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円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
不
思
議

〜
株
価
と
為
替
と
金
利
の
関
係
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

図
１
は
、
こ
こ
一
年
の
株
価
と
円
ド
ル
レ
ー
ト
の
推
移
を
日
次
ベ
ー
ス
で
グ
ラ
フ
に
し
た
も
の
で
あ
る
。

二
つ
の
グ
ラ
フ
は
鏡
に
映
し
た
よ
う
に
き
れ
い
な
対
称
を
な
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
円
が
安
い
時
に
は
株
価
が
高
く
、
円
が
高
い

時
に
は
株
価
は
下
落
し
て
い
る
。

な
ぜ
こ
の
よ
う
に
密
接
に
連
動
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

一
つ
に
は
、
為
替
レ
ー
ト
が
輸
出
企
業
の
収
益
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
内
需
の
回
復
が
進
ま
な
い
現
状
で
は
、

輸
出
の
動
向
が
景
気
全
体
を
大
き
く
左
右
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
円
安
が
株
高
を
、
反
対
に
円
高
は
株
安
を
も
た
ら
し
て
い
る
の

で
あ
ろ
う
。

も
う
一
つ
は
、
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
を
お
こ
な
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
た
連
動
性
で
あ
る
。
金
利
の
安
い
円
を
売
り
金
利

の
高
い
ド
ル
を
買
う
取
引
（
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
）
を
お
こ
な
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
多
く
、
他
方
で
、
日
本
株
市
場
で
は
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
等
の
海
外
投
資
家
の
ウ
エ
イ
ト
が
非
常
に
高
い
。
そ
こ
で
、
円
が
安
く
な
っ
て
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
利
益
が
大
き

く
な
る
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
許
容
度
が
大
き
く
な
り
、
さ
ら
に
日
本
株
へ
の
投
資
を
増
や
す
、
少
な
く
と
も
そ
う
し
た
連



想
が
市
場
で
強
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
本
当
に
そ
う
な
の
だ
ろ
う
か
。
少
し
長
い
期
間
で
考
え
て

み
る
と
、
株
価
と
為
替
レ
ー
ト
の
関
係
は
決
し
て
一
義
的
な
も
の
で

は
な
い
。
現
在
の
〈
円
安
＝
株
高
〉・〈
円
高
＝
株
高
〉
の
関
係
は
、

〇
三
年
頃
か
ら
の
現
象
で
あ
り
、
そ
れ
以
前
は
、
全
く
逆
の
〈
円

安
＝
株
安
〉・〈
円
高
＝
株
高
〉
の
時
期
が
十
年
ほ
ど
続
い
て
い
た
。

他
方
で
、
日
本
経
済
の
輸
出
依
存
度
が
高
い
の
は
、
何
も
こ
の
二
、

三
年
の
こ
と
で
は
な
い
こ
と
か
ら
考
え
る
と
、〈
円
安→

輸
出
企
業

収
益
拡
大→

景
気
押
上
げ→

株
価
上
昇
〉（
円
高
時
は
逆
）
と
の
説

明
に
は
、
い
く
つ
か
の
留
保
が
必
要
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

も
う
一
つ
の
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
が
為

替
と
株
価
の
連
動
性
を
高
め
て
い
る
と
い
う
解
釈
に
つ
い
て
も
、
そ

も
そ
も
の
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
に
つ
い
て
、
取
引
の
形
態
、
規
模
、

主
体
、
為
替
へ
の
影
響
等
に
つ
い
て
見
方
は
一
様
で
は
な
い
。
ま
た
、

円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
を
お
こ
な
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
日
本
株
を

売
買
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
異
な
る
可
能
性
を
考
え
る
と
、
両
者

の
関
係
も
そ
う
単
純
で
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

為
替
と
株
価
、
そ
し
て
金
利
の
関
係
に
つ
い
て
考
え
て
み
る
こ
と

（14）

図１　株価と為替レート
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と
し
た
い
。

１
　
株
価
と
為
替
レ
ー
ト

図
２
は
、
図
１
と
同
じ
株
価
と
為
替
レ
ー
ト
の
関
係
を
、
期
間
を
長

く
一
九
九
一
年
か
ら
に
し
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、

両
者
の
関
係
が
単
純
で
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
り
、
大
き
く
三
つ
の

時
期
に
分
か
れ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

第
一
期
（
九
一
年
一
月
〜
九
六
年
六
月
頃
）：

グ
ラ
フ
は
、
図
１
と
同

じ
く
、
お
お
む
ね
逆
の
動
き
を
し
て
お
り
、
円
高
時
に
は
株
安
、
円
安

時
に
は
株
高
と
い
う
関
係
が
成
立
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
九
二
年
七
月

頃
か
ら
九
四
年
五
月
頃
ま
で
の
、
二
つ
の
グ
ラ
フ
が
ほ
ぼ
平
行
し
て
い

る
時
期
を
挟
む
）。

第
二
期
（
九
六
年
六
月
頃
〜
〇
四
年
四
月
頃
）：

二
つ
の
グ
ラ
フ
は
ほ

ぼ
平
行
し
て
動
い
て
お
り
、
円
と
株
価
は
同
じ
方
向
に
、
つ
ま
り
円

高
＝
株
高
、
円
安
＝
株
安
の
形
で
動
い
て
い
る
（
た
だ
し
、
〇
二
年
五

月
頃
か
ら
〇
三
年
七
月
頃
ま
で
の
、
二
つ
の
グ
ラ
フ
が
逆
に
動
い
て
い

た
時
期
を
挟
む
）。
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図２　株価と為替レート
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第
三
期
（
〇
四
年
四
月
頃
〜
現
在
）：

二
つ
の
グ
ラ
フ
は
、
図
１
そ
し
て
第
一
期
と
同
じ
く
、
正
反
対
の
動
き
を
し
て
い
る
。
〇

五
年
春
か
ら
同
年
末
の
株
価
急
騰
期
に
円
は
急
落
し
、
そ
の
後
の
小
幅
な
動
き
で
も
ほ
ぼ
対
称
の
動
き
と
な
っ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
当
た
り
前
の
こ
と
で
は
あ
る
が
、
為
替
と
株
価
の
関
係
は
単
純
で
は
な
く
、
現
在
の
よ
う
に
、〈
円
安
＝
株
高
〉
ば
か

り
が
当
て
は
ま
る
わ
け
で
は
な
い
。
不
良
債
権
問
題
が
深
刻
化
し
、
景
気
が
悪
化
す
る
と
と
も
に
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
に
不
安
が
広

が
っ
て
い
た
時
期
に
は
、
円
も
株
も
売
ら
れ
、
そ
れ
が
一
転
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
が
訪
れ
る
と
株
価
も
円
も
急
上
昇
し
た
。

現
在
は
確
か
に
、
賃
金
の
抑
制
が
続
い
て
い
る
上
に
年
金
不
安
が
重
な
り
、
消
費
が
伸
び
に
く
い
環
境
に
あ
る
。
そ
の
た
め
、
輸

出
の
与
え
る
影
響
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
が
、
為
替
と
株
価
の
強
い
連
動
が
こ
の
ま
ま
長
期
に
わ
た
っ
て
続
く
と
考
え
る
に
足
る
明

確
な
根
拠
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

２
　
金
利
と
為
替
レ
ー
ト

で
は
、
金
利
と
為
替
レ
ー
ト
の
関
係
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
（
図
３
参
照
）。

〇
二
年
春
頃
か
ら
の
ド
ル
安
円
高
局
面
と
〇
四
年
初
め
か
ら
現
在
に
至
る
ド
ル
高
円
安
は
、
米
国
と
日
本
の
短
期
金
利
格
差
に
お

お
む
ね
連
動
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
日
本
の
金
利
は
ゼ
ロ
か
ら
〇
・
五
％
と
大
き
な
変
化
は
な
か
っ
た
た
め
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
策

金
利
の
上
げ
下
げ
が
円
ド
ル
レ
ー
ト
を
大
き
く
動
か
し
た
こ
と
に
な
る
。
米
国
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
下
が
る
と
円
は
高
く
な
り
、
〇
四

年
六
月
か
ら
住
宅
バ
ブ
ル
・
景
気
の
過
熱
を
警
戒
し
て
金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
る
と
そ
れ
に
つ
ら
れ
る
よ
う
に
ド
ル
は
高
く
円
は
安

く
な
っ
て
き
た
。
そ
し
て
実
際
、
低
金
利
の
円
や
ス
イ
ス
フ
ラ
ン
を
売
り
高
金
利
の
ド
ル
や
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
ド
ル
な
ど
を
買
う

キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
が
増
加
し
た
と
言
わ
れ
る
。

（16）



し
か
し
な
が
ら
、
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
実
際
と
な
る
と
、
そ
の

定
義
も
取
引
額
も
明
確
で
は
な
い
。
論
者
に
よ
り
、
シ
カ
ゴ
マ
ー
カ

ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
の
通
貨
先
物
取
引
に
お
け
る
投
機
筋

の
円
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
中
心
と
す
る
見
方
か
ら
、
日
本
の
拡
大
著

し
い
外
為
証
拠
金
取
引
や
、
よ
り
長
期
的
な
外
貨
預
金
・
外
債
投

資
・
外
国
政
府
債
中
心
の
投
資
信
託
の
販
売
額
、
さ
ら
に
は
諸
外
国

に
お
け
る
円
建
て
住
宅
ロ
ー
ン
を
含
め
る
意
見
も
あ
る
。
ま
た
、
財

務
省
の
円
売
り
市
場
介
入
に
よ
る
ド
ル
準
備
の
増
加
（
利
子
増
加
分

を
含
む
）
が
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
最
た
る
も
の
と
す
る
向
き
も

あ
る
。

確
か
に
こ
こ
数
年
、
こ
う
し
た
取
引
に
沿
う
形
で
円
安
は
進
ん
で

お
り
、
時
折
発
生
す
る
円
の
急
騰
（
最
近
で
は
今
年
二
月
と
八
月
）

は
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
巻
き
戻
し
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

そ
う
し
た
な
か
で
新
聞
等
で
は
、
金
利
の
高
い
通
貨
が
上
昇
し
金

利
の
低
い
通
貨
が
下
落
す
る
の
は
当
然
で
あ
る
か
の
よ
う
な
記
述
も

見
ら
れ
る
が
、
そ
れ
は
間
違
い
で
あ
る
。
短
期
金
利
と
為
替
レ
ー
ト

の
関
係
を
少
し
長
い
期
間
で
見
る
と
明
ら
か
で
（
図
３
）、
両
者
の

間
に
一
義
的
な
関
係
は
見
当
た
ら
な
い
。

（17）

図３　日米短期金利差と株価

（注）日米短期金利差＝米国FFレート－日本コールレート翌日物

－ 3

－ 2

－ 1

0

1

2

3

4

5

6 

7

1991 95 99 2003 07
70

80

90

100

110

120

130

140

150
（％） （円/ドル）

↓ドル安円高

↑ドル高円安
金利差

円/ドル
現在の連動期

（年）



そ
も
そ
も
二
つ
の
通
貨
の
間
に
金
利
差
が
あ
っ
て
も
、
そ
れ
は
為
替
の
直
先
ス
プ
レ
ッ
ド
に
よ
っ
て
完
全
に
「
解
消
」
さ
れ
て
し

ま
う
た
め
、
金
利
差
だ
け
か
ら
利
益
を
上
げ
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。
例
え
ば
、
現
在
の
日
米
の
短
期
金
利
は
米
国
が
四
・
七

五
％
、
日
本
が
〇
・
五
％
で
四
・
二
五
％
の
金
利
格
差
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
仮
に
為
替
レ
ー
ト
が
一
一
五
円
だ
と
す
る
と
、
百

万
円
を
ド
ル
に
換
え
て
八
六
九
五
・
六
五
ド
ル
（
＝
百
万
円

一
一
五
円
）
を
預
金
す
れ
ば
、
一
年
間
後
に
は
四
・
七
五
％
の
金
利

が
つ
い
て
九
一
〇
八
・
七
〇
ド
ル
に
な
る
（
手
数
料
等
は
ゼ
ロ
と
仮
定
）。
し
か
し
問
題
は
そ
れ
を
円
に
再
交
換
す
る
時
の
レ
ー
ト

で
あ
る
。
そ
れ
を
現
時
点
で
確
定
さ
せ
る
と
す
れ
ば
（
一
年
後
の
為
替
予
約
を
行
う
と
す
れ
ば
）、
現
在
の
直
物
為
替
レ
ー
ト
で
あ

る
一
一
五
円
で
は
な
く
、
そ
こ
か
ら
金
利
格
差
分
円
高
ド
ル
安
の
一
ド
ル
一
一
〇
円
三
三
銭
（
＝
一
一
五
×
（
一
・
〇
〇
五

一
・

〇
四
七
五
））
と
い
う
レ
ー
ト
で
し
か
予
約
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
結
局
一
年
後
の
円
建
て
の
資
産
額
は
百
万
四
九
六
二
円
と

な
り
、
こ
れ
は
結
局
、
百
万
円
を
円
の
ま
ま
預
金
し
た
時
（
金
利
〇
・
五
％
）
の
百
万
五
千
円
に
等
し
い
（
三
八
円
の
ズ
レ
は
端
数

の
四
捨
五
入
に
よ
る
）。

つ
ま
り
、
金
利
が
高
い
通
貨
の
先
物
為
替
レ
ー
ト
は
直
物
レ
ー
ト
に
対
し
て
割
安
に
、
金
利
が
低
い
通
貨
は
割
高
に
な
る
の
で
あ

る
。
そ
の
た
め
、〈
金
利
の
高
い
通
貨
で
運
用
し
た
時
の
収
益
〉
と
〈
金
利
の
低
い
通
貨
で
運
用
し
た
時
の
収
益
〉
は
、
事
前
に
は

全
く
同
じ
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
図
３
が
示
す
よ
う
に
金
利
格
差
と
為
替
レ
ー
ト
の
間
に
何
の
関
係
も
な
い
の
は
当
然
な
の
で
あ

る
。し

た
が
っ
て
、〈
高
金
利
に
魅
力
を
感
じ
て
外
貨
建
て
の
預
金
や
債
券
で
運
用
す
る
〉
個
人
が
最
近
増
え
て
い
る
が
、
そ
れ
は
実

は
、
高
金
利
に
よ
る
利
益
で
は
な
く
、
為
替
リ
ス
ク
を
と
る
こ
と
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
を
目
指
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
の
で
あ
る
。

÷

÷

（18）



３
　
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下

し
か
し
な
が
ら
、
そ
う
し
た
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
は
、
少
な
く
と
も
こ
こ
数
年
、
結
果
的
に
は
成
功
を
収
め
て
い
る
。
先
物
為

替
レ
ー
ト
が
円
高
ド
ル
安
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
直
物
為
替
レ
ー
ト
は
そ
こ
に
向
か
わ
ず
、
比
較
的
安
定
し
、
あ
る
い
は
さ
ら

な
る
円
安
ド
ル
高
で
推
移
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

言
い
換
え
れ
ば
、
先
物
に
お
け
る
円
高
ド
ル
安
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
多
く
の
投
資
家
は
、
直
物
で
は
円
が
高
く
な
る
こ
と
は
な
い

と
考
え
、
円
を
売
り
ド
ル
を
買
い
続
け
た
（
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
が
続
い
た
）
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
な
ぜ
な
の
だ
ろ
う
か
。

理
由
の
一
つ
と
し
て
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。

最
近
、
外
為
市
場
だ
け
で
な
く
、
短
期
金
利
、
債
券
、
株
式
な
ど
世
界
の
金
融
市
場
全
体
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
が
観
測
さ

れ
て
い
る
。
為
替
変
動
リ
ス
ク
が
小
さ
い
の
で
あ
れ
ば
、
金
利
格
差
を
そ
の
ま
ま
獲
得
し
よ
う
と
す
る
投
資
家
が
増
え
て
も
お
か
し

く
は
な
い
。

で
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
な
ぜ
低
下
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
（
１
）。

ま
ず
考
え
ら
れ
る
の
は
、
実
体
経
済
面
の
変
化
で
、
緩
や
か
な
景
気
の
拡
大
と
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
が
続
い
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

特
に
米
国
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
半
ば
以
降
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
著
し
く
低
下
し
て
い
る
。
と
は
い
え
、
こ
れ
は
二
〇

年
ほ
ど
前
か
ら
の
現
象
で
あ
る
た
め
、
最
近
の
（
〇
四
年
以
降
の
）
金
融
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
低
下
の
主
た
る
要
因
と
す
る
に

は
説
得
力
に
欠
け
る
か
も
し
れ
な
い
。

よ
り
重
要
な
の
は
金
融
市
場
に
お
け
る
変
化
で
あ
り
、
そ
の
第
一
は
、
流
動
性
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
ど
の
市
場
を
と

っ
て
も
売
買
高
は
高
水
準
に
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
発
達
や
、
機
関
投
資
家
の
多
様
な
資
産
ク
ラ
ス
へ
の
分
散
投
資
の
推
進

等
が
そ
の
要
因
と
な
っ
て
い
る
。
第
二
に
、
高
い
リ
ス
ク
を
選
好
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
成
長
し
各
種
市
場
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
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ン
の
売
り
手
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
そ
う
し
た
積
極
的
な
リ
ス
ク
テ
ー
ク
が
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
を
引
き
下
げ
、
イ
ン

プ
ラ
イ
ド
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
抑
制
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。
第
三
に
、
金
融
政
策
に
お
け
る
変
化
が
あ
る
。
政
策
金
利
の
変
更

は
よ
り
小
刻
み
に
行
わ
れ
、
議
事
録
の
公
開
や
総
裁
の
記
者
会
見
な
ど
透
明
性
が
向
上
し
、
市
場
と
の
対
話
が
重
視
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
。
こ
う
し
た
漸
進
主
義
や
透
明
性
の
向
上
が
、
短
期
金
利
の
安
定
性
を
高
め
、
そ
れ
を
通
し
て
市
場
全
体
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
を
抑
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
現
在
の
市
場
の
安
定
を
、
こ
の
間
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
ら
な
か
っ
た
偶
然
の
賜
物
と
見
る
の
は
正
し
く
な
い

で
あ
ろ
う
。
そ
れ
ど
こ
ろ
か
、
世
界
の
金
融
市
場
は
こ
こ
数
年
の
間
に
、
石
油
価
格
の
急
騰
、
Ｇ
Ｍ
等
米
国
自
動
車
会
社
の
格
付
け

急
落
な
ど
の
市
場
内
部
の
急
変
、
さ
ら
に
は
、
九
・
一
一
や
米
イ
ラ
ク
戦
争
、
大
水
害
、
ハ
リ
ケ
ー
ン
、
な
ど
の
地
政
学
上
の
大
事

件
を
も
乗
り
越
え
て
き
た
の
で
あ
る
。

で
は
、
こ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
は
、
持
続
的
な
も
の
と
考
え
て
よ
い
の
で
あ
ろ
う
か
。

流
動
性
の
増
加
、
機
関
投
資
家
の
成
長
、
中
央
銀
行
の
透
明
性
の
向
上
な
ど
は
、
逆
戻
り
す
る
と
は
考
え
に
く
い
変
化
で
あ
り
、

今
後
と
も
市
場
の
安
定
に
貢
献
す
る
も
の
と
推
測
で
き
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
売
り
は
、
現

在
の
市
場
に
対
す
る
判
断
に
も
と
づ
く
も
の
で
あ
り
、
投
資
家
の
戦
略
が
変
化
す
れ
ば
大
き
な
影
響
を
受
け
ざ
る
を
え
な
い
。
売
り

の
増
大
は
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
を
引
き
下
げ
て
、
自
己
実
現
的
に
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
の
多
く

が
こ
う
し
た
投
機
取
引
に
よ
る
も
の
だ
と
す
れ
ば
、
肥
大
化
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
巻
き
戻
し
に
よ
っ
て
大
き
な
変
化
が
生
じ
る
可
能

性
が
あ
る
。

ま
た
、
金
融
政
策
の
透
明
性
に
つ
い
て
も
最
近
の
特
殊
な
状
況
を
考
慮
に
入
れ
る
必
要
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
米
国
を
初
め
、
欧

州
、
日
本
と
も
、
こ
こ
数
年
金
利
を
引
き
上
げ
て
き
た
が
、
そ
れ
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
影
響
が
薄
れ
景
気
が
回
復
し
て
い
く
な

（20）



か
金
利
を
中
立
水
準
に
戻
す
過
程
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
市
場
は
短
期
金
利
の
予
測
に
お
い
て
、「
現
状
維
持
」
か
「
引
き
上
げ
」

か
の
ど
ち
か
ら
に
賭
け
れ
ば
よ
く
、「
引
き
下
げ
」
の
リ
ス
ク
を
考
慮
す
る
必
要
は
な
か
っ
た
。、
中
央
銀
行
か
ら
す
れ
ば
「
市
場
と

の
対
話
」
が
や
り
や
す
い
環
境
だ
っ
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
中
立
的
な
水
準
に
復
帰
す
れ
ば
、
今
後
は
、「
引
き
上
げ
」
も
「
引

き
下
げ
」
も
あ
り
え
る
こ
と
に
な
り
不
確
実
性
が
高
ま
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
金
利
の
安
定
性
の
低
下
を
通
じ
て
市
場
全
体
の
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
が
増
加
に
転
じ
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

外
為
証
拠
金
取
引
を
活
発
に
お
こ
な
う
日
本
の
個
人
投
資
家
は
、
今
や
「
ミ
セ
ス
・
ワ
タ
ナ
ベ
」
と
の
名
前
で
国
際
誌
で
も
紹
介

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
売
買
額
は
東
京
市
場
の
三
割
を
占
め
、
そ
の
円
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
そ
れ
を
上
回
る
こ
と
も
あ

る
と
い
う
。
そ
し
て
今
年
八
月
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
伴
う
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
巻
き
戻
し
に
よ
り
円
が
急
騰
し
た
際
も
、
個

人
は
円
を
売
り
続
け
、
外
為
市
場
、
ひ
い
て
は
株
式
市
場
の
安
定
に
一
役
買
っ
た
と
も
さ
れ
る
（
２
）。

し
か
し
な
が
ら
見
て
き
た
よ
う
に
、

株
価
と
為
替
と
金
利
の
関
係
は
、
論
理
的
に
も
歴
史
的
に
も
安
定
的
な
も
の
で
は
な
い
。〈
足
元
の
傾
向
が
今
後
も
長
期
に
わ
た
っ

て
持
続
す
る
〉
と
根
拠
も
な
く
思
い
込
む
こ
と
は
、
非
常
に
危
険
な
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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