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0 2023年の主要日経済と中央銀行
慶応大学総合政策学部教授 白井さゆり

○

解説 4 大きな試練に直面する日本の半導体産業
経済評論家 加谷珪―

照―隅 8 淀橋に思う～相続手続きのデジタル化
点々
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書評 91前田啓介 著 『昭和の参謀』 +

連載 10 番新・歴史夜議曇
工業化の波と左右全体主義のせめぎ含い
ファシズムの登場
東京海洋大学非常勤講師 海上知明

キーパーソン 13 77rZ
○

解説 14 23年はさらに円高か
日米金利格差と乱高下のドル円相場
龍谷大学経済学部教授 竹中正治

インサイド 181『先物発祥』の堂島、貴金属に活路

放眼日中 0
/ バンコクの赤バス
コラムニスト・アジアンウオッチャー 須賀 努

co:● ,1ヽn

―ツサロン ∩
）
（
∠ 難病克服の早大ラガーの強さと献身と感謝

ノンフィクションライター 松瀬 学

本誌掲載記事 写真などの無断複写、複製、転載を禁じます。

―

『―
ロ
ー

ー
▲

　

　

一

，

Ｐ
Ｌ
Ｅ

一
　
一
　
ロ

■

5)時事通信社
昭和23年 7月 8日  第 3種郵便物認可
毎週 2回 月・木曜日発行 (但し祝日を除く)
購読料金 月額5.830円 (税抜 5.300円 )

104-8178東 京都中央区銀座 5-15-8
C‐時菫通信社2023

2023年 (令和5年 )

1月 5日 [木 ]

第11118号

Ｆ
輌



２３
年
は
さ
ら
に
円
高
か

日
米
金
利
格
差
と
乱
高
下
の
ド
ル
円
相
場

日
米
金
利
格
差
の
変
化
で

ど
れ
ほ
ど
説
明
で
き
る
の
か

年
初
１

，レ
ド
＝
１
１
５
円
前
後
で
ス
タ
ー

ト
し
た
２２
年
の
ド
ル
円
相
場
は
、
９
月
に

１
５
１
円
台
ま
で
急
激
な
円
安
が
進
ん
だ

後
に

一
転
し
、
１２
月
に
は
１
３
１
円
前
後

ま
で
円
高
に
戻
す
と
い
う
乱
高
下
の
１
年

と
な
っ
た
ｃ
急
速
な
ド
ル
高

。
円
安
の
主

因
は
、
米
国
で
予
想
を
超
え
た
高
イ
ン
フ

レ
に
対
処

す

る
た

め

に
３
月

以
降
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
急
速
に
金
融
引
き
締
め

・
金
利

引
き
上
げ
に
転
じ
た
結
果
、
日
米
の
金
利

格
差
が
急
拡
大
し
た
こ
と
だ
と
さ
れ
て
い

る
ｃそ
れ
で
は
日
米
の
金
利
格
差
の
変
動
で

実
際
ど
の
程
度
ド
ル
円
相
場
が
説
明
で
き

る
の
か
、
簡
単
な
検
証
を
し
て
み
よ
う
ｃ

図
表
１
は
１０
年
物
の
米
国
債
と
日
本
国
債

の
金
利
格
差
の
推
移

（灰
色
線
）
と
ド
ル

円
相
場

（黒
線
）
の
推
移

（週
間
引
値
）

で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
２２
年
初
か
ら

金
利
格
差
と
ド
ル
円
相
場
の
変
化
が
よ
く

重
な

っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

そ
こ
で
さ
ら
に
週
間
引
値
で
前
週
比
の

ド
ル
円
相
場
の
変
化
率
と
金
利
格
差
の
変

化

（差
分
）
を
単
回
帰
し
た
散
布
図
が
図

表
２
だ
。
横
軸
の
金
利
格
差
が
拡
大

（縮

小
）
す
る
と
ド
ル
高

。
円
安

（ド
ル
安

。

円
高
）
と
い
う
正
の
相
関
関
係
が
見
ら
れ

る
。
最
大
値
で
１
と
な
る
相
関
係
数
（Ｒ
）

は
０

・
６
８
０
、
決
定
係
数

（Ｒ
２
）
は

Ｏ

ｏ
４
６
３
で
あ
り
、
こ
の
種
の
マ
ク
ロ

金
融
デ
ー
タ
の
関
係
性
と
し
て
は
か
な
り

高
い
。
こ
れ
は
金
利
格
差
の
変
動
で
ド
ル

円
相
場
の
週
次
の
変
動
の
４６
％
を
説
明
で

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

た
け
な
か
。
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
京

銀
行
（現
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）
入

行
、為
替
資
金
部
次
長
、
調
査
部
次
長
、

ワ
シ
ン
ト
ン
Ｄ
Ｃ
駐
在
員
事
務
所
長
、

国
際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
を
経
て
、
０９
年
４
月
よ
り
現
職
、

経
済
学
博
士
（京
都
大
学
）
。
最
新
著

作
「資
産
形
成
の
た
め
の
金
融
投
資

論
～
黄
金
の
波
に
乗
る
知
の
技
法

～
」
（^
ョ
Ｑ
【①
、
２
０
２
０
年
１０
月
）。

き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
ち
な
み
に
観
測

期
間
を
２０
年
１
月
ま
で
遡

る
と
、
決
定

係
数
は
０

・
３
５
９
ま
で
下
が
る
も
の
の
、

同
様
の
関
係
性
が
見
ら
れ
る
。

ま
た
１０
月
に
４
％
を
少
し
超
え
た
１０
年

物
米
国
債
の
利
回
り
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
策

金
利
の
引
き
上
げ
テ
ン
ポ
が
今
後
穏
や
か

に
な
る
と
い
う
期
待

で
１２
月
初
旬
に
は

３

・
５
％
前
後
ま
で
低
下
し
た
ｃ
こ
の
間
、

１０
年
物
日
本
国
債
の
利
回
り
は
、
日
銀
の

現
下
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ

。
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
の
上
限
で
あ
る
０

。
２５
％
に
ほ
ぼ
張
り

付
い
た
状
態
だ
っ
た
の
で
、
日
米
金
利
格

差
は
約
０

・
５
％
縮
小
し
て
お
り
、
１

ルド

＝
１
５
０
円
近
辺
か
ら
１
３
０
円
台

へ
の

ド
ル
急
落

。
円
急
騰
も
概
ね
こ
の
金
利
格

年
初
‐

リレド
＝
１
１
５
円
前
後
で
ス
タ
ー
ト
し
た
２
０
２
２
年
の
ド
ル
円
相
場
は
、
ド
ル
金
利
の
引
き
上
げ
に
よ
る
日
米

金
利
格
差
の
急
拡
大
を
材
料
に
９
月
に
は
１
５
１
円
台
ま
で
の
円
急
落
と
な
っ
た
後
、
１２
月
に
は

一
転
、
１
３
１
円
前
後

ま
で
円
高
に
戻
る
と
い
う
乱
高
下
の
１
年
間
と
な
っ
た
。
ド
ル
円
相
場
の
こ
の
動
き
は
日
米
金
利
格
差
の
変
動
で
ど
の
程

度
説
明
で
き
る
の
か
。
２３
年
以
降
は
さ
ら
に
円
高
か
、
そ
れ
と
も
再
び
円
安
か
。
そ
れ
に
伴
っ
て
日
米
の
株
価
は
ど
う
な

る
か
、
考
え
て
み
よ
う
。
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差
縮
小
に
反
応
し
て
起

こ
っ
た
こ
と
が
分

か
る
。

市
場
参
加
者
の
「材
料
」と
し
て
の
金
利
格
差

外
国
為
替
相
場
の
伝
統
的
な
説
明
理
論

で
あ
る

「金
利
平
価
原
理
」
は
、
文
章
に

す
る
と
次
の
二
つ
の
要
素
か
ら
な
る
。
①

２
国
間
の
金
利
格
差
が

一
定
で
あ
る
場
合

に
は
、
高
金
利
通
貨
は
低
金
利
通
貨
に
対

し
て
、
金
利
差
の
分
だ
け
下
落
す
る

０

２
通
貨
の
う
ち

一
方
の
通
貨
の
金
利
が
上

が
る

（下
が
る
）
場
合
は
、
金
利
が
上
が

る

（下
が
る
）
通
貨
が
他
方
の
通
貨
に
対

し
て
相
場
が
上
昇

（下
落
）
す
る
。

昨
年
起
こ
っ
た
ド
ル
円
相
場
の
変
動
は
、

ま
さ
に
金
利
平
価
原
理
の
②
の
示
す
通
り

に
見
え
る
だ
ろ
う
。
た
だ
し
注
意
が
必
要

な
の
は
、
図
表
１
が
示
す
通
り
、
よ
り
長

期
で
見
る
と
、
金
利
格
差
と
為
替
相
場
の

関
係
性
は
あ
ま
り
安
定
的
で
は
な
い
。
為

替
相
場
の
変
動
が
金
利
差
の
変
動
と
は
関

係
な
く
、
他
の
要
因
で
動
い
て
い
る
局
面

も
少
な
く
な
い
。

現
実
の
外
為
市
場
で
は
、
金
利
格
差
の

変
動
に
反
応
し
て
資
金
を
実
際
に
円
債
と

ド
ル
債
の
間
で
移
動
さ
せ
て
い
る
投
資
家

に
よ
る
売
買
は
実
は

一
部
に
過
ぎ
な
い
こ

む
し
ろ
、
先
物
為
替
取
引
や
取
引
所
の
フ

ュ
ー
チ
ャ
ー
取
引
を
使

っ
て
投
機
目
的
で

売
買
し
て
い
る
参
加
者
の
売
買
量
が
市
場

の
出
来
高
を
圧
倒
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
短
期
取
引
中
心
の
プ
レ
ー
ヤ

ー
の
間
で
は
相
場
の
局
面
次
第
で
、
あ
る

時
に
は
金
利
格
差
の
変
化
が
、
ま
た
あ
る

時
に
は
貿
易
収
支
や
経
常
収
支
の
不
均
衡

が

「相
場
材
料
」
と
し
て
流
行
り
、
そ
の

材
料
に
注
目
し
た
売
買
が
繰
り
返
さ
れ
る
。

そ
う
し
た
相
場
材
料
の
流
行
り
廃
り
は
か

な
り
気
ま
ぐ
れ
だ
。
そ
の
結
果
、
短
期
的

な
相
場
変
動
が
特
定
の
経
済
的

。
金
融
的

な
変
数
と
安
定
的
な
関
係
を
形
成
す
る
こ

と
は
な
い
。

と
も
あ
れ
、
こ
の
よ
う
な
金
利
格
差
を

注
目
材
料
に
し
た

「金
利
相
場
」
は
、
変

動
相
場
制
下
の
ド
ル
円
相
場
史
上
、
過
去

何
度
も
起
こ
っ
て
い
る
。
最
も
大
規
模
で

中
期
的
に
持
続
し
た
の
は
、
１
９
８
０
年

代
前
半
だ
ろ
う
。
第
２
次
オ
イ
ル
シ
ョ
ッ

ク
後
の
８０
年
、
イ
ン
フ
レ
率
が
高
騰
し
た

米
国
で
は
、
当
時
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ボ
ル
ガ
ー
議

長
が
高
イ
ン
フ
レ
の
沈
静
化
の
た
め
に
単

な
る
金
利
引
き
上
げ
で
は
な
く
、
通
貨
供

給
量
の
伸
び
率
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
と

い
う

マ
ネ
タ
リ
ス
ト
的
な

「量
的
な
引
き

締
め
政
策
」
を
行

っ
た
ｃ
通
貨
供
給
量
を

操
作
の
目
標
に
据
え
た
の
で
、
金
利
水
準

は
短
期
の
フ
ェ
デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド

・
レ
ー

ト
も
市
場
の
需
給
に
任
せ
る
こ
と
に
な
っ

た
。そ
の
結
果
、
短
期
金
利
も
長
期
金
利
も

１０
％
を
超
え
て
急
騰
し
、
米
国
の
内
外
金

利
格
差
の
拡
大
に
誘
引
さ
れ
て
日
本
を
含

む
他
先
進
国
か
ら
米
国
債
を
買
う
動
き
が

強
ま
り
、
ド
ル
金
利
高

・
ド
ル
高
の
相
場

と
な
っ
た
。
毎
週
公
表
さ
れ
る
通
貨
供
給

量
の
増
減
と
そ
れ
に
反
応
し
た
ド
ル
金
利

の
上
げ
下
げ
を
材
料
に
、
市
場
参
加
者
が

外
為
市
場
で
ド
ル
を
売
買
す
る
動
き
が
続

い
た
。
そ
う
し
た
金
利
相
場
が
終
焉
し
た
の
は

８５
年
の
プ
ラ
ザ
合
意
で
Ｇ
７
の
ド
ル
相
場

の
下
落
誘
導
が
合
意
さ
れ
、
協
調
ド
ル
売

り
介
入
で
ド
ル
相
場
が
急
落
し
た
時
だ
っ

た
。
ド
ル
相
場
は
８５
年
の
１

ルド
＝
２
４
０

円
前
後
か
ら
γ
年
に
は
１
２
０
円
ま
で
急

落
し
た
。

こ
う
し
て
金
利
相
場
が
終
焉
し
た
後
、

８０
年
代
後
半
に
ド
ル
相
場
を
支
配
し
た

「相
場
材
料
」
は
米
国
の
対
外
不
均
衡
だ

っ
た
。
毎
月
発
表
さ
れ
る
米
国
の
貿
易
収

支
の
赤
字
が
拡
大
す
る
と
ド
ル
売
り
、
縮

小
す
る
と
ド
ル
買
い
と
い
う
短
期
的
な
相

場
パ
タ
ー
ン
が
８０
年
代
後
半
の
基
調
を
支

配
し
た
。

米
国
の
景
気
後
退
で
ド
ル
円
相
場
は
一段
の
円
高
ヘ

目
下
の
ド
ル
円
相
場
を
支
配
し
て
い
る

金
利
相
場
は
ま
だ
当
分
続
き
そ
う
だ
。　
一

方
、
２３
年
以
降
の
米
国
景
気
は
金
融
引
き

締
め

。
金
利
引
き
上
げ
で
景
気
後
退
局
面

に
移
行
す
る
と
い
う
予
想
が
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
に
な
っ
て
い
る
。
目

先
１
年
ほ
ど
で
景
気
後
退
に
移
行
す
る
と

い
う
予
想
が
、
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
間
で
こ

れ
ほ
ど
強
い
コ
ン
セ
ン
サ
ス
に
な
っ
た
こ

と
は
過
去
四
半
世
紀
な
い
こ
と
だ
。

な
ぜ

だ

ろ
う

か
。
振
り
返

る
と
、

２
０
０
１
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
る

比
較
的
短
い
景
気
後
退
、
０７
年
か
ら
０９
年

の
住
宅
バ
ブ
ル
崩
壊
と
金
融
危
機
に
よ
る

(図表1〉ドル円相場と日米10年物国債利回り格差の推移
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深
刻
な
景
気
後
退
、
そ
し
て
２０
年
春
の
新

型
コ
ロ
ナ
感
染
に
よ
る
鋭
い
が
短
い
景
気

後
退
、
い
ず
れ
も
ト
リ
ッ
キ
ー
な
要
因
に

よ
る
も
の
で
、
景
気
後
退
予
想
と
い
う
事

前
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
は
ほ
と
ん
ど
形
成
さ

れ
な
か
っ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
現
下
の
状
況
は

「景

気
過
熱
↓
イ
ン
フ
レ
高
騰
↓
金
融
引
き
締

め

。
金
利
引
き
上
げ
↓
イ
ン
フ
レ
の
沈
静

化
と
景
気
後
退
」
と
い
う
米
国
の
戦
後
の

景
気
循
環
の
典
型
的
な
パ
タ
ー
ン
を
辿

っ

て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
そ
の
結
果
、
エ

コ
ノ
ミ
ス
ト
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
形
成
さ

れ
や
す
い
の
だ
ろ
う
。

景
気
後
退
の
先
行
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
エ

コ
ノ
ミ
ス
ト
の
間
で
有
名
な
の
は
、
長

短
金
利
の
逆
転
だ
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
短
期
の

政
策
金
利
と
し
て
誘
導
し
て
い
る
銀
行

間
金
融
市
場
に
お
け
る
フ
ェ
デ
ラ
ル
フ

ァ
ン
ド

・
レ
ー
ト
と
１０
年
物
米
国
債
の

利
回
り
格
差
に
注
目
し
よ
う
。
通
常
時

の
長
期
金
利
と
短
期
金
利
の
格
差
は
、

長
期
金
利
の
方
が
高
い
順
イ
ー
ル
ド
で

あ
る
。
と
こ
ろ
が
１
９
６
２
年
以
降
、
こ
の

長
短
金
利
格
差
が
マ
イ
ナ
ス
に
逆
転
じ

た
ケ
ー
ス
が
Ｈ
回
あ
る
。
そ
の
う
ち
８

回
の
ケ
ー
ス
に
お
い
て
平
均
１
年
余
り

の
期
間
の
後
、
景
気
後
退
が
起
こ
っ
て

い
る
。
確
率
的
に
は
７３
％
だ
。
こ
の
８
回

の
ケ
ー
ス
で
長
短
金
利
逆
転
が
起
こ
っ
て

か
ら
、
景
気
後
退
が
始
ま
る
ま
で
の
平
均

期
間
は
１４

・
１
カ
月
、
最
長
は
２１
カ
月

（１
９
６
９

～
７０
年

の
ケ
ー
ス
）
、
最
短

は
９
カ

月

（２
０
２
０
年

と
１
９
７
３

～
７４
年
の
ケ
ー
ス
）
だ
。
な
ぜ
長
短
金
利

格
差
の
逆
転
が
景
気
後
退
の
先
行
指
標
に

な
る
の
か
。
こ
れ
は
単
な
る
ジ
ン
ク
ス
で

は
な
い
。

そ
れ
は
債
券
投
資
家
と
資
金
調
達
者

（企
業
）
の
将
来
予
測
的
な
投
資
行
動
を

反
映
す
る
か
ら
だ
。
景
気
の
ピ
ー
ク
圏
で

は
短
期
金
利
は
そ
れ
ま
で
の
金
融
引
き
締

め
の
結
果
、
上
昇
し
て
い
る
。
そ
の
状
況

下
で
債
券
投
資
家
層
が
近
い
将
来
の
景
気

後
退
を
予
想
す
る
と
、
先
行
き
の
金
利
低

下
を
見
越
し
て
、
長
期
固
定
金
利
で
の
資

金
運
用
を
増
や
す

（長
期
債
券
購
入
↓
長

期
債
券
の
価
格
上
昇
と
利
回
り
低
下
）
。

一
方
、
資
金
調
達
企
業
は
先
行
き
の
金

利
の
低
下
を
見
越
し
て
、
長
期
固
定
金
利

で
の
調
達
を
減
ら
し

（長
期
債
券
発
行
の

減
少
）
、
そ
れ
ま
で
は
短
期
資
金
の
調
達

で
つ
な
ぐ
。
そ
の
結
果
、
長
期
債
利
回
り

は
短
期
金
利
に
対
し
て
相
対
的
に
下
が
り
、

長
短
金
利
差
は
縮
小
、
さ
ら
に
は
逆
転
す

る
傾
向
が
生
じ
る
の
だ
。

も
ち
ろ
ん
、
市
場
参
加
者
の
将
来
予
想

が
常
に
正
し
い
わ
け
で
は
な
い
。
し
か
し
、

こ
う
し
た
債
券
価
格
に
織
り
込
ま
れ
た
市

場
参
加
者
全
体
の
景
気
に
関
す
る
将
来
予

想
は
、
比
較
的
高
い
確
率
で
実
現
す
る
と

考
え
ら
れ
る
。
長
短
金
利
格
差
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ

自
身
も
注
目
し
て
い
る
指
標
の

一
つ
だ
。

そ
れ
で
は
実
際
に
米
国
の
景
気
後
退
が

始
ま
っ
た
時
に
、
金
利
の
再
低
下
に
合
わ

せ
て
ド
ル
円
相
場
は
ど
の
く
ら

い
ド
ル

安

。
円
高
に
な
る
だ
ろ
う
か
。
こ
の
点
に

つ
い
て
図
表
２
に
基
づ
い
て
、
こ
の
日
米

金
利
格
差
と
ド
ル
円
相
場
の
関
係
性
か
ら

示
唆
さ
れ
る
結
果
を
考
え
て
み
よ
う
。

単
回
帰
で
得
ら
れ
た
線
形
近
似
線
の
傾

き

（方
程
式
の
係
数
）
は
７

・
０
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
日
米
１０
年
物
国
債
利
回
り
が
１

％
縮
小
す
る
と
、
平
均
的
に
約
７
％
の
ド

ル
安

。
円
高
の
変
化
を
起
こ
す
こ
と
を
意

味
し
て
い
る
。
ド
ル
円
１
３
６
円
前
後
、

米
国
１０
年
物
国
債
利
回
り
３

・
５
％
前
後

を
基
準
に
考
え
る
と
、
米
国
の
長
期
金
利

が
１
％
低
下
し
た
場
合

（円
の
長
期
金
利

は
不
変

と

し

て
）
、

ド

ル
円
相

場

は

１
２
６
円
台
ま
で
下
落
し
得
る
。
も
し
２

％

の
米
国
債
利
回
り
低
下
な
ら
ば
、

１
１
７
円
前
後
だ
。

も
っ
と
も
、
ド
ル
金
利
の
引
き
上
げ
は

ま
だ
終
わ
っ
た
わ
け
で
は
な
く
、
来
年
前

半
中
に
は
５
％
前
後
ま
で
上
昇
す
る
だ
ろ

う
。
１０
年
物
米
国
債
利
回
り
も
ま
だ
上
昇

の
可
能
性
は
残

っ
て
い
る
。
ま
た
、
既
述

の
通
り
、
日
米
金
利
格
差
と
ド
ル
円
相
場

の
関
係
性
は
中
長
期
で
は
安
定
的
で
は
な

い
の
で
、
こ
れ
は
あ
く
ま
で
も
考
え
る
上

で
の
め
ど
に
過
ぎ
な
い
。

日
米
株
価
比
率
と
ド
ル
円
相
場
の
特
殊
な
関
係

日
米
株
価
の
相
対
的
な
変
動
と
ド
ル
円

相
場
に
は
興
味
深
い
特
性
が
あ
る
。
図
表

３
の
黒
い
折
れ
線
は
、
日
本
の
株
価
指
数

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
５
０
０

（時
価
総
額
の
大
き

い
５
０
０
社
）
を
分
子
に
置
き
、
米
国
株

価
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

（ド
ル
建
て
）
を

分

母

に

置

い

て

割

り

算

し

〈図表2〉日米金利格差とドル円相場の変化

ドル円
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（Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
５
０
０
／

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
、

以
下

「日
米
株
価
比
率
」
と
記
す
）、
そ

の
前
年
同
月
比

（％
）
の
変
化
を
示
し
た

も
の
だ
。　
一
方
、
灰
色
の
折
れ
線
は
ド
ル

円
相
場
の
前
年
同
月
比

（％
）
で
あ
る
（
い

ず
れ
も
月
末
終
値
）
。

ド
ル
円
相
場
が
ド
ル
高

・
円
安
に
振
れ

て
い
る
時
は
、
日
米
株
価
比
率
も
プ
ラ
ス

方
向
に
動
い
て
い
る

（日
本
株
が
米
国
株

に
対
し
て
相
対
的
に
上
が
っ
て
い
る
）。

逆
に
ド
ル
安

。
円
高
に
振
れ
て
い
る
時
は
、

日
米
株
価
比
率
も
マ
イ
ナ
ス
方
向
に
下
が

っ
て
い
る

（日
本
株
が
米
国
株
に
対
し
て

相
対
的
に
下
が
っ
て
い
る
）
こ
と
が
分
か

Ｎ
ｏ
お

＃

一
油

Ｎ
ｏ
一
∞
■

一
油

Ｎ
ｏ
一
「
楡

一
油

Ｎ
ｏ
一
ｏ
捕

一
油

Ｎ
ｏ
一
い
書

一
面

Ｎ
ｏ
一
ヽ
書

一
面

ヽ
ｏ
一
∞
榊

一
油

Ｎ
ｏ
一
Ｎ
■

一
ｍ

Ｎ
ｏ
二

や

一
面

る
。
昨
年
は
年
初
か
ら
の
ド
ル
高

。
円
安

に
伴

っ
て
日
米
株
価
比
率
も
急
騰

（日
本

株
が
相
対
的
に
上
昇
）
し
て
い
る
。

二
つ
の
変
数
の
関
係
性
は
有
意
で
あ
り

（関
係
は
偶
然
で
は
な
い
）
、
最
大
値
で
１

に
な
る
正
の
相
関
係
数
は
０

・
７４
、
説
明

度
を
示
す
決
定
係
数
は
０

・
５４
だ
。
こ
の

種
の
マ
ク
ロ
金
融
系
の
変
数
の
関
係
性
と

し
て
は
か
な
り
高
い
。

「米
国
の
投
資
家
が
日
本
株
を
買
う
時

は
ド
ル
売
り

ｏ
円
買
い
に
な
る
の
で
、
日

本
株
高
と
円
高
に
な
り
そ
う
な
の
に
、
な

ぜ
逆
に
な
る
の
か
」
と
思
う
人
も
少
な
く

な
い
だ
ろ
う
。
実
際
に
、
途
上
国
市
場
で

は

「現
地
通
貨
高
・現
地
株
高
」
一現

地
通
貨
安

。
現
地
株
安
」
と
い
う
パ

タ
ー
ン
が
む
し
ろ

一
般
的
だ
。

し
か
し
、
日
米
欧
の
先
進
国
市
場

で
は
、
海
外
投
資
家
が
現
地
通
貨
を

調
達
し
て
現
地
株
を
買
う
こ
と

（外

為
取
引
が
生
じ
な
い
）
、
ま
た
は
為

替
リ
ス
ク
を

ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
為

替
先
物
取
引
を
利
用
す
る
こ
と

（外

為
相
場
リ
ス
ク
が
生
じ
な
い
）
な
ど

が
多
く
、
為
替
相
場
と
株
価
の
関
係

は
真
逆
に
な
り
得
る
の
だ
。

た
だ
し
こ
の
関
係
性
は
２
０
２
０

年
か
ら
２１
年
に
か
け
て

一
時
的
に
弱

ま
る
。
し
か
し
２２
年
初
か
ら
再
び
強

い
傾
向
と
し
て
蘇

っ
た
。
実
際
、
昨
年

の
相
場
も
、
米
国
株
価
指
数
は
１
月
の
高

値
か
ら
８
月
の
安
値
ま
で
２５

・
６
％
も
下

落
し
た
後
、
高
値
か
ら
ま
だ
１６

・
４
％
低

い
水
準
に
あ
る
。　
一
方
、
日
本
の
株
価
指

数
は
総
じ
て
底
堅
く
推
移
し
、
こ
の
結
果

１
月
末
か
ら
日
米
株
価
比
率
は
１９
％

（Ｈ

月
２５
日
時
点
）
も
上
昇
し
た
。

こ
れ
と
並
行
し
て
、
年
初
来
ド
ル
高

。

円
安
が
進
み
、　
一
時
１
５
０
円
を
超
え
、

そ
の
後
１
３
１
円
前
後
ま
で
円
高
に
揺
れ

戻
し
た
が
、
年
初
比
で
は
大
幅
な
円
安
の

ま
ま
だ
。

つ
ま
り
円
安

。
ド
ル
高
と
並
行

し
て
相
対
的
な
日
本
株
堅
調
の
ト
レ
ン
ド

が
継
続
し
て
い
る
。

こ
の
ド
ル
円
相
場
と
日
本
株
価
の
関
係

は
、
こ
れ
ま
で
私
を
含
む
市
場
系
エ
コ
ノ

ミ
ス
ト
は

「リ
ス
ク
オ
ン
時
の
円
安

。
日

本
株
高
」
「
リ
ス
ク
オ
フ
時
の
円
高

ｏ
日

本
株
安
」
と
し
て
考
え
て
い
た
。

つ
ま
り

投
資
家
層
が
リ
ス
ク
テ
ー
ク
に
積
極
的
に

な
る
楽
観
的
な
相
場
環
境
（リ
ス
ク
オ
ン
）

で
は
、
為
替
相
場
で
は
低
金
利
の
円
を
売

り
、
高
金
利
通
貨
を
買
う
キ
ャ
リ
ー
取
引

が
活
発
に
な
り
、
同
時
に
日
本
株
を
買
う

動
き
が
強
ま
る
。　
一
方
、
投
資
家
層
が
リ

ス
ク
回
避
に
走
る
不
安
な
局
面

（リ
ス
ク

オ
フ
）
で
は
、
円
売
リ
キ
ャ
リ
ー
取
引
の

巻
き
戻
し
で
円
買
い
が
強
ま
り

（円
高
）
、

同
時
に
日
本
株
も
売
ら
れ
る
と
い
う
構
図

だ
。そ

う
し
た
視
点
か
ら
は
、
今
の
局
面
は

大
幅
な
円
安
だ
が
、
日
本
株
が
高
値
を
更

新
す
る
よ
う
な
状
況
で
は
な
い
の
で

「円

安
。日
本
株
高
の
パ
タ
ー
ン
は
終
わ
っ
た
」

と
い
う
見
方
が
出
て
い
た
。
さ
ら
に
は
円

安
で
も
株
価
が
上
昇
し
な
く
な
っ
た
日
本

経
済
は
弱
体
化
し
た
と
い
う
悲
観
論
を
煽

る
メ
デ
ィ
ァ
記
事
も
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
金
融

。
投
資
の
グ

ロ

ー
バ
ル
化
し
た
現
代
、
ド
ル
金
利
上
昇
に

反
応
し
て
米
国
株
価
が
年
初
来
大
幅
に
下

落
す
る
局
面
で
日
本
株
だ
け
が
高
値
を
更

新
す
る
は
ず
も
な
い
。
む
し
ろ
こ
こ
で
示

し
た
よ
う
に
、
日
米
株
価
の
相
対
的
な
変

動
と
ド
ル
円
相
場
の
関
係
で
見
る
方
が
適

切
だ
ろ
う
と
い
う
の
が
本
論
の
提
起
で
あ

る
。で
は
な
ぜ
円
安

・
ド
ル
高
で
米
国
株
に

対
す
る
日
本
株
の
相
対
的
な
上
昇
が
起
こ

る
の
か
。
実
体
経
済
面
か
ら
の
最
も
分
か

り
や
す
い
説
明
は
、
円
安

。
ド
ル
高
に
よ

る
日
本
企
業
の
増
益
効
果
だ
ろ
う
。
９０
年

代
以
降
の
日
本
製
造
業
の
生
産
ラ
イ
ン
の

海
外
シ
フ
ト
に
よ
り
、
円
安

・
ド
ル
高
で

輸
出
が
増
加
す
る
効
果
は
９０
年
代
以
降
、

次
第
に
小
さ
く
な
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、

海
外
現
地
法
人
の
利
益
は
外
貨
建
て
で
発

(図表3)ドル円相場と日米株価指数比率の前年同月比変化
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「先物発祥」の堂島、貴金属に活路

白

編

岬

趾

尚

薔

魏
馘
｝
柳

・
Ｉ
Ｆ

‥
　

　

　

　

　

五
　

　

　

　

‥

堂
島
取
引
所

（以
下
、
堂
島
）
が
、

転
機
を
迎
え
て
い
る
。
主
力
だ
っ
た
コ

メ
先
物
の
取
引
は
２
０
２
２
年
６
月
に

事
実
上
終
了
。
代
わ
り
に
９
月
に
金
、銀
、

白
金
の
試
験
上
場
に
向
け
、
経
済
産
業

相
と
農
林
水
産
相
に
認
可
を
申
請
し
た
。

手
続
き
が
順
調
に
進
め
ば
２３
年
３
月
に

貴
金
属
取
引
が
始
ま
る
が
、
祖
業
の
コ

メ
取
引
再
開

へ
の
壁
は
厚
い
。

堂
島
は
、
江
戸
時
代
に
現
在
の
大
阪

市
中
心
部
で
発
足
し
た
「堂
島
米
会
所
」

が
ル
ー
ツ
。
明
治
政
府
が
い
っ
た
ん
廃

止
し
た
が
、
間
も
な
く
復
活
。
日
中
戦

争
勃
発
後
に
再
び
廃
止
さ
れ
た
も
の
の
、

２
０
１
１
年
に
試
験
上
場
な
が
ら
関
西

と
東
京
で
コ
メ
先
物
取
引
が
再
開
。
１３

年
に
は
大
阪
に

一
本
化
さ
れ
た
。

こ
れ
を
引
き
継
い
だ
堂
島
は
本
上
場

へ
の
切
り
替
え
を
農
水
省
に
申
請
。
中

塚

一
宏
社
長
＝
当
時
＝
は

「認
可
さ
れ

な
い
理
由
は
な
い
」
と
大
見
え
を
切

っ

た
が
、
結
果
は
不
認
可
だ
っ
た
。
こ
れ

を
受
け
、
堂
島
は
試
験
上
場
の
延
長
も

断
念
。
堂
島
は
ト
ウ
モ
ロ
コ
シ
や
大
豆
、

小
豆
も
上
場
し
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
も

出
来
高
ゼ
ロ
の
状
態
が
続
い
て
い
る
。

２２
年
６
月
に
は
中
塚
氏
が
社
長
を
退

任
。
堂
島
の
大
株
主
で
あ
る
Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ

ル
ー
プ
出
身
の
村
田
雅
志
氏
が
後
任
と

な
っ
た
。
「取
引
の
な
い
取
引
所
」
（村

田
氏
）
と
い
う
状
況
を
打
開
す
る
た
め
、

ま
ず
取
り
組
ん
だ
の
が
貴
金
属
の
試
験

上
場
だ
。
取
引
に
参
加
す
る
業
者
を
集

め
、
就
任
後
３
カ
月
足
ら
ず
で
認
可
申

請
に
こ
ぎ
着
け
た
。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ
ル
ー
プ
も
支
援
の
構
え
だ
。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
株
式
以
外
に
も
、
外
国

為
替
証
拠
金
取
引

（Ｆ
Ｘ
取
引
）
を
手

掛
け
る
。
こ
れ
は
手
元
資
金
に
比
べ
て

大
き
な
取
引
が
可
能
と
な
る
の
が
特
徴

で
、
金
な
ど
の
商
品
先
物
と
親
和
性
が

あ
る
。

堂
島
が
認
可
申
請
し
た
貴
金
属
取
引

は
、
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ

（Ｊ
Ｐ
Ｘ
）

傘
下
の
大
阪
取
引
所
が
運
営
す
る
既
存

市
場
に
比
べ
て
取
引
単
位
が
小
さ
く
、

小
日
の
個
人
投
資
家
で
も
参
入
し
や
す

い
。
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
は
、
動
画

コ
ン
テ
ン

ツ
の
提
供
や
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
交
流
サ

イ
ト

（Ｓ
Ｎ
Ｓ
）
の
活
用
を
通
じ
、
自

社
の
顧
客
を
堂
島
に
誘
導
す
る
方
針
だ
。

一
方
、
堂
島
の
祖
業
で
あ
る
コ
メ
先

物
取
引
の
再
開
は
見
通
せ
そ
う
に
な
い
。

野
村
哲
郎
農
水
相
は
Ｈ
月
の
記
者
会
見

で
、
堂
島
の
コ
メ
本
上
場
不
認
可
に
関

連
し
て

「先
物
と
い
う
の
は
投
機
性
が

あ
る
。
主
食
で
あ
る
米
に
対
し
て
投
機

的
な
相
場
形
成
と
い
う
の
は
い
か
が
な

も
の
か
、
と
い
う
の
が
自
民
党
内
か
ら

も
相
当
出
て
き
た
」
と
発
言
し
た
。

堂
島
の
コ
メ
先
物
本
上
場
が
認
め
ら

れ
な
か
っ
た
背
景
に
は
、
自
民
党
農
林

族
の
強
硬
な
反
対
論
が
あ
っ
た
と
さ
れ

る
。
実
は
当
時
、
そ
の
農
林
族
の

一
角

を
占
め
て
い
た
の
が
野
村
氏
だ
。
同
会

見
で
は
、
改
め
て

「投
機
筋
が
入
っ
て

く
る
と
、
急
に

（価
格
を
）
上
げ
た
り

と
か
下
げ
た
り
と
か
と
い
う
意
図
的
な

操
作
が
行
わ
れ
る
場
合
も
あ
る
」
と
、

先
物
取
引

へ
の
嫌
悪
感
を
示
し
た
。

村
田
社
長
も
そ
こ
は
承
知
で
、
「多

く
の
関
係
者
の
賛
同
を
得
ら
れ
な
け
れ

ば
、
ま
た

（不
認
可
を
）
繰
り
返
す
だ

け
と
い
う
の
も
分
か
っ
て
い
る
」
と
語

る
。

コ
メ
先
物
の
復
活
を
急
が
ず
、
当

面
は
貴
金
属
市
場
を
軌
道
に
乗
せ
、
経

営
を
安
定
さ
せ
る
こ
と
に
集
中
す
る
。

生
し
て
お
り
、
そ
の
円
換
算
は
円
安
で
増

加
し
、
国
際
収
支
上
は
所
得
収
支
の
黒
字

増
加
と
な
っ
て
い
る
。

実
際
、
２
０
２
２
年
４

～

６
月

の
企

業
部
門
の
経
常
利
益
総
額

（全
産
業
含
む

金
融

・
保
険
）
は
前
年
同
期
比
１４

・
２
％

増
加
の
３２

・
２
兆
円
で
あ
り
、
こ
れ
は
四

半
期
ベ
ー
ス
で
過
去
の
ピ
ー
ク
で
あ
る
１８

年
４
～

６
月
の
３０
兆
円
を
超
え
て
い
る
。

ま
た
、
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
で
利
益
が

落
ち
込
む
前
の
０８
年
４

～

６
月
期
を
起

点
に
し
た
過
去
１４
年
間
の
年
平
均
経
常
利

益
伸
び
率
は
＋
４

・
７
％
と
悪
く
な
い
。

た
だ
し
、
グ

ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家
層
の

直
面
し
て
い
る
状
況
は
、
欧
米
を
中
心
と

す
る
予
想
を
超
え
た
イ
ン
フ
レ
の
高
進
と

そ
れ
に
対
応
す
る
金
融
引
き
締
め
、
金
利

引
き
上
げ
な
の
で
、
リ
ス
ク
回
避
的
な
姿

勢
が
ま
だ
強
く
、
日
本
株
も
高
値
を
更
新

す
る
よ
う
な
状
況
に
な
い
だ
け
だ
と
言
え

る
。以
上
ま
と
め
る
と
、
目
先
１
～

２
年

を
展
望
す
る
と
、
日
本
の
投
資
家
に
と
っ

て
は
、
米
国
の
景
気
後
退
で
日
米
金
利
格

差
縮
小
に
よ
る
円
高

。
ド
ル
安
が
円
換
算

の
外
貨
資
産
価
値
を
減
少
さ
せ
る
と
同
時

に
、
日
本
株
の
投
資
成
績
が
米
国
株
に
対

し
て
劣
後
す
る
と
い
う
局
面
に
、
い
ず
れ

ま
た
直
面
す
る
可
能
性
が
高
い
。
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