
エコノミスト2011.6.14 26

日
本
は
現
在
１
兆
㌦
を
超
え
る
外
貨

準
備
を
保
有
し
て
い
る
。
こ
の
多

額
の
外
貨
準
備
の
蓄
積
は
約
１
１
０
兆
円

の
政
府
の
借
金
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
て
い

る
。
つ
ま
り
日
本
政
府
は
借
金
に
よ
る
投

資
で
大
変
大
き
な
為
替
リ
ス
ク
を
背
負
い

込
ん
い
る
の
だ
。
事
実
、
現
状
で
す
で
に

30
兆
円
を
上
回
る
隠
れ
た
損
失
を
被
っ
て

い
る
。

　

外
貨
準
備
を
管
理
す
る
外
国
為
替
特
別

会
計
の
財
務
書
類
に
よ
る
と
、
２
０
１
０

年
３
月
末
時
点
（
１
㌦
＝
91
円
で
換
算
）

の
為
替
評
価
損
は
26
・
３
兆
円
だ
っ
た
。

こ
れ
が
11
年
２
月
末
時
点
（
１
㌦
＝
82
円

で
換
算
）
に
は
35
・
９
兆
円
ま
で
膨
ら
ん

で
し
ま
っ
た
。
９
円
の
円
高
で
実
に
10
兆

円
近
い
国
富
が
喪
失
し
た
こ
と
に
な
る
の

だ
。
今
後
さ
ら
に
円
高
が
進
め
ば
、
そ
の

損
失
は
40
兆
円
、
50
兆
円
と
膨
ら
ん
で
い

く
可
能
性
が
あ
る
。

為
替
リ
ス
ク
が

ヘ
ッ
ジ
さ
れ
て
い
な
い

　

外
貨
準
備
と
は
、
政
府
が
為
替
レ
ー
ト

に
影
響
を
与
え
る
目
的
で
介
入
の
た
め
に

保
有
す
る
外
貨
資
産
な
ど
で
あ
る
。

　

円
高
を
阻
止
し
よ
う
と
し
て
、
政
府
の

ド
ル
買
い
介
入
が
行
わ
れ
れ
ば
、
外
貨
準

備
は
増
加
す
る
が
、
ド
ル
購
入
に
必
要
な

円
資
金
は
、
政
府
が
外
国
為
替
資
金
証
券

（
為
券
）を
発
行
し
て
市
場
か
ら
調
達
さ
れ

る
た
め
、
政
府
の
債
務
が
膨
ら
む
。
逆
に

ド
ル
売
り
介
入
が
行
わ
れ
れ
ば
、
外
貨
準

備
は
減
少
し
、
為
券
は
償
還
さ
れ
て
政
府

債
務
は
減
少
す
る
。

　

為
券
は
政
府
短
期
証
券
と
呼
ば
れ
る
短

期
国
債
の
一
種
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず

日
本
政
府
の
介
入
は
ド
ル
買
い
が
圧
倒
的

に
多
か
っ
た
た
め
、
毎
年
借
り
換
え
ら
れ

て
長
期
債
務
化
し
、
現
在
約
１
１
２
兆
円

ま
で
積
み
上
が
っ
て
い
る
。外
貨
準
備
は
、

民
間
か
ら
の
円
の
借
金
で
投
資
さ
れ
た
政

府
保
有
の
外
貨
資
産
だ
が
、
為
替
リ
ス
ク

が
ヘ
ッ
ジ
さ
れ
て
い
な
い
。

　

為
券
の
調
達
金
利
よ
り
米
国
債
な
ど
の

金
利
が
高
け
れ
ば
運
用
益
が
生
ま
れ
る

が
、
円
高
に
な
れ
ば
外
貨
資
産
の
評
価
損

が
生
ま
れ
る
。
こ
れ
ま
で
、
日
米
の
金
利

差
は
日
本
の
方
が
低
金
利
で
あ
っ
た
た

め
、
10
年
２
月
ま
で
の
累
計
で
約
52
兆
円

の
運
用
純
益
が
生
ま
れ
て
い
る
。

　

こ
の
運
用
純
益
の
う
ち
約
32
兆
円
は
一

般
会
計
に
繰
り
入
れ
ら
れ
、
一
般
財
源
の

一
部
と
し
て
す
で
に
使
わ
れ
て
い
る
。
残

り
約
21
兆
円
は
外
為
特
会
の
積
立
金
と
し

て
計
上
さ
れ
、財
投
に
預
託
さ
れ
て
い
る
。

　

一
方
の
為
替
評
価
損
は
前
述
し
た
と
お

り
11
年
２
月
末
時
点

で
35
・
９
兆
円
に
達

す
る
。
筆
者
の
推
計

に
よ
れ
ば
、
こ
の
う

ち
の
約
９
兆
円
の
損

失
は
、
03
年
初
め
か

ら
04
年
春
に
か
け
て

行
わ
れ
た
総
額
35
兆

円
超
の
大
規
模
な
ド

ル
買
い
介
入
に
よ
る

も
の
で
あ
る
。
介
入

が
い
か
に
大
き
な
リ

ス
ク
を
伴
う
も
の
か

が
わ
か
る
。

　

運
用
純
益
の
累
計

は
約
52
兆
円
で
為
替

評
価
損
を
上
回
っ
て

お
り
、
全
体
と
し
て

は
利
益
を
生
ん
で
い

る
。
し
か
し
、
そ
の

過
半
は
一
般
会
計
へ

の
繰
り
入
れ
で
す
で

に
使
わ
れ
て
お
り
、

残
る
積
立
金
は
評
価

損
を
約
15
兆
円
も
下

谷
たにうち
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日本の外貨準備は巨大な為替リスクを抱えている。その８割を売却
しても為替相場に影響を与えることはない。

政府は外貨準備の
８割を売却せよ

巨大なリスクを抱えている

１
円
の
円
高
で
外
貨
準
備
が
被
る
損
失
は
兆
円
単
位
に
も
な
る
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回
っ
て
い
る
。

　

つ
ま
り
、
現
在
の
レ
ー
ト
で
外
貨
資
産

を
す
べ
て
売
却
し
、
積
立
金
を
す
べ
て
取

り
崩
し
て
も
、
政
府
の
借
金
は
返
済
で
き

な
い
。
外
為
特
会
は
事
実
上
、
15
兆
円
の

債
務
超
過
に
陥
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

歴
史
が
証
明
す
る

介
入
は
ほ
と
ん
ど
効
果
な
し

　

そ
も
そ
も
為
替
介
入
は
外
貨
準
備
保
有

で
儲
け
を
出
す
こ
と
が
目
的
で
は
な
く
、

為
替
レ
ー
ト
の
安
定
化
に
主
眼
が
あ
る
。

　

も
し
ド
ル
買
い
介
入
が
円
高
阻
止
に
一

定
の
効
果
が
あ
る
の
で
あ
れ
ば
、
経
済
安

定
化
に
つ
な
が
り
う
る
の
で
、
介
入
で
増

加
す
る
外
貨
準
備
保
有
で
、
あ
る
程
度
損

失
を
被
っ
て
も
、
国
に
と
っ
て
利
益
が
あ

る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

１
９
７
０
〜
80
年
代
に
は
、
日
本
以
外

の
先
進
国
も
し
ば
し
ば
為
替
介
入
を
行
っ

て
い
た
。
こ
の
時
期
の
為
替
介
入
の
効
果

に
つ
い
て
は
、
大
変
多
く
の
実
証
分
析
が

な
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
ら
を
踏
ま
え
て
、

米
経
済
学
者
の
オ
ブ
ズ
フ
ェ
ル
ド
・
カ
リ

フ
ォ
ル
ニ
ア
大
学
教
授
と
ク
ル
ー
グ
マ

ン・プ
リ
ン
ス
ト
ン
大
学
教
授
は
、「
為
替

介
入
が
財
政
金
融
政
策
の
変
更
を
伴
う
こ

と
な
く
、
為
替
レ
ー
ト
に
主
要
な
影
響
を

及
ぼ
す
と
い
う
こ
と
を
示
す
実
証
的
な
証

拠
は
ほ
と
ん
ど
な
い
」
と
結
論
づ
け
て
い

る
。
ま
た
、
日
本
で
は
、
介
入
実
績
の
詳

し
い
デ
ー
タ
が
利
用
可
能
と
な
っ
た
90
年

代
初
め
以
降
の
時
期
に
つ
い
て
実
証
分
析

が
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
介

入
が
そ
の
日
の
為
替
レ
ー
ト
に
与
え
る
影

響
は
非
常
に
小
さ
い
。

　

85
年
の
プ
ラ
ザ
合
意
以
降
の
急
激
な
円

高
進
行
と
ド
ル
買
い
介
入
の
経
験
も
、
示

唆
に
富
ん
で
い
る
。
当
時
の
ド
ル
高
修
正

を
図
る
た
め
、
Ｇ
７
諸
国
は
共
同
介
入
し

た
。
こ
の
時
の
介
入
は
、
①
各
国
共
同
で

規
模
が
大
き
か
っ
た
、
②
介
入
は
金
融
政

策
の
変
更
を
伴
う
と
市
場
が
期
待
し
た
─

─
こ
と
か
ら
、
各
国
通
貨
に
対
し
て
ド
ル

安
が
始
ま
っ
た
。
し
か
し
、
い
っ
た
ん
始

ま
っ
た
ド
ル
安
・
円
高
は
、
日
本
政
府
の

思
惑
を
超
え
て
さ
ら
に
突
き
進
ん
だ
。
こ

れ
に
対
し
日
本
政
府
は
懸
命
な
ド
ル
買
い

介
入
を
行
っ
た
が
、
急
速
な
円
高
の
進
行

を
止
め
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。

　

当
時
、
大
蔵
省
財
務
官
と
し
て
為
替
介

入
政
策
の
最
高
責
任
者
だ
っ
た
行
天
豊
雄

氏
は
、
数
年
前
の
メ
デ
ィ
ア
で
次
の
よ
う

に
当
時
を
回
想
し
て
い
る
。

　

中
曽
根
総
理
（
当
時
）
か
ら
企
業
の
３

月
決
算
を
乗
り
切
る
た
め
に
１
７
０
円
台

を
死
守
し
て
ほ
し
い
と
直
接
指
示
さ
れ

た
。
し
か
し
、
プ
ラ
ザ
合
意
後
の
急
激
な

円
高
は
市
場
の
力
を
嫌
と
い
う
ほ
ど
思
い

知
ら
さ
れ
た
。「
市
場
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し

よ
う
と
し
て
も
で
き
っ
こ
な
い
」。

　

現
在
日
本
が
保
有
す
る
外
貨
準
備
は
他

の
先
進
国
と
比
べ
る
と
、
絶
対
水
準
（
金

額
）
が
大
き
い
だ
け
で
は
な
く
、
そ
の
国

の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
や
為
替
市
場
の
規
模
と
の
比
較

で
も
ケ
タ
違
い
に
大
き
い
（
図
）。

　

た
と
え
ば
ユ
ー
ロ
圏
17
カ
国
の
外
貨
準

備
は
３
０
０
０
億
㌦
で
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で

２
・
５
％
に
過
ぎ
な
い
。
こ
れ
に
対
し
日

本
は
実
に
19
・
４
％
に
も
達
し
て
い
る
。

　

１
日
の
為
替
取
引
額
の
比
較
で
も
、
英

国
は
０
・
04
倍
に
過
ぎ
な
い
が
、
日
本
は

３
・
４
倍
に
達
し
て
い
る
。
為
替
市
場
の

規
模
と
の
対
比
で
日
本
は
英
国
の
約
90
倍

も
の
外
貨
準
備
を
持
っ
て
い
る
の
だ
。

　

外
貨
準
備
は
巨
額

に
な
れ
ば
な
る
ほ
ど

為
替
リ
ス
ク
は
大
き

く
な
る
。
ま
た
、
日

本
以
外
の
先
進
国
で

は
、
日
本
に
比
べ
極

め
て
低
い
水
準
の
外

貨
準
備
し
か
持
っ
て

い
な
い
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
特
段
の
問
題

な
く
経
済
運
営
が
な

さ
れ
て
い
る
。
こ
の

２
点
を
考
慮
す
れ
ば
、
日
本
が
と
る
べ
き

政
策
は
、
他
の
先
進
国
を
基
準
に
し
て
、

異
例
に
高
い
外
貨
準
備
を
大
幅
に
引
き
下

げ
て
い
く
こ
と
だ
と
言
え
る
。

　

で
は
、
具
体
的
に
ど
の
程
度
ま
で
減
ら

す
べ
き
か
。
他
の
先
進
国
の
状
況
を
踏
ま

え
、
外
貨
準
備
の
約
８
割
を
数
年
か
け
て

市
場
で
売
却
し
、
現
在
の
５
分
の
１
程
度

の
水
準
を
提
案
す
る
。
そ
の
場
合
で
も
、

他
の
先
進
国
よ
り
も
多
く
保
有
す
る
こ
と

に
な
る
。
介
入
効
果
の
実
証
分
析
を
踏
ま

え
れ
ば
、
売
却
に
よ
る
為
替
レ
ー
ト
へ
の

影
響
を
心
配
す
る
必
要
は
な
い
。

　

米
国
国
債
の
大
量
売
却
は
、
米
国
国
債

価
格
の
下
落
を
招
く
と
懸
念
さ
れ
る
か
も

し
れ
な
い
。
し
か
し
、
米
国
の
国
債
市
場

で
は
年
間
約
１
８
０
兆
㌦
も
の
取
引
が
行

わ
れ
て
お
り
、
数
年
か
け
て
売
却
す
る
限

り
、
米
国
国
債
市
場
へ
の
影
響
は
な
い
。

実
際
、
03
〜
04
年
春
の
35
兆
円
超
も
の
ド

ル
買
い
介
入
が
、
米
国
国
債
市
場
に
影
響

を
及
ぼ
し
た
形
跡
は
ま
っ
た
く
な
い
。

　

筆
者
が
経
済
論
壇
で
外
貨
準
備
８
割
売

却
を
初
め
て
提
案
し
た
の
は
07
年
だ
っ

た
。
当
時
の
為
替
レ
ー
ト
は
１
㌦
＝
１
２

０
円
前
後
で
、
外
貨
準
備
売
却
を
始
め
る

好
機
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
現
状
の
為
替

水
準
で
も
、
外
貨
準
備
売
却
を
始
め
る
必

要
性
は
変
わ
ら
な
い
。
今
後
の
レ
ー
ト
が

ど
の
よ
う
に
推
移
す
る
か
は
わ
か
ら
な

い
。
過
去
の
負
の
遺
産
か
ら
生
じ
る
リ
ス

ク
の
さ
ら
な
る
拡
大
を
防
ぐ
こ
と
は
、
い

つ
始
め
て
も
遅
す
ぎ
る
こ
と
は
な
い
。
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先進国で突出して高い日本の外貨準備
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