
竹中正治　龍谷大学教授

交
易
条
件
の
悪
化
は
円
安
に
よ
る
も
の
で
な
い

市
場
は
米
金
利
上
昇
見
越
し
先
回
り
で
円
売
り

経
常
収
支
黒
字
の
構
造
的
な
変
化
は
円
安
要
因

円の実力をどうみるか　㊤

円安は行き過ぎ、揺り戻しも

　たけなか・まさはる
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博士（経済学）。専門
は国際金融論、米国経
済

　
「
悪
い
円
安
論
」
が
聞
か
れ

る
。
こ
の
種
の
見
解
に
は
「
円

安
は
円
換
算
の
輸
入
資
源
価
格

を
高
騰
さ
せ
る
」
と
い
っ
た
素

朴
な
も
の
か
ら
「
円
安
が
日
本

の
交
易
条
件
を
悪
化
さ
せ
る
」

と
い
う
経
済
学
的
な
装
い
を
ま

と
っ
た
も
の
ま
で
あ
る
。
筆
者

は
、
現
下
の
円
安
は
後
述
す
る

観
点
か
ら
行
き
過
ぎ
と
判
断
し

て
い
る
。
だ
が
今
の
円
安
が
日

本
の
交
易
条
件
を
悪
化
さ
せ
て

い
る
と
い
う
見
解
は
根
拠
が
な

い
こ
と
を
ま
ず
指
摘
し
た
い
。

　
交
易
条
件
の
変
化
は
、
輸
出

財
１
単
位
か
ら
得
ら
れ
る
輸
入

財
の
比
率
（
輸
出
物
価
指
数
÷

輸
入
物
価
指
数
）
で
計
測
さ
れ

る
。
円
安
で
外
貨
建
て
輸
入
物

価
の
円
換
算
値
は
上
昇
す
る

が
、
同
時
に
外
貨
建
て
輸
出
物

価
の
円
換
算
値
も
上
昇
す
る
限

り
、交
易
条
件
は
変
わ
ら
な
い
。

　
こ
れ
を
検
証
す
る
の
は
簡
単

だ
。
１
９
９
７
年
か
ら
２
０
２

１
年
ま
で
の
月
次
デ
ー
タ
で
、

交
易
条
件
の
前
年
同
月
比
の
変

化
と
実
効
円
相
場
指
数（
名
目
）

の
前
年
同
月
比
の
変
化
を
単
回

帰
し
て
み
よ
う
。
実
効
円
相
場

指
数
と
は
、
複
数
の
主
要
通
貨

に
対
す
る
円
相
場
を
日
本
の
貿

易
に
占
め
る
比
率
で
加
重
平
均

し
て
算
出
さ
れ
る
指
数
だ
。

　
円
安
が
交
易
条
件
を
低
下
さ

せ
る
な
ら
、
円
安
（
円
高
）
↓

交
易
条
件
の
低
下
（
上
昇
）
と

い
う
正
の
相
関
関
係
が
検
出
さ

れ
る
は
ず
だ
が
、
相
関
係
数
は

０
・

、
説
明
度
を
示
す
決
定

係
数
は
０
・

と
低
い
。
実
効

円
相
場
指
数
の
変
化
で
交
易
条

件
の
変
化
を
４
％
し
か
説
明
で

き
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。

　
ち
な
み
に
、

年
か
ら

年

の
期
間
に
つ
い
て
同
様
に
単
回

帰
す
る
と
、
相
関
係
数
は
０
・

、
決
定
係
数
は
０
・

と
高

い
相
関
関
係
が
検
出
さ
れ
る
。

こ
の
時
期
に
は
日
本
の
輸
出
企

業
の
価
格
行
動
と
し
て
、
円
安

に
な
る
と
外
貨
建
て
の
価
格
を

下
げ
、
輸
出
数
量
を
拡
大
さ
せ

る
傾
向
が
強
か
っ
た
か
ら
だ
。

だ
が

年
代
後
半
以
降
、
売
上

数
量
の
拡
大
よ
り
も
利
益
率
を

維
持
し
よ
う
と
す
る
価
格
行
動

が
強
ま
り
、
円
安
で
も
外
貨
建

て
価
格
を
下
げ
な
く
な
っ
た
。

　
む
し
ろ
日
本
の
交
易
条
件
と

高
い
関
係
性
が
あ
る
の
は
、
資

源
価
格
を
中
心
と
し
た
国
際
商

品
価
格
の
動
向
だ
。
例
え
ば
代

表
的
な
国
際
商
品
価
格
指
数
で

あ
る
Ｃ
Ｒ
Ｂ
指
数
と
日
本
の
交

易
条
件
の
変
化
を
単
回
帰
す
る

と
（

〜

年
）
、
相
関
係
数

は
マ
イ
ナ
ス
０
・

、
決
定
係

数
は
０
・

と
有
意
な
負
の
相

関
が
み
ら
れ
る
。
現
下
の
輸
入

物
価
上
昇
に
よ
る
交
易
条
件
悪

化
は
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
な
ど
ド
ル

建
て
の
国
際
商
品
価
格
の
高
騰

が
主
因
で
、
た
ま
た
ま
円
安
が

重
な
っ
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。

　
現
下
の
円
安
は
、
過
去
何
度

か
あ
っ
た
円
安
行
き
過
ぎ
局
面

の
一
つ
だ
と
み
て
い
る
。
そ
れ

を
理
解
す
る
に
は
、
名
目
相
場

（
市
場
相
場
）
を
各
国
の
イ
ン

フ
レ
率
で
調
整
し
た
実
質
相
場

指
数
で
み
る
必
要
が
あ
る
。

　
図
に
ド
ル
円
の
名
目
相
場

と
、
名
目
相
場
を
相
対
的
購
買

力
平
価
で
割
っ
た
実
質
相
場
指

数
の
推
移
を
示
し
た
。
相
対
的

購
買
力
平
価
と
は
、
２
国
間
の

イ
ン
フ
レ
率
の
格
差
で
為
替
相

場
が
決
ま
る
と
想
定
し
算
出
さ

れ
た
為
替
相
場
の
理
論
値
だ
。

通
貨
の
価
値
は
通
貨
一
単
位
当

た
り
の
商
品
購
買
力
で
示
さ
れ

る
。
高
イ
ン
フ
レ
と
は
通
貨
の

購
買
力
の
低
下
だ
か
ら
、
高
イ

ン
フ
レ
通
貨
は
低
イ
ン
フ
レ
通

貨
に
対
し
て
為
替
相
場
は
下
落

す
る
と
考
え
る
原
理
だ
。

　
名
目
相
場
が
長
期
的
に
は
２

国
間
の
イ
ン
フ
レ
率
を
反
映
し

て
推
移
す
る
限
り
、
名
目
相
場

は
相
対
的
購
買
力
平
価
の
示
す

ト
レ
ン
ド
か
ら
の
乖
離
（
か
い

り
）
と
回
帰
を
繰
り
返
す
。
そ

れ
は
実
質
相
場
指
数
が
そ
れ
自

体
の
長
期
の
平
均
値
か
ら
乖
離

と
回
帰
を
繰
り
返
す
こ
と
を
意

味
す
る
。
長
期
の
平
均
値
を
ど

の
よ
う
に
設
定
す
る
か
が
問
題

だ
が
、
筆
者
は
便
宜
上

年
移

動
平
均
値
を
使
用
し
て
い
る
。

　
ド
ル
円
実
質
相
場
が
長
期
平

均
値
か
ら
円
安
方
向
に
大
幅
乖

離
し
た
局
面
は
過
去
何
度
も
あ

り
、
そ
の
時
々
に
固
有
の
要
因

が
働
い
た
。
変
動
相
場
制
移
行

後
に
初
め
て
円
安
方
向
に
大
き

な
乖
離
が
起
き
た
の
は

年
代

前
半
だ
。
米
国
で
高
イ
ン
フ
レ

鎮
静
化
の
た
め
、
積
極
的
な
金

融
引
き
締
め
策
が
実
施
さ
れ
た

結
果
、
ド
ル
の
長
短
金
利
が
急

騰
し
日
米
の
金
利
差
が
拡
大
し

た
。
日
本
の
機
関
投
資
家
の
米

国
債
投
資
が
急
拡
大
し
、
円
安

・
ド
ル
高
を
引
き
起
こ
し
た
。

　
ま
た

〜

年
の
円
安
で

は
、
ゼ
ロ
金
利
の
日
本
と
米
国

を
含
む
高
金
利
通
貨
国
の
金
利

差
が
広
が
り
、
円
を
売
っ
て
高

金
利
通
貨
を
買
う
キ
ャ
リ
ー
ト

レ
ー
ド
や
高
金
利
諸
国
の
国
債

投
資
が
ブ
ー
ム
と
な
っ
た
。
そ

の
円
売
り
自
体
が
円
安
を
引
き

起
こ
し
た
。い
ず
れ
の
場
合
も
、

大
幅
な
円
安
の
後
に
急
激
な
円

高
へ
の
揺
り
戻
し
が
起
き
た
。

　

〜

年
に
か
け
て
は
、
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
下
の
量
的
・
質
的

金
融
緩
和
が
日
本
の
イ
ン
フ
レ

率
引
き
上
げ
と
円
安
を
招
く
と

い
う
期
待
か
ら
、
円
安
が
進
ん

だ
。
だ
が
異
次
元
緩
和
か
ら
３

年
を
経
て
も
２
％
の
イ
ン
フ
レ

目
標
が
達
成
で
き
な
い
こ
と
か

ら
、

年
に
は
円
が
買
い
戻
さ

れ
急
速
な
円
高
が
進
ん
だ
。

　
で
は
今
回
の
円
安
の
固
有
の

要
因
は
何
だ
ろ
う
か
。
景
気
循

環
的
な
要
因
と
し
て
は
、
米
国

の
金
融
政
策
を
巡
り
、
今
春
以

降
に
は
政
策
金
利
の
引
き
上
げ

が
始
ま
り
、
日
米
金
利
差
が
拡

大
す
る
と
い
う
見
立
て
だ
。

　
今
日
の
為
替
相
場
変
動
に
関

す
る
標
準
的
な
理
論
は
「
金
利

平
価
理
論
」
だ
。
こ
の
理
論
は

２
つ
の
命
題
に
分
け
ら
れ
る
。

　
第
１
の
命
題
は
２
通
貨
の
金

利
差
が
一
定
の
下
で
は
、
高
金

利
通
貨
は
低
金
利
通
貨
に
対
し

中
長
期
的
に
金
利
差
分
だ
け
下

落
す
る
こ
と
だ
。
高
金
利
通
貨

の
国
債
に
投
資
し
て
も
、
中
長

期
的
に
は
金
利
差
分
は
為
替
の

下
落
で
相
殺
さ
れ
て
し
ま
う
。

　
第
２
の
命
題
は
金
利
差
が
変

化
す
る
際
に
、
相
対
的
に
金
利

が
上
が
る
通
貨
が
他
方
に
対
し

上
昇
す
る
こ
と
だ
。
変
化
し
た

新
し
い
金
利
差
の
下
で
、
再
び

命
題
１
が
繰
り
返
さ
れ
る
。

　
た
だ
し
現
実
の
為
替
相
場
の

短
期
的
な
変
動
は
そ
れ
ほ
ど
金

利
差
の
変
動
通
り
に
は
生
じ
な

い
。
そ
の
理
由
は
２
つ
あ
る
。

　
１
つ
目
は
現
実
の
市
場
で
は

市
場
参
加
者
が
先
行
き
の
金
利

差
の
変
動
を
予
想
し
て
、
事
前

に
為
替
の
持
ち
高
を
積
み
上
げ

る（
今
は
ド
ル
買
い
・
円
売
り
）

な
ど
先
回
り
す
る
こ
と
だ
。
そ

の
結
果
、
実
際
に
金
利
差
が
拡

大
す
る
頃
に
は
、
既
存
持
ち
高

の
巻
き
戻
し
で
相
場
は
反
対
に

動
く
こ
と
が
少
な
く
な
い
。

　
２
つ
目
は
金
利
平
価
理
論
の

第
２
の
命
題
に
「
市
場
参
加
者

の
為
替
相
場
に
対
す
る
将
来
の

期
待
値
が
変
わ
ら
な
い
限
り
」

と
い
う
前
提
が
あ
る
こ
と
だ
。

米
国
の
現
下
の
イ
ン
フ
レ
高
進

が
ド
ル
の
長
期
的
な
期
待
値
を

低
下
さ
せ
る
場
合
に
は
、
金
利

差
の
拡
大
分
に
見
合
う
よ
う
に

は
ド
ル
相
場
は
上
が
ら
な
い
。

実
際
に
は
、
金
利
差
の
拡
大
に

誘
引
さ
れ
て
ド
ル
高
方
向
に
オ

ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト（
行
き
過
ぎ
）

し
た
後
に
反
落
し
、
実
質
相
場

が
長
期
の
移
動
平
均
値
に
回
帰

す
る
パ
タ
ー
ン
が
多
い
。

　
以
上
を
踏
ま
え
て
筆
者
は
今

の
ド
ル
高
・
円
安
は
既
に
オ
ー

バ
ー
シ
ュ
ー
ト
局
面
に
あ
り
、

い
ず
れ
円
高
へ
の
揺
り
戻
し
が

起
き
る
と
判
断
し
て
い
る
。
た

だ
し
以
前
ほ
ど
大
幅
な
円
高
に

は
な
り
そ
う
に
な
い
趨
勢
的
な

需
給
的
要
因
も
働
い
て
い
る
。

　
一
言
で
説
明
す
る
と
、
日
本

企
業
の
輸
出
か
ら
海
外
直
接
投

資
（
現
地
生
産
）
へ
の
シ
フ
ト

が
進
ん
で
い
る
こ
と
だ
。
日
本

の
経
常
収
支
黒
字
は

・
８
兆

円
（

〜

年
平
均
）
と
依
然

大
き
い
が
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
は

か
つ
て
の
よ
う
に
大
半
が
円
転

換
（
円
買
い
）
さ
れ
る
貿
易
黒

字
で
な
く
、
対
外
的
な
配
当
や

利
息
の
受
け
払
い
収
支
で
あ
る

第
１
次
所
得
収
支
か
ら
な
る
。

　
所
得
収
支
の
半
分
を
占
め
る

直
接
投
資
か
ら
の
受
取
所
得
は

高
い
比
率
で
海
外
に
再
投
資
さ

れ
て
お
り
、
経
常
的
な
外
貨
売

り
・
円
買
い
を
細
ら
せ
て
い
る
。

こ
う
し
た
趨
勢
的
な
円
安
方
向

へ
の
需
給
構
造
の
変
化
に
、
ド

ル
金
利
上
昇
と
い
う
循
環
的
な

円
安
要
因
が
加
わ
っ
て
い
る
の

が
、今
の
円
安
と
考
え
ら
れ
る
。


