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T R E A S U R Y  F O R U M

外
国
為
替
市
場
は
昨
年
末
か
ら
急
激
な
円
安

の
動
き
を
見
せ
て
い
る
。
急
速
な
動
き
が
始
ま
っ

た
一
一
月
中
旬
か
ら
今
年
一
月
末
ま
で
円
は
ド
ル

に
対
し
て
実
に
一
四
％
以
上
の
下
落
と
な
っ
た
。

過
去
一
〇
年
の
ド
ル
円
相
場
を
見
て
み
る
と
、

二
〇
〇
五
年
、
二
〇
〇
八
年
、
二
〇
〇
九
年
に
も

あ
る
程
度
ま
と
ま
っ
た
円
安
の
動
き
が
出
て
い
た

わ
け
だ
が
、
今
回
は
値
動
き
の
大
き
さ
も
さ
る
こ

と
な
が
ら
、ス
ピ
ー
ド
の
速
さ
が
際
立
っ
て
い
る

よ
う
だ
。
に
わ
か
に
長
期
円
高
局
面
は
終
了
し
ト

レ
ン
ド
が
転
換
し
た
と
の
見
方
も
強
ま
っ
て
い
る

よ
う
だ
。

昨
年
一
一
月
一
三
日
の
野
田
前
総
理
の
衆
議
院

解
散
発
言
を
き
っ
か
け
に
、当
時
次
期
首
相
と
強

く
見
込
ま
れ
て
い
た
安
倍
氏
の
発
言
が
報
道
さ
れ

る
た
び
に
加
速
度
を
上
げ
て
円
安
へ
の
動
き
が
強

ま
っ
て
い
っ
た
こ
と
は
記
憶
に
新
し
い
。
そ
の
た

め
大
胆
な
金
融
政
策
や
イ
ン
フ
レ
目
標
の
設
定
な

ど
の
内
容
が
円
安
の
理
由
と
受
け
止
め
る
向
き
も

多
い
と
思
う
が
、実
は
さ
ま
ざ
ま
な
面
で
今
回
の

動
き
の
素
地
が
醸
成
さ
れ
て
い
た
と
の
解
説
も
よ

く
聞
か
れ
る
。

底
流
に
あ
る
理
由
は
、日
本
の
貿
易
収
支
が
赤

字
化
し
た
こ
と
で
日
本
の
マ
ク
ロ
か
ら
見
た
経
済

構
造
が
円
買
い
か
ら
円
売
り
に
変
化
し
た
こ
と
が

あ
げ
ら
れ
る
。
世
界
経
済
の
減
速
や
原
発
事
故

を
受
け
た
化
石
燃
料
の
輸
入
増
を
背
景
に
、日
本

の
貿
易
収
支
は
今
年
度
上
半
期
に
過
去
最
大
の

赤
字
を
記
録
し
て
お
り
、こ
の
傾
向
は
し
ば
ら
く

続
き
そ
う
な
見
通
し
だ
。
図
1
は
日
本
の
貿
易

収
支
と
円
相
場
の
推
移
を
比
較
し
た
も
の
で
、円

相
場
は
一
年
分
右
に
ず
ら
し
て
表
示
し
て
い
る
。

貿
易
収
支
は
円
相
場
に
対
し
て
一
年
ほ
ど
先
行
す

る
と
言
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
の
で
、そ
の
部
分
を

調
整
し
た
格
好
だ
。
過
去
の
貿
易
黒
字
の
と
き
も

黒
字
の
増
減
が
円
相
場
の
上
げ
下
げ
の
動
き
と
よ

く
重
な
っ
て
い
る
こ
と
が
多
か
っ
た
こ
と
に
気
付

く
。
二
〇
一
一
年
の
震
災
後
貿
易
赤
字
に
転
じ
、昨

年
は
当
初
予
想
以
上
の
赤
字
を
計
上
す
る
こ
と
に

な
っ
た
が
、一
一
月
ま
で
は
為
替
相
場
へ
の
影
響
が

ほ
と
ん
ど
出
て
い
な
か
っ
た
。
貿
易
収
支
赤
字
化

後
も
続
い
て
い
た
円
の
高
止
ま
り
が
足
元
で
急
速

に
修
正
さ
れ
始
め
た
よ
う
に
も
見
え
る
わ
け
だ
。

次
に
、通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
需
給
を
見

て
み
る
。
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
円
買
い
の
権

利
と
円
売
り
の
権
利
の
価
格
差
を
取
る
こ
と
で
、

通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
が
今
後
の
為
替
変
動
を
ど
の
よ

う
に
織
り
込
ん
で
い
る
か
よ
く
参
考
に
さ
れ
る
。

円
売
り
の
権
利
が
円
買
い
の
権
利
よ
り
も
割
高

な
ら
ば
、オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
は
今
後
の
円
安
方

向
の
動
き
を
織
り
込
ん
で
い
る
と
見
る
わ
け
だ
。

過
去
長
き
に
渡
っ
て
円
高
方
向
の
動
き
を
織
り
込

ん
で
き
た
の
だ
が
、
二
〇
一
一
年
の
後
半
に
短
期

の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
逆
転
現
象
が
見
ら
れ
、
昨
年
後

半
に
は
一
年
物
な
ど
長
期
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
も
今

後
の
円
安
を
織
り
込
む
方
向
の
動
き
が
見
ら
れ

る
よ
う
に
な
っ
て
い
っ
た
。

も
ち
ろ
ん
円
安
を
支
援
す
る
要
因
ば
か
り
並

ん
で
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
こ
こ
数
年
の
ド
ル
円

の
為
替
を
考
え
る
上
で
も
っ
と
も
引
き
合
い
に
出

さ
れ
る
の
が
日
米
金
利
差
だ（
図
2
）。
政
策
金

利
よ
り
も
市
場
金
利
、そ
れ
も
二
年
程
度
の
日
米

の
国
債
利
回
り
の
差
を
参
考
に
す
る
場
合
が
多

か
っ
た
。
白
川
日
銀
総
裁
も
二
〇
一
一
年
の
八
月

に
同
様
の
主
旨
の
発
言
を
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、

昨
年
一
一
月
か
ら
の
日
米
金
利
差
を
見
て
み
る

と
、
今
回
は
一
〇
年
物
が
わ
ず
か
に
拡
大
し
て
い

る
も
の
の
、ド
ル
円
為
替
の
動
き
を
説
明
で
き
る

よ
う
な
動
き
に
は
程
遠
い
。
注
目
さ
れ
る
こ
と
の

多
い
二
年
物
に
い
た
っ
て
は
ほ
と
ん
ど
変
化
が
な

か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
過
去
数
年
の
例
を
当
て

は
め
る
な
ら
ば
、
今
回
の
円
安
は
行
き
過
ぎ
、
あ

る
い
は
今
後
の
金
利
差
拡
大
を
期
待
先
行
で
織

り
込
ん
で
い
っ
た
と
の
解
釈
も
で
き
る
だ
ろ
う
。

中
長
期
的
に
ド
ル
円
の
ト
レ
ン
ド
転
換
を
確
認
す

る
た
め
に
は
、
金
利
差
の
拡
大
が
起
こ
る
こ
と
が

必
要
と
す
る
見
方
も
根
強
い
は
ず
だ
。
そ
の
た
め

今
後
金
利
差
の
拡
大
が
起
こ
っ
て
く
る
場
合
に

長期円高トレンドは転換したのか？
グローバル経営環境に変化の兆し

本
郷 

賢

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ・エ
ル・ピ
ー

ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト 

為
替
担
当
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は
、よ
り
中
長
期
の
円
安
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
材
料

と
取
ら
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

以
上
、最
近
比
較
的
よ
く
目
に
す
る
ド
ル
円
相

場
の
動
き
を
解
説
す
る
主
だ
っ
た
見
方
を
紹
介
し

た
。
た
だ
、
こ
れ
ら
の
環
境
は
、
今
回
の
急
激
な

円
安
の
動
き
が
始
ま
る
前
と
現
在
と
で
は
、あ
ま

り
大
き
な
変
化
は
出
て
い
な
い
こ
と
に
は
注
意
が

必
要
だ
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
期
待
す
る
投
機
筋
が

我
先
に
円
売
り
を
仕
掛
け
た
こ
と
で
、当
時
の
市

場
関
係
者
の
予
想
を
大
幅
に
上
回
る
円
安
の
動

き
が
出
た
模
様
だ
。

為
替
相
場
の
動
き
の
激
し
さ
を
示
す
際
、ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ（
年
率
換
算
し
た
標
準
偏
差・
予
想

変
動
率
）が
よ
く
用
い
ら
れ
る
が
、
二
〇
〇
六
年

以
降
の
推
移
を
ド
ル
円
相
場
と
重
ね
て
見
て
み
る

と
、興
味
深
い
事
実
に
気
が
付
く（
図
3
）。
こ
の

期
間
で
最
も
円
安
の
水
準
、一
ド
ル
＝
一
二
四
円

台
だ
っ
た
二
〇
〇
七
年
六
月
頃
を
見
る
と
、ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
下
す
る
と
円
安
が
進
み
、ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
す
る
と
円
高
に
動
い
て
い
た

こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
後
、二
〇
〇
八
年
の
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
経
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
長
期

的
に
低
下
傾
向
が
続
く
が
、二
〇
一
一
年
ま
で
は

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
上
昇
と
円
高
が
同
時
に
起
こ
る

関
係
が
続
い
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
二
年

か
ら
は
こ
の
関
係
が
逆
転
し
て
お
り
、
昨
年
末
か

ら
の
円
安
も
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
上
昇
を
伴
っ
た
も

の
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
は
、
ド

ル
円
相
場
が
変
動
し
な
い
期
間
か
ら
変
動
す
る

期
間
に
移
り
変
わ
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る

と
と
も
に
、変
動
す
る
方
向
は
円
安
方
向
に
動
き

や
す
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
こ
と
に

な
る
。

こ
う
し
た
為
替
市
場
の
変
化
は
輸
出
企
業
に

と
っ
て
は
追
い
風
に
な
る
わ
け
だ
が
、
外
貨
売
り

の
為
替
予
約
形
態
も
通
常
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
為

替
予
約
か
ら
、
レ
ン
ジ
フ
ォ
ワ
ー
ド
、
パ
ー
テ
ィ

シ
ペ
イ
テ
ィ
ン
グ
フ
ォ
ワ
ー
ド
な
ど
の
比
較
的
シ

ン
プ
ル
な
仕
組
み
予
約
な
ど
を
検
討
す
る
こ
と

で
、フ
ル
ヘ
ッ
ジ
を
行
い
な
が
ら
今
後
さ
ら
に
円

安
の
動
き
が
起
こ
っ
た
と
き
の
メ
リ
ッ
ト
を
享
受

す
る
方
法
な
ど
も
検
討
の
余
地
が
出
て
く
る
は

ず
だ
。
逆
に
輸
入
企
業
に
と
っ
て
は
ア
ゲ
イ
ン
ス

ト
の
動
き
で
は
あ
る
が
、特
約
付
き
の
為
替
予
約

等
を
利
用
す
れ
ば
外
貨
買
い
の
予
約
レ
ー
ト
を

改
善
す
る
こ
と
が
可
能
だ
。
た
だ
、円
安
方
向
に

消
滅
条
件
を
持
っ
た
為
替
予
約
の
場
合
は
、不
用

意
に
消
滅
条
件
の
バ
リ
ア
水
準
に
到
達
す
る
こ

と
も
考
え
ら
れ
る
の
で
注
意
が
必
要
だ
。
一
度
に

為
替
予
約
が
消
滅
す
る
こ
と
の
な
い
、目
標
収
益

型
の
特
約
付
き
為
替
予
約
な
ど
を
利
用
す
る
と
、

予
約
レ
ー
ト
を
改
善
し
つ
つ
有
利
な
条
件
で
の

為
替
予
約
を
少
な
く
と
も
数
回
分
は
実
行
す
る

こ
と
が
可
能
に
な
る
。

将
来
の
相
場
動
向
を
正
し
く
予
想
す
る
こ
と

は
難
し
い
が
、
経
営
環
境
に
大
き
な
変
化
が
起

こ
っ
て
い
る
可
能
性
に
留
意
し
つ
つ
、
為
替
ヘ
ッ

ジ
の
方
法
も
機
動
的
に
工
夫
す
る
メ
リ
ッ
ト
は
十

分
あ
る
も
の
と
考
え
る
。

図1●日本の貿易収支と円相場の推移

図2●日米金利差とドル円為替の推移

図3●ボラティリティとドル円為替の推移
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スポット

日本の貿易収支 1982～（左軸） 円相場 対ドル（右軸）
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