
模
の

上
下
動
を
繰
り
返
し
た
後
、
九
〇
年
代

後
半
や
二
〇
〇
五
年
以
降
、
代
表
的
な

高
金
利
通
貨
と
し
て
投
資
家
の
超
人
気

ア
イ
ド
ル
に
返
り
咲
い
た
。
そ
の
結
果
、

実
質
相
場
指
数
で
も
八
〇
年
代
前
半
の

水
準
ま
で
高
騰
し
た
。

〇
五
年
以
降
の
ブ
ー
ム
局
面
で
は
実

質
金
利
差
が
低
水
準
に
あ
っ
た
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
為
替
相
場
の
み
が
上
昇
し

て
い
る
。
こ
の
た
め
、
Ｐ
Ｐ
Ｐ
か
ら
著

し
く
乖
離
し
、
割
高
と
な
っ
た
。

〇
七
笠
夏
以
降
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危

機
の
勃
発
と
ド
ル
金
利
低
下
に
よ
っ
て

米
ド
ル
は
下
落
し
始
め
た
が
、
一象
ド
ル

は
小
反
落
し
な
が
ら
も
高
値
圏
を
維
持

し
た
。
円
と
の
金
利
差
が
比
較
的
持
続

し
て
い
た
こ
と
に
加
え
、
世
界
的
な
資

源
価
格
高
騰
の
動
き
が
、
投
資
家
の
買

い
を
最
後
ま
で
引
き
つ
け
た
。

際
、
東
京
金
融
取
引
所
の

フ
ヽ

り
つ
く
３
６
５
」
が
公
開
し
て

い
る
売
買
残
高
動
向
を
見
る
と
、
〇
八

笠
夏
に
向
け
て
豪
ド
ル
買
い
残
高
が

一

段
と
増
え
て
き
て
い
た
。

そ
こ
に
起
こ
っ
た
の
が
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ツ
ク
と

「ア
イ
ド
ル
の
大
失
踪
」

と
い
う
べ
き
暴
落
劇
だ
。　
一
〇
〇
円
台

か
ら
五
〇
円
台
ま
で
暴
落
し
た
。

実
質
相
場
指
数
で
見
る
と
、
八
〇
年

以
来
の
平
均
値
は
七
〇
近
辺
と
な
っ
て

い
る
。
現
在
の
名
ロ
レ
ー
ト
で
は

一
豪

ル
ド
七
〇
円
台
前
半
の
相
場
が
そ
の
水
準

に
対
応
し
て
い
る
。

一家
ド
ル
は
ブ
ー
ム

・
ア
ン
ド

・
バ
ー

ス
ト
を
繰
り
返
し
て
き
た
。
世
界
景
気

の
回
復
期
待
が
持
続
し
、
再
び
資
源
価

格
の
上
昇
圧
力
が
か
か
る
局
面
で
は
、

人
気
も
復
活
し
そ
う
な
気
配
だ
。

政
策
金
利
を
３
％
に
引
き
下
げ

最
安
値
を
更
新
　
　
　
一

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
　
　
一

本
邦
高
金
利
通
貨
ブ
ー
ム

本
邦
高
金
利
通
貨
ブ
ー
ム

― 名目相場(左目盛)        :
一 実質相場指数          |

(消費者物価ベース、1980年 1月 起点)

(右目盛)             :

０〇

一　

　

　

　

　

　

５〇

一

鼈

・

議 1

議0

０〇
一　

８。
一　

６。
・　

Ю

　

２０

　

０
94 96 98 2000 02 04 06 08

*2009年 7月 日寺声
1988 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 08
年

一 名目相場 (円 )

‐一 消費者物価PPP(1980年 基準)

*グラフデータはすべて国際通貨研究所作成
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ユ家
ド
ル
と
対
を
な
す
オ
セ
ア
ニ
ア
の
一昌
金

利
通
貨
。
対
円
の
相
場
推
移
の
形
状
は
、
名

目
も
実
質
も
豪
ド
ル
と
近
似
し
て
い
る
。　
一

九
八
〇
年
以
来
の
実
質
相
場
の
平
均
値
は
指

数
で
七
八
で
あ
り
、
現
在
の
名
目
相
場
で
は

六
〇
円
弱
の
水
準
が
こ
れ
に
対
応
し
て
い
る
。

問
題
は
国
の
経
済
規
模
を
反
映
し
て
為
替

市
場
の
規
模
も
小
さ
い
点
だ
。
投
機
的
な
売

買
で
短
期
的
に
揺
さ
ぶ
る
こ
と
が
で
き
る
面

閻一
一・抑一一
‐‐‐‐夫饗
一・‐‐‐‐‐‐８。一一一炒
一
一‐・‐‐‐４。‐一
一
♂

閻一

が
あ
り
、
筋
の
よ
く
な
い
投
機
筋
の
タ
ー
ゲ

ツ
ト
に
な
る
こ
と
も
し
ば
し
ば
だ
つ
た
。

値
動
き
が
荒
い
通
貨
と
し
て
も
知
ら
れ
る
。

そ
の
結
果
、
Ｆ
Ｘ
取
引
な
ど
で
指
値
の
ス
ト

ッ
プ
ロ
ス
注
文

（逆
指
値
注
文
、
あ
る
水
準

に
相
場
が
下
落
し
た
ら
売
る
注
文
）
を
出
し

て
も
、
指
値
か
ら
か
な
り
離
れ
た
相
場
で
し

か
成
約
で
き
ず
に
、
損
失
が
広
が
る
事
態
も

起
こ
り
や
す
い
。８。

一

６〇
一

Ю
一

06 08   1
*2009年 6月 時点 :

1翠 8284868890929496982000

20

0

1980828486889092949698200002040608
年          *2009年 6月 日寺点

198j'0''941:'t'j06o204 bi Oj 
簿

年

1鍾菫撃8遍

実
質
相
場
の
中
心
は

六
０
円
台
弱
と
な
る

キ
ウ
イ
（Ｎ
Ｚ
）
ド
ル

颯蟷顆鏃ニュ_ジ_ランド
政策金利 書.SC%

物価上昇率 鵞,9幅 (4ヽ 6月 )

経済成長率予想 鸞會09難 鷺2.2%

橿難饉 2.傲‰

:― 名目相釈 円)

……・消費者物価PPP
I (1980年 基準)

カ
ナ
ダ
ド
ル
も
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
　
一　
　
し
か
し
実
質
相
場
で
見
れ
ば
、
当
時
の
一

高
騰
の
著
し
か
っ
た
高
金
利
通
貨
で
あ
る
。　
　
一　
〇
〇
円
を
大
き
く
超
え
る
相
場
は
、
過
去
の

〇
七
年
に

一
度
ピ
ー
ク
を
打
つ
が
、
〇
八
　
一　
趨
勢
的
な
水
準
か
ら
か
な
り
過
大
評
価
さ
れ

年
前
半
ま
で
は

「資
源
国
通
貨
」
の
一
角
と
　
一　
た
水
準
で
あ
っ
た
。
結
局
、
○
人
生
夏
場
以

し
て
、
高
値
か
ら
の
下
落
率
は
比
較
的
小
さ
　
一　
降
、
他
の
高
金
利
通
貨
と
並
ん
で
急
落
し
た
。

か
っ
た
。
豪
ド
ル
と
同
様
で
あ
る
。
原
油
価
　
一　
　
一
九
八
〇
年
以
降
、
三
〇
年
間
の
実
質
相

格
が
高
騰
す
る
な
か
で
、
カ
ナ
ダ
が
埋
蔵
す
　
一　
場
の
平
均
値
は
指
数
で
八
五
、
現
在
の
名
目

る
莫
大
な
オ
イ
ル
サ
ン
ド
資
源
な
ど
が
相
場
　
一　
相
場
で
い
え
ば
八
〇
円
前
後
の
水
準
が
こ
れ

の
材
料
と
な
っ
て
い
た
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
一　
に
対
応
し
て
い
る
。

140

*2009年 7月 時点 :

06 08

120鑢

IW覺

00藝

`Q肝

|

4061

|― 名目相場(左目盛)   |
|… カロ日の長期金利差 (右目盛)|

*2009年 7月 時点
|
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「為替」入門

高
イ
ン
フ
レ
の

「超
高
金
利
通
貨
」

流
動
性
に
も
不
安

南
ア
フ
リ
カ
共
和
国
の
イ
ン
フ
レ
率
は
高

く
、
長
期
で
名
目
相
場
の
推
移
を
示
す
と
相

場
の
ケ
タ
値
が
大
き
く
変
わ
っ
て
し
ま
う
。

そ
の
た
め
左
上
図
で
は
名
目
相
場
の
目
盛
は

対
数
日
盛

（
一
〇
進
法
で
一
ケ
タ
上
が
る
と

一
日
盛
上
が
る
）
で
表
示
し
て
あ
る
。

名
目
相
場
の
過
去
の
大
き
な
下
落
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
実
質
相
場
が

一
九
八
〇
年
代
以

降
、
指
数
で
六
〇
近
辺
を
中
心
と
し
た
上
下

動
に
収
飲
し
て
い
る
こ
と
は
、
長
期
的
に
は

購
買
力
平
価
へ
の
回
帰
が
起
こ
っ
て
い
る
証

左
で
も
あ
る
。

た
だ
し
、
発
表
さ
れ
る
イ
ン
フ
レ
指
標
の

信
頼
度
に
懸
念
が
あ
る
。

南
ア
ラ
ン
ド
相
場
が
日
本
の
投
資
家
の
高

金
利
通
貨
投
資
の
対
象
と
な
っ
た
の
は
比
較

的
近
年
の
こ
と
だ
。
Ｆ
Ｘ
取
引
な
ど
で
そ
れ

ま
で
の

「並
の
高
金
利
通
貨
」
銘
柄
に
飽
き

足
ら
な
く
な

っ
た
プ
レ
ー
ヤ
ー
が

「超
高
金
利
通
貨
」
と
し
て
手
を
染

め
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た
だ
し
市
場

は
小
さ
く
、
短
期
的
な
値
動
き
は
時

に
荒
く
な
り
、
売
買
幅
も
相
対
的
に

広
い

（取
引
コ
ス
ト
が
高

い
）
。
相

場
が
荒
れ
る
と
値
が
付
か
な
い
事
態

も
起
き
る
の
で
要
注
意
だ
。

140

100

20

04 06 08
*2009年 7月 時点

― 名目相場(左目盛)

― 実質相場指数

84 86 88 90 92 94 96 98 2000 021980 82
年

瘍 南アフリカ共和国

政策金利 轟,ΦO%
物価上昇率 馨.9鴨 (6澪 )

経済成長率予想 鳶00曹議議整.憲%
燿議難 燿,7‰

| (企業物価ベース、1980年 1月 起点)(右目盛)

00が円)辟     ‐  R20

199798 99200001 02 03 04 05 06 07 08 09
年

〇
五
年
に
デ
ノ
ミ
実
施

高
金
利
通
貨
の
中
で

最
も
エ
キ
ゾ
チ
ツ
ク

イ
ン
フ
レ
率
は
過
去
き
わ
め
て
高
く
、
名

目
相
場
は
対
円
で
も
対
ド
ル
で
も

一
九
九
〇

年
代
ま
で
著
し
く
下
落
し
て
き
た
。
通
貨
相

場
の
ケ
タ
値
が
大
き
く
変
動
し
て
い
る
た
め
、

名
目
相
場
の
目
盛
は
対
数
表
示
に
し
て
あ
る
。

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
も
歴
代
政

権
は
イ
ン
フ
レ
抑
制
に
失
敗
、
リ
ラ
の
暴
落

を
招
い
た
。
イ
ン
フ
レ
で
価
格
表
示
の
ケ
タ

が
大
き
く
な
り
過
ぎ
た
た
め
、
〇
五
年

一
月

― 名目相場 (左目盛)

融螂実質相場指数

' (企
業物価ベース、1980年 10月起点)(右目盛)

98 2000 02 04 06 08
*2009年 7月 時点 1

0

∞

一　
　
１〇

一　
　
―

一

蛯
六
翡
霙
吝 1980 82 84 86 88

年
に

一
〇
〇
万
旧
ト
ル
コ
リ
ラ
を

一
新
ト
ル
コ

リ
ラ
に
転
換
す
る
デ
ノ
ミ
が
実
施
さ
れ
た
。

イ
ン
フ
レ
指
標
の
信
頼
度
は
懸
念
さ
れ
る

が
、
少
な
く
と
も
Ｐ
Ｐ
Ｐ
と
名
目
為
替
相
場

は
ほ
ぼ
並
行
し
て
変
化
し
て
き
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。

ト
ル
コ
リ
ラ
も
、
日
本
の
投
資
家
の
高
金

利
通
貨
投
資
の
対
象
と
な
っ
た
の
は
、
Ｆ
Ｘ

取
引
を
通
じ
て
で
あ
り
、
〇
四
年
以
降
高
金

利
通
貨
の
中
で
も
最
も
エ
キ
ゾ
チ
ッ

ク
な
銘
柄
と
し
て
買
わ
れ
た
。

対
数
表
示
グ
ラ
フ
に
な

っ
て
い
る

の
で
足
元
の
名
目
相
場
の
変
動
が
わ

か
り
に
く
い
が
、
〇
七
年

一
二
月
～

〇
八
年

一
二
月
の

一
年
間
で
四
〇
％

前
後
急
落
し
て
い
る
。
南
ア
ラ
ン
ド

と
同
様
の
問
題
を
抱
え
て
い
る
。

２〇

一　

　

一１５

　

一
　

‐０

一　

　

一５

　

一
　

〇

12ol円
)

涎躊颯盆 トリレコ

政策金利 群.整 5%
物価上昇率 S,7鶴 (6薦 )

経済成長率予想 會饉 饉菫6.S%
彎態苺 3,「%

βO.

6Q。

40.

2007年    08          09
7月           *ト ルコ金利は市場金利3ヵ月

*グラフデータはすべて国際通貨研究所作成
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ハ
イ
バ
ー
イ
ン
フ
レ
の

脆
弱
体
質
は
解
消
も

高
値
圏
に
迫
る

Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
の
一
角
を
な
す
資
源
国
。

一
九
九
〇
年
代
前
半
ま
で
は
放
漫
な

財
政

・
金
融
政
策
の
結
果
、
ハ
イ
パ
ー

イ
ン
フ
レ
体
質
で
名
目
相
場
も
ケ
タ
違

い
の
下
落
を
繰
り
返
し
て
き
た
。
そ
の

た
め
ブ
ラ
ジ
ル
レ
ア
ル
の
名
目
相
場
は
、

南
ア
ラ
ン
ド
、
ト
ル
コ
リ
ラ
な
ど
と
同

様
、
対
数
目
盛
グ
ラ
フ
で
あ
る
。

九
〇
年
代
半
ば
か
ら
財
政

・
金
融
政

策
面
で
の
改
善
が
進
み
、
相
場
は
対
ド

ル
で
い
つ
た
ん
は
安
定
化
し
た
。
し
か

し
、
九
七
～
九
八
年
の
ア
ジ
ア
通
貨
危

機
の
余
波
で
九
九
年
に
通
貨
危
機
を
起

こ
し
、
再
び
急
落
し
て
い
る
。
切
り
下

げ
圧
力
が
衰
え
な
い
な
か
で
通
貨
防
衛

に
当
た
っ
て
い
た
当
局
は
、
変
動
相
場

150

30c  l:=

相場は落ち着くが
内外の資本移動は
規制下にある

イ
ン
ド
も
か
つ
て
イ
ン
フ
レ
率
が
高
く
、

ル
ピ
ー
は
対
ド
ル
、
対
円
共
に
速
い
テ
ン
ポ

の
下
落
基
調
を
た
ど
つ
た
が
、
近
年
は
イ
ン

フ
レ
率
、
ル
ピ
ー
相
場
と
も
相
対
的
に
落
ち

着
い
て
き
て
い
る
。
た
だ
し
、
内
外
の
資
本

移
動
が
規
制
さ
れ
、
自
由
変
動
相
場
制
で
な

い
こ
と
は
中
国
と
同
様
で
あ
る
。

イ
ン
フ
レ
指
数
デ
ー
タ
は
中
国
に
比
べ
整

備
、
公
開
さ
れ
て
い
る
が
、
実
質
相
場
指
数

で
割
高

・
割
安
を
十
分
に
判
断
で
き
る
条
件

は
整
っ
て
い
な
い
。
金
融
規
制
緩
和
が
段
階

的
に
進
め
ら
れ
て
き
た
が
、
今
回
の
経
済
危

機
を
受
け
て
緩
和
慎
重
論
が
台
頭
し
て
い
る
。
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「為替」入門

相
場
は
落
ち
着
く
が

内
外
の
資
本
移
動
は

規
制
下
に
あ
る

:覇澪 9.0鴇

人
民
元
に
つ
い
て
は
消
費
者
物
価
の

指
数
す
ら
公
表
さ
れ
て
お
ら
ず
、
対
前

年
同
月
の
変
化
率
が
公
表
さ
れ
る
だ
け

で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
正
確
な
Ｐ
Ｐ
Ｐ

も
実
質
相
場
指
数
も
算
出
で
き
な
い
の

が
実
情
だ
。
公
表
デ
ー
タ
の
信
頼
度
に

も
懸
念
が
あ
る
。

左
の
グ
ラ
フ
は
公
表
さ
れ
た
対
前
年

同
月
比
の
消
費
者
物
価
指
数
の
変
化
率

か
ら
推
測
し
た
も
の
で
あ
る
点
に
注
意

し
て
い
た
だ
き
た
い
。

対
円
の
名
目
相
場
は
、　
一
九
八

一
年

の
一
人
民
元

一
三
〇
円
前
後
の
水
準
か

ら
九
五
年
の
一
〇
円
台
ま
で
、
急
速
か

つ
大
幅
な
人
民
元
の
下
落
基
調
を
た
ど

っ
た
。
そ
の
後
は
お
お
む
ね

一
一
～

一

六
円
の
レ
ン
ジ
で
推
移
し
て
い
る
。

実
質
相
場
指
数
は
九
四
年
を
起
点
に

す
る
と
上
昇
ト
レ
ン
ド
に
あ
る
が
、
こ

れ
は
そ
の
後
の
人
民
元
が

「割
高
」
で

あ
る
こ
と
を
意
味
し
な
い
。
起
点
の
相

場
が
過
小
評
価
さ
れ
た
水
準
で
あ
る
可

能
性
が
高
い
た
め
だ
。

儡舅一いか膏渇″麟闘釧錫制潮Ⅷ

二
〇
〇
五
年
七
月
に
初
め
て
対
ド
ル
相

場
を
切
り
上
げ
、
以
後
穏
や
か
な
対
ド

ル
上
昇
を
受
け
入
れ
て
き
た
。

〇
四
年
頃
か
ら
貿
易
黒
字
の
急
増
で

人
民
元
の
対
ド
ル
相
場
の
上
昇
圧
力
が

強
ま
っ
た
局
面
で
は
、
中
国
政
府

（人

民
銀
行
）
は
莫
大
な
人
民
元
売
り

。
ド

ル
買
い
の
外
為
市
場
介
入
で
、
人
民
元

相
場
の
上
昇
速
度
を
抑
制
し
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
外
貨
準
備
は
二
兆
ド

ルを

超
え
る
規
模
に
膨
張
。
介
入
で
供
給
さ

れ
た
人
民
元
が
国
内
で
過
剰
流
動
性
を

生
み
、
不
動
産
や
株
式
の
バ
ブ
ル
を
生

ん
で
い
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。

為
替
介
入
を
減
ら
し
外
為
市
場
を
自

由
化
す
れ
ば
、
貿
易
黒
字
が
生
み
出
す

人
民
元
買
い
圧
力
に
よ
っ
て
、
対
ド
ル

で
も
対
円
で
も
人
民
元
高
は
必
至
だ
。

輸
出
産
業
へ
の
打
撃
を
避
け
る
た
め
に
、

介
入
政
策
を
当
面
緩
め
る
気
配
は
見
ら

れ
な
い
。

中
国
居
住
者
の
対
外
投
資

（人
民
元

売
り
）
の
規
制
を
緩
和
、
自
由
化
す
る

こ
と
に
よ
り
、
外
為
需
給
を
均
衡
化
す

る
策
も
選
択
肢
と
し
て
あ
り
う
る
。
だ

が
、
内
外
の
資
本
移
動
を
自
由
化
す
れ

ば
、
海
外
マ
ネ
ー
流
入
が
国
内
の
資
産

バ
ブ
ル
を
過
熱
さ
せ
る
リ
ス
ク
、
逆
に

一
斉
逃
避
で
劇
的
な
バ
ブ
ル
崩
壊
に
な

る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

資
本
移
動
の
自
由
化
に
抑
制
的
な
政

策
が
当
分
続
き
そ
う
で
あ
る
。

――名目相場 (左目盛)          |
― 実質相場指数

(企業物価ベース、1994年2月起点)(右目盛)

85  87  89  91  93  95  97  99 2001 03  05  07  09
*2009年 7月 時点

屹瞑

ソ
連
崩
壊
後
、
ま
た

一
九
九
八
年
ロ
シ
ア

危
機
で
の
ル
ー
ブ
ル
相
場
の
暴
落
が
激
し
く
、

名
目
相
場
は
対
数
日
盛
で
表
示
し
て
あ
る
。

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
相
場
は
落
ち
着

き
始
め
、
〇
八
年
前
半
ま
で
の
原
油
価
格
の

高
騰
局
面
で
は
、
主
要
産
油
国
と
い
う
こ
と

で
ル
ー
ブ
ル
相
場
も
実
質
ベ
ー
ス
で
急
騰
し

た
。
た
だ
し
〇
八
年
後
半
の
原
油
価
格
の
急

落
で
ル
ー
ブ
ル
も
急
落
し
、
国
際
資
源
価
格

相
場
に
翻
弄
さ
れ
る
展
開
を
た
ど
っ
た
。

今
後
に
お
い
て
も
、
原
油
を
中
心
と
す
る

国
際
資
源
価
格
の
動
向
に
強
く
左
右
さ
れ
る

展
開
が
予
想
さ
れ
る
。　
　
　
　
　
　
　
撫
Ψ

観
一　
３。０
一　
２５０
　
　
２０〇
一　
１５〇
一　
‐０〇
一

癖醸名目相場(左目盛)

一 実質相場指数
(企業物価ベース、2001年 1月 起点)

(右目盛)

1′000号 (甲 )

(対 数日盛)

原油価格上昇で
実質指数も急騰
雛 :珈 婚

瘍 ロシァ
政策金利 着0,30%
物価上昇率 11.9%(6月 )

経済成長率予想 2099筆 董].5%
:攀躍 t,6%

50

05  07  09
*2009年 7月 日寺点


