
為
替
レ
ー
ト
の
変
動
要
因

　

一
般
に
為
替
レ
ー
ト
を
変
動
さ
せ
る

要
因
と
し
て
は
、
貿
易
収
支
や
経
常
収

支
等
の
規
模
、
内
外
の
金
利
差
、
内
外

の
物
価
上
昇
率
の
差
、
将
来
の
為
替
レ

ー
ト
見
通
し
な
ど
が
考
え
ら
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
そ
れ
ら
は
一
部
の
要
因
に
す

ぎ
ず
、
全
体
を
捉
え
た
も
の
で
は
な
い
。

　

正
し
く
は
、
図
1
に
あ
る
よ
う
に
、

「
円
の
出
し
手
」
が
市
場
に
供
給
す
る

円
金
額
１
０
０
万
円
と
、「
ド
ル
の
出

し
手
」
が
市
場
に
供
給
す
る
ド
ル
金
額

１
万
ド
ル
の
「
比
率
」
と
い
う
関
係
、

つ
ま
り
、
１
０
０
万
円

÷

１
万
ド
ル
＝

１
０
０
円
／
ド
ル
、
と
い
う
関
係
に
な

っ
て
い
る
。

　

こ
こ
で
「
円
の
出
し
手
」
と
は
、
日

本
の
輸
入
業
者
や
円
を
売
っ
て
米
国
債

を
買
お
う
と
す
る
人
な
ど
の
こ
と
で
、

「
円
」
は
輸
入
代
金
の
決
済
や
米
国
債

の
購
入
等
の
た
め
に
市
場
に
供
給
さ
れ

る
。
一
方
、「
ド
ル
の
出
し
手
」
と
は
、

日
本
の
輸
出
業
者
や
ド
ル
を
売
っ
て
日

本
国
債
を
買
お
う
と
す
る
人
な
ど
の
こ

と
で
、「
ド
ル
」
は
輸
出
代
金
と
し
て

得
た
ド
ル
を
円
に
交
換
す
る
た
め
、
あ

る
い
は
日
本
国
債
の
購
入
等
の
た
め
に

市
場
に
供
給
さ
れ
る
（
た
だ
し
、
日
本

国
債
を
購
入
す
る
海
外
投
資
家
は
少
な

く
、
む
し
ろ
前
述
の
米
国
債
購
入
の
反

対
取
引
と
し
て
の
米
国
債
売
却
が
主
流

を
占
め
て
い
る
）。

　

こ
の
よ
う
な
為
替
レ
ー
ト
の
決
定
方

式
は
他
の
商
品
も
同
じ
で
あ
る
。
た
と

え
ば
、
ト
マ
ト
の
値
段
が
１
個
１
０
０

円
だ
と
す
る
と
、
そ
れ
は
「
ト
マ
ト
の

買
い
手
」
が
市
場
に
提
供
す
る
「
１
０

０
万
円
」
を
「
ト
マ
ト
の
出
し
手
」
が

市
場
に
提
供
す
る
ト
マ
ト
「
１
万
個
」

で
割
る
こ
と
で
得
ら
れ
、
１
０
０
万
円

÷

１
万
個
＝
１
０
０
円
／
個
、
と
い
う

関
係
に
な
っ
て
い
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
円
レ
ー
ト
（
円
／
ド

ル
）
は
、
円
建
て
輸
入
物
価
の
上
昇
や

輸
入
数
量
の
増
加
に
よ
っ
て
円
建
て
輸

入
金
額
が
増
加
し
、
あ
る
い
は
、
米
国

債
の
金
利
上
昇
を
眺
め
て
投
資
家
が
円

の
売
却
を
積
極
化
す
る
と
、
円
の
供
給

が
増
え
る
の
で
下
落
す
る
（
た
と
え
ば

１
ド
ル
90
円
↓
１
０
０
円
に
な
る
）。

逆
に
、
ド
ル
建
て
輸
出
物
価
の
上
昇
や

輸
出
数
量
の
増
加
に
よ
っ
て
ド
ル
建
て

輸
出
金
額
が
増
加
し
、
あ
る
い
は
投
資

家
が
日
本
国
債
の
金
利
上
昇
を
眺
め
て

米
国
債
の
投
資
を
減
少
さ
せ
る
と
、
ド

ル
の
供
給
が
増
え
る
の
で
上
昇
す
る

（
た
と
え
ば
１
ド
ル
１
０
０
円
↓
90
円

に
な
る
）。

　

こ
の
た
め
、図
2
に
示
し
た
よ
う
に
、

円
レ
ー
ト
（
円
／
ド
ル
）
を
、
円
建
て

輸
入
金
額
、
ド
ル
建
て
輸
出
金
額
、
米

日
の
金
利
差
（
＝
ア
メ
リ
カ
の
10
年
物

国
債
利
回
–
日
本
の
10
年
物
国
債
利
回
）

　為替レートの変動要因についてはさまざまな考え方が
あり、難解な説明も少なくない。しかし、本当はそれほど
難しい要因で変化してきたわけではない。為替レートは
2つの通貨の交換比率であるので、それぞれの通貨が
市場にどれだけ供給されているか、つまり二つの通貨の
供給金額の「比率」で決まってくるからである。
　本稿ではこのような考え方に基づいて為替レートの
変動要因を明らかにするとともに、為替レートの変動が
実体経済にどのような影響を与えるものであるのかを
整理してみた。

為替レートの変動
要因とその影響

【 円レート（円／ドル）の決まり方 】

【 トマトの価格（円／個）の決まり方 】

「円の出し手」（日本の輸入業者、円を売り
米国債を買う人等）が供給する円金額

輸入業者、円を売り米国債を
買う人等が供給する円金額

100万円

外為市場 100万円÷1万ドル＝100円／ドル

円レート≒
（円／ドル）

1万ドル
「ドルの出し手」（日本の輸出業者、ドルを売り
日本国債を買う人等）が供給するドル金額

輸出業者、ドルを売り日本国債を
買う人等が供給するドル金額

トマトの買い手
金額100万円

トマトの市場 100万円÷1万個＝100円／個

トマト1万個
トマトの売り手

図 1　円レートもトマトも、価格の決まり方は同じ
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変動要因を明らかにするとともに、為替レートの変動が
実体経済にどのような影響を与えるものであるのかを
整理してみた。



の
三
つ
の
数
値
で
説
明
す
る
関
係
式
を

作
っ
て
み
る
と
、
実
際
の
数
値
ａ
と
推

計
値
ｂ
は
ほ
と
ん
ど
同
じ
動
き
に
な
っ

て
お
り
、
統
計
的
に
も
有
意
で
あ
る＊
１

。

　

そ
し
て
、
こ
の
関
係
式
の
「
円
建
て

輸
入
金
額
」
の
係
数
は
０
・
53
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
は
、
円
建
て
輸
入
金
額
が
１

％
増
え
る
と
０
・
53
円
／
ド
ル
の
円
安

要
因
に
な
る
こ
と
、「
ド
ル
建
て
輸
出

金
額
」
の
係
数
は
▲
０
・
60
で
あ
る
か

ら
１
％
増
え
る
と
▲
０
・
60
円
／
ド
ル

の
円
高
要
因
に
な
る
こ
と
を
意
味
し
て

い
る
。
ま
た
、「
米
日
の
金
利
差
」
の

係
数
は
12
・
49
で
あ
る
か
ら
、
金
利
差

が
１
％
ポ
イ
ン
ト
拡
大
す
る
と
12
・
49

円
／
ド
ル
の
円
安
要
因
に
な
る
こ
と
を

意
味
し
て
い
る
。

　

な
お
、
上
記
三
つ
の
要
因
で
説
明
し

き
れ
な
い
部
分
は
あ
る
。
そ
れ
が
「
推

計
誤
差
ａ
–
ｂ
」
で
、
こ
の
値
が
最
大

に
な
っ
た
の
は
東
日
本
大
震
災
直
後
の

２
０
１
１
年
４
〜
６
月
期
の
▲
10
・
６

円
／
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
こ
の
時
期
を

除
く
と
５
円
／
ド
ル
未
満
で
あ
る
。

最
近
の
円
安
の
原
因

　

図
3
で
は
、前
述
の
関
係
式
を
元
に
、

円
レ
ー
ト
が
ど
の
よ
う
な
要
因
で
変
化

し
て
き
た
の
か
を
計
算
し
て
み
た
。
多

く
の
期
間
で
は
「
円
建
て
輸
入
金
額
に

よ
る
分
」
か
ら
「
ド
ル
建
て
輸
出
金
額

に
よ
る
分
」
を
引
い
た
「
ネ
ッ
ト
輸
出

入
に
よ
る
分
」
と
、「
米
日
金
利
差
に

よ
る
分
」
に
よ
っ
て
変
化
し
て
き
た
の

が
分
か
る
。

　

こ
の
う
ち
、「
ネ
ッ
ト
輸
出
入
に
よ

る
分
」
は
、
先
の
関
係
式
か
ら
明
ら
か

な
よ
う
に
、
円
建
て
輸
入
金
額
が
増
え

れ
ば
円
安
要
因
、
ド
ル
建
て
輸
出
金
額

が
増
え
れ
ば
円
高
要
因
に
な
る
。

　

そ
し
て
、
２
０
０
７
年
４
〜
６
月
期

か
ら
２
０
１
１
年
10
〜
12
月
期
ま
で
の

約
４
年
間
で
は
▲
43
・
３
円
／
ド
ル
の

円
高
に
な
っ
た
が
、「
ネ
ッ
ト
輸
出
入
に

よ
る
分
」
は
▲
18
・
０
円
／
ド
ル
、「
米

日
金
利
差
に
よ
る
分
」
は
▲
25
・
７
円

／
ド
ル
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
、２
０

１
１
年
10
〜
12
月
期
か
ら
２
０
１
３
年

４
〜
６
月
期
ま
で
の
間
で
は
＋
21
・
４

円
／
ド
ル
の
円
安
に
な
っ
た
が
、「
ネ
ッ

ト
輸
出
入
に
よ
る
分
」
は
＋
21
・
７
円

／
ド
ル
、「
米
日
金
利
差
に
よ
る
分
」
は

＋
２
・
７
円
／
ド
ル
と
前
者
の
方
が
大

き
か
っ
た
。
た
だ
し
、
最
近
で
は
後
者

の
影
響
も
無
視
で
き
な
く
な
っ
て
い
る
。

　

ま
た
、「
ネ
ッ
ト
輸
出
入
に
よ
る
分
」

を
構
成
す
る
円
建
て
輸
入
物
価
、
輸
入

数
量
、
ド
ル
建
て
輸
出
物
価
お
よ
び
輸

出
数
量
の
四
つ
の
指
標
を
、
円
レ
ー
ト

が
最
も
高
値
と
な
っ
た
２
０
１
１
年
10

〜
12
月
期
を
１
０
０
と
す
る
指
数
の
形

で
図
に
し
て
み
た
。
そ
れ
が
図
4
で
、

11
年
10
〜
12
月
期
ま
で
の
円
高
局
面
で

大
き
く
変
化
し
た
の
は
輸
出
数
量
で
あ

っ
た
。
世
界
同
時
不
況
に
よ
っ
て
落
ち

込
ん
だ
輸
出
数
量
を
そ
の
後
に
増
加
さ

せ
た
こ
と
が
円
高
に
つ
な
が
っ
た
こ
と

に
な
る
。
こ
れ
に
対
し
、
そ
の
後
の
円

安
局
面
で
は
ド
ル
建
て
輸
出
物
価
の
低

下
が
目
立
つ
。
こ
れ
は
、
わ
が
国
の
主

力
輸
出
産
業
で
あ
る
電
気
機
械
の
価
格

が
下
落
を
続
け
た
こ
と
が
大
き
く
影
響

し
て
い
る
。

円／ドル

（年）

円安
円高

- 20
- 10
0
10
20
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40
50
60
70

50
60
70
80
90
100
110
120
130
140

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
世界同時不況

いざなみ景気

大震災

推計値 b
円レート（円／ドル）a
推計誤差a－b、右軸

図 2　円レートと推計結果

データ出所：日本銀行、内閣府、FRB

米日金利差による分
ネット輸出入による分（右軸）
円レート（円／ドル）
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円／ドル

（年）

円安
円高

-25.7

+2.7
-43.3

-18.0

+21.4

+21.7

【円高局面】 【円安局面】

図 3　円レートの変動要因

（注）ネット輸出入による分＝円建て輸入金額による分－ドル建て輸出金
額による分

データ出所：日本銀行、内閣府、FRB

＊
１　

図
２
下
表
の
ｔ
値
は
、
個
々
の
指
標
（
説

明
変
数
）が
為
替
レ
ー
ト（
被
説
明
変
数
）と
ど
れ

だ
け
密
接
で
あ
る
か
を
示
す
指
標
で
、
そ
の
絶
対

値
が
１
を
上
回
れ
ば
上
回
る
ほ
ど
密
接
で
あ
る
こ

と
を
示
し
て
い
る
。
決
定
係
数
は
、
こ
れ
ら
の
関

係
が
全
体
と
し
て
ど
の
く
ら
い
密
接
で
あ
る
か
を

示
す
指
標
で
、
１
に
近
け
れ
ば
近
い
ほ
ど
密
接
で

あ
る
こ
と
を
意
味
し
、
一
般
に
０
・
８
以
上
で
は

「
強
い
正
の
相
関
が
あ
る
」、
０
・
６
以
上
〜
０
・
８

未
満
で
は
「
正
の
相
関
が
あ
る
」、
０
・
４
以
上

〜
０
・
６
未
満
で
は
「
弱
い
正
の
相
関
が
あ
る
」、

０
以
上
〜
０
・
４
未
満
で
は
「
ほ
と
ん
ど
相
関
が

な
い
」
と
さ
れ
て
い
る
。

円レートの回帰式（重回帰式）の係数、ｔ値、決定係数等
係数 ｔ値

円建て輸入金額（2005年＝100）  
ドル建て輸出金額（2005年＝100）

0.53
▲ 0.60

12.2
12.8

米日の金利差（％、米10年債－日本10年債） 12.49 15.0
固定値 83.19 18.4
決定係数＝0.964　　D.W.＝1.4
計測期間：2002年1-3月期～2013年4-6月期



　

次
に
、
図
5
で
は
、
10
年
物
国
債
の

利
回
り
を
日
米
で
比
較
し
て
み
た
。
ア

メ
リ
カ
の
方
が
当
初
の
金
利
水
準
が
高

く
、
そ
れ
が
大
幅
に
低
下
し
た
た
め
円

高
要
因
に
な
っ
た
が
、
11
年
10
〜
12
月

期
以
降
の
円
安
局
面
の
後
半
か
ら
は
、

ア
メ
リ
カ
の
金
利
上
昇
が
円
安
の
大
き

な
原
因
に
な
っ
て
き
た
。
今
後
も
米
国

景
気
が
回
復
を
続
け
米
金
利
が
上
昇
す

る
場
合
に
は
円
安
が
さ
ら
に
進
行
す
る

可
能
性
が
あ
る
。

為
替
レ
ー
ト
変
動
の

「
足
許
の
経
済
へ
の
影
響
」

　

と
こ
ろ
で
、
一
般
に
「
円
高
は
経
済

に
マ
イ
ナ
ス
、円
安
は
経
済
に
プ
ラ
ス
」

と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
本
当

は
「
足
許
の
経
済
へ
の
影
響
」
と
「
将

来
の
経
済
へ
の
影
響
」
に
分
け
て
考
え

る
必
要
が
あ
る
。

　

ま
ず
、「
足
許
の
経
済
へ
の
影
響
」

と
い
う
点
で
は
、
為
替
レ
ー
ト
の
変
動

は
一
般
に
思
わ
れ
て
い
る
よ
り
は
か
な

り
小
さ
い＊
２

。
な
ぜ
な
ら
、
図
6
に
示
し

た
よ
う
に
、
名
目
輸
出
か
ら
名
目
輸
入

を
引
い
た
純
輸
出
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占

め
る
比
率
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
く
、

過
去
10
年
間
で
最
も
大
き
か
っ
た
２
０

０
４
年
で
も
＋
２
・
０
％
で
あ
っ
た
か

ら
で
あ
る
。
同
年
は
▲
６
・
７
％
の
円

高
で
あ
っ
た
た
め
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
▲

０
・
13
％
（
＝
２
・
０
％
×
６
・
７
％
）

押
し
下
げ
た
が
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
前
年

比
＋
１
・
０
％
で
あ
っ
た
。
円
高
に
よ

る
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
は
１
割
程
度
に
す

ぎ
な
か
っ
た
こ
と
に
な
る
。

　

そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
「
円
高
は
経

済
に
マ
イ
ナ
ス
、
円
安
は
経
済
に
プ
ラ

ス
」
と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
は
、
以
下

の
よ
う
な
事
情
も
影
響
し
て
い
る
と
思

わ
れ
る
。
そ
れ
は
、
円
レ
ー
ト
変
化
の

影
響
は
輸
出
の
方
が
輸
入
よ
り
大
き
い

よ
う
に
一
見
み
え
る
た
め
、
輸
出
に
与

え
る
影
響
の
方
が
大
き
い
よ
う
に
感
じ

ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
ド
ル
建
て
輸
出
物
価
を
構

成
す
る
品
目
の
多
く
は
最
終
製
品
の
た

め
、
価
格
変
化
の
度
合
い
は
比
較
的
小

さ
く
、
過
去
10
年
間
の
上
昇
率
は
最
大

で
も
＋
39
・
２
％
で
あ
っ
た
。
こ
の
間

の
円
の
上
昇
率
は
最
大
▲
71
・
２
％
で

あ
る
か
ら
、
円
の
方
が
変
化
率
は
圧
倒

的
に
大
き
か
っ
た
。
こ
の
た
め
、
円
高

に
な
る
と
ほ
ぼ
同
じ
タ
イ
ミ
ン
グ
で
円

換
算
後
の
輸
出
物
価
は
下
落
し
、
輸
出

関
連
企
業
に
は
大
き
な
負
担
と
な
っ

た
。
こ
の
よ
う
な
事
情
も
あ
り
、
図
7

に
あ
る
よ
う
に
、
赤
色
の
矢
印
で
示
し

た
円
レ
ー
ト
の
動
き
と
、
青
色
の
矢
印

で
示
し
た
円
建
て
輸
出
物
価
の
動
き
は

ほ
と
ん
ど
同
じ
方
向
に
変
化
し
て
き
た
。

　

他
方
、
ド
ル
建
て
輸
入
物
価
を
構
成

す
る
品
目
は
価
格
変
動
の
大
き
い
一
次

産
品
や
Ｏ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
価
格
が
コ

ン
ト
ロ
ー
ル
さ
れ
て
い
る
原
油
等
の
た

め
、
と
き
に
円
レ
ー
ト
と
異
な
っ
た
動

き
に
な
る
ば
か
り
で
な
く
、
過
去
10
年

間
で
は
最
大
＋
１
１
０
・
１
％
も
上
昇

し
た
。
こ
の
間
の
円
の
上
昇
率
は
前
述

の
と
お
り
▲
71
・
２
％
で
あ
る
か
ら
、

ド
ル
建
て
輸
入
物
価

の
方
が
変
化
の
度
合

い
は
大
き
か
っ
た
こ

と
に
な
る
。
こ
の
よ

う
な
事
情
か
ら
、
図

8
に
あ
る
よ
う
に
、

赤
色
の
矢
印
で
示
し

た
円
レ
ー
ト
と
青
色

の
矢
印
で
示
し
た
円

建
て
輸
入
物
価
が
同

じ
方
向
に
変
化
し
て

い
る
時
期
は
限
ら
れ

て
き
た
。

70
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（年）
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円建て輸入物価

輸出数量
輸入数量
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【円高局面】【円安局面】
2011年10－12月＝100

図 ４　輸出入物価と輸出入数量

データ出所：日本銀行、内閣府
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図 ５　米日の金利差

データ出所：日本銀行、FRB
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為
替
レ
ー
ト
変
動
の

「
将
来
の
経
済
へ
の
影
響
」

　

次
に
、「
将
来
の
経
済
へ
の
影
響
」

と
い
う
点
で
は
、
円
安
は
輸
出
数
量
を

増
加
さ
せ
輸
入
数
量
を
減
少
さ
せ
、
円

高
は
輸
出
数
量
を
減
少
さ
せ
輸
入
数
量

を
増
加
さ
せ
る
関
係
が
あ
る
。
こ
の
こ

と
は
、
図
9
に
あ
る
よ
う
に
、
円
レ
ー

ト
の
前
年
比
変
動
率
を
、
輸
出
数
量
を

輸
入
数
量
で
割
っ
た
比
率
（
以
下
で
は

｢

輸
出
入
数
量
比
率｣

と
い
う＊

３

）
の
前

年
比
変
動
率
と
比
較
す
る
と
、
円
安
に

な
っ
た
４
四
半
期
後
に
輸
出
入
数
量
比

率
が
上
昇
し
、
円
高
に
な
っ
た
４
四
半

期
後
に
同
比
率
が
低
下
す
る
関
係
が
あ

る
こ
と
か
ら
確
認
で
き
る
。

　

こ
れ
は
、
円
安
に
な
る
と
輸
出
採
算

が
改
善
す
る
の
で
ド
ル
建
て
輸
出
価
格

引
下
げ
の
余
地
が
生
じ
、
そ
の
結
果
、一

定
の
タ
イ
ム
ラ
グ
で
輸
出
数
量
が
増
加
し
、

輸
入
企
業
は
円
安
に
よ
っ
て
採
算
が
悪

化
す
る
の
で
輸
入
数
量
を
減
少
さ
せ
る

か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
が
一
般
に
Ｊ
カ
ー

ブ
効
果
と
言
わ
れ
て
き
た
も
の
で
あ
る＊
４

。

　

日
本
経
済
は
昨
年
後
半
か
ら
の
円
安

に
よ
っ
て
円
レ
ー
ト
は
前
年
比
で
約
２

割
も
下
落
し
た
。
こ
の
た
め
輸
出
数
量

が
増
え
輸
入
数
量
が
減
り
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ

が
増
加
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
、
輸
出
企
業
が
採
算
を
犠
牲
に
し

て
ド
ル
建
て
輸
出
物
価
を
引
き
下
げ
る

こ
と
は
、
輸
出
物
価
を
輸
入
物
価
で
割

っ
た
交
易
条
件
が
悪
化
す
る
こ
と
を
意

味
し
、
そ
れ
だ
け
デ
フ
レ
か
ら
の
脱
却
を

難
し
い
も
の
に
す
る
こ
と
も
忘
れ
て
は

な
ら
な
い＊
５

。
数
量
増
加
と
採
算
改
善
の

ど
ち
ら
を
重
視
す
る
か
、
日
本
経
済
は

選
択
を
求
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

（
㈱
京
都
総
合
経
済
研
究
所

東
京
経
済
調
査
部
長　

村
山
晴
彦
）

＊
２　

為
替
レ
ー
ト
変
動
の
足
許
の
影
響
が
中
立

的
で
あ
る
こ
と
は
交
易
条
件
の
計
算
式
か
ら
も
推

察
で
き
る
。
交
易
条
件
は
輸
出
物
価
を
輸
入
物
価

で
割
っ
た
も
の
で
あ
り
、
為
替
レ
ー
ト
は
分
子
と

分
母
の
双
方
に
関
わ
る
た
め
交
易
条
件
に
影
響
を

及
ぼ
さ
な
い
か
ら
で
あ
る
。

＊
3　

円
建
て
輸
入
金
額
と
ド
ル
建
て
輸
出
金
額

の
比
率
は
「
輸
出
入
物
価
比
率
」（
＝
円
建
て
輸

入
物
価

÷

ド
ル
建
て
輸
出
物
価
）
と
「
輸
入
・
輸

出
数
量
比
率
」（
＝
輸
入
数
量

÷

輸
出
数
量
）
の

積
に
分
解
で
き
、
多
く
の
場
合
、
前
者
は
後
者
よ

り
大
幅
に
変
化
す
る
。
そ
れ
が
内
外
の
物
価
変
動

率
の
差
を
重
視
す
る
「
購
買
力
平
価
説
」
の
背
景

に
あ
る
本
当
の
理
由
で
あ
る
。
こ
う
し
た
関
係
等

に
興
味
の
あ
る
方
は
、
拙
著
『
デ
ー
タ
が
語
る
経

済
変
動
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
–
マ
ク
ロ
経
済
学
再
構
築

の
試
み
』（
多
賀
出
版
、
２
０
１
１
年
３
月
）
の

第
７
章
「
為
替
レ
ー
ト
変
動
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
」
を

参
照
願
い
た
い
。

＊
4　

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
効
果
は
相
関
係
数

が
最
高
で
も
０
・
４
８
２
と
あ
ま
り
高
く
な
く
、

高
い
確
率
で
生
じ
る
も
の
で
は
な
い
。
ま
た
、
数

量
増
加
よ
り
も
採
算
の
改
善
を
重
視
す
る
ド
イ

ツ
、
イ
ギ
リ
ス
な
ど
で
は
ほ
と
ん
ど
観
察
で
き
な

い
も
の
で
あ
る
。

＊
5　

交
易
条
件
の
悪
化
が
デ
フ
レ
の
原
因
と
な

っ
て
き
た
事
情
つ
い
て
は
前
々
著FINANCIAL 
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デ
フ
レ
の
実
態
と
原
因
）
を
参
照
願
い

た
い
。
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図 ７　２つの輸出物価と円レート

データ出所：内閣府、日本銀行
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図 ８　２つの輸入物価と円レート

データ出所：内閣府、日本銀行

図 ９　円レートと輸出入数量比率（＝輸出数量÷輸入数量）

データ出所：内閣府、日本銀行

相関係数 相関係数
当期の輸出数量÷輸入数量 0.170 3四半期後の輸出数量÷輸入数量 0.461
1四半期後　　　 〃 0.272 4四半期後　　　　〃 0.482
2四半期後　　　 〃 0.358 5四半期後　　　　〃 0.470


