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円
安
は
日
本
の
交
易
条
件
を
悪
化
さ
せ
て
い
な
い

　

行
き
過
ぎ
た
円
安
の
悪
影
響
を
懸
念
す

る
声
が
増
え
て
い
る
。
1
㌦
＝
1
2
0
円

を
超
え
た
ド
ル
円
相
場
は
、
イ
ン
フ
レ
調

整
後
の
実
質
相
場
指
数
で
見
る
と
、

1
9
8
0
年
代
前
半
の
超
ド
ル
高
時
代
と

同
じ
ほ
ど
の
円
安
水
準
だ
（
図
表
1
、
13

㌻
）。
し
か
し
、
よ
く
耳
に
す
る
「
円
安

が
日
本
の
交
易
条
件
を
低
下
さ
せ
、
実
質

で
計
っ
た
国
民
所
得
を
損
な
っ
て
い
る
」

と
い
う
主
張
は
、
事
実
に
基
づ
い
て
い
な

い
。

　

国
民
経
済
全
体
の
交
易
条
件
は
「
輸
出

物
価
指
数
／
輸
入
物
価
指
数
」
で
示
さ
れ

る
。
輸
出
物
価
の
輸
入
物
価
に
対
す
る
相

対
的
な
上
昇
は
交
易
利
得
を
も
た
ら
し
、

逆
の
場
合
は
交
易
損
失
と
な
る
。
こ
の
交

易
利
得
・
損
失
の
変
化
は
、
2
0
0
5
年

を
起
点
と
し
た
値
と
し
て
国
民
経
済
計
算

の
一
部
と
し
て
内
閣
府
か
ら
公
表
さ
れ
て

い
る
。

　

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
下
で
の
円
安
が
交
易

条
件
を
大
き
く
悪
化
さ
せ
た
と
思
っ
て
い

る
方
が
多
い
が
、
も
し
そ
れ
が
正
し
け
れ

ば
、
円
安
（
円
高
）
＝
交
易
条
件
の
低
下

（
上
昇
）
と
い
う
相
関
関
係
が
計
測
で
き

る
は
ず
だ
。
と
こ
ろ
が
、
05
〜
15
年
の
期

間
に
つ
い
て
、
交
易
条
件
の
変
化
と
日
銀

が
公
表
し
て
い
る
名
目
実
効
円
相
場
指
数

（
主
要
通
貨
と
円
の
加
重
平
均
で
計
算
さ

れ
た
相
場
指
数
）
の
変
化
（
い
ず
れ
も
前

年
同
月
比
）
の
相
関
関
係
を
計
測
す
る
と

（
単
回
帰
）、
相
関
係
数
は
0
・
2
8
7
、

決
定
係
数
は
0
・
0
8
3
と
極
め
て
低
い

（
図
表
2
、
13
㌻
）。
こ
れ
は
、
交
易
条
件

の
変
化
を
円
相
場
の
変
化
で
8
％
し
か
説

明
で
き
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

さ
ら
に
12
〜
15
年
に
つ
い
て
は
、
相
関

係
数
も
決
定
係
数
も
ほ
ぼ
ゼ
ロ
近
傍
と
な

り
、
両
者
の
関
係
性
は
全
く
見
ら
れ
な
い

（
図
表
3
、
14
㌻
）。
意
外
か
も
し
れ
な
い

が
、
1
9
9
0
年
代
以
前
に
は
も
う
少
し

高
い
相
関
関
係
が
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
現

在
で
は
両
者
の
関
係
は
と
て
も
希
薄
だ
。

そ
の
一
方
、
交
易
条
件
と
原
油
な
ど
ド
ル

建
て
の
資
源
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
指
数
と
の

相
関
性
は
極
め
て
高
い
。

　

な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
分
か
り
や
す
く
、
輸

出
も
輸
入
も
全
て
外
貨
建
て
と
想
定
し
て

説
明
し
よ
う
。
円
安
は
、外
貨
建
て
輸
出
・

円
安
と
日
本
経
済
を
め
ぐ
る
真
実

企
業
は
増
益
、家
計
は
輸
入
価
格
上
昇
が
重
荷

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

解 説

　
円
安
が
日
本
の
対
外
的
な
交
易
条
件
を
悪
化
さ
せ
て
い
る
と
考
え
て
い
る
方
が
多
い
が
、
そ
の
よ
う
な
事
実
は
な
い
。

む
し
ろ
、
円
安
は
国
内
の
所
得
分
配
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
お
り
、
企
業
部
門
の
利
益
増
加
、
家
計
部
門
の
実
質
雇
用

所
得
抑
制
の
効
果
を
生
み
、
株
高
の
要
因
に
も
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
現
下
の
ド
ル
円
相
場
は
、
実
質
相
場
指
数
の
長

期
的
な
平
均
値
か
ら
大
き
く
円
安
方
向
に
行
き
過
ぎ
て
い
る
。
ま
だ
1
〜
2
年
は
先
の
こ
と
で
あ
ろ
う
が
、
円
高
方
向

へ
の
調
整
は
不
可
避
で
あ
り
、
長
期
的
に
は
円
高
回
帰
に
備
え
た
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
が
報
わ
れ
よ
う
。

た
け
な
か
・
ま
さ
は
る　
79
年
東
大

経
卒
、東
京
三
菱
銀
行（
現
三
菱
東
京

U
F
J
銀
行
）為
替
資
金
部
次
長
、調

査
部
次
長
、ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事

務
所
長
な
ど
を
経
て
、07
年
1
月
国

際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
。09
年
4
月
か
ら
現
職
。12
年
京
都

大
学
博
士（
経
済
学
）。著
作
に「
稼
ぐ

経
済
学
」（
光
文
社
）、「
な
ぜ
人
は
市

場
に
踊
ら
さ
れ
る
の
か
？
」（
日
本
経

済
新
聞
出
版
社
）な
ど
。
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輸
入
双
方
の
円
貨
額
を
増
や
す
の
で
、
円

換
算
の
「
輸
出
物
価
／
輸
入
物
価
」
で
計

算
さ
れ
る
交
易
条
件
は
変
わ
ら
な
い
。
円

安
で
交
易
条
件
が
低
下
す
る
の
は
、
輸
出

企
業
が
外
貨
建
て
価
格
を
引
き
下
げ
る
場

合
だ
。
90
年
代
以
前
の
日
本
の
輸
出
企
業

は
量
的
拡
大
志
向
が
強
く
、
円
安
に
な
る

と
外
貨
建
て
価
格
を
引
き
下
げ
、
交
易
条

件
低
下
を
伴
っ
た
輸
出
数
量
の
増
加
が
起

こ
っ
た
。

　

と
こ
ろ
が
そ
の
後
、
日
本
の
輸
出
企
業

の
行
動
は
次
第
に
量
的
な
拡
張
か
ら
採
算

重
視
に
シ
フ
ト
し
、
円
安
で
外
貨
建
て
価

格
を
引
き
下
げ
る
度
合
い
は
か
な
り
低
下

し
た
。
一
方
、
輸
入
サ
イ
ド
で
大
き
な
比

率
を
占
め
る
資
源
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
つ
い
て

は
、
国
際
市
場
で

ド
ル
建
て
の
価
格

が
形
成
さ
れ
て
お

り
、
も
と
よ
り
円

相
場
の
変
化
が
ド

ル
建
て
価
格
の
変

化
を
引
き
起
こ
す

こ
と
は
ほ
と
ん
ど

な
い
。
こ
う
し
た

事
情
で「
円
安（
円

高
）
＝
交
易
条
件

の
低
下
（
上
昇
）」

と
い
う
関
係
性
は

極
め
て
弱
く
な
っ

た
の
だ
。

　

ま
た
、
言
う
ま
で
も
な
く
、
円
相
場
と

は
か
か
わ
り
な
く
、
昨
年
暮
れ
か
ら
の
原

油
価
格
を
は
じ
め
と
す
る
天
然
資
源
価
格

の
急
落
は
、
日
本
の
交
易
条
件
の
目
立
っ

た
改
善
を
も
た
ら
し
始
め
て
い
る
。
こ
れ

は
日
本
経
済
に
と
っ
て
、
実
質
国
内
総
生

産
（
G
D
P
）
以
上
に
実
質
国
民
総
所
得

（
実
質
G
D
P
＋
所
得
収
支
＋
交
易
条
件

変
化
）
を
増
加
さ
せ
る
順
風
と
な
る
。
実

際
、
実
質
国
民
総
所
得
の
伸
び
率
（
前
期

比
年
率
）
は
2
0
1
4
年
10
〜
12
月
期

6
・
3
％
（
実
質
G
D
P
1
・
2
％
）、

15
年
1
〜
3
月
期
5
・
2
％
（
実
質

G
D
P
3
・
9
％
）
と
2
期
連
続
で
高
成

長
だ
。

円
安
が
企
業
利
益
を
押
し
上
げ
る
構
図

　

も
っ
と
も
、
日
本
の
対
外
的
な
交
易
条

件
に
影
響
が
な
く
て
も
、
円
相
場
の
変
化

は
国
内
の
所
得
分
配
に
影
響
を
与
え
る
。

次
の
こ
の
点
を
考
え
て
み
よ
う
。

　

図
表
4
（
14
㌻
）
は
、
企
業
の
経
常
利

益
（
法
人
企
業
統
計
に
よ
る
金
融
・
保
険

を
除
く
全
産
業
）
の
対
国
民
所
得
比
率
と

名
目
実
効
円
相
場
指
数
の
推
移
だ
。
経
常

利
益
比
率
は
す
で
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
前
の
水
準
を
超
え
て
、
デ
ー
タ
の
利

用
可
能
な
1
9
8
0
年
代
後
半
以
降
で
、

0
73
1
75
1
77
1
79
1
81
1
83
1
85
1
87
1
89
1
91
1
93
1
95
1
97
1
99
1
01
1
03
1
05
1
07
1
09
1
11
1
13
1
15
1
年
月
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）

実質相場指数
2015年4月

120.76（右メモリ） 

名目相場
2015年5月
平均120.82
（左メモリ）

実質為替相場指数
＝（名目相場／相対的購買力平価）×100
1973-2015年の平均＝90.55

実質相場（企業物価ベース）
（右メモリ、1973年＝100）

名目相場（市場実勢）（左メモリ） 1973年からの実質相場指数平均値

（76.96）
1標準偏差下方乖離

1標準偏差上方乖離
（104.13）

〈図表1〉ドル円の名目相場と実質相場の推移 
　　　　(実質相場指数：2015年4月末時点）

（出所）日銀、米国労働省のデータに基づき筆者作成
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〈図表2〉名目実効円相場と日本の交易条件の変化
　　　　（2005－2015）
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か
つ
て
な
い
高
さ
に
上
昇
し
て
い
る
。
実

は
国
内
を
企
業
部
門
、
家
計
部
門
に
分
け

る
と
、
円
安
の
第
一
次
的
効
果
と
し
て
は

企
業
部
門
の
利
益
を
増
や
し
、
家
計
部
門

の
実
質
所
得
を
抑
制
す
る
効
果
が
あ
る
。

な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

　

家
計
が
海
外
と
直
接
に
輸
出
入
す
る
こ

と
は
極
め
て
僅
少
な
の
で
、
ほ
と
ん
ど
企

業
部
門
を
通
じ
て
輸
出
入
が
行
わ
れ
て
い

る
。
円
安
に
よ
り
企
業
部
門
の
輸
出
分
野

は
、
外
貨
建
て
輸
出
か
ら
の
円
換
算
収
益

が
増
え
る
（
円
建
て
輸
出
で
も
価
格
引
き

上
げ
の
余
地
が
生
じ
る
の
で
価
格
を
引
き

上
げ
れ
ば
収
益
は
増
え
る
）。
そ
の
収
益

が
家
計
部
門
に
波
及
す
る
ル
ー
ト
は
①
雇

用
増
加
②
賃
金
増
加
③
株
式
配
当
増
加
─

の
3
つ
が
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
②
の
賃

金
増
加
は
遅
効
的
で
①
の
雇
用
の
増
加
に

よ
り
、
労
働
需
給
が
か
な
り
逼ひ

っ
ぱ
く迫
し
て
か

ら
で
な
い
と
波
及
は
起
こ
ら
な
い
。
し
か

も
、
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
90
年
代
以

降
の
日
本
の
輸
出
企
業
は
量
的
な
拡
大
よ

り
も
採
算
重
視
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
の
で
、

こ
の
経
路
の
家
計
部
門
へ
の
波
及
は
以
前

よ
り
も
一
層
遅
効
的
と
な
っ
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。

　

③
の
株
式
配
当
の

増
加
は
、
も
う
少
し

早
く
動
い
て
い
る
よ

う
だ
が
、
配
当
は
利

益
か
ら
の
分
配
な
の

で
、
企
業
利
益
は
配

当
に
よ
る
家
計
へ
の

分
配
前
の
状
態
を
見

る
こ
と
に
な
る
。
従

っ
て
、
円
安
の
一
次

的
な
効
果
と
し
て
輸

出
分
野
の
収
益
増
加

の
ほ
と
ん
ど
は
、
企

業
部
門
の
利
益
増
加

と
な
っ
て
表
れ
る
。

　

一
方
、
輸
入
分
野

で
は
外
貨
建
て
取
引
で
は
円
安
で
仕
入
れ

コ
ス
ト
の
増
加
が
起
こ
り
、
当
然
輸
入
部

門
は
そ
の
分
だ
け
販
売
価
格
に
転
嫁
し
よ

う
と
す
る
（
円
建
て
取
引
で
も
海
外
の
輸

出
サ
イ
ド
か
ら
価
格
を
引
き
上
げ
ら
れ
れ

ば
仕
入
れ
コ
ス
ト
は
増
加
す
る
）。
輸
入

部
門
の
収
益
が
円
安
で
ど
の
程
度
減
少
す

る
か
は
、
一
次
的
に
は
こ
の
転
嫁
率
に
依

存
し
て
い
る
。

　

仮
に
1
0
0
％
価

格
転
嫁
で
き
る
の
な

ら
、
企
業
部
門
全
体

の
利
益
は
円
安
に
よ

る
輸
出
部
門
の
収
益

増
だ
け
増
え
る
こ
と

に
な
る
。
ま
た
、
仮

に
50
％
前
後
の
転
嫁

し
か
で
き
な
い
と
し

て
も
、
輸
出
入
が
お

お
む
ね
均
衡
し
て
い

る
な
ら
ば
、
輸
出
部

門
の
経
常
利
益
増
加

が
輸
入
部
門
の
同
減

少
を
上
回
る
。
転
嫁

率
ゼ
ロ
％
の
場
合
の

み
、
輸
出
部
門
の
利

益
増
を
ほ
ぼ
輸
入
部

門
の
そ
の
減
少
が
相

殺
す
る
こ
と
に
な
る
。

実
際
の
転
嫁
率
は
実
証
的
に
計
測
す
る
し

か
な
い
が
、
1
0
0
％
と
ゼ
ロ
％
の
中
間

の
は
ず
だ
。
そ
の
結
果
、
円
安
の
一
次
的

な
効
果
と
し
て
、
企
業
部
門
全
体
の
利
益

は
増
加
し
、
家
計
へ
の
波
及
は
遅
効
す
る

と
考
え
ら
れ
る
。

　

輸
出
入
を
通
じ
た
効
果
の
他
に
、
さ
ら

に
日
本
企
業
の
直
接
投
資
に
よ
る
海
外
事

業
の
趨す

う
せ
い勢
的
な
拡
大
の
結
果
、
海
外
子
会
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R2=0.00098

名目実効円相場（前年同月比）
（出所）日銀

〈図表3〉名目実効円相場と日本の交易条件の変化
　　　　（2012－2015）
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〈図表4〉名目実効円相場指数と企業経常利益
　　　　（全産業、除く金融・保険）の対国民所得比率
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社
か
ら
の
受
取
配
当
金
な
ど
金
融
収
益
が

増
え
て
い
る
が
、
こ
れ
も
外
貨
建
て
で
あ

り
、
円
安
に
よ
り
経
常
利
益
を
押
し
上
げ

る
。

　

以
上
の
推
測
が
正
し
け
れ
ば
、
過
去
に

遡さ
か
の
ぼ

っ
て
、
例
え
ば
円
相
場
の
変
化
（
名

目
実
効
円
相
場
指
数
の
前
年
同
月
比
を
使

用
）
と
、
企
業
部
門
の
経
常
利
益
（
法
人

企
業
統
計
の
金
融
・
保
険
を
除
く
全
産
業
）

の
国
民
所
得
に
対
す
る
比
率
の
間
に
、
円

安
（
円
高
）
＝
経
常
利
益
比
率
上
昇
（
低

下
）
と
い
う
相
関
関
係
が
見
ら
れ
る
は
ず

だ
。

　

ま
ず
2
0
0
3
〜
15
年
の
期
間
で
見

る
と
（
図
表
5
）、
決
定
係
数
R
2
＝
0
・

60
、
相
関
係
数
マ
イ
ナ
ス
0
・
78
と
非
常

に
高
い
有
意
な
関
係
性
が
出
た
。
た
だ
し
、

対
象
期
間
を
1
9
9
0
年
代
ま
で
遡
る
と

両
者
の
関
係
性
は
低
下
し
、
さ
ら
に
80
年

代
ま
で
遡
る
と
関
係
性
は
ほ
と
ん
ど
消
え

て
し
ま
う
。
従
っ
て
、
こ
れ
は
90
年
代
以

降
に
登
場
し
た
関
係
性
だ
と
受
け
と
め
て

お
こ
う
。

　

も
ち
ろ
ん
、
企
業
部
門
の
経
常
利
益
の

変
化
は
、
円
相
場
だ
け
で
な
く
景
気
全
般

の
影
響
を
受
け
て
い
る
。
そ
こ
で
、
景
気

動
向
指
数
C
I
（
先
行
）
の

前
年
同
月
比
変
化
と
、
上
記

の
名
目
実
効
円
相
場
の
前
年

同
月
比
変
化
の
二
つ
を
説
明

変
数
（
要
因
）
に
し
て
、
経

常
利
益
の
国
民
所
得
比
率
と

の
関
係
性
を
計
測（
重
回
帰
）

す
る
と
（
対
象
期
間
：

2
0
0
3
〜
15
年
）、
決
定

係
数
0
・
68
と
な
り
、
有
意

で
高
い
関
係
性
が
確
認
で
き

る
。
こ
れ
は
景
気
動
向
指
数

と
円
相
場
の
二
つ
の
変
数
で
、

経
常
利
益
比
率
の
68
％
が
説

明
で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

図
表
6
は
、
経
常
利
益
比

率
の
実
績
値
と
上
記
の
回
帰
分
析
で
得
ら

れ
た
推
計
値
と
を
並
べ
た
も
の
で
あ
る
。

推
計
値
が
お
お
む
ね
実
績
値
の
変
化
を
な

ぞ
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
だ
ろ
う
。
こ

う
し
て
見
る
と
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
・
黒
田

緩
和
に
よ
る
円
安
が
第
一
次
的
に
は
（
短

期
・
中
期
で
は
）、
企
業
部
門
の
利
益
増

加
を
後
押
し
す
る
効
果
が
顕
著
で
あ
り
、

賃
金
を
通
じ
た
家
計
所
得
へ
の
波
及
は
遅

効
し
て
い
る
と
い
う
現
状
と
そ
の
仕
組
み

が
明
ら
か
に
な
っ
た
と
思
う
。

　

1
9
9
0
年
代
以

前
の
日
本
の
輸
出
企

業
の
よ
う
に
、
も
っ

と
量
的
拡
大
志
向
が

強
け
れ
ば
、
企
業
利

益
か
ら
雇
用
・
賃
金

へ
の
波
及
は
も
っ
と

迅
速
な
も
の
に
な
っ

た
だ
ろ
う
が
、

2
0
0
0
年
代
以
降

は
そ
の
波
及
が
以
前

よ
り
遅
行
す
る
よ
う

に
な
っ
て
い
る
と
言

え
る
。
交
易
条
件
と

円
相
場
の
関
係
性
が

希
薄
化
し
た
の
と
同

様
に
、
こ
れ
も
企
業

行
動
が
量
的
な
拡
大

志
向
か
ら
利
益
率
重
視
へ
シ
フ
ト
を
し
た

結
果
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
れ
以
上
の
円
安
は
不
要
だ
が
、
筆
者

は
「
だ
か
ら
円
安
は
け
し
か
ら
ん
」
と
は

考
え
て
い
な
い
。
も
し
そ
う
思
う
の
な
ら

ば
、
政
府
が
円
買
い
・
ド
ル
売
り
介
入
で

も
す
れ
ば
、
市
場
参
加
者
は
驚
き
、
即
座

に
円
買
い
、
日
本
株
売
り
に
動
く
だ
ろ
う
。

し
か
し
、
そ
れ
で
は
民
主
党
政
権
時
代
の

12
年
ま
で
の
円
高
・
株
安
・
デ
フ
レ
の
三

重
苦
の
世
界
に
戻
っ
て
し
ま
う
だ
け
で
、
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景
気
の
回
復
も
頓
挫
す
る
だ
ろ
う
。

　

ま
た
、
円
安
で
も
企
業
が
外
貨
建
て
輸

出
価
格
を
下
げ
な
い
の
で
輸
出
数
量
が
全

く
伸
び
な
い
、
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。

1
㌦
＝
80
円
の
時
に
は
採
算
が
合
わ
な
か

っ
た
輸
出
品
目
で
も
、
1
㌦
＝
1
2
0
円

な
ら
ば
採
算
に
合
う
輸
出
品
目
が
増
え
る
。

そ
の
結
果
、
輸
出
数
量
が
拡
大
す
る
効
果

は
、
以
前
よ
り
程
度
は
弱
い
も
の
の
発
生

す
る
。
ま
た
輸
出
全
体
の
約
4
割
程
度
を

占
め
る
円
建
て
輸
出
は
、
輸
出
企
業
が
価

格
を
引
き
上
げ
な
け
れ
ば
、
輸
入
先
の
現

地
通
貨
換
算
の
価
格
が
下
が
る
の
で
、
や

は
り
輸
出
数
量
が
増
加
す
る
効
果
が
あ
る
。

雇
用
情
勢
の
改
善
は
持
続
し
、
賃
金
へ
の

波
及
も
遅
れ
ば
せ
な
が
ら
動
き
始
め
て
い

る
の
で
、
今
は
日
銀
と
政
府
は
現
状
の
政

策
ス
タ
ン
ス
を
変
え
る
べ
き
で
は
な
い
。

長
期
的
に
は
円
高
方
向
へ
の
揺
り
戻
し
が
不
可
避

　

と
こ
ろ
で
、
今
次
の
円
安
も
長
期
的
に

は
持
続
せ
ず
、
い
ず
れ
調
整
局
面
を
迎
え

る
だ
ろ
う
。
最
後
に
そ
の
点
を
説
明
し
よ

う
。
冒
頭
の
図
表
1
を
も
う
一
度
見
て
い

た
だ
き
た
い
。
こ
れ
は
日
本
の
企
業
物
価
、

米
国
の
生
産
者
物
価
で
計
算
し
た
相
対
的

購
買
力
平
価
（
1
9
7
3
年
起
点
）
に
基

づ
い
た
ド
ル
円
の
実
質
相
場
指
数
の
推
移

で
あ
る
（
相
対
的
購
買
力
平
価
に
つ
い
て

は
、
公
財
・
国
際
通
貨
研
究
所
が
サ
イ
ト

で
公
開
し
て
い
る
）。

　

市
場
相
場
（
名
目
相
場
）
は
、
相
対
的

購
買
力
平
価
か
ら
の
乖か

い
り離
と
回
帰
を
繰
り

返
す
。
そ
の
こ
と
は
、
市
場
相
場
を
相
対

的
購
買
力
平
価
で
割
っ
て
算
出
し
た
実
質

相
場
指
数
が
、
長
期
の
平
均
値
を
中
心
に

振
幅
を
繰
り
返
す
こ
と
を
意
味
す
る
。
平

均
値
も
時
間
の
経
過
で
変
動
す
る
が
、
73

年
を
起
点
に
10
年
経
過
後
か
ら
計
算
す
る

と
平
均
値
は
極
め
て
安
定
し
て
い
る
。

　

図
中
に
描
い
た
上
下
の
平
行
線
は
平
均

値
か
ら
1
標
準
偏
差
分
上
下
に
乖
離
し
た

水
準
で
あ
り
、
市
場
相
場
は
3
分
の
2
の

確
率
で
平
行
線
内
部
に
と
ど
ま
る
。
冒
頭

で
述
べ
た
通
り
、
目
下
の
円
相
場
は
実
質

で
見
る
と
、「
超
ド
ル
高
」
と
言
わ
れ
た

80
年
代
前
半
と
ほ
ぼ
同
じ
円
安
水
準
に
あ

る
。
日
本
が
物
凄す

ご

い
イ
ン
フ
レ
高
進
に
な

ら
な
い
限
り
（
そ
の
場
合
は
、
相
対
的
購

買
力
平
価
が
円
安
方
向
に
大
き
く
シ
フ
ト

す
る
の
だ
が
、
そ
の
可
能
性
は
極
め
て
低

い
と
考
え
て
い
る
）、
長
期
的
に
は
「
平

均
へ
の
回
帰
」
と
し
て
円
高
へ
の
揺
り
戻

し
が
起
こ
る
だ
ろ
う
。

　

今
後
の
日
本
経
済
の
望
ま
し
い
道
が
、

過
度
な
イ
ン
フ
レ
も
、
デ
フ
レ
へ
の
後
退

も
回
避
し
な
が
ら
、
景
気
回
復
の
持
続
と

穏
や
か
な
イ
ン
フ
レ
の
達
成
に
あ
る
こ
と

は
言
う
ま
で
も
な
い
。
筆
者
は
こ
の
楽
観

的
な
ケ
ー
ス
の
実
現
可
能
性
が
高
ま
っ
て

い
る
と
思
う
。
円
安
を
背
景
に
し
た
企
業

利
益
の
急
伸
や
、
株
価
や
不
動
産
な
ど
資

産
価
格
の
上
昇
に
よ
る
消
費
の
増
加
（
正

の
資
産
効
果
）
に
支
え
ら
れ
、
日
本
経
済

は
消
費
税
率
引
き
上
げ
後
の
低
迷
か
ら
抜

け
出
し
つ
つ
あ
る
。
原
油
価
格
の
下
落
で

消
費
者
物
価
指
数
（
総
合
）
は
前
年
同
月

比
で
当
面
ゼ
ロ
近
傍
の
伸
び
と
な
ろ
う
が
、

既
述
の
通
り
、
実
質
国
民
所
得
は
交
易
条

件
の
改
善
も
あ
り
、
2
四
半
期
連
続
で
高

い
伸
び
と
な
っ
て
い
る
。
遅
れ
ば
せ
な
が

ら
賃
金
も
増
加
し
始
め
れ
ば
、
穏
や
か
な

イ
ン
フ
レ
へ
の
移
行
が
よ
う
や
く
地
平
線

上
に
見
え
て
来
る
だ
ろ
う
。

　

た
だ
し
、
イ
ン
フ
レ
率
2
％
が
安
定
的

に
実
現
さ
れ
た
状
況
下
で
は
長
期
国
債
利

回
り
の
2
％
、
な
い
し
そ
れ
以
上
の
上
昇

（
価
格
の
下
落
）
が
最
終
的
に
は
不
可
避

で
あ
る
し
、
現
在
の
行
き
過
ぎ
た
円
安
の

調
整
（
円
高
）
も
ま
た
不
可
避
で
あ
ろ
う
。

ま
だ
1
〜
2
年
以
上
先
の
こ
と
だ
ろ
う

が
、
そ
の
調
整
が
急
激
な
も
の
に
な
れ
ば
、

景
気
や
株
価
へ
の
負
の
衝
撃
が
起
こ
り
得

る
。
将
来
の
円
高
へ
の
揺
り
戻
し
が
不
可

避
で
あ
る
こ
と
を
想
定
し
た
円
高
リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ
が
、
長
期
的
に
は
報
わ
れ
る
だ
ろ

う
。


