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2
国
の
イ
ン
フ
レ
率
と
為
替
相
場
の
長
期
的
関
係

　

ま
ず
、
外
国
為
替
相
場
の
基
礎
的
な
理

解
か
ら
始
め
よ
う
。
外
国
為
替
相
場
の
10

年
を
超
え
る
よ
う
な
長
期
的
な
変
動
要
因

と
し
て
は
2
国
の
イ
ン
フ
レ
率
の
格
差
が

大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
。
通
貨
の

価
値
と
は
、
そ
の
通
貨
1
単
位
で
ど
れ
だ

け
の
商
品
を
買
え
る
か
が
問
題
に
な
る
。

こ
れ
を
通
貨
の
購
買
力
と
い
う
。

　

イ
ン
フ
レ
率
（
物
価
の
上
昇
率
）
が
高

い
と
い
う
こ
と
は
、
そ
の
通
貨
の
購
買
力

の
減
価
の
度
合
い
が
大
き
い
と
い
う
こ
と

に
他
な
ら
な
い
。
例
え
ば
、
あ
る
国
の
平

均
イ
ン
フ
レ
率
が
年
率
10
％
だ
と
す
る
と
、

そ
の
通
貨
の
購
買
力
は
年
率
10
％
で
減
価

す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

従
っ
て
、
イ
ン
フ
レ
率
の
高
い
通
貨
の

購
買
力
は
、
イ
ン
フ
レ
率
の
低
い
通
貨
の

購
買
力
に
対
し
て
相
対
的
に
減
価
し
、
長

期
的
に
は
高
イ
ン
フ
レ
通
貨
は
低
イ
ン
フ

レ
通
貨
に
対
し
て
為
替
相
場
が
下
落
す
る

と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
う
し
た
2

通
貨
の
イ
ン
フ
レ
率
の
格
差
を
反
映
し
て
、

長
期
的
に
は
為
替
相
場
が
決
ま
る
と
考
え

る
原
理
を
「
相
対
的
購
買
力
平
価
説
」
と

呼
ん
で
い
る
。

　

こ
の
原
理
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ
た
為

替
相
場
の
理
論
値
は
「
相
対
的
購
買
力
平

価
」（
以
下
英
語
表
記
のpurchasing 

pow
er parity

を
略
し
て
P
P
P
と
記

す
）
と
呼
ば
れ
、
短
期
（
1
年
未
満
）
や

中
期
（
1
年
か
ら
数
年
）
で
は
市
場
相
場

に
対
す
る
説
明
力
は
な
い
が
、
10
年
を
超

え
る
よ
う
な
長
期
で
は
市
場
相
場
の
趨す

う
せ
い勢

を
か
な
り
説
明
で
き
る
。

　

図
表
1
に
は
、ド
ル
円
の
市
場
相
場（
黒

い
実
線
）、
P
P
P
（
黒
い
破
線
）
を
示

し
た
。
P
P
P
を
計
算
す
る
際
に
は
、
起

点
時
点
の
為
替
相
場
が
必
要
で
あ
り
、
こ

の
図
で
は
1
9
7
3
年
を
起
点
に
し
て
あ

る
。
ま
た
、
イ
ン
フ
レ
率
と
し
て
は
、
日

本
は
企
業
物
価
指
数
、
米
国
は
生
産
者
物

価
指
数
を
使
用
し
、
い
ず
れ
も
起
点
時
点

を
1
0
0
と
し
て
計
算
し
て
い
る
。

　

P
P
P
の
計
算
式
は
図
表
1
の
左
下
に

記
載
し
た
通
り
で
あ
り
、
例
え
ば
起
点
時

点
の
為
替
相
場
が
1
㌦
＝
3
0
0
円
で
あ

超
円
安
は
い
つ
ま
で
続
く
か
？

円
安
相
場
を
引
き
起
こ
し
た
諸
要
因
と
円
高
へ
の
回
帰

元
龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

解 説

　
2
0
2
2
年
以
降
の
大
幅
な
円
安
・
ド
ル
高
を
引
き
起
こ
し
た
要
因
は
、
①
イ
ン
フ
レ
率
格
差
②
内
外
金
利
格
差
③
国

際
収
支
上
の
円
相
場
の
経
常
的
需
給
④
対
外
投
資
動
向
─
の
4
要
因
に
分
け
て
説
明
で
き
る
。
足
元
で
は
円
相
場
は
対
ド

ル
で
再
び
円
高
に
揺
れ
戻
し
て
い
る
。
今
後
1
年
間
を
展
望
す
る
と
、
米
国
が
景
気
後
退
に
移
行
す
る
可
能
性
が
強
ま
っ

て
お
り
、
そ
の
場
合
に
は
1
㌦
＝
1
3
0
円
前
後
ま
で
の
円
高
へ
の
回
帰
が
起
こ
り
そ
う
だ
。
米
国
ト
ラ
ン
プ
政
権
が
、

米
国
の
貿
易
赤
字
縮
小
の
た
め
に
円
高
を
求
め
る
圧
力
を
か
け
れ
ば
波
乱
要
因
と
な
る
。

た
け
な
か
・
ま
さ
は
る　

竹
中

R
&
I
代
表
取
締
役
。1
9
7
9
年

東
京
銀
行（
現
三
菱
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
、2
0
0
9
年
4
月
龍

谷
大
学
経
済
学
部
教
授
に
就
任
。25

年
3
月
同
大
学
同
部
教
授
を
定
年
退

職
。経
済
学
博
士（
京
都
大
学
）。

　

最
新
著
作（
共
著
）「
今
な
ら
つ
く

れ
る
明
日
の
安
心
、世
代
別
新

N
I
S
A
、i
D
e
C
o
徹
底
活
用

法
」（
日
本
経
済
新
聞
出
版
、23
年
10

月
）。
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る
場
合
、
10
年
後
に
日
本
の
物
価
指
数
が

1
0
0
か
ら
1
5
0
に
な
り
、
米
国
の
物

価
指
数
は
1
0
0
か
ら
3
0
0
に
な
っ
た

場
合
、
10
年
後
の
P
P
P
は
1
㌦
＝

1
5
0
円
に
な
る
。
つ
ま
り
、
日
本
に
比

べ
て
相
対
的
に
高
イ
ン
フ
レ
の
米
ド
ル
は
、

低
イ
ン
フ
レ
の
日
本
円
に
対
し
て
P
P
P

が
下
落
し
て
き
た
。

短
期・中
期
の
相
場
変
化
を
左
右
す
る
金
利
格
差
の
変
化

　

図
表
1
を
見
て
分
か
る
通
り
、
市
場
の

ド
ル
円
相
場
は
P
P
P
か
ら
乖か

い

離り

と
回
帰

を
繰
り
返
し
て
き
た
。
2
0
2
2
年
以
降

は
円
安
・
ド
ル
高
方
向
に
市
場
相
場
が

P
P
P
か
ら
大
き
く
乖
離
し
た
局
面
だ
。

こ
の
乖
離
度
を
示
し
た
の
が
グ
レ
ー
の
縦

棒
で
あ
り
、
市
場
相
場
を
P
P
P
で
割
っ

て
1
を
引
き
、
パ
ー
セ
ン
ト
で
表
示
し
て

あ
る
。
プ
ラ
ス
（
上
）
方
向
の
乖
離
は
円

安
・
ド
ル
高
、
マ
イ
ナ
ス
（
下
）
方
向
は

円
高
・
ド
ル
安
だ
。

　

こ
の
グ
レ
ー
の
縦
棒
が
示
す
変
化
は
、

市
場
相
場
（
名
目
相
場
）
を
日
米
の
イ
ン

フ
レ
率
で
調
整
し
た
「
実
質
相
場
指
数
」

と
呼
ば
れ
る
も
の
と
同
じ
だ
。
実
質
相
場

指
数
は
通
常
は
市
場
相
場
を
P
P
P
で
割

り
、
1
0
0
を
掛
け
た
値
で
表
示
さ
れ
る
。

図
表
1
の
グ
レ
ー
の
縦
棒
は
、
市
場
相
場

を
P
P
P
で
割
っ
て
、
さ
ら
に
1
を
引
く

こ
と
で
「
市
場
相
場
の
P
P
P
か
ら
の
乖

離
率
（
％
）」
と
し
て
表
示
し
て
い
る
点

が
違
う
だ
け
で
あ
る
。

　

1
㌦
＝
1
5
0
円
の
相
場
は
、

1
9
8
0
年
代
前
半
の
1
㌦
＝
2
0
0
円

以
上
だ
っ
た
時
代
に
比
べ
る
と
円
高
・
ド

ル
安
だ
。
し
か
し
、
私
た
ち
が
1
㌦
＝

1
5
0
円
を
「
非
常
に
円
安
・
ド
ル
高
」

と
感
じ
、
日
本
人
が
米
国
に
旅
行
す
る
と

「
米
国
の
物
価
は
高
い
」
と
感
じ
る
の
は
、

ま
さ
に
イ
ン
フ
レ
率
を
調
整
し
た
実
質
相

場
が
円
安
・
ド
ル
高
だ
か
ら
だ
。

　

こ
の
市
場
相
場
の
P
P
P
か
ら
の
乖
離

の
度
合
い
の
変
化
は
、
日
米
間
の
金
利
格

差
の
変
化
で
か
な
り
説
明
で
き
る
。
内
外

（
こ
こ
で
は
日
米
）
の
金
利
格
差
と
為
替

相
場
の
関
係
に
は
、
次
の
二
つ
の
傾
向
が

認
め
ら
れ
る
。

　

①
金
利
格
差
が
広
が
る
と
き
は
、
相
対

的
に
金
利
が
上
が
る
通
貨
の
相
場
が
上
が

る
。
金
利
格
差
が
縮
小
、
逆
転
す
る
と
き

は
そ
の
逆
で
あ
る
。

　

②
金
利
差
が
一
定
の
場
合
は
、
高
金
利

通
貨
は
低
金
利
通
貨
に
対
し
て
長
期
的
に

は
低
下
す
る
。
こ
れ
は
経
済
学
の
国
際
金

融
論
で
「
金
利
平
価
原
理
」
と
呼
ば
れ
て

い
る
も
の
だ
。

　

前
者
①
は
短
期
か
ら
中
期
の
相
場
変
動

を
説
明
す
る
原
理
と
し
て
有
効
だ
。
例
え

ば
、
ド
ル
金
利
の
上
昇
に
よ
る
日
米
金
利

格
差
の
急
激
な
拡
大
は
ま
さ
に
2
0
2
2

年
以
降
起
こ
っ
た
こ
と
だ
が
、
な
ぜ
そ
れ

が
円
安
・
ド
ル
高

を
も
た
ら
し
た
の

か
。

　

短
期
か
ら
中
期

で
、
市
場
参
加
者

の
将
来
の
期
待
ド

ル
相
場
水
準
は
あ

ま
り
変
わ
ら
な
い

と
想
定
さ
れ
る
場

合
（
常
に
そ
う
で

は
な
い
が
）、
円

を
売
っ
て
金
利
が

上
が
る
ド
ル
を
買

い
、
ド
ル
で
運
用

し
た
方
が
、
投
資

リ
タ
ー
ン
が
上
が

る
か
ら
だ
。
そ
し

て
、
拡
大
し
た
金

利
格
差
を
反
映
し

た
水
準
ま
で
現
在

の
ド
ル
相
場
が
上

が
る
と
そ
こ
で
上

昇
は
止
ま
る
。

　

後
者
②
は
長
期

に
わ
た
る
2
国
間

の
金
利
格
差
は
、

両
国
の
趨
勢
的
な
イ
ン
フ
レ
率
格
差
を
反

映
し
て
い
る
結
果
で
あ
り
、
そ
の
場
合
は

既
に
説
明
し
た
相
対
的
購
買
力
平
価
原
理

300

250

200

150

100

50

0

90

60

30

0

-30

-60

-90

（月次データ、2025年2月現在）

相対的購買力平価（PPP）
＝起点時点の為替相場
×（日本の物価指数／米国の物価指数）

ドル円市場相場
東京市場引値
月間平均値（左メモリ）

相対的購買力平価
（PPP）1973年起点
（左メモリ）

市場相場のPPPからの乖離度％
＝（（市場相場／ PPP）-1）×100
（右メモリ）

PPPからの乖離度％＝（（市場相場／ PPP）-1）×100（右メモリ）
東京市場ドル円直物17時時点（月中平均、左メモリ）
PPP

24
年
1
月

22
年
1
月

20
年
1
月

18
年
1
月

16
年
1
月

14
年
1
月

12
年
1
月

10
年
1
月

08
年
1
月

06
年
1
月

04
年
1
月

02
年
1
月

2000
年
1
月

98
年
1
月

96
年
1
月

94
年
1
月

92
年
1
月

90
年
1
月

88
年
1
月

86
年
1
月

84
年
1
月

82
年
1
月

1980
年
1
月

（ドル円相場） （％）
〈図表1〉市場相場と相対的購買力平価（PPP）

（出所）日銀、FREDセントルイス連銀
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に
基
づ
い
て
、
高
金
利
＝
高
イ
ン
フ
レ
通

貨
（
ド
ル
）
が
低
金
利
＝
低
イ
ン
フ
レ
通

貨
（
円
）
に
対
し
て
、
金
利
格
差
の
分
だ

け
長
期
的
に
は
下
落
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

そ
こ
で
日
米
間
の
金
利
格
差
（
10
年
物

国
債
利
回
り
の
格
差
）
を
使
っ
て
、
図
表

1
に
示
し
た
市
場
相
場
の
P
P
P
か
ら
の

乖
離
率
（
以
下
「
相
場
乖
離
率
」
と
記
す
）

を
ど
の
程
度
説
明
で
き
る
か
検
証
し
よ
う
。

　

03
年
以
降
の
ド
ル
円

相
場
に
つ
い
て
三
つ
の

時
期
に
分
け
て
そ
れ
を

示
し
た
の
が
図
表
2
で

あ
る
。
横
軸
は
日
米
の

10
年
物
国
債
に
よ
る
金

利
格
差
、
縦
軸
に
市
場

相
場
の
P
P
P
か
ら
の

乖
離
率
（
％
）
を
示
し

た
。

　

03
年
1
月
か
ら
12
年

12
月
（
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

以
前
）
の
時
期
（
グ
レ

ー
の
分
布
）
は
図
表
2

の
一
番
下
の
分
布
で
あ

り
、
金
利
格
差
が
拡
大

す
る
と
ド
ル
高
方
向
へ

の
乖
離
率
が
上
昇
す
る

関
係
性
は
高
く
、
右
肩

上
が
り
の
分
布
を
し
て

い
る
。次
の
13
年
1
月
か
ら
19
年
12
月（
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
期
、
白
〇
の
分
布
）
の
時
期

は
、
金
利
格
差
と
乖
離
率
の
関
係
性
は
低

下
す
る
が
、
そ
れ
で
も
右
肩
上
が
り
の
傾

向
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。

　

最
後
に
、
20
年
1
月
か
ら
現
在
（
25
年

3
月
）
ま
で
の
期
間
（
黒
●
の
分
布
）
は
、

最
も
金
利
格
差
と
の
関
係
性
が
強
く
、
金

利
格
差
の
変
化
に
対
す
る
相
場
乖
離
率
の

感
応
度
も
高
い
。
分
布
の
近
似
線
の
傾
き

は
19
・
1
で
あ
り
、
こ
れ
は
1
％
の
金
利

格
差
の
拡
大
（
縮
小
）
が
、
相
場
乖
離
率

19
・
1
％
の
ド
ル
高
（
ド
ル
安
）
に
対
応

し
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
れ
を
現

在
の
水
準
を
ベ
ー
ス
に
言
う
と
、
1
％
の

内
外
金
利
格
差
の
拡
大
（
縮
小
）
が
、
1

㌦
当
た
り
17
・
9
円
も
の
ド
ル
高
（
ド
ル

安
）
を
起
こ
す
こ
と
を
意
味
す
る
。
ま
た
、

説
明
度
を
示
す
決
定
係
数（
R
2
）は
0
・

92
と
非
常
に
高
い
。
こ
れ
は
金
利
格
差
の

変
化
で
相
場
乖
離
率
の
変
化
を
92
％
説
明

で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

趨
勢
的
円
安・ド
ル
高
を
起
こ
し
た
経
常
収
支
の
構
造
変
化

　

こ
の
よ
う
に
03
年
以
降
の
相
場
を
三
つ

の
時
期
に
分
け
る
と
、
金
利
格
差
の
変
化

と
相
場
乖
離
率
で
見
た
実
質
的
な
円
相
場

の
変
化
が
よ
く
説
明
で
き
る
の
だ
が
、
図

表
2
が
明
ら
か
に
し
て
い
る
も
う
一
つ
の

重
要
な
点
は
、
分
布
の
近
似
線
が
次
第
に

上
方
（
円
安
・
ド
ル
高
方
向
）
に
シ
フ
ト

し
て
い
る
こ
と
だ
。
こ
れ
が
金
利
格
差
の

変
化
で
は
説
明
で
き
な
い
過
去
20
年
余
り

の
円
相
場
の
趨
勢
的
な
変
化
だ
と
言
え
る
。

　

こ
の
変
化
の
要
因
と
し
て
、
ま
ず
経
常

収
支
の
構
造
変
化
が
円
相
場
の
需
給
を
円

安
方
向
に
シ
フ
ト
さ
せ
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
。
そ
れ
を
理
解
す
る
た
め
に
図
表
3

を
見
て
い
た
だ
き
た
い
。
こ
れ
は
外
為
市

場
に
お
け
る
外
貨
（
主
に
米
ド
ル
）
の
需

給
曲
線
の
概
念
図
で
あ
る
。
こ
れ
は
ミ
ク

ロ
経
済
学
入
門
の
テ
キ
ス
ト
に
掲
載
さ
れ

て
い
る
商
品
の
需
給
曲
線
と
同
様
だ
。

　

経
常
収
支
の
黒
字
は
、
受
け
取
っ
た
外

貨
を
売
っ
て
円
を
買
う
の
で
外
貨
の
供
給

曲
線
を
成
す
と
見
な
せ
る
。
外
貨
相
場
が

上
が
る
ほ
ど
、
輸
出
の
増
加
な
ど
で
外
貨

の
供
給
は
増
え
る
の
で
、
外
貨
の
供
給
曲

線
は
右
肩
上
が
り
に
な
る
。

　

一
方
、
海
外
の
外
貨
建
て
資
産
へ
の
投

資
は
円
を
売
っ
て
外
貨
を
買
う
の
で
外
貨

の
需
要
曲
線
を
成
す
。
外
貨
需
要
曲
線
は

右
肩
下
が
り
で
あ
る
。
外
為
市
場
で
の
為

替
相
場
は
二
つ
の
曲
線
の
交
点
で
決
ま
る

80

60

40

20

0

-20

-40

2020/01-25/03
y=19.136x-4.882
R²=0.9183

2013/01-19/12
y=6.1733x-0.6218

R²=0.14

2003/01-12/12
y=8.2563x-29.055

R²=0.5961

2020/09

2020/01

2025/03

2013/01

（2003/01-24/03）

横軸：日米金利格差％（10年物国債利回り）

縦軸：PPPからの
相場乖離率（％）
↑ドル高
↓ドル安

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5

〈図表2〉日米金利格差とドル円相場

（出所）日銀、investing.com

横軸：数量

縦軸
↑円安外貨高
↓円高外貨安

外貨需要曲線 外貨供給曲線

〈図表3〉外貨（ドル）の需給曲線の概念図
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が
、
経
常
収
支
黒
字
が
趨
勢
的
に
減
少
す

る
こ
と
は
、
外
貨
の
供
給
曲
線
が
左
へ
シ

フ
ト
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
の
で
、
こ
の

場
合
、
交
点
は
よ
り
外
貨
高
に
シ
フ
ト
す

る
。

　

そ
こ
で
日
本
の
経
常
収
支
を
見
る
と
図

表
4
の
通
り
で
あ
り
、
24
年
の
経
常
収
支

黒
字
は
30
兆
円
近
く
に
達
し
、
減
っ
て
い

る
ど
こ
ろ
か
増
え
て
い
る
。
し
か
し
過
去

30
年
間
で
経
常
収
支
の
内
訳
が
貿
易
収
支

中
心
（
白
抜
き
縦
棒
）
の
黒
字
か
ら
第
1

次
所
得
収
支
中
心
の
黒
字
（
黒
色
縦
棒
）

に
変
わ
っ
て
き
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

貿
易
収
支
を
構
成
す
る
輸
出
取
引
で
は
、

輸
出
企
業
は
受
け
取
っ
た
外
貨
を
ほ
ぼ

1
0
0
％
外
為
市
場
で
売
り
、
円
に
転
換

し
、
国
内
で
の
支
払
い
に
充
て
る
。
円
建

て
で
輸
出
し
た
場
合
は
、
海
外
の
輸
入
業

者
が
支
払
い
に
充
て
る
た
め
海
外
で
円
買

い
・
外
貨
売
り
を
行
う
の
で
同
じ
こ
と
に

な
る
。
輸
入
取
引
は
そ

の
逆
で
ほ
ぼ
1
0
0
％

円
売
り
・
外
貨
買
い
が

発
生
す
る
。
従
っ
て
、

輸
出
入
の
差
額
と
し
て

の
貿
易
黒
字
は
ほ
ぼ
全

額
が
外
貨
売
り
・
円
買

い
に
な
る
と
見
な
す
こ

と
が
で
き
る
。

　

一
方
、
所
得
収
支
と

は
主
に
日
本
が
海
外
か

ら
受
け
取
る
利
息
や
配

当
と
、
日
本
が
海
外
に

支
払
う
利
息
や
配
当
の

差
額
だ
。
日
本
は
こ
の

黒
字
が
趨
勢
的
に
増
え
、

年
間
40
兆
円
に
も
な
っ

て
い
る
。
1
9
9
0
年

代
以
降
、
日
本
企
業
は

海
外
に
生
産
ラ
イ
ン
を
移
す
、
あ
る
い
は

海
外
企
業
を
買
収
す
る
な
ど
輸
出
か
ら
海

外
へ
の
直
接
投
資
に
シ
フ
ト
し
て
き
た
。

ま
た
、
国
内
の
貯
蓄
を
海
外
へ
の
証
券
投

資
に
回
し
て
き
た
。

　

そ
の
結
果
、
日
本
が
海
外
に
保
有
す
る

投
資
残
高
が
増
え
、
そ
こ
か
ら
受
け
取
る

利
息
や
配
当
が
増
え
た
結
果
、
巨
額
の
所

得
収
支
黒
字
と
な
っ
た
。
日
本
は
対
外
資

産
が
1
6
6
8
兆
円
、
対
外
負
債
は

1
1
2
1
兆
円
、
差
し
引
き
5
4
7
兆
円

の
対
外
純
資
産
国
で
あ
り
（
2
0
2
4
年

12
月
末
時
点
）、
所
得
収
支
の
巨
額
黒
字

は
そ
の
結
果
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
受
け
取
り
超
過
の

利
息
・
配
当
は
、
か
な
り
の
部
分
が
海
外

に
再
投
資
さ
れ
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
お
り
、

直
接
投
資
残
高
に
つ
い
て
は
受
け
取
り
の

約
半
分
が
海
外
に
再
投
資
さ
れ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
所
得
収
支
は
年
間
40
兆
円
の
大

幅
な
黒
字
で
も
、
実
際
に
外
為
市
場
で
外

貨
売
り
・
円
買
い
に
な
る
金
額
は
お
よ
そ

そ
の
半
分
程
度
と
推
測
さ
れ
る
。

　

従
っ
て
、
1
9
9
0
年
代
以
降
の
貿
易

収
支
黒
字
中
心
か
ら
所
得
収
支
黒
字
中
心

へ
と
い
う
経
常
収
支
黒
字
の
構
造
的
な
変

化
は
、
図
表
3
に
示
し
た
外
貨
の
供
給
曲

線
を
左
に
シ
フ
ト
さ
せ
て
き
た
と
言
え
る
。

あ
る
い
は
再
投
資
分
だ
け
外
貨
の
需
要
曲

線
が
右
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
と
考
え
て
も

構
わ
な
い
。
い
ず
れ
に
せ
よ
そ
の
変
化
が

も
た
ら
す
結
果
は
、
円
安
・
外
貨
高
へ
の

交
点
の
シ
フ
ト
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
所
得
収
支
黒
字
の
半
分
が
外

為
市
場
で
の
円
買
い
・
外
貨
売
り
に
は
な

ら
な
い
と
い
う
想
定
で
調
整
し
た
経
常
収

支
を
計
算
し
た
結
果
を
、
図
表
4
に
黒
い

点
線
で
記
載
し
た
。
経
常
収
支
黒
字
の
趨

勢
的
な
増
加
基
調
と
は
逆
に
、
市
場
で
円

転
さ
れ
る
外
貨
が
趨
勢
的
に
減
少
し
、
年

に
よ
っ
て
は
マ
イ
ナ
ス
（
円
売
り
・
外
貨

買
い
）
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

新
N
I
S
A
に
よ
る
外
国
株
投
信
ブ
ー
ム
と
円
安

　

さ
ら
に
、
円
売
り
・
外
貨
買
い
へ
の
需

給
変
化
を
起
こ
す
要
因
と
な
っ
た
の
が
、

2
0
2
4
年
1
月
か
ら
の
新
N
I
S
A

（
少
額
投
資
非
課
税
制
度
）
開
始
に
よ
る

米
国
株
価
指
数
や
世
界
株
価
指
数
に
連
動

す
る
投
資
信
託
へ
の
投
資
ブ
ー
ム
だ
。
図

表
5
に
示
し
た
の
が
、
公
募
投
資
信
託
に

よ
る
日
本
株
・
外
国
株
（
主
に
米
国
株
）

の
月
間
買
越
額
・
売
越
額
の
推
移
で
あ
る
。

　

24
年
1
月
か
ら
外
国
株
の
月
間
買
越
額

が
跳
ね
上
が
り
、
今
年
2
月
ま
で
の
月
間

平
均
は
7
8
7
1
億
円
、
年
間
で
9
・
4

兆
円
に
も
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
図
表
3

に
示
し
た
外
貨
（
主
に
米
ド
ル
）
の
需
要

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000

0

-100,000

-200,000

-300,000

貿易収支
その他

サービス収支
経常収支総額

第1次所得収支
調整後経常収支

1996 98 2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

単位：億円
〈図表4〉日本の年間経常収支と内訳の変化

（出所）財務省
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曲
線
を
目
立
っ
て
右
に
シ
フ
ト
さ
せ
、
円

安
の
追
加
要
因
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
。

　

1
9
8
0
年
代
ま
で
さ
か
の
ぼ
る
円
相

場
の
変
動
パ
タ
ー
ン
は
、
ま
ず
低
金
利
の

円
を
売
っ
て
高
金
利
の
ド
ル
（
あ
る
い
は

そ
の
他
高
金
利
通
貨
）
を
買
う
外
貨
投
資

ブ
ー
ム
（
円
売
り
キ
ャ
リ

ー
ト
レ
ー
ド
）
が
起
こ
り
、

円
安
・
ド
ル
高
が
進
行
し

た
後
に
、
積
み
上
が
っ
た

円
売
り
持
ち
高
の
急
速
な

巻
き
戻
し
（
円
買
い
）
が

起
こ
る
の
が
常
だ
っ
た
。

　

興
味
深
い
こ
と
に
、
今

回
は
外
為
市
場
全
体
の
投

機
的
な
ド
ル
円
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
一
角
で
あ
る
米
国
シ

カ
ゴ
通
貨
円
先
物
取
引
の

非
商
業
筋
の
ネ
ッ
ト
・
ポ

ジ
シ
ョ
ン
が
、
既
に
大
き

く
円
買
い
持
ち
高
に
傾
斜

す
る
一
方
で
、
上
記
の
通

り
日
本
の
個
人
投
資
家
の

米
国
株
価
指
数
や
世
界
株

価
指
数
に
連
動
す
る
投
資

信
託
ブ
ー
ム
に
よ
る
円
売

り
・
ド
ル
買
い
が
、
円
高

へ
の
揺
れ
戻
し
を
抑
制
し

て
い
る
。

ト
ラ
ン
プ
関
税
シ
ョ
ッ
ク
と
い
う
波
乱
要
素

　

さ
て
、
1
㌦
＝
1
4
0
円
近
辺
ま
で
円

高
に
戻
し
て
き
た
動
き
は
、
図
表
2
が
示

す
通
り
、
日
米
の
長
期
金
利
格
差
の
縮
小

で
ほ
ぼ
説
明
で
き
る
。
今
年
3
月
末
の
10

年
物
国
債
利
回
り
は
米
国
が
4
・
28
％
、

日
本
が
1
・
46
%
で
、
金
利
格
差
は
2
・

82
％
だ
。
こ
こ
か
ら
日
銀
の
利
上
げ
、
米

連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
F
R
B
）
の
利

下
げ
で
さ
ら
に
0
・
50
％
金
利
格
差
が
縮

め
ば
、
図
表
2
の
分
布
傾
向
か
ら
判
断
す

る
と
約
9
円
の
円
高
、
1
・
0
%
の
金
利

差
縮
小
な
ら
18
円
の
円
高
へ
の
戻
り
が
起

こ
る
。

　

た
だ
し
、
今
年
4
月
に
入
っ
て
か
ら
、

ト
ラ
ン
プ
米
大
統
領
の
大
幅
な
関
税
引
き

上
げ
シ
ョ
ッ
ク
が
中
国
な
ど
の
ド
ル
離
れ
、

米
国
債
売
り
に
つ
な
が
り
、
米
国
債
の
利

回
り
低
下
余
地
が
小
さ
く
な
っ
た
、
あ
る

い
は
反
転
す
る
と
い
う
波
乱
要
素
が
登
場

し
た
。

　

ま
た
、
関
税
引
き
上
げ
で
米
国
の
景
気

鈍
化
・
後
退
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
イ
ン
フ

レ
率
が
高
止
ま
り
、
あ
る
い
は
高
進
し
、

F
R
B
が
機
動
的
に
利
下
げ
に
動
け
な
い

可
能
性
も
十
分
あ
り
得
る
。
さ
ら
に
は
、

米
国
の
貿
易
赤
字
縮
小
の
た
め
に
ト
ラ
ン

プ
政
権
が
為
替
相
場
の
円
高
・
ド
ル
安
誘

導
を
求
め
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
。

こ
う
し
た
不
確
実
性
の
高
い
波
乱
要
素
が

加
わ
る
中
、
今
後
1
年
を
展
望
す
れ
ば
1

㌦
＝
1
3
0
円
近
辺
ま
で
の
円
高
・
ド
ル

安
の
可
能
性
を
視
野
に
入
れ
て
お
く
べ
き

だ
ろ
う
。
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〈図表5〉公募投資信託による日本株・外国株の月間買越額・売越額の推移

（出所）投資信託協会

セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

人
事
刷
新
で
難
局
打
開
な
る
か

　

セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
ス
の
井
阪
隆
一
社
長
（
67
）
が
退

任
し
、
後
任
に
社
外
取
締
役
の
ス
テ

ィ
ー
ブ
ン
・
ヘ
イ
ズ
・
デ
イ
カ
ス
氏

（
64
）
が
5
月
の
株
主
総
会
を
経
て

就
任
す
る
。
カ
ナ
ダ
の
コ
ン
ビ
ニ
大

手
か
ら
の
買
収
危
機
に
さ
ら
さ
れ
て

い
る
ほ
か
、
国
内
外
の
コ
ン
ビ
ニ
事

業
も
苦
戦
す
る
中
、
ト
ッ
プ
交
代
カ

ー
ド
を
切
る
こ
と
で
難
局
を
打
開
し

た
い
考
え
だ
。

　

デ
イ
カ
ス
氏
は
、
カ
ジ
ュ
ア
ル
衣

料
チ
ェ
ー
ン
「
ユ
ニ
ク
ロ
」
を
運
営

す
る
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
や

米
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
で
経
験
を
積
み
、

西
友
の
最
高
経
営
責
任
者（
C
E
O
）

も
務
め
た
。
小
売
り
の
知
見
は
豊
富

で
、
井
阪
氏
の
評
価
も
高
い
。

　

目
下
の
課
題
は
株
主
総
会
を
乗
り

切
れ
る
か
ど
う
か
だ
。
米
投
資
フ
ァ

ン
ド
が
社
長
昇
格
に
反
対
の
声
を
上

げ
る
な
ど
、
セ
ブ
ン
社
内
は
「
戦
々

恐
々
」（
幹
部
）
の
状
態
。
夏
に
は

中
期
経
営
計
画
の
発
表
を
控
え
、
デ

イ
カ
ス
氏
の
手
腕
が
試
さ
れ
る
。
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