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○
森
本
理
事
長　

日
本
証
券
経
済
研
究
所
主
催
の
「
新
春

討
論
会
丨
二
○
二
五
年
の
経
済
展
望
」
を
始
め
さ
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
。
こ
の
新
春
討
論
会
は
恒
例
と
な
っ
て
お
り

ま
し
て
、
今
回
で
九
回
目
を
数
え
ま
す
。
今
年
一
年
の
日

本
と
世
界
の
経
済
、
金
融
・
証
券
市
場
の
見
通
し
、
展
望

に
つ
き
ま
し
て
、
証
券
界
を
代
表
す
る
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の

皆
様
に
お
集
ま
り
い
た
だ
き
、
御
議
論
い
た
だ
く
会
で
ご

ざ
い
ま
す
。

　

近
年
は
年
初
に
よ
く
「
不
透
明
性
が
強
い
」
と
言
わ
れ

ま
す
が
、
今
年
も
、
ト
ラ
ン
プ
2.0
で
我
々
は
毎
日
そ
の
発

言
に
振
り
回
さ
れ
て
お
り
ま
す
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
影

響
も
あ
り
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
は
ど
う
な
る
の
か
、
本

当
に
イ
ン
フ
レ
に
な
る
の
か
、
原
油
価
格
は
安
定
す
る
の

か
な
ど
、
様
々
な
問
題
が
あ
る
中
で
、
本
日
は
、
エ
コ
ノ

ミ
ス
ト
の
皆
様
に
、
足
元
の
経
済
・
金
融
情
勢
を
踏
ま

え
、
か
つ
不
確
実
性
も
勘
案
し
て
本
年
の
見
通
し
を
お
話

し
い
た
だ
け
る
こ
と
を
楽
し
み
に
し
て
お
り
ま
す
。

　

登
壇
者
の
方
々
を
御
紹
介
い
た
し
ま
す
。
野
村
総
合
研

究
所
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
木
内
登
英

様
、
み
ず
ほ
証
券
金
融
市
場
調
査
部
チ
ー
フ
マ
ー
ケ
ッ
ト

エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
上
野
泰
也
様
、
大
和
総
研
経
済
調
査
部

シ
ニ
ア
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
神
田
慶
司
様
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ

新
春
討
論
会
―
二
〇
二
五
年
の
経
済
展
望

木　

内　

登　

英　
　

上　

野　

泰　

也

神　

田　

慶　

司　
　

中　

空　

麻　

奈
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証
券
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
統
括
本
部
副
会
長
の
中
空

麻
奈
様
で
す
。

　

そ
れ
で
は
、
こ
こ
か
ら
は
司
会
の
木
内
様
に
進
行
を
お

願
い
い
た
し
ま
す
。

○
木
内　

よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

最
初
に
、
全
体
の
構
成
を
申
し
上
げ
ま
す
。
恒
例
に
よ

り
、
ま
ず
私
か
ら
過
去
一
年
の
総
括
を
さ
せ
て
い
た
だ
き

ま
す
。
そ
の
後
、
世
界
経
済
、
日
本
経
済
、
日
米
を
中
心

と
す
る
金
融
政
策
、
そ
し
て
金
融
市
場
（
株
式
・
債
券
・

為
替
）
の
展
望
に
つ
い
て
パ
ネ
リ
ス
ト
の
方
々
に
御
議
論

い
た
だ
き
、
最
後
に
会
場
の
皆
様
か
ら
の
御
質
問
を
お
受

け
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
会
が
近
づ
く
と
、
昨
年
の
出
来
事
に
つ
い
て
考
え

る
の
で
す
が
、
一
昨
年
に
も
増
し
て
非
常
に
多
く
の
こ
と

が
あ
っ
た
一
年
間
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
昨
年
一
月
は
、

元
日
に
能
登
半
島
地
震
が
あ
り
ま
し
た
。
そ
し
て
、
経
済

や
金
融
市
場
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
と
い
う
点
で
言
う

と
、
三
月
の
春
闘
で
は
予
想
外
に
賃
金
が
上
振
れ
ま
し

た
。
そ
れ
を
一
つ
の
理
由
と
し
て
、
三
月
の
金
融
政
策
決

定
会
合
で
日
銀
が
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
解
除
、
金
融
政

策
の
正
常
化
に
乗
り
出
し
、
七
月
に
は
追
加
の
利
上
げ
を

実
施
し
ま
し
た
。
九
月
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
下
げ
が
開
始

さ
れ
た
一
方
で
、
国
内
で
は
政
治
情
勢
が
大
き
く
動
き
、

自
民
党
総
裁
選
挙
で
総
裁
・
総
理
が
交
代
。
そ
し
て
、
一

〇
月
の
衆
議
院
選
挙
で
は
与
党
が
過
半
数
を
失
う
結
果
と

な
り
、
そ
の
後
の
経
済
政
策
や
予
算
な
ど
に
も
大
き
な
影

響
を
与
え
て
い
ま
す
。
一
一
月
に
は
、
ア
メ
リ
カ
で
事
前

の
予
想
ど
お
り
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
再
選
が
決
ま
り
、
そ

れ
以
降
、
金
融
市
場
で
は
、
ト
ラ
ン
プ
ラ
リ
ー
、
ト
ラ
ン

プ
ト
レ
ー
ド
が
続
い
て
い
ま
す
。
年
が
明
け
、
一
月
二
〇

日
に
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
正
式
に
就
任
し
、
一
週
間
が
経

ち
ま
し
た
が
、
金
融
市
場
は
日
々
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の

発
言
に
振
り
回
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
状
況
は
今
後
も
続
く

と
思
わ
れ
ま
す
。
そ
し
て
、
先
週
金
曜
日
に
は
日
銀
に
よ
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る
利
上
げ
が
行
わ
れ
ま
し
た
。

　

こ
の
よ
う
に
非
常
に
多
く
の
イ
ベ
ン
ト
が
あ
っ
た
中
、

予
想
外
だ
っ
た
こ
と
が
幾
つ
か
あ
り
ま
す
。
別
の
御
意
見

も
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
一
つ
は
、
春
闘
で
大
幅
な

賃
上
げ
が
実
現
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
個
人
消
費
が
な

か
な
か
戻
っ
て
こ
な
い
こ
と
で
す
。
実
質
賃
金
が
上
が
っ

て
い
な
い
か
ら
と
い
う
の
が
そ
の
答
え
だ
と
思
い
ま
す

が
、
個
人
消
費
は
低
迷
を
脱
し
て
い
な
い
よ
う
に
思
い
ま

す
。
ま
た
、
日
銀
が
利
上
げ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
利
下
げ
を
し
た

ら
、
当
然
円
高
に
な
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
し
た
が
、

そ
れ
以
降
も
再
び
円
安
に
振
れ
る
局
面
が
あ
っ
た
の
は
一

体
な
ぜ
な
の
か
。
そ
し
て
、
昨
年
だ
け
で
な
く
そ
れ
以
前

か
ら
の
課
題
と
し
て
、
大
幅
な
利
上
げ
を
し
て
い
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
ア
メ
リ
カ
経
済
は
な
ぜ
強
い
の
か
。
今
の

よ
う
に
政
策
金
利
を
四
％
台
に
据
え
置
い
て
も
、
経
済
は

こ
の
ま
ま
安
定
的
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
い
つ
の
間
に
ア
メ

リ
カ
経
済
は
こ
れ
ほ
ど
金
利
上
昇
に
強
く
な
っ
た
の
か
、

こ
の
点
に
も
や
や
謎
が
あ
り
ま
す
。
と
い
う
こ
と
で
、
ト

ラ
ン
プ
政
権
の
政
策
の
影
響
、
国
内
で
は
、
春
闘
と
実
質

賃
金
の
行
方
、
日
銀
の
利
上
げ
で
円
安
の
流
れ
は
変
わ
っ

て
い
く
の
か
、
こ
の
あ
た
り
が
今
日
の
議
論
の
大
き
な
ポ

イ
ン
ト
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

一
年
間
の
総
括
は
以
上
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
、
こ
こ
か

ら
本
論
に
入
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

一
、
世
界
経
済
の
展
望

　

ト
ラ
ン
プ
政
権
の
政
策
に
つ
い
て
は
、
わ
か
ら
な
い
な

が
ら
も
評
価
し
て
い
か
な
く
て
は
い
け
ま
せ
ん
の
で
、
神

田
様
に
は
、
資
料
に
あ
る
実
証
分
析
の
結
果
を
詳
し
く
お

話
し
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
中
空
様
は
世
界
経
済

の
予
測
表
を
示
し
て
お
ら
れ
ま
す
の
で
、
ア
メ
リ
カ
だ
け

で
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
含
め
て
世
界
全
体
を
サ
マ
ラ
イ

ズ
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
昨
年
、
ア
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メ
リ
カ
の
物
価
は
一
進
一
退
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
下
落
基

調
、
中
国
は
低
迷
を
続
け
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
世
界

全
体
で
見
る
と
非
常
に
ば
ら
つ
き
が
大
き
い
状
況
で
す
。

上
野
様
に
は
世
界
の
物
価
の
ト
レ
ン
ド
に
つ
い
て
も
お
話

し
い
た
だ
き
、
そ
の
後
、
金
融
政
策
や
長
期
金
利
の
見
通

し
な
ど
に
つ
な
げ
て
い
っ
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま

す
。

　

そ
れ
で
は
、
上
野
様
、
神
田
様
、
中
空
様
の
順
で
お
願

い
し
ま
す
。

○
上
野　

世
界
の
物
価
に
つ
い
て
申
し
上
げ
ま
す
と
、
米

欧
は
い
ず
れ
も
サ
ー
ビ
ス
価
格
の
下
げ
渋
り
が
極
め
て
明

確
で
あ
り
ま
し
て
、
こ
れ
が
今
週
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ

の
結
論
の
違
い
に
あ
る
程
度
結
び
つ
い
て
く
る
の
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
Ｐ
Ｃ
Ｅ
（
個
人
消
費
支
出
）
デ
フ

レ
ー
タ
ー
の
コ
ア
を
見
る
と
、
前
年
比
で
下
げ
渋
り
、
ほ

ぼ
横
ば
い
の
状
態
で
す
。
今
週
末
に
最
新
の
数
字
が
発
表

さ
れ
ま
す
が
、
予
想
は
前
年
同
月
比
二
・
八
％
で
前
回
と

同
じ
で
す
。
財
の
部
分
は
も
と
も
と
資
源
価
格
や
為
替
で

振
れ
る
た
め
、
ト
レ
ン
ド
を
規
定
し
ま
せ
ん
。
し
か
し
、

サ
ー
ビ
ス
の
部
分
は
物
価
の
基
調
に
対
す
る
影
響
力
が
非

常
に
大
き
く
、
こ
こ
が
二
％
の
目
標
に
届
か
ず
に
下
げ
渋

る
と
、
利
下
げ
を
続
け
る
の
は
難
し
く
な
り
ま
す
。
そ
の

意
味
で
、
今
週
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
は
利
下
げ
を
ス
キ
ッ
プ
す

る
の
か
、
す
な
わ
ち
一
時
停
止
す
る
の
か
、
そ
れ
と
も
昨

年
一
二
月
で
利
下
げ
は
終
わ
っ
て
い
た
の
か
、
利
下
げ
の

今
後
の
パ
ス
に
つ
い
て
は
諸
説
あ
り
ま
す
が
、
少
な
く
と

も
こ
の
一
月
は
、
過
去
三
回
続
い
た
利
下
げ
を
止
め
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
同
様
で
、
Ｈ
Ｉ
Ｃ
Ｐ
（
ユ
ー
ロ
圏
消
費

者
物
価
指
数
）
の
サ
ー
ビ
ス
を
見
る
と
、
足
元
で
は
リ
バ

ウ
ン
ド
し
か
け
て
い
ま
す
。
こ
れ
が
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
タ
カ
派
の

警
戒
心
に
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
し
、
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
で
ハ
ト
派
の
レ
ー
ン
理
事
も
「
気
に
し
な
け
れ
ば
い
け
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な
い
」
と
言
っ
て
い
ま
す
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
景
気
の
下
振

れ
リ
ス
ク
が
出
て
お
り
、
ド
イ
ツ
は
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に

入
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
基
本
的
に
は
利
下
げ
で
す
が
、

物
価
の
下
げ
渋
り
が
あ
る
の
で
二
五
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト

に
と
ど
め
て
少
し
ず
つ
利
下
げ
を
す
る
、
こ
の
よ
う
な
全

体
感
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

日
本
に
つ
い
て
は
、
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
の
も
と
、

サ
ー
ビ
ス
価
格
が
現
在
の
一
％
台
半
ば
か
ら
二
％
、
三
％

と
上
が
っ
て
い
か
な
い
と
、
二
％
の
物
価
目
標
が
持
続
的

に
達
成
さ
れ
ま
せ
ん
が
、
現
状
は
力
不
足
で
す
。
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
日
銀
は
先
週
末
に
利
上
げ
を
行
い
ま
し
た
。

私
は
そ
の
点
に
非
常
に
違
和
感
を
抱
い
て
い
ま
す
。
し
か

し
、
世
の
中
的
に
は
、
二
％
に
向
け
て
賃
金
と
物
価
の
好

循
環
は
順
調
に
進
捗
し
て
い
る
と
い
う
日
銀
の
説
明
を
受

け
止
め
て
い
る
状
況
で
す
。

　

資
料
八
ペ
ー
ジ
で
は
、
ポ
リ
シ
ー
ミ
ッ
ク
ス
の
観
点
か

ら
米
欧
中
に
つ
い
て
説
明
し
て
い
ま
す
。
基
本
的
に
は
金

融
緩
和
・
財
政
拡
張
の
組
み
合
わ
せ
で
、
こ
れ
が
今
年
の

世
界
経
済
を
支
え
る
要
因
だ
と
考
え
ま
す
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
成

長
予
想
は
三
・
三
％
、
木
内
様
の
資
料
で
は
二
・
九
％
と

い
う
こ
と
で
、
世
界
全
体
で
見
れ
ば
巡
航
速
度
。
た
だ

し
、
国
・
地
域
別
で
は
か
な
り
ば
ら
つ
き
が
あ
り
、
米
国

第
一
の
ア
メ
リ
カ
は
強
含
み
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
中
国
は
貿

易
戦
争
を
仕
掛
け
ら
れ
た
ら
下
振
れ
リ
ス
ク
が
あ
る
、
こ

の
よ
う
に
見
て
お
り
ま
す
。

　

ト
ラ
ン
プ
2.0
に
つ
い
て
少
し
触
れ
て
お
き
ま
す
と
、
ト

ラ
ン
プ
大
統
領
は
、
今
年
末
が
期
限
の
大
型
減
税
の
延

長
・
拡
充
の
ほ
か
、
製
造
業
の
法
人
税
率
引
き
下
げ
な

ど
、
様
々
な
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
出
し
て
い
ま
す
が
、
基
本
的

に
は
財
政
赤
字
は
拡
大
し
、
歳
出
カ
ッ
ト
は
義
務
的
経
費

の
関
係
で
難
し
い
た
め
、
長
期
金
利
は
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ

が
ベ
ア
・
ス
テ
ィ
ー
プ
化
す
る
方
向
で
、
長
期
、
超
長
期

の
金
利
は
イ
ー
ル
ド
が
立
つ
方
向
で
反
応
し
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
実
際
に
ど
こ
ま
で
実
行
さ
れ
る
か
わ
か
り
ま
せ
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ん
が
、
関
税
上
乗
せ
策
を
多
用
す
る
見
通
し
で
す
し
、
不

法
移
民
の
国
外
送
還
に
つ
い
て
は
、
軍
用
機
を
使
っ
て
既

に
一
部
始
め
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
よ
り
建
設
業
や
農
業
な

ど
で
労
働
力
不
足
が
懸
念
さ
れ
る
も
の
の
、
労
働
力
全
体

へ
の
影
響
は
当
面
軽
微
か
と
思
わ
れ
ま
す
。
そ
し
て
、

「
掘
っ
て
掘
っ
て
掘
り
ま
く
れ
」
と
い
う
こ
と
で
、
米
国

内
に
お
け
る
原
油
や
天
然
ガ
ス
の
増
産
を
奨
励
し
て
い
る

一
方
で
、
バ
イ
デ
ン
政
権
に
よ
る
対
ロ
シ
ア
制
裁
が
意
外

に
き
つ
い
と
い
う
話
も
あ
り
、
原
油
価
格
は
ま
だ
高
い
と

こ
ろ
に
あ
る
、
こ
の
よ
う
な
状
況
で
す
。

○
神
田　

資
料
一
五
ペ
ー
ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
大
和
総

研
の
直
近
（
昨
年
十
二
月
九
日
時
点
）
の
経
済
見
通
し
を

ま
と
め
た
も
の
で
す
。
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
は
、
緩
や
か

に
減
速
す
る
も
の
の
二
％
を
超
え
る
成
長
率
を
見
込
ん
で

い
ま
す
。
ユ
ー
ロ
圏
に
つ
い
て
は
、
実
質
所
得
の
改
善
や

利
下
げ
の
効
果
も
あ
り
、
成
長
率
は
徐
々
に
加
速
し
て
い

く
。
中
国
は
、
二
〇
二
四
年
に
続
い
て
減
速
す
る
と
い
う

見
通
し
で
す
。

　

ま
ず
中
国
に
つ
い
て
申
し
上
げ
ま
す
と
、
二
〇
二
四
年

は
、
引
き
続
き
不
動
産
不
況
の
問
題
が
消
費
に
飛
び
火
す

る
形
で
内
需
は
弱
い
状
況
で
し
た
が
、
年
後
半
は
経
済
対

策
の
効
果
も
あ
り
何
と
か
五
％
を
維
持
し
ま
し
た
。
加
え

て
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
発
足
前
の
駆
け
込
み
輸
出
が
発
生
し

た
こ
と
も
成
長
率
を
押
し
上
げ
ま
し
た
。
中
国
政
府
は
二

〇
二
五
年
も
積
極
財
政
を
続
け
る
方
針
で
す
の
で
、
基
本

的
に
は
、
財
政
・
金
融
政
策
に
よ
っ
て
景
気
は
あ
る
程
度

下
支
え
さ
れ
る
と
み
て
い
ま
す
。
一
方
、
不
動
産
不
況
の

長
期
化
を
受
け
、
家
計
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
調
整
し
て

お
り
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
繰
り
上
げ
返
済
の
た
め
に
消
費
を

抑
制
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
不
動
産
不
況
の
問

題
は
今
年
も
引
き
続
き
注
視
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

最
大
の
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
ア
メ
リ
カ
の
先
行
き
は
ト
ラ

ン
プ
新
政
権
の
動
向
に
大
き
く
左
右
さ
れ
ま
す
が
、
大
和

総
研
の
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
で
は
、
各
種
政
策
が
穏
健
化
す
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る
こ
と
で
景
気
へ
の
悪
影
響
は
限
定
的
と
想
定
し
て
い
ま

す
。
追
加
関
税
の
話
が
盛
ん
に
出
て
い
ま
す
が
、
ト
ラ
ン

プ
大
統
領
は
基
本
的
に
景
気
、
そ
し
て
イ
ン
フ
レ
抑
制
を

重
視
し
て
お
り
、
追
加
関
税
は
交
渉
の
カ
ー
ド
と
し
て
使

わ
れ
や
す
い
と
み
て
い
ま
す
。
移
民
政
策
に
つ
い
て
も
、

不
法
移
民
の
大
規
模
な
強
制
送
還
を
行
う
に
は
か
な
り
の

財
政
支
出
が
必
要
に
な
る
と
言
わ
れ
て
お
り
、
民
主
党
の

州
で
は
連
邦
政
府
か
ら
の
州
兵
の
派
遣
要
請
を
拒
否
す
る

と
み
ら
れ
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
現
実
的
に
は
新
規
の
不

法
移
民
の
受
け
入
れ
を
抑
制
し
て
い
く
と
い
っ
た
形
を
と

る
こ
と
で
、
経
済
活
動
や
労
働
供
給
へ
の
影
響
は
抑
え
ら

れ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

今
申
し
上
げ
た
話
を
よ
り
定
量
的
に
見
た
も
の
を
資
料

二
〇
ペ
ー
ジ
で
示
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
大
和
総
研
が
試

算
し
た
二
つ
の
シ
ナ
リ
オ
の
試
算
結
果
で
す
。
一
つ
は

「
大
規
模
実
施
シ
ナ
リ
オ
」
で
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
こ

れ
ま
で
発
言
し
て
き
た
、
中
国
に
対
し
て
は
一
〇
％
の
追

加
関
税
、
メ
キ
シ
コ
と
カ
ナ
ダ
に
対
し
て
は
二
五
％
の
関

税
、
全
て
の
移
民
の
流
入
停
止
と
い
っ
た
政
策
を
そ
の
ま

ま
実
施
し
た
場
合
で
す
。
も
う
一
つ
は
「
内
容
マ
イ
ル
ド

化
シ
ナ
リ
オ
」
で
、
大
和
総
研
の
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
に
比

較
的
近
い
も
の
で
す
。
中
国
に
対
す
る
一
〇
％
の
追
加
関

税
の
み
で
、
不
法
移
民
に
つ
い
て
は
新
規
流
入
の
抑
制
を

想
定
し
て
い
ま
す
。
ど
ち
ら
の
シ
ナ
リ
オ
も
減
税
は
延
長

す
る
と
い
う
想
定
で
試
算
す
る
と
、
大
規
模
実
施
シ
ナ
リ

オ
で
は
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
二
・
〇
七
％
押
し
下
げ
、
消
費

者
物
価
を
一
・
九
八
％
押
し
上
げ
る
結
果
と
な
り
ま
し

た
。
一
方
、
内
容
マ
イ
ル
ド
化
シ
ナ
リ
オ
で
は
実
質
Ｇ
Ｄ

Ｐ
を
〇
・
〇
八
％
押
し
上
げ
、
消
費
者
物
価
を
〇
・
五

五
％
押
し
上
げ
て
お
り
、
影
響
は
限
定
的
で
す
。
こ
ち
ら

で
あ
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
に
対
す
る
影
響
も
小
さ

い
と
言
え
ま
す
。

　

た
だ
問
題
は
、
本
当
に
そ
う
な
る
の
か
と
い
う
こ
と
で

す
。
第
一
次
ト
ラ
ン
プ
政
権
時
は
、
ド
ル
高
が
起
き
た
こ
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と
や
迂
回
輸
出
の
効
果
も
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
経
済
へ
の
追

加
関
税
の
悪
影
響
は
大
き
く
抑
え
ら
れ
ま
し
た
。
今
回
も

そ
う
な
る
可
能
性
は
あ
り
ま
す
。
し
か
し
一
方
で
、
最
近

の
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
関
税
政
策
や
不
法
移
民
な
ど
に
つ

い
て
非
常
に
厳
し
い
発
言
を
し
て
い
ま
す
。
交
渉
相
手
国

と
の
議
論
が
思
う
よ
う
に
ま
と
ま
ら
ず
、
政
策
が
エ
ス
カ

レ
ー
ト
し
て
い
く
と
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
景
気
や
イ
ン

フ
レ
抑
制
を
重
視
し
な
が
ら
も
、
結
果
と
し
て
、
非
常
に

厳
し
い
政
策
が
実
施
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
し
た

が
っ
て
、
今
回
お
示
し
し
た
ど
ち
ら
の
シ
ナ
リ
オ
も
実
現

性
が
な
い
と
は
言
え
ず
、
今
後
の
政
策
動
向
を
注
視
す
る

必
要
が
あ
り
ま
す
。

○
中
空　

資
料
二
三
ペ
ー
ジ
に
、
私
た
ち
の
世
界
経
済
の

見
通
し
を
お
示
し
し
て
い
ま
す
。
神
田
様
が
お
っ
し
ゃ
っ

た
こ
と
と
は
や
や
異
な
り
ま
す
が
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
と
し
て

は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
変
わ
ら
な
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
資

料
二
四
ペ
ー
ジ
か
ら
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
登
場
は
吉
と
出
る
か
凶
と
出
る
か

と
い
う
こ
と
で
す
が
、
そ
も
そ
も
論
と
し
て
お
か
し
い
と

思
う
の
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
一
人
に
、
な
ぜ
皆
が
こ
れ

ほ
ど
右
往
左
往
し
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
今
ま

で
の
こ
と
を
踏
ま
え
て
シ
ナ
リ
オ
を
い
ろ
い
ろ
考
え
、
ど

う
だ
ろ
う
、
あ
あ
だ
ろ
う
と
言
っ
て
い
る
こ
と
自
体
、
世

界
政
治
の
弱
さ
を
感
じ
、
も
う
少
し
強
く
な
っ
て
ほ
し
い

と
思
う
次
第
で
す
が
、
そ
れ
は
さ
て
お
き
、
金
融
市
場
と

し
て
は
、
ど
う
い
う
こ
と
が
起
き
る
と
何
が
プ
ラ
ス
に
出

て
何
が
マ
イ
ナ
ス
に
出
る
か
、
そ
ん
な
こ
と
を
少
し
考
え

た
い
と
思
っ
て
載
せ
た
の
が
資
料
二
四
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ

で
す
。

　

資
料
二
四
ペ
ー
ジ
の
左
上
は
「
法
人
税
減
税
と
企
業
収

益
へ
の
影
響
」
で
す
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
、
選
挙
中
に

言
っ
て
い
た
と
お
り
法
人
税
を
現
行
の
二
一
％
か
ら
一

五
％
に
下
げ
た
場
合
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
グ
レ
ー
ド

（
投
資
適
格
）、
す
な
わ
ち
格
付
Ｂ
Ｂ
Ｂ
以
上
の
企
業
で
す
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ら
七
％
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
で
は
六
％
、
企
業
収
益
に
対
す

る
プ
ラ
ス
効
果
が
出
ま
す
。
さ
す
が
に
一
五
％
は
や
り
過

ぎ
な
の
で
、
現
行
か
ら
一
％
下
げ
て
二
〇
％
に
し
た
場
合

で
も
二
％
弱
の
プ
ラ
ス
効
果
が
出
る
と
い
う
算
段
で
す
。

こ
れ
だ
け
収
益
が
出
て
く
る
と
、
米
国
株
は
上
が
る
の
で

は
な
い
か
と
い
う
話
に
な
り
ま
す
。
ほ
か
に
も
ま
だ
ま
だ

規
制
緩
和
が
あ
り
、
例
え
ば
、
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
の
三
〇
％
の
損

金
算
入
を
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
の
三
〇
％
の
損
金
参
入
に
変
え

て
い
く
と
、
減
価
償
却
費
の
大
き
い
企
業
は
得
を
し
ま
す

の
で
、
よ
り
広
範
な
セ
ク
タ
ー
に
プ
ラ
ス
効
果
が
出
る
こ

と
が
予
想
で
き
ま
す
。
こ
の
あ
た
り
は
吉
と
出
る
ほ
う
で

す
。

　

こ
う
い
っ
た
こ
と
に
着
目
し
て
投
資
を
し
て
お
く
こ
と

が
考
え
ら
れ
る
一
方
、
関
税
の
問
題
が
あ
り
ま
す
。
ト
ラ

ン
プ
大
統
領
は
選
挙
中
、
中
国
に
対
し
て
は
六
〇
％
の
関

税
を
課
す
と
言
っ
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
実
際
に
は
ど

こ
ま
で
や
る
か
わ
か
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
私
た
ち
の

シ
ナ
リ
オ
で
も
、
足
元
一
〇
％
、
第
３
四
半
期
ま
で
の
間

に
あ
と
一
五
％
足
し
て
二
五
％
、
そ
の
程
度
し
か
予
測
し

て
い
ま
せ
ん
。
で
は
、
そ
の
結
果
ど
う
な
る
の
か
と
い
う

と
、
資
料
二
四
ペ
ー
ジ
左
下
の
「
地
域
別
収
入
」
を
御
覧

く
だ
さ
い
。
ア
メ
リ
カ
と
中
国
が
関
税
を
か
け
合
う
と
輸

出
入
が
し
に
く
く
な
る
の
は
事
実
で
す
が
、
地
域
別
の
内

訳
を
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
グ
レ
ー
ド
の
企
業
で
見
る
と
、

中
国
は
売
り
上
げ
の
五
％
程
度
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
で
は
わ

ず
か
一
％
で
す
。
つ
ま
り
、
輸
出
入
の
と
こ
ろ
で
関
税
を

大
き
く
か
け
た
と
し
て
も
、
企
業
ベ
ー
ス
で
見
た
場
合
、

影
響
は
か
な
り
希
薄
化
さ
れ
る
こ
と
が
予
想
で
き
る
と
い

う
こ
と
で
す
。
関
税
が
か
か
っ
て
輸
出
入
の
コ
ス
ト
が
変

わ
り
、
そ
れ
が
イ
ン
フ
レ
を
も
た
ら
す
な
ど
様
々
な
問
題

は
出
て
き
ま
す
が
、
ど
の
セ
ク
タ
ー
、
ど
の
企
業
に
影
響

す
る
か
を
よ
く
見
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
こ
と
が
こ

の
グ
ラ
フ
か
ら
わ
か
る
と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
先
ほ
ど
神
田
様
が
、
厳
し
い
移
民
政
策
は
問
題
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だ
と
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
ま
し
た
。
ま
さ
に
そ
の
と
お
り

で
、
私
は
移
民
政
策
が
一
番
の
ポ
イ
ン
ト
だ
と
思
っ
て
い

ま
す
。
資
料
二
四
ペ
ー
ジ
右
上
の
「
産
業
別
移
民
人
口
の

割
合
」
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
建
設
業
を
は
じ
め
、
レ
ス
ト

ラ
ン
や
ホ
テ
ル
の
従
業
員
も
移
民
が
多
く
、
い
わ
ゆ
る

エ
ッ
セ
ン
シ
ャ
ル
ワ
ー
カ
ー
が
ど
ん
ど
ん
ア
メ
リ
カ
か
ら

離
れ
る
と
、
ど
れ
だ
け
ア
メ
リ
カ
の
景
気
が
よ
く
て
も
人

手
が
不
足
し
、
早
晩
、
ア
メ
リ
カ
の
景
況
感
に
は
ね
返
っ

て
く
る
で
し
ょ
う
。
し
た
が
っ
て
、
し
ば
ら
く
の
間
は
勢

い
が
い
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
や
り
よ
う
に
よ
っ
て
は

ア
メ
リ
カ
自
身
に
返
っ
て
く
る
、
あ
る
い
は
、
ど
こ
か
特

定
の
セ
ク
タ
ー
に
返
っ
て
く
る
可
能
性
は
あ
る
だ
ろ
う
と

思
い
ま
す
。

　

こ
の
数
年
間
の
景
気
を
見
て
い
る
と
、
ア
メ
リ
カ
は
一

人
勝
ち
し
て
い
る
感
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
二
〇
二
二

年
に
金
利
を
ほ
ぼ
ゼ
ロ
％
か
ら
五
％
ま
で
急
激
に
上
げ
た

の
に
も
関
わ
ら
ず
、
本
当
に
何
も
影
響
が
無
な
か
っ
た
、

と
皆
さ
ん
信
じ
ら
れ
ま
す
で
し
ょ
う
か
。
シ
リ
コ
ン
バ

レ
ー
バ
ン
ク
な
ど
幾
つ
か
の
銀
行
は
破
綻
し
て
し
ま
い
ま

し
た
が
、
そ
れ
だ
け
で
金
利
上
昇
を
受
け
止
め
切
れ
た
の

か
、
私
は
い
ま
だ
に
疑
い
を
持
っ
て
い
ま
す
。
も
し
こ
の

仮
説
が
正
し
い
と
す
る
と
、
ど
こ
か
に
リ
ス
ク
が
た
ま
っ

て
い
る
は
ず
で
す
。
実
際
、
資
料
二
四
ペ
ー
ジ
右
下
の

「
九
〇
日
延
滞
率
」
を
見
て
み
る
と
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー

ド
の
延
滞
率
は
上
昇
し
て
い
ま
す
。
も
し
か
す
る
と
、
無

理
に
消
費
を
行
っ
て
い
る
人
た
ち
が
い
る
の
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。
景
気
が
よ
く
、
ア
メ
リ
カ
を
中
心
に
お
金
が
回
っ

て
い
る
と
き
は
問
題
あ
り
ま
せ
ん
し
、
法
人
税
減
税
や
規

制
緩
和
で
米
国
株
は
強
く
な
り
そ
う
で
す
が
、
移
民
政
策

を
き
っ
か
け
に
消
費
が
低
迷
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う

こ
と
も
考
え
て
お
く
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。

　

中
国
と
欧
州
に
つ
い
て
は
、
資
料
二
五
ペ
ー
ジ
を
御
覧

く
だ
さ
い
。
残
念
な
が
ら
、
今
年
最
も
悪
い
の
は
欧
州
だ

と
思
い
ま
す
。
そ
の
理
由
は
、
ド
イ
ツ
や
フ
ラ
ン
ス
と
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い
っ
た
強
い
国
の
低
迷
で
す
。
一
方
、
ひ
と
り
頑
張
っ
て

い
る
よ
う
に
見
え
る
の
が
ス
ペ
イ
ン
で
す
。
な
ぜ
な
ら
移

民
に
よ
る
下
支
え
が
あ
る
か
ら
で
す
が
、
そ
の
ス
ペ
イ
ン

の
景
況
感
を
支
え
て
い
る
移
民
に
対
し
て
、
国
内
で
は
デ

モ
が
多
数
起
き
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
よ
り
ス
ペ
イ
ン
の
景

気
が
じ
わ
じ
わ
悪
化
す
る
と
、
欧
州
全
体
の
景
況
感
も
落

ち
て
く
る
で
し
ょ
う
。
ド
イ
ツ
と
フ
ラ
ン
ス
に
関
し
て

は
、
景
気
が
悪
い
だ
け
で
な
く
、
政
治
が
弱
い
こ
と
が
問

題
で
す
。
小
党
分
立
で
決
め
ら
れ
な
い
政
府
で
は
財
政
が

弛
緩
し
、
予
算
も
う
ま
く
ま
と
ま
ら
ず
、
先
行
き
不
透
明

で
す
。
そ
の
た
め
企
業
の
業
績
見
通
し
は
弱
く
、
不
透
明

感
指
数
も
非
常
に
上
が
っ
て
い
ま
す
の
で
、
欧
州
は
よ
り

注
意
し
て
見
て
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
た
だ
し
、
ト
ラ

ン
プ
大
統
領
が
就
任
し
て
、
ロ
シ
ア
・
ウ
ク
ラ
イ
ナ
問
題

が
解
決
し
、
戦
争
復
興
の
特
需
を
受
け
る
と
い
っ
た
プ
ラ

ス
ア
ル
フ
ァ
が
出
て
き
た
ら
話
は
別
で
あ
る
こ
と
は
お
含

み
お
き
く
だ
さ
い
。

　

中
国
に
つ
い
て
は
、
私
の
見
立
て
で
は
、
景
況
感
と
し

て
は
回
復
過
程
に
入
っ
て
き
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
と
は

い
え
、
不
動
産
や
地
方
自
治
体
の
リ
ス
ク
な
ど
、
抱
え
て

い
る
リ
ス
ク
が
非
常
に
大
き
く
、
浮
揚
は
し
て
も
頭
を
押

さ
え
ら
れ
る
格
好
に
な
っ
て
し
ま
う
た
め
、
景
気
の
回
復

は
緩
や
か
な
も
の
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
お
り

ま
す
。

○
木
内　

資
料
二
ペ
ー
ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
私
の
会
社

で
は
経
済
見
通
し
を
発
表
し
て
お
ら
ず
、
私
が
作
成
し
た

資
料
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
そ
れ
ほ
ど
違
和
感
は
な
い
と

い
う
こ
と
で
野
村
グ
ル
ー
プ
の
経
済
見
通
し
を
使
っ
て
お

り
ま
す
。

　

全
体
的
に
見
て
、
今
年
、
世
界
経
済
は
軽
く
デ
ィ
ッ
プ

す
る
と
見
て
い
ま
す
。
特
に
ア
メ
リ
カ
は
、
ト
ラ
ン
プ
大

統
領
の
経
済
政
策
が
ト
ー
タ
ル
で
見
る
と
ア
メ
リ
カ
自
身

に
と
っ
て
も
マ
イ
ナ
ス
に
効
き
や
す
い
。
中
国
は
、
政
策

効
果
に
よ
っ
て
昨
年
後
半
は
や
や
浮
揚
し
た
感
が
あ
り
ま
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す
が
、
そ
れ
も
一
時
的
で
、
下
が
っ
て
い
く
成
長
率
の
ト

レ
ン
ド
を
食
い
止
め
る
の
は
か
な
り
難
し
い
。
し
た
が
っ

て
、
米
中
が
足
を
引
っ
張
る
形
で
成
長
率
は
や
や
下
が
っ

て
い
く
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

物
価
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
は
追
加
関
税
の
影
響
で

輸
入
物
価
が
上
が
る
可
能
性
も
あ
っ
て
ほ
ぼ
横
ば
い
、
し

か
し
、
世
界
全
体
で
見
る
と
下
が
っ
て
い
く
方
向
だ
と
思

い
ま
す
。
成
長
率
も
下
が
り
、
必
ず
し
も
順
調
で
は
な
い

か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
イ
ン
フ
レ
率
は
加
速
す
る
前
の
水

準
ま
で
落
ち
て
い
く
流
れ
が
続
き
、
そ
れ
を
受
け
て
金
利

は
下
が
る
と
い
う
の
が
基
本
観
で
す
。

　

中
国
に
つ
い
て
は
、
既
に
お
話
が
あ
っ
た
と
お
り
、
構

造
問
題
は
や
は
り
根
深
い
と
思
い
ま
す
。
現
状
、
進
ん
で

い
る
不
動
産
不
況
の
問
題
に
加
え
、
特
に
昨
年
と
一
昨
年

は
海
外
か
ら
の
投
資
が
か
な
り
減
っ
て
い
る
こ
と
も
成
長

の
モ
メ
ン
タ
ム
を
落
と
し
て
い
て
、
米
中
の
政
治
的
リ
ス

ク
が
高
ま
る
中
、
海
外
か
ら
の
投
資
が
増
え
る
と
は
思
え

ま
せ
ん
。
さ
ら
に
、
も
う
少
し
長
い
目
で
見
る
と
、
人
口

減
少
だ
け
で
な
く
女
性
の
労
働
参
加
率
が
下
が
っ
て
い
く

た
め
、
各
国
と
比
べ
て
労
働
供
給
の
見
通
し
が
最
も
厳
し

く
、
こ
の
あ
た
り
も
先
行
き
の
成
長
率
の
見
通
し
を
下
げ

て
い
る
面
が
あ
り
ま
す
。
と
い
う
こ
と
で
、
世
界
経
済
の

成
長
率
の
緩
や
か
な
低
下
傾
向
を
主
導
し
て
い
る
の
は
中

国
で
あ
り
、
こ
の
状
況
は
し
ば
ら
く
続
く
だ
ろ
う
と
思
い

ま
す
。

　

利
上
げ
を
受
け
て
も
ア
メ
リ
カ
経
済
が
思
い
の
ほ
か

し
っ
か
り
し
て
い
る
こ
と
は
、
昨
年
の
新
春
討
論
会
で
も

議
論
に
な
り
ま
し
た
。
そ
の
後
、
や
は
り
利
上
げ
が
そ
れ

な
り
に
効
き
、
も
う
少
し
減
速
す
る
と
思
っ
て
い
た
の
で

す
が
、
現
状
、
ア
メ
リ
カ
経
済
は
予
想
外
の
堅
調
が
続
い

て
い
ま
す
。

　

資
料
三
ペ
ー
ジ
の
左
の
グ
ラ
フ
は
「
米
国
イ
ン
フ
レ
率

と
政
策
金
利
」
で
す
。
物
価
加
速
開
始
時
（
一
九
七
三

年
、
二
〇
二
一
年
）
か
ら
の
月
次
推
移
を
見
た
も
の
で
、
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イ
ン
フ
レ
率
は
、
物
価
加
速
開
始
時
の
消
費
者
物
価
上
昇

率
（
前
年
同
月
比
）
と
の
差
を
示
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
で

見
る
と
、
一
九
七
三
年
の
第
一
次
オ
イ
ル
シ
ョ
ッ
ク
の
際

に
は
、
イ
ン
フ
レ
率
が
ピ
ー
ク
を
つ
け
る
前
に
政
策
金
利

の
引
き
下
げ
に
転
じ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
景
気
の
ほ
う

を
重
視
し
た
か
ら
で
あ
り
ま
し
て
、
イ
ン
フ
レ
率
は
、
物

価
が
加
速
す
る
前
の
水
準
よ
り
も
四
％
ほ
ど
上
乗
せ
さ
れ

た
ま
ま
定
着
し
て
し
ま
い
ま
し
た
。
こ
の
失
敗
を
踏
ま
え

て
今
回
は
、
イ
ン
フ
レ
率
は
一
〇
％
弱
で
ピ
ー
ク
を
つ
け

た
後
、
下
が
っ
て
い
っ
た
も
の
の
、
二
年
間
は
利
下
げ
に

転
じ
る
こ
と
な
く
、
じ
っ
く
り
と
イ
ン
フ
レ
退
治
を
行
い

ま
し
た
。
当
然
、
景
気
が
犠
牲
に
な
る
と
思
わ
れ
ま
し
た

が
、
今
の
と
こ
ろ
そ
の
様
子
は
な
く
、
か
な
り
理
想
的
な

形
で
イ
ン
フ
レ
を
抑
え
込
ん
で
い
ま
す
の
で
、
多
少
の
ブ

レ
は
あ
り
な
が
ら
も
、
イ
ン
フ
レ
率
が
落
ち
て
い
く
流
れ

は
変
わ
ら
な
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
今
の
四
％
強
と
い
う
金
利
水
準
は
そ
れ

な
り
に
景
気
と
物
価
上
昇
率
を
抑
え
込
ん
で
い
る
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
ア
メ
リ
カ
一
人
勝
ち
の
構
図
は
崩
れ
ず
、
ド

ル
高
に
つ
な
が
っ
て
い
る
面
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
を
一
つ

の
要
因
で
説
明
す
る
の
は
難
し
い
の
で
す
が
、
や
は
り
移

民
の
流
入
が
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

例
え
ば
、
一
昨
年
の
ア
メ
リ
カ
の
人
口
増
加
率
一
・
二
％

の
う
ち
、
移
民
の
増
加
率
は
一
％
で
す
か
ら
、
移
民
に
大

き
く
支
え
ら
れ
た
経
済
だ
と
言
え
ま
す
。
こ
の
あ
た
り

が
、
人
口
が
減
り
、
外
か
ら
も
人
を
受
け
入
れ
ず
、
さ
ら

に
は
女
性
の
労
働
参
加
率
が
下
が
っ
て
い
く
中
国
と
明
暗

を
分
け
て
お
り
、
こ
の
先
も
米
中
の
差
は
広
が
り
や
す
い

の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
そ
う
し
た
ア
メ
リ

カ
の
強
み
を
ト
ラ
ン
プ
政
権
自
ら
崩
し
て
し
ま
う
お
そ
れ

も
あ
り
ま
す
の
で
、
そ
の
点
を
考
慮
す
る
と
、
失
速
と
ま

で
は
言
い
ま
せ
ん
が
、
成
長
率
は
や
は
り
下
が
っ
て
い
く

方
向
だ
と
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
の
経
済
政
策
に
つ
い
て
で
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す
。
皆
様
か
ら
ご
説
明
が
あ
っ
た
よ
う
に
、
私
も
、
そ
こ

ま
で
ひ
ど
い
こ
と
に
は
な
ら
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
で

は
、
な
ぜ
最
終
的
に
そ
う
な
る
の
か
、
こ
の
点
が
重
要
で

す
の
で
、
後
ほ
ど
皆
さ
ん
に
も
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま

す
が
、
私
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
合
理
的
だ
か
ら
と
い

う
こ
と
で
は
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

移
民
の
流
入
規
制
、
不
法
移
民
の
国
外
退
去
を
実
際
に

ど
の
程
度
行
う
の
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
流
入
を
完
全
に

止
め
た
場
合
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
〇
・
六
％
ほ
ど
下
げ
る
要
因
に

な
り
ま
す
。
ま
た
、
不
法
移
民
は
約
一
一
〇
〇
万
人
お

り
、
そ
の
う
ち
の
五
％
弱
が
労
働
力
に
な
っ
て
い
ま
す
の

で
、
全
員
を
国
外
退
去
さ
せ
る
こ
と
は
現
実
的
で
は
あ
り

ま
せ
ん
。
そ
こ
で
、
非
常
に
極
端
な
ケ
ー
ス
と
し
て
、
仮

に
一
年
に
一
％
の
国
外
退
去
を
繰
り
返
し
た
と
す
る
と
、

そ
の
六
掛
け
ぐ
ら
い
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
落
ち
込
み
に
つ
な
が
る

可
能
性
が
あ
り
、
そ
れ
な
り
に
イ
ン
パ
ク
ト
が
あ
り
ま

す
。
そ
も
そ
も
、
移
民
の
多
く
は
国
境
を
超
え
る
と
同
時

に
政
治
難
民
の
申
請
を
し
て
い
ま
す
の
で
、「
不
法
移

民
」
と
い
う
よ
り
も
「
政
治
亡
命
者
」
の
ほ
う
が
正
確
だ

と
思
い
ま
す
が
、
政
治
亡
命
者
の
審
査
に
は
平
均
二
年
ほ

ど
か
か
り
、
そ
の
間
、
ア
メ
リ
カ
国
内
の
重
要
な
労
働
力

に
な
っ
て
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
移
民
の
流
入
を
規
制

し
た
り
国
外
退
去
さ
せ
れ
ば
、
自
ら
ア
メ
リ
カ
経
済
の
強

さ
を
崩
し
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

そ
し
て
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
の
政
策
の
う
ち
、
減
税
は
あ

ま
り
効
果
が
な
い
と
見
て
い
ま
す
。
所
得
減
税
は
延
長
す

る
だ
け
で
す
し
、
法
人
減
税
に
つ
い
て
は
、
一
五
％
ま
で

下
げ
る
の
は
や
は
り
難
し
い
と
本
人
も
言
っ
て
い
ま
す
。

一
期
目
の
と
き
も
、
三
五
％
か
ら
一
五
％
ま
で
下
げ
る
と

言
っ
て
い
た
の
が
、
共
和
党
の
議
員
か
ら
も
賛
成
が
得
ら

れ
ず
、
結
局
二
一
％
に
と
ど
ま
り
ま
し
た
。
今
回
は
、
二

〇
％
ま
で
の
引
き
下
げ
で
も
い
い
と
言
い
始
め
て
い
る
の

で
、
そ
の
場
合
わ
ず
か
一
％
ポ
イ
ン
ト
の
引
き
下
げ
、
し

か
も
製
造
業
に
限
る
と
い
う
こ
と
か
ら
す
る
と
、
減
税
の
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プ
ラ
ス
効
果
は
出
に
く
く
、
ト
ー
タ
ル
で
は
マ
イ
ナ
ス
の

影
響
の
ほ
う
が
出
や
す
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
掲
げ
て
い
る
政
策
に

政
府
の
歳
出
縮
小
が
あ
り
ま
す
。
財
政
拡
張
は
主
に
減
税

の
延
長
か
ら
く
る
も
の
だ
と
思
い
ま
す
が
、
歳
出
に
つ
い

て
は
、
政
府
の
無
駄
な
歳
出
を
省
く
た
め
に
Ｄ
Ｏ
Ｇ
Ｅ

（
政
府
効
率
化
省
）
と
い
う
組
織
を
新
設
し
、
そ
れ
を
主

導
す
る
イ
ー
ロ
ン
・
マ
ス
ク
氏
は
年
間
五
〇
〇
〇
億
ド
ル

の
削
減
を
計
画
し
て
い
ま
す
。
年
間
五
〇
〇
〇
億
ド
ル
と

い
う
の
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
二
％
の
規
模
で
す
か
ら
、
本
当
に
実

行
す
れ
ば
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
が
か
な
り
出
る
は
ず
で
す
。

つ
ま
り
、
移
民
の
流
入
規
制
や
国
内
退
去
、
追
加
関
税
、

政
府
の
無
駄
な
支
出
の
削
減
を
全
て
実
行
す
る
と
、
そ
れ

ぞ
れ
一
％
程
度
ず
つ
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
落
と
し
て
し
ま
い
、
ア
メ

リ
カ
は
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
、
世
界
経
済
は
失
速
と
い
う
こ
と

に
な
る
で
し
ょ
う
。
し
か
し
、
最
終
的
に
そ
こ
ま
で
行
く

と
見
て
い
な
い
の
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
合
理
的
だ
か

ら
と
い
う
よ
り
は
、
や
は
り
限
界
が
あ
る
か
ら
だ
と
思
い

ま
す
。

　

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
、
閣
僚
、
官
僚
、
議
会
に
阻
ま
れ

て
で
き
な
か
っ
た
一
期
目
の
政
策
を
二
期
目
で
実
現
し
よ

う
と
、
今
回
は
イ
エ
ス
マ
ン
だ
け
で
閣
僚
を
固
め
て
い
ま

す
。
言
う
こ
と
を
聞
か
な
い
官
僚
は
大
量
に
ク
ビ
に
し
、

政
府
の
言
う
こ
と
を
聞
く
よ
う
、
政
治
任
命
の
割
合
を
大

幅
に
広
げ
る
と
も
言
っ
て
い
ま
す
。
議
会
に
つ
い
て
は
、

共
和
党
が
過
半
数
を
握
っ
て
い
る
と
は
い
え
僅
差
で
す

し
、
共
和
党
の
議
員
全
員
が
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
政
策
を

支
持
す
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
、
で
き
る
だ
け
議
会
の
承

認
が
必
要
な
い
形
、
す
な
わ
ち
大
統
領
権
限
だ
け
で
執
行

で
き
る
政
策
を
進
め
た
い
考
え
で
す
。
通
商
法
に
基
づ
く

追
加
関
税
が
ま
さ
に
そ
れ
に
当
た
り
ま
す
が
、
一
期
目
と

違
う
の
は
一
律
関
税
を
掲
げ
て
い
る
こ
と
で
す
。
大
統
領

就
任
初
日
に
追
加
関
税
の
具
体
策
が
出
な
か
っ
た
の
は
、

一
律
関
税
が
今
の
法
体
系
で
で
き
る
の
か
、
依
然
と
し
て
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考
え
て
い
る
か
ら
だ
と
思
い
ま
す
。

　

ま
と
め
ま
す
と
、
法
律
の
壁
が
あ
り
、
ト
ラ
ン
プ
大
統

領
と
し
て
は
や
り
た
い
政
策
が
全
て
で
き
る
わ
け
で
は
な

い
。
そ
の
結
果
、
ア
メ
リ
カ
経
済
が
失
速
す
る
ほ
ど
の
影

響
は
出
な
い
。
た
だ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
政
策
は
ト
ー
タ
ル
で

見
る
と
経
済
に
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
及
ぼ
す
面
が
あ
り
、

今
年
の
ア
メ
リ
カ
経
済
は
そ
れ
な
り
に
デ
ィ
ッ
プ
し
て
い

く
と
い
う
の
が
私
の
見
方
で
す
。

　

そ
れ
で
は
、
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
を
し
た
い
と
思
い
ま

す
。
ま
ず
、
ア
メ
リ
カ
の
利
上
げ
の
影
響
に
つ
い
て
、
中

空
様
か
ら
は
少
し
踏
み
込
ん
だ
お
話
が
あ
り
ま
し
た
。
一

つ
確
認
し
た
い
の
で
す
が
、
利
上
げ
に
よ
る
経
済
へ
の
影

響
が
こ
れ
か
ら
出
て
く
る
と
お
考
え
な
の
か
、
そ
れ
と

も
、
景
気
が
落
ち
た
と
き
に
様
々
な
金
融
の
問
題
が
出
て

く
る
と
お
考
え
な
の
か
、
ど
ち
ら
で
し
ょ
う
か
。

○
中
空　

二
〇
二
二
年
に
金
利
を
上
げ
た
割
に
は
何
も
起

き
て
い
な
い
、
そ
の
点
を
問
題
視
し
た
い
と
い
う
趣
旨
で

す
。
ど
こ
か
に
膿
が
た
ま
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

疑
っ
て
い
る
、
そ
う
い
う
意
味
で
し
た
。

○
木
内　

何
か
を
き
っ
か
け
に
経
済
・
金
融
の
混
乱
が
起

こ
る
可
能
性
も
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

○
中
空　

二
〇
二
二
年
の
金
利
上
昇
後
、
二
〇
二
三
年
も

二
〇
二
四
年
も
何
か
問
題
が
あ
る
は
ず
だ
と
私
は
思
っ
て

い
た
の
で
す
が
、
一
向
に
顕
在
化
す
る
こ
と
な
く
、
全
体

的
に
と
て
も
強
い
経
済
の
ま
ま
来
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
最

近
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
の
延
滞
率
が
少
し
ず
つ
上

が
っ
て
い
た
り
、
低
所
得
者
な
ど
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
（
個

人
の
信
用
ス
コ
ア
）
の
低
い
人
た
ち
の
間
で
ク
レ
ジ
ッ
ト

カ
ー
ド
の
上
限
引
き
上
げ
の
申
請
が
増
え
て
い
る
こ
と
な

ど
か
ら
、
お
金
が
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
人
た
ち
が
確
実

に
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
ま
す
の
で
、
全
部
う
ま
く
回
る

こ
と
が
で
き
る
の
か
、
ど
こ
か
で
無
理
を
し
て
い
る
と
こ

ろ
か
ら
ボ
ロ
が
出
て
く
る
の
か
、
そ
う
い
っ
た
点
を
気
に

し
て
い
ま
す
。
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○
木
内　

中
空
様
の
資
料
の
中
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
ク
レ

ジ
ッ
ト
の
話
が
あ
り
ま
す
。
後
ほ
ど
金
融
市
場
の
パ
ー
ト

で
、
こ
こ
に
何
か
問
題
が
あ
る
の
か
、
特
に
問
題
は
な
い

の
か
、
ぜ
ひ
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

神
田
様
か
ら
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
経
済
を
重
視
す

る
か
ら
、
そ
こ
ま
で
ひ
ど
い
こ
と
は
し
な
い
だ
ろ
う
と
い

う
お
話
が
あ
り
ま
し
た
。
た
だ
、
私
は
そ
こ
ま
で
合
理
的

で
は
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
大
統
領
だ
か
ら
と
い
っ
て

何
で
も
全
部
で
き
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
し
、
特
に
通

商
法
に
基
づ
く
一
律
関
税
は
、
事
前
に
調
査
が
必
要
な
の

で
難
易
度
が
高
い
。
あ
る
国
か
ら
の
輸
入
品
を
全
て
調
査

し
、
こ
れ
は
不
公
正
な
貿
易
で
あ
る
と
か
、
ア
メ
リ
カ
の

国
家
安
全
保
障
を
損
な
う
お
そ
れ
が
あ
る
と
か
、
一
つ
一

つ
理
由
を
つ
け
て
進
め
て
い
く
の
は
現
実
的
で
は
な
い
た

め
、
例
え
ば
Ｉ
Ｅ
Ｅ
Ｐ
Ａ
（
国
際
緊
急
経
済
権
限
法
）
を

使
い
緊
急
事
態
宣
言
を
出
す
形
で
一
気
に
進
め
る
な
ど
、

法
律
の
抜
け
道
を
ず
っ
と
探
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

思
い
ま
す
。
最
終
的
に
や
り
た
い
政
策
を
全
て
行
う
こ
と

は
で
き
な
い
と
思
い
ま
す
が
、
上
野
様
が
そ
こ
ま
で
ひ
ど

い
こ
と
に
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
る
の
は
、
ト

ラ
ン
プ
大
統
領
の
理
性
に
期
待
し
て
い
る
か
ら
な
の
か
。

そ
の
あ
た
り
は
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
上
野　

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
不
確
実
性
の
人
で
、
お
っ

し
ゃ
る
よ
う
に
、
必
ず
し
も
合
理
的
に
考
え
て
や
っ
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
。
日
に
よ
っ
て
言
う
こ
と

が
変
わ
り
ま
す
し
、
取
り
巻
き
の
意
見
も
分
か
れ
て
い
ま

す
。

　

私
が
思
う
の
は
、
中
間
選
挙
の
存
在
で
す
。
二
〇
二
六

年
一
一
月
の
中
間
選
挙
で
今
の
ト
リ
プ
ル
レ
ッ
ド
が
崩
れ

て
し
ま
う
と
、
後
半
は
レ
ー
ム
ダ
ッ
ク
に
な
り
ま
す
か

ら
、
二
年
間
の
う
ち
に
有
権
者
の
離
反
を
防
が
な
け
れ
ば

い
け
な
い
と
い
う
大
き
な
テ
ー
ゼ
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

そ
こ
で
問
題
に
な
る
の
は
、
や
は
り
イ
ン
フ
レ
で
す
。
大

統
領
選
挙
で
は
、
バ
イ
デ
ン
前
大
統
領
・
ハ
リ
ス
前
副
大
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統
領
ラ
イ
ン
が
強
調
し
て
い
た
民
主
主
義
の
価
値
や
多
様

性
よ
り
も
、
ま
ず
は
「
こ
の
物
価
高
を
何
と
か
し
て
く

れ
」
と
い
う
こ
と
で
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
勝
利
し
ま
し

た
。
そ
し
て
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
就
任
演
説
で
「
物
価

を
下
げ
る
」「
原
油
を
掘
れ
」
と
言
っ
て
い
ま
す
。
し
か

し
、
そ
れ
だ
け
で
は
物
価
水
準
も
物
価
上
昇
率
も
思
う
よ

う
に
下
が
り
ま
せ
ん
。
そ
の
中
で
関
税
の
上
乗
せ
を
強
引

に
行
う
と
、
中
間
選
挙
で
共
和
党
が
負
け
る
可
能
性
が
高

ま
る
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
陣
営
内
で
意
見
対
立
も
あ
る

と
思
い
ま
す
が
、
財
務
長
官
に
ラ
イ
ト
ハ
イ
ザ
ー
氏
で
は

な
く
ベ
ッ
セ
ン
ト
氏
を
選
ん
だ
の
は
象
徴
的
だ
っ
た
と
思

い
ま
す
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
と
し
て
は
、
や
は
り
ウ
ォ
ー

ル
街
重
視
な
の
だ
な
と
思
い
ま
す
。

　

つ
ま
り
、
持
論
ど
お
り
進
め
る
と
、
追
加
関
税
や
移
民

の
国
外
退
去
で
物
価
が
上
が
っ
て
有
権
者
が
離
反
す
る
、

株
価
も
下
が
っ
て
財
界
が
離
反
す
る
。
ト
ラ
ン
プ
は
合
理

的
な
人
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
が
、
そ
れ
を
避
け
る
た
め

に
は
さ
す
が
に
合
理
的
判
断
が
働
い
て
、
二
年
後
の
中
間

選
挙
を
気
に
し
な
が
ら
今
の
と
こ
ろ
は
穏
当
な
線
に
と
ど

ま
っ
て
い
る
。
た
だ
、
そ
の
先
は
わ
か
ら
な
い
。
こ
う

い
っ
た
と
こ
ろ
だ
と
考
え
ま
す
。

○
木
内　

ベ
ッ
セ
ン
ト
氏
は
上
院
財
政
委
員
会
の
指
名
承

認
公
聴
会
で
、「
中
国
に
追
加
関
税
を
か
け
て
も
物
価
は

そ
れ
ほ
ど
上
が
ら
な
い
。
な
ぜ
な
ら
中
国
は
通
貨
を
切
り

下
げ
る
か
ら
だ
」
と
言
っ
て
い
ま
す
が
、
だ
と
し
た
ら
追

加
関
税
の
効
果
は
あ
ま
り
な
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。
ま

た
、
ド
ル
の
基
軸
通
貨
と
し
て
の
地
位
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
独
立

の
重
要
性
も
主
張
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
一
応
イ

エ
ス
マ
ン
と
し
て
採
用
さ
れ
た
も
の
の
、
本
当
の
と
こ
ろ

は
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
と
意
見
が
違
う
の
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。

　

そ
れ
は
と
も
か
く
と
し
て
、
上
野
様
が
お
っ
し
ゃ
っ
た

と
お
り
、
関
税
が
か
か
る
こ
と
に
よ
っ
て
輸
入
物
価
が
上

が
り
イ
ン
フ
レ
率
が
上
が
っ
て
く
れ
ば
、
国
民
は
だ
ま
さ
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れ
た
と
思
う
可
能
性
は
あ
る
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、「
掘
っ

て
掘
っ
て
掘
り
ま
く
れ
」
と
言
っ
て
も
政
府
が
掘
る
わ
け

で
は
あ
り
ま
せ
ん
し
、
原
油
生
産
を
拡
大
さ
せ
て
原
油
価

格
を
下
げ
る
と
い
う
の
で
あ
れ
ば
、
業
者
は
、
お
金
を
か

け
て
投
資
を
し
て
原
油
生
産
を
増
や
す
わ
け
が
な
い
と
い

う
こ
と
で
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
イ
ン
フ
レ
政
策
は
大
き

な
矛
盾
を
抱
え
て
い
ま
す
。
と
り
あ
え
ず
バ
イ
デ
ン
政
権

を
蹴
落
と
す
の
に
は
役
立
つ
ロ
ジ
ッ
ク
で
、
国
民
は
そ
れ

を
受
け
入
れ
ま
し
た
が
、
徐
々
に
失
望
が
表
れ
て
く
れ

ば
、
中
間
選
挙
で
は
国
民
の
目
が
厳
し
く
な
り
、
そ
の
あ

た
り
が
制
約
に
な
る
と
い
う
こ
と
は
確
か
に
あ
る
と
思
い

ま
す
。

　

神
田
様
に
は
、
中
国
に
つ
い
て
一
つ
伺
い
た
い
と
思
い

ま
す
。
今
、
政
策
効
果
が
多
少
は
出
て
い
る
感
じ
が
し
ま

す
が
、
持
続
性
は
ど
う
な
の
か
。
ま
た
、
政
策
対
応
は
適

切
な
の
か
、
全
く
だ
め
な
の
か
。
だ
め
な
場
合
は
ど
ん
な

政
策
が
必
要
な
の
か
。
こ
の
あ
た
り
は
い
か
が
で
し
ょ
う

か
。

○
神
田　

中
国
で
今
打
た
れ
て
い
る
政
策
は
、
痛
み
止
め

の
要
素
が
強
い
で
す
。
昨
年
夏
、
政
府
の
補
助
金
に
よ
っ

て
耐
久
財
の
販
売
価
格
が
引
き
下
げ
ら
れ
ま
し
た
。
こ
れ

は
耐
久
財
の
需
要
を
一
時
的
に
喚
起
し
つ
つ
も
、
い
ず
れ

そ
の
反
動
が
表
れ
ま
す
。
今
年
に
入
っ
て
政
策
を
少
し
拡

充
し
ま
し
た
が
、
結
局
は
一
時
的
な
カ
ン
フ
ル
剤
で
し
か

あ
り
ま
せ
ん
。

　

中
国
経
済
が
減
速
し
て
い
る
根
本
的
な
問
題
の
一
つ

は
、
や
は
り
不
動
産
不
況
で
す
。
中
長
期
的
な
住
宅
需
要

を
考
え
た
と
き
に
、
三
〇
代
、
四
〇
代
と
い
っ
た
コ
ア
と

な
る
購
入
層
の
人
口
は
減
少
が
続
く
と
見
込
ま
れ
て
い
ま

す
。
一
方
で
、
今
ま
で
景
気
対
策
と
し
て
不
動
産
市
場
を

利
用
し
て
き
た
ひ
ず
み
が
こ
の
数
年
で
民
間
企
業
を
中
心

に
生
じ
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
健
全
で
あ
る
に
も
か
か
わ

ら
ず
潰
れ
る
ケ
ー
ス
が
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
中

国
政
府
は
不
動
産
市
場
を
テ
コ
入
れ
す
る
た
め
の
政
策
を
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打
ち
出
し
て
お
り
、
短
期
的
に
は
効
く
可
能
性
は
あ
り
ま

す
。
し
か
し
、
中
長
期
的
に
市
場
が
安
定
す
る
た
め
に

は
、
需
要
と
供
給
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
、
特
に
人
口
動
態
を

背
景
と
し
た
需
要
減
に
合
わ
せ
て
供
給
量
を
抑
え
て
い
く

必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

そ
し
て
も
う
一
つ
、
企
業
の
過
剰
債
務
の
問
題
が
挙
げ

ら
れ
ま
す
。
そ
の
裏
側
に
は
企
業
の
過
剰
資
本
の
問
題
が

あ
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
を
進
め
る
必
要
が
あ
り
ま

す
。
金
利
が
上
が
っ
た
と
き
に
信
用
収
縮
な
ど
金
融

シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
る
可
能
性
が
高
い
の
で
、
時
間
は
か
か

る
と
思
い
ま
す
が
、
こ
う
し
た
問
題
に
引
き
続
き
対
応
し

て
い
く
こ
と
が
重
要
だ
と
思
い
ま
す
。

二
、
日
本
経
済
の
展
望

○
木
内　

ト
ラ
ン
プ
政
権
の
政
策
の
影
響
に
つ
い
て
は
、

皆
さ
ん
に
お
話
し
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
そ
し

て
、
実
質
賃
金
と
物
価
は
国
内
経
済
を
見
る
上
で
重
要
な

部
分
で
す
の
で
、
詳
細
な
資
料
を
示
し
て
く
だ
さ
っ
て
い

る
神
田
様
に
は
、
そ
の
あ
た
り
を
細
か
く
お
話
し
し
て
い

た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
つ
い
先
日
、
日
銀
に

よ
る
利
上
げ
が
実
施
さ
れ
ま
し
た
。
世
の
中
で
は
、
今
の

よ
う
な
経
済
状
況
の
中
で
利
上
げ
は
適
切
な
の
か
と
い
う

声
が
あ
る
一
方
で
、
日
銀
は
、
実
質
金
利
で
見
る
と
著
し

く
低
い
と
言
っ
て
い
ま
す
。
上
野
様
に
は
、
利
上
げ
は
本

当
に
適
切
だ
っ
た
の
か
、
日
本
経
済
に
影
響
が
あ
る
の

か
、
そ
う
い
っ
た
テ
ー
マ
で
お
願
い
し
た
い
と
思
い
ま

す
。
中
空
様
に
は
、
財
政
に
関
す
る
資
料
を
示
し
て
い
た

だ
い
て
い
ま
す
の
で
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
黒
字
化

目
標
を
達
成
で
き
な
か
っ
た
の
に
見
直
さ
な
く
て
い
い
の

か
な
ど
、
国
内
の
財
政
に
加
え
て
、
国
際
的
な
評
価
や
格

下
げ
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
も
ぜ
ひ
お
聞
き
し
た
い
と
思
い

ま
す
。

○
上
野　

資
料
九
ペ
ー
ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
景
気
、
物
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価
、
そ
し
て
日
銀
の
利
上
げ
の
影
響
に
つ
い
て
申
し
上
げ

ま
す
。

　

景
気
に
つ
い
て
は
、
私
は
人
口
動
態
重
視
論
者
と
し
て

長
く
や
っ
て
い
ま
す
の
で
、
基
本
的
に
潜
在
成
長
率
は
相

当
低
い
と
い
う
ベ
ー
ス
の
中
で
低
高
度
、
つ
ま
り
、
テ
ク

ニ
カ
ル
な
ゲ
タ
を
差
し
引
け
ば
ゼ
ロ
％
後
半
を
フ
ラ
フ
ラ

す
る
よ
う
な
状
況
で
、
か
つ
ト
ラ
ン
プ
リ
ス
ク
で
揺
さ
ぶ

ら
れ
る
、
こ
の
よ
う
に
見
て
い
ま
す
。
日
本
に
対
し
て

は
、
大
手
鉄
鋼
会
社
の
買
収
問
題
以
外
、
ダ
イ
レ
ク
ト
に

影
響
が
出
る
話
は
ま
だ
あ
り
ま
せ
ん
が
、
本
当
に
メ
キ
シ

コ
の
全
輸
入
品
に
二
五
％
の
追
加
関
税
を
課
す
と
す
れ

ば
、
日
本
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
は
メ
キ
シ
コ
で
生
産
す
る

ア
メ
リ
カ
向
け
の
輸
出
が
揺
さ
ぶ
ら
れ
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
は
か
な
り
厳
し
く
な
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

物
価
に
つ
い
て
は
、
二
％
の
物
価
目
標
、
こ
れ
は
日
本

経
済
の
ベ
ー
ス
の
力
に
比
べ
て
高
過
ぎ
る
数
字
だ
と
思
っ

て
い
ま
す
。
現
状
、
本
年
秋
以
降
に
Ｃ
Ｐ
Ｉ
コ
ア
が
前
年

比
二
％
を
割
っ
て
く
る
と
い
う
の
が
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
多

数
説
と
な
っ
て
い
ま
す
が
、
そ
う
い
う
形
で
実
力
不
足
が

露
呈
す
る
と
い
う
見
方
で
す
。

　

最
初
に
木
内
様
が
お
っ
し
ゃ
っ
た
、
な
ぜ
個
人
消
費
が

こ
こ
ま
で
元
気
が
な
い
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、

根
強
い
将
来
不
安
、
す
な
わ
ち
「
長
生
き
リ
ス
ク
」
が
影

を
落
と
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
実
質
賃

金
だ
け
で
言
え
ば
、
単
月
で
は
な
く
マ
イ
ナ
ス
の
累
積
が

あ
り
ま
す
か
ら
、
一
カ
月
、
二
カ
月
、
統
計
ベ
ー
ス
で
実

質
賃
金
が
プ
ラ
ス
に
な
っ
て
も
意
味
は
な
く
、
こ
れ
ま
で

マ
イ
ナ
ス
が
続
い
て
い
た
分
の
ダ
メ
ー
ジ
が
大
き
く
な
っ

て
い
ま
す
。

　

そ
れ
よ
り
も
っ
と
次
元
の
高
い
話
と
し
て
、
公
的
年
金

の
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
の
導
入
が
ま
た
決
ま
り
ま
し

た
。
公
的
年
金
だ
け
で
は
、
長
い
引
退
後
の
人
生
を
賄
っ

て
い
け
ま
せ
ん
。
で
は
ど
う
す
る
か
と
い
え
ば
、
節
約
し

な
が
ら
な
る
べ
く
長
く
働
く
し
か
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
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七
〇
歳
に
な
っ
て
も
約
三
割
の
方
が
働
い
て
い
ま
す
。
六

〇
歳
を
超
え
て
も
働
い
て
い
る
我
が
身
に
照
ら
し
合
わ
せ

て
見
て
も
、
昔
の
よ
う
に
五
〇
歳
で
引
退
と
い
う
わ
け
に

は
い
か
な
い
状
況
で
す
。
つ
ま
り
、
根
強
い
将
来
不
安
が

あ
り
、
現
金
給
付
が
あ
っ
た
か
ら
、
減
税
で
ち
ょ
っ
と
手

取
り
が
増
え
た
か
ら
、
全
部
使
っ
て
し
ま
お
う
と
い
う
こ

と
に
は
な
ら
な
い
。
む
し
ろ
守
り
に
入
っ
て
い
て
、
そ
う

簡
単
に
消
費
性
向
は
上
が
ら
な
い
状
況
が
ベ
ー
ス
に
あ
る

と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

設
備
投
資
に
つ
い
て
は
、
計
画
ベ
ー
ス
で
は
強
い
も
の

の
、
現
実
の
投
資
実
行
は
限
ら
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
原
因

と
し
て
不
確
実
性
や
供
給
制
約
な
ど
様
々
な
こ
と
が
指
摘

さ
れ
て
い
ま
す
が
、
少
な
く
と
も
設
備
投
資
が
昔
の
よ
う

に
景
気
の
牽
引
役
に
な
る
こ
と
は
期
待
し
が
た
く
な
っ
て

い
ま
す
。

　

輸
出
に
つ
い
て
は
、
中
国
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
景
気
が
さ

え
な
い
、
ア
メ
リ
カ
も
減
速
が
見
込
ま
れ
る
、
し
か
も

「
ト
ラ
ン
プ
リ
ス
ク
」
が
あ
る
と
な
る
と
、
消
費
、
設
備

投
資
、
輸
出
と
い
う
主
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
は
全
て
力
不
足
だ

と
言
え
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
全
体
で
見
て
も
低
成
長
と

い
う
構
図
は
今
年
も
変
わ
ら
な
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

物
価
に
つ
い
て
は
、
昨
年
一
二
月
時
点
の
欧
米
型
Ｃ
Ｐ

Ｉ
コ
ア
（
食
料
（
酒
類
を
除
く
）
及
び
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除

く
総
合
）
は
一
・
六
％
、
Ｃ
Ｐ
Ｉ
サ
ー
ビ
ス
は
一
・
六
％

で
、
い
ず
れ
も
二
％
の
物
価
目
標
に
満
た
な
い
数
字
で

す
。
こ
の
あ
た
り
に
実
力
不
足
の
一
端
が
見
え
て
い
る
よ

う
に
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
日
銀
の
利
上
げ
に
対
す
る
評
価
で
す
が
、
私

は
、
元
日
銀
副
総
裁
で
日
本
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー
理
事
長

の
岩
田
一
政
氏
の
議
論
が
ま
さ
に
そ
の
と
お
り
だ
と
思
っ

て
い
ま
す
。
本
当
に
大
幅
な
マ
イ
ナ
ス
の
実
質
金
利
、
あ

る
い
は
本
当
に
大
幅
に
緩
和
的
な
金
融
政
策
の
状
況
で
あ

る
な
ら
、
景
気
は
も
っ
と
過
熱
さ
れ
て
い
る
は
ず
な
の

に
、
そ
う
な
っ
て
い
な
い
の
は
、
既
に
今
の
政
策
金
利
が
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中
立
金
利
に
近
い
と
こ
ろ
ま
で
来
て
い
る
か
ら
で
は
な
い

か
と
い
う
こ
と
で
す
。
自
然
利
子
率
マ
イ
ナ
ス
一
・
〇
％

と
い
う
の
が
昨
年
八
月
に
日
銀
が
論
文
を
ま
と
め
た
と
き

の
レ
ン
ジ
の
下
限
で
す
が
、
こ
れ
に
、
イ
ン
フ
レ
目
標

二
％
で
は
な
く
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
一
・
五
％
（
多
く
の

サ
ー
ベ
イ
の
中
間
点
）
を
足
す
と
〇
・
五
％
、
す
な
わ
ち

今
の
政
策
金
利
で
す
か
ら
、
も
う
ち
ょ
う
ど
い
い
と
こ
ろ

ま
で
来
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
も
成
り
立
ち
ま

す
。

　

し
た
が
っ
て
、
私
は
、
こ
こ
か
ら
先
は
無
理
を
し
て
利

上
げ
を
す
る
必
要
は
な
い
と
い
う
意
見
で
す
し
、
む
し
ろ

中
小
零
細
企
業
の
状
況
を
警
戒
的
に
見
て
い
ま
す
。
地
方

の
場
合
、
昨
年
七
月
の
利
上
げ
に
よ
る
貸
出
金
利
引
き
上

げ
の
交
渉
が
ま
だ
成
立
し
て
い
な
い
中
、
今
年
一
月
の
再

度
の
利
上
げ
で
上
げ
幅
が
広
が
り
ま
し
た
。
こ
の
利
上
げ

で
ゾ
ン
ビ
企
業
は
潰
れ
て
し
ま
っ
て
も
仕
方
な
い
と
い
う

論
者
も
い
ま
す
。
私
は
、
企
業
経
営
を
真
面
目
に
や
っ
て

い
る
方
に
対
し
て
ゾ
ン
ビ
企
業
と
い
う
言
い
方
は
不
謹
慎

だ
と
思
っ
て
い
ま
す
が
、
そ
れ
は
と
も
か
く
、
少
し
時
間

差
を
置
い
て
中
小
零
細
企
業
や
地
方
に
痛
み
が
広
が
っ
て

く
る
の
で
は
な
い
か
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ま
で
と
今
回
の
利

上
げ
の
影
響
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
リ
ッ
チ
で
何
の
問
題
も
な

い
大
企
業
と
痛
手
を
被
る
中
小
零
細
企
業
と
い
っ
た
形

で
、
経
済
の
セ
ク
タ
ー
に
よ
っ
て
か
な
り
濃
淡
が
出
て
く

る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

○
神
田　

資
料
一
五
ペ
ー
ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
日
本
経

済
に
つ
い
て
は
、
成
長
の
ゲ
タ
（
各
四
半
期
の
前
期
比
の

伸
び
率
が
ゼ
ロ
で
達
成
で
き
る
前
年
比
の
成
長
率
）
を
除

い
た
二
〇
二
五
年
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
プ
ラ
ス
一
・

〇
％
と
い
う
こ
と
で
、
緩
や
か
な
景
気
回
復
を
見
込
ん
で

い
ま
す
。
た
だ
、
こ
れ
が
実
現
す
る
か
ど
う
か
は
、
個
人

消
費
の
動
向
に
左
右
さ
れ
ま
す
。

　

な
ぜ
こ
の
数
年
、
個
人
消
費
が
弱
い
の
か
。
も
ち
ろ
ん

コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
は
あ
り
ま
し
た
が
、
経
済
活
動
が
正
常
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化
し
て
も
な
お
弱
い
最
大
の
要
因
は
、
実
質
賃
金
が
回
復

し
な
か
っ
た
こ
と
に
あ
る
と
思
い
ま
す
。
資
料
一
六
ペ
ー

ジ
の
左
の
グ
ラ
フ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
太
い
折
れ
線
グ
ラ

フ
は
所
得
や
金
融
資
産
、
人
口
動
態
な
ど
か
ら
推
計
し
た

個
人
消
費
の
長
期
均
衡
値
で
す
。
特
別
定
額
給
付
金
の
影

響
で
一
時
的
に
押
し
上
げ
ら
れ
た
二
〇
二
〇
年
を
ピ
ー
ク

に
、
長
期
均
衡
値
は
低
下
が
続
き
ま
し
た
。
し
か
し
、
二

〇
二
四
年
に
よ
う
や
く
上
昇
に
転
じ
、
二
〇
二
五
年
は
そ

の
傾
向
が
緩
や
か
な
が
ら
も
続
く
見
込
み
で
す
。
こ
う
し

た
動
き
に
沿
う
よ
う
に
、
個
人
消
費
は
回
復
し
て
い
く
と

い
う
の
が
大
和
総
研
の
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
で
す
。

　

で
は
、
な
ぜ
実
質
賃
金
は
二
〇
二
二
年
か
ら
二
〇
二
三

年
に
か
け
て
下
落
が
続
い
た
の
か
。
そ
の
要
因
を
統
計

デ
ー
タ
か
ら
整
理
し
ま
す
と
、
二
〇
二
二
年
は
輸
入
物
価

の
上
昇
、
二
〇
二
三
年
は
労
働
分
配
率
の
低
下
が
主
に
影

響
し
ま
し
た
。
二
〇
二
四
年
は
こ
う
し
た
影
響
が
よ
う
や

く
落
ち
着
き
、
実
質
賃
金
は
下
げ
止
ま
っ
て
き
て
い
ま

す
。

　

資
料
一
七
ペ
ー
ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。「
実
質
賃
金
」

と
言
っ
た
と
き
に
私
が
特
に
注
目
し
て
い
る
の
は
、
毎
月

勤
労
統
計
調
査
の
実
質
賃
金
指
数
で
は
な
く
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
統

計
の
実
質
雇
用
者
報
酬
を
一
人
当
た
り
で
見
た
も
の
で

す
。
雇
用
者
数
も
Ｇ
Ｄ
Ｐ
統
計
を
利
用
す
る
こ
と
が
望
ま

し
い
の
で
す
が
、
暦
年
値
し
か
公
表
さ
れ
て
い
な
い
た

め
、
グ
ラ
フ
で
は
労
働
力
調
査
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
い

ま
す
。
実
質
賃
金
指
数
と
一
人
当
た
り
実
質
雇
用
者
報
酬

は
長
期
的
に
は
同
じ
よ
う
に
動
い
て
い
ま
す
が
、
注
目
し

て
い
た
だ
き
た
い
の
は
、
一
人
当
た
り
実
質
雇
用
者
報
酬

が
二
〇
二
四
年
四
―
六
月
期
か
ら
前
年
比
プ
ラ
ス
で
推
移

し
て
い
る
点
で
す
。

　

Ｇ
Ｄ
Ｐ
統
計
の
雇
用
者
報
酬
は
、
毎
月
勤
労
統
計
調
査

を
基
礎
統
計
と
し
つ
つ
、
サ
ン
プ
ル
の
入
れ
替
え
の
影
響

を
調
整
し
、
五
人
以
下
の
事
業
所
や
公
務
な
ど
の
業
種
も

対
象
に
し
て
推
計
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
よ
り
実
態
に
近
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い
と
言
え
ま
す
。

　

ま
た
、
毎
月
勤
労
統
計
調
査
の
実
質
賃
金
指
数
は
Ｃ
Ｐ

Ｉ
を
使
っ
て
実
質
化
し
て
い
る
の
に
対
し
、
実
質
雇
用
者

報
酬
は
家
計
最
終
消
費
支
出
（
Ｐ
Ｃ
Ｅ
）
デ
フ
レ
ー
タ
ー

を
使
っ
て
い
ま
す
。
ち
ょ
っ
と
し
た
差
の
よ
う
に
思
え
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
直
近
の
消
費
行
動
を
反
映
し
て
い

る
か
ど
う
か
と
い
う
意
味
で
は
大
き
な
違
い
が
あ
り
ま

す
。
こ
の
と
こ
ろ
食
料
品
な
ど
の
一
部
品
目
で
価
格
が
高

騰
し
て
い
ま
す
が
、
家
計
は
価
格
の
高
い
も
の
を
抑
え

て
、
価
格
上
昇
が
よ
り
緩
や
か
な
品
目
の
購
入
を
増
や
し

て
お
り
、
結
果
と
し
て
直
近
の
消
費
行
動
を
反
映
す
る
Ｐ

Ｃ
Ｅ
デ
フ
レ
ー
タ
ー
の
前
年
比
の
伸
び
率
は
Ｃ
Ｐ
Ｉ
の
そ

れ
を
下
回
り
ま
し
た
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
実
態
と
し

て
は
、
実
質
賃
金
は
既
に
上
昇
基
調
に
転
じ
て
い
る
と
み

ら
れ
ま
す
。
今
後
は
労
働
生
産
性
を
反
映
し
な
が
ら
前
年

比
プ
ラ
ス
一
％
程
度
で
推
移
し
、
個
人
消
費
の
回
復
に
寄

与
す
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
実
際
に
個
人
消
費
が
順
調
に
回
復
す
る
か
と

い
う
と
、
不
透
明
な
要
因
が
幾
つ
か
あ
り
ま
す
。
そ
の
一

つ
は
、
平
均
消
費
性
向
で
す
。
先
ほ
ど
上
野
様
か
ら
御
指

摘
が
ご
ざ
い
ま
し
た
が
、
長
期
的
に
見
て
家
計
は
、
特
に

勤
労
者
世
帯
で
平
均
消
費
性
向
が
低
下
し
て
い
ま
す
。
単

身
者
も
含
む
勤
労
者
世
帯
の
平
均
消
費
性
向
は
、
二
〇
一

九
年
一
月
～
九
月
が
七
二
％
だ
っ
た
の
に
対
し
、
二
〇
二

四
年
一
月
～
九
月
は
六
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
コ
ロ
ナ
禍

直
前
と
比
べ
て
も
低
い
状
況
で
す
。
こ
れ
は
、
将
来
不
安

は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
物
価
高
に
対
す
る
節
約
志
向
が
根

強
い
か
ら
だ
と
思
い
ま
す
。
逆
に
言
う
と
、
今
年
、
賃
金

上
昇
が
物
価
上
昇
を
し
っ
か
り
と
上
回
り
、
多
く
の
人
が

所
得
環
境
の
改
善
を
実
感
で
き
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
平
均

消
費
性
向
が
上
が
っ
て
く
る
可
能
性
も
あ
る
の
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
。

　

消
費
が
回
復
す
る
か
ど
う
か
不
透
明
な
要
因
の
二
つ
目

は
、
住
宅
価
格
の
上
昇
で
す
。
家
計
調
査
等
を
見
る
と
、
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所
得
の
比
較
的
高
い
世
帯
で
も
消
費
が
伸
び
悩
ん
で
お

り
、
さ
ら
に
、
住
宅
の
保
有
世
帯
と
非
保
有
世
帯
で
比
較

す
る
と
、
非
保
有
世
帯
の
ほ
う
が
消
費
が
伸
び
悩
ん
で
い

ま
す
。
都
心
を
中
心
に
住
宅
価
格
が
上
昇
し
て
い
る
中
、

こ
れ
か
ら
家
を
買
お
う
と
思
っ
て
い
る
世
帯
は
ど
う
し
て

も
貯
金
を
増
や
さ
ざ
る
を
得
な
い
、
こ
う
い
っ
た
こ
と
も

消
費
に
影
響
し
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

○
中
空　

実
質
賃
金
が
上
が
れ
ば
、
タ
イ
ム
ラ
グ
が
あ
っ

て
も
消
費
は
上
が
っ
て
く
る
、
こ
れ
は
そ
の
と
お
り
だ
と

思
い
ま
す
。
た
だ
、
一
定
の
年
齢
層
よ
り
上
の
方
に
と
っ

て
は
、
賃
金
が
上
が
る
上
が
る
と
言
わ
れ
て
も
、
最
近
、

上
が
っ
た
た
め
し
が
な
い
の
で
は
と
思
い
ま
す
。
一
体
ど

こ
で
上
が
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
と
い
う
気
が
し
て
し
ま
う

の
で
、
多
く
の
人
た
ち
が
来
年
も
賃
金
が
上
が
る
に
違
い

な
い
と
思
う
よ
う
に
な
ら
な
け
れ
ば
、
消
費
は
う
ま
く
回

ら
な
い
で
し
ょ
う
。
で
は
、
賃
金
が
上
が
っ
て
い
る
若
い

人
た
ち
が
消
費
を
し
た
い
か
と
い
う
と
、
様
々
な
も
の
を

持
ち
過
ぎ
て
い
て
追
加
で
買
い
た
い
も
の
が
少
な
い
と
い

う
こ
と
も
あ
り
、
な
か
な
か
消
費
に
回
ら
な
い
面
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。
普
通
は
賃
金
が
上
が
る
と
消
費
が
増
え
る

の
で
す
が
、
本
当
に
そ
う
い
う
旧
態
依
然
と
し
た
解
析
で

い
い
の
か
、
疑
問
に
思
う
と
こ
ろ
で
す
。

　

さ
て
、
私
も
メ
ン
バ
ー
と
し
て
参
加
し
て
い
る
経
済
財

政
諮
問
会
議
で
は
、
日
本
は
転
換
点
を
と
っ
く
に
過
ぎ
て

お
り
、
こ
れ
か
ら
き
ち
ん
と
し
た
成
長
過
程
に
入
っ
て
い

け
る
か
ど
う
か
の
瀬
戸
際
で
あ
る
、
こ
う
い
う
見
立
て
で

す
。
イ
ン
フ
レ
に
な
っ
て
物
価
が
上
が
り
、
賃
金
も
春
闘

ベ
ー
ス
で
は
上
が
る
な
ど
、
確
か
に
多
く
の
こ
と
が
変

わ
っ
て
き
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
一
％
成
長

を
続
け
て
い
く
と
言
わ
れ
て
も
、
本
当
に
続
く
の
か
疑
問

で
す
。
上
野
様
の
資
料
の
中
に
、
景
気
の
牽
引
役
に
な
り

そ
う
な
需
要
項
目
が
な
い
と
書
か
れ
て
い
ま
し
た
が
、
投

資
を
し
っ
か
り
行
い
、
そ
れ
に
よ
っ
て
成
長
し
て
い
く
過

程
が
な
か
っ
た
ら
、
残
念
な
が
ら
日
本
の
安
定
成
長
は
難
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し
い
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
う
ま
い
表
現
を
す
れ
ば
、
ど
こ
の
国
よ
り
も
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
少
な
く
す
る
よ
う
に
経
済
運
営
を
し
て

い
る
、
つ
ま
り
、
そ
れ
ほ
ど
ド
ラ
ス
チ
ッ
ク
に
下
が
る
こ

と
な
く
緩
や
か
な
成
長
を
続
け
て
き
た
と
も
言
え
ま
す
。

日
本
は
、
何
で
も
か
ん
で
も
先
回
り
し
て
政
策
を
と
り
ま

す
。
そ
の
最
た
る
も
の
が
、
ガ
ソ
リ
ン
な
ど
の
補
助
金
で

す
。
物
価
が
上
が
れ
ば
日
銀
の
金
融
政
策
も
変
わ
る
と
言

い
な
が
ら
、
そ
の
一
方
で
、
燃
料
費
を
補
助
し
て
物
価
を

下
げ
て
い
る
。
こ
れ
で
は
物
価
が
上
が
る
わ
け
が
あ
り
ま

せ
ん
。
日
本
の
各
政
策
は
ア
ク
セ
ル
と
ブ
レ
ー
キ
を
同
時

に
踏
み
過
ぎ
て
い
る
結
果
、
低
成
長
に
な
っ
て
し
ま
っ
て

い
ま
す
。
し
か
し
、
も
う
こ
の
や
り
方
を
捨
て
、
あ
ち
こ

ち
で
ド
タ
バ
タ
が
起
き
て
も
い
い
か
ら
成
長
す
る
と
決
め

て
投
資
を
始
め
て
い
け
ば
安
定
成
長
に
入
っ
て
い
く
こ
と

が
で
き
る
、
私
は
そ
う
い
う
期
待
を
持
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
の
目
線
で
見
る
と
、
資
料
二
六
ペ
ー
ジ
に
お
示
し
た

と
お
り
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ
は
大
い
に
改
善
し
て
い
る
と

言
え
ま
す
が
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
に
つ
い
て
は
、

二
〇
二
五
年
度
は
黒
字
が
見
込
ま
れ
て
い
た
も
の
の
、
一

転
し
て
赤
字
に
な
り
ま
し
た
。
計
算
上
、
二
〇
二
六
年
度

は
黒
字
化
を
達
成
す
る
見
込
み
で
す
が
、
二
〇
二
五
年
度

は
達
成
で
き
ず
、
二
〇
二
六
年
度
も
達
成
で
き
ず
、
二
〇

二
七
年
度
な
ら
ば
と
一
年
ず
つ
先
送
り
し
て
い
て
は
信
用

力
の
問
題
に
な
り
ま
す
の
で
、
ど
こ
で
ど
う
い
う
目
標
を

持
っ
て
財
政
健
全
化
を
行
っ
て
い
く
の
か
、
し
っ
か
り
考

え
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

財
政
健
全
化
の
話
を
す
る
と
、
緊
縮
財
政
と
勘
違
い
し

て
「
そ
れ
で
は
景
気
が
悪
く
な
る
」
と
ご
指
摘
い
た
だ
く

こ
と
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
実
際
は
そ
う
で
は
な
く
、

き
ち
ん
と
し
た
形
で
財
政
を
使
っ
て
い
き
ま
し
ょ
う
と
い

う
話
で
す
。
財
政
健
全
化
を
肯
定
的
に
捉
え
な
い
人
た
ち

は
放
漫
財
政
の
き
ら
い
が
あ
り
ま
す
が
、
放
漫
財
政
は
信

用
力
に
問
題
が
出
て
き
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
両
方
の
目
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線
で
、
と
に
か
く
投
資
を
し
て
成
長
し
ま
し
ょ
う
、
そ
し

て
財
政
健
全
化
を
保
っ
て
い
き
ま
し
ょ
う
と
、
い
い
と
こ

取
り
を
し
て
日
本
の
信
用
力
を
維
持
す
る
方
向
で
行
く
し

か
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
私
た
ち
は
、
日
本
は
格
付
が
と
て
も
低
い
と
い

う
こ
と
を
知
っ
て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
現
在
、
中
国

は
日
本
と
同
じ
ぐ
ら
い
か
、
や
や
上
、
韓
国
は
日
本
よ
り

も
二
ノ
ッ
チ
ほ
ど
高
い
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
。
日
常
生
活

で
は
、
格
付
が
高
く
て
も
低
く
て
も
一
緒
で
は
な
い
か
と

思
う
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
例
え
ば
南
海
ト
ラ
フ
地
震
な

ど
、
大
き
な
災
害
が
来
る
と
き
の
最
大
の
防
御
は
、
財
政

に
の
り
し
ろ
が
あ
る
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
財
政
に
の
り

し
ろ
が
あ
れ
ば
、
お
金
は
外
か
ら
も
回
っ
て
く
る
か
ら
で

す
。
最
近
、
テ
レ
ビ
ド
ラ
マ
で
、
日
本
が
ロ
シ
ア
と
戦
っ

て
負
け
そ
う
に
な
っ
た
と
き
、
日
本
の
公
債
を
買
っ
て
く

れ
る
人
が
い
な
い
と
い
う
話
が
あ
り
ま
し
た
。
評
判
が
落

ち
て
き
て
、
も
う
だ
め
か
も
し
れ
な
い
と
思
う
と
、
公
債

を
買
っ
て
く
れ
る
人
が
い
な
く
な
る
と
い
う
こ
と
は
、
そ

の
当
時
か
ら
あ
る
こ
と
で
す
。
な
ぜ
こ
こ
に
来
て
日
本
国

債
は
安
全
だ
と
い
う
議
論
が
出
て
く
る
の
か
、
私
は
不
思

議
に
思
っ
て
い
る
の
で
す
が
、
歴
史
は
繰
り
返
し
ま
す
の

で
、
安
定
的
な
信
用
力
を
保
つ
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま

す
。

　

最
後
に
、
資
料
二
六
ペ
ー
ジ
右
下
の
「
日
本
国
債
・
中

国
国
債
利
回
り
推
移
」
も
ご
覧
く
だ
さ
い
。
こ
れ
ま
で

は
、
日
本
は
あ
ま
り
に
も
低
金
利
で
国
債
の
利
回
り
も
非

常
に
低
か
っ
た
の
で
、
世
界
か
ら
見
る
と
、
同
じ
ぐ
ら
い

の
格
付
で
こ
れ
だ
け
利
回
り
差
が
あ
れ
ば
、
中
国
国
債
を

買
っ
た
ほ
う
が
い
い
と
い
う
人
が
大
勢
い
ま
し
た
。
し
か

し
、
こ
こ
に
来
て
利
回
り
差
が
同
じ
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
き

た
こ
と
で
、
そ
れ
な
ら
日
本
国
債
を
買
う
と
い
う
人
も
増

え
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
日
本
の
資
金
を
外
か
ら
持
っ
て

来
る
好
機
と
も
言
え
ま
す
。
日
本
国
債
を
安
定
的
に
す
る

こ
と
、
そ
し
て
、
日
本
は
こ
れ
か
ら
経
済
成
長
し
て
い
く
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と
い
う
情
報
を
出
し
て
い
く
こ
と
に
よ
っ
て
、
日
本
に
対

す
る
期
待
を
持
た
せ
、
世
界
か
ら
お
金
を
持
っ
て
く
る
。

そ
う
す
れ
ば
、
資
料
二
六
ペ
ー
ジ
の
タ
イ
ト
ル
に
あ
る

〝
安
定
し
た
低
成
長
〟
か
ら
抜
け
出
し
、
も
う
少
し
き
ち

ん
と
し
た
成
長
に
移
行
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
期
待
を

込
め
て
考
え
て
い
ま
す
。

○
木
内　

資
料
二
ペ
ー
ジ
の
と
お
り
、
野
村
グ
ル
ー
プ
の

見
通
し
で
は
、
今
年
の
日
本
経
済
は
一
・
五
％
の
成
長
で

す
。
し
か
し
、
環
境
が
変
わ
ら
な
け
れ
ば
、
個
人
消
費
を

中
心
に
や
や
弱
い
動
き
が
続
き
や
す
い
と
い
う
こ
と
で
、

個
人
的
に
は
一
・
五
％
は
や
や
高
す
ぎ
る
の
で
は
な
い
か

と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

資
料
四
ペ
ー
ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。「
物
価
と
賃
金
の

好
循
環
が
起
こ
っ
て
い
る
」「
デ
フ
レ
完
全
脱
却
の
瀬
戸

際
に
あ
る
」
と
い
っ
た
か
け
声
が
あ
る
中
、
実
態
は
そ
こ

ま
で
大
き
く
変
わ
っ
て
い
ま
せ
ん
。
変
わ
っ
て
い
る
の

は
、
物
価
、
賃
金
、
為
替
、
株
価
、
地
価
な
ど
の
名
目
値

で
す
。
そ
れ
に
は
様
々
な
要
因
が
あ
り
ま
す
が
、
底
流
で

は
金
融
政
策
が
関
係
し
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
や
や
行
き

過
ぎ
た
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
イ
ン
フ
レ
期
待
が
上
振
れ
て

い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
実
際
、
イ
ン
フ
レ
期
待
を
上
振

れ
さ
せ
る
こ
と
を
目
指
し
て
き
ま
し
た
。
し
か
し
、
上
野

様
が
お
っ
し
ゃ
っ
た
よ
う
に
、
実
力
以
上
の
イ
ン
フ
レ
期

待
の
上
昇
が
起
こ
る
と
き
は
物
価
高
懸
念
に
な
っ
て
個
人

消
費
を
弱
く
し
ま
す
。
円
安
な
の
で
企
業
に
と
っ
て
は
追

い
風
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
個
人
に
と
っ
て
は
悪
い
と
い

う
、
や
や
バ
ラ
ン
ス
を
欠
い
た
経
済
の
姿
が
足
元
で
は
続

い
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

一
方
で
、
潜
在
成
長
率
は
あ
ま
り
変
わ
っ
て
い
な
い

中
、
賃
金
は
三
〇
年
ぶ
り
、
物
価
は
四
〇
年
ぶ
り
の
上
昇

率
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
三
〇
年
、
四
〇
年
前

は
バ
ブ
ル
あ
る
い
は
バ
ブ
ル
直
後
で
、
生
産
性
の
上
昇

率
、
潜
在
成
長
率
は
三
～
四
％
だ
っ
た
の
に
対
し
、
現
状

は
一
％
に
満
た
な
い
状
況
で
す
か
ら
、
根
拠
な
く
楽
観
的
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に
な
っ
て
は
い
け
ま
せ
ん
。
政
策
的
に
は
、
生
産
性
を
上

げ
、
潜
在
成
長
率
を
上
げ
る
取
り
組
み
を
引
き
続
き
地
道

に
進
め
る
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

資
料
五
ペ
ー
ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
実
質
賃
金
に
つ
い

て
は
、
神
田
様
か
ら
指
標
の
問
題
を
御
指
摘
い
た
だ
き
ま

し
た
。
物
価
と
賃
金
の
上
昇
率
は
お
お
む
ね
並
び
、
実
質

賃
金
は
前
年
比
約
ゼ
ロ
％
で
推
移
し
て
い
ま
す
。
し
か
し

重
要
な
の
は
、
そ
の
前
に
大
幅
に
下
が
っ
た
と
い
う
こ
と

で
す
。
海
外
で
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
食
品
価
格
の
上
昇
、
そ

し
て
円
安
の
影
響
で
輸
入
物
価
が
上
が
っ
た
こ
と
が
主
な

原
因
で
す
が
、
こ
れ
自
体
は
日
本
の
所
得
を
下
げ
る
要
因

で
あ
り
、
マ
イ
ナ
ス
で
し
か
あ
り
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ

て
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
食
品
価
格
の
上
昇
や
円
安
に
よ
っ
て

物
価
が
上
が
り
、
そ
れ
が
賃
金
に
一
部
転
嫁
さ
れ
る
の
を

「
物
価
と
賃
金
の
前
向
き
な
循
環
」
と
言
っ
て
い
い
の
か

ど
う
か
。
む
し
ろ
、
海
外
か
ら
や
っ
て
き
た
「
悪
い
物
価

上
昇
」
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

今
年
の
春
闘
は
昨
年
並
み
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
そ
う

だ
と
す
る
と
、
賃
金
の
上
昇
率
は
こ
こ
か
ら
加
速
し
て
い

か
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。
ま
た
、
上
野
様
が
お
っ
し
ゃ

る
よ
う
に
イ
ン
フ
レ
率
が
下
が
っ
て
い
く
の
で
あ
れ
ば
、

実
質
賃
金
は
改
善
し
て
い
く
と
思
い
ま
す
が
、
下
が
ら
な

い
場
合
は
横
ば
い
で
す
の
で
、
個
人
消
費
が
回
復
の
糸
口

を
つ
か
む
の
は
な
か
な
か
難
し
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

連
合
の
大
企
業
賃
上
げ
要
求
は
昨
年
と
同
水
準
で
、
実
は

そ
れ
ほ
ど
積
極
的
と
は
言
え
ま
せ
ん
。
物
価
上
昇
に
賃
金

上
昇
が
追
い
つ
か
な
い
期
間
が
続
く
中
で
実
質
賃
金
が
非

常
に
下
が
っ
た
の
で
す
か
ら
、
本
来
で
あ
れ
ば
、
輸
入
価

格
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
の
正
常
化
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
、
物
価

上
昇
よ
り
も
賃
金
上
昇
が
か
な
り
高
い
状
態
が
何
年
か
続

い
て
も
お
か
し
く
な
い
は
ず
で
す
。
し
か
し
、
実
際
は
そ

こ
ま
で
賃
金
を
上
げ
る
動
き
が
出
て
い
な
い
こ
と
か
ら
す

る
と
、
物
価
上
昇
率
が
下
が
ら
な
い
と
実
質
賃
金
は
改
善

し
て
こ
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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物
価
上
昇
率
は
円
安
の
影
響
が
大
き
く
、
円
安
が
実
質

賃
金
の
改
善
を
妨
げ
る
状
況
が
続
い
て
い
る
と
思
い
ま

す
。
日
銀
が
金
融
政
策
の
正
常
化
を
進
め
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
行
き
過
ぎ
た
円
安
を
あ
る
程
度
修
正
す
る
効
果
は
あ

る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
為
替
市
場
は
、
日
本
要

因
で
は
な
く
ア
メ
リ
カ
要
因
で
動
き
ま
す
。
し
た
が
っ

て
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
政
策
に
よ
っ
て
米
国
経
済
に
非

常
に
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
が
出
る
と
か
な
り
急
速
な

円
高
に
な
る
と
思
い
ま
す
が
、
適
度
な
影
響
に
と
ど
ま
れ

ば
緩
や
か
な
円
高
と
い
う
こ
と
で
、
そ
ち
ら
の
ほ
う
が
日

本
経
済
に
と
っ
て
短
期
的
に
は
プ
ラ
ス
の
面
も
あ
る
の
で

は
な
い
か
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

そ
れ
で
は
、
少
し
議
論
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
神
田
様

に
は
、
資
料
一
六
ペ
ー
ジ
で
個
人
消
費
に
関
す
る
長
期
的

な
均
衡
値
を
示
し
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
二
〇
二
〇
年
～

二
〇
二
一
年
は
消
費
税
引
き
上
げ
の
直
後
で
も
あ
り
、
基

調
と
し
て
は
下
振
れ
て
も
お
か
し
く
な
い
と
思
う
の
で
す

が
、
こ
こ
が
上
振
れ
て
い
る
の
は
な
ぜ
な
の
か
。
推
計
式

の
ど
こ
が
影
響
し
て
い
る
の
か
。
ま
た
、
上
野
様
が
お
っ

し
ゃ
っ
た
、
二
％
の
物
価
目
標
は
日
本
の
実
力
以
上
の
目

標
な
の
で
経
済
の
逆
風
に
な
る
と
い
う
の
は
私
も
同
感
で

す
。
イ
ン
フ
レ
率
の
均
衡
値
の
議
論
は
な
か
な
か
難
し
い

と
こ
ろ
で
す
が
、
二
％
は
日
本
に
と
っ
て
高
過
ぎ
る
の

か
、
そ
れ
と
も
目
指
す
べ
き
な
の
か
。
神
田
様
と
中
空
様

に
は
、
物
価
の
実
力
や
ト
レ
ン
ド
に
つ
い
て
お
話
し
い
た

だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

○
神
田　

二
〇
二
〇
年
に
個
人
消
費
の
長
期
均
衡
値
が
上

が
っ
て
い
る
の
は
、
総
額
一
三
兆
円
弱
の
特
別
定
額
給
付

金
の
影
響
で
す
。
給
付
に
よ
っ
て
使
え
る
お
金
が
増
え
た

も
の
の
、
コ
ロ
ナ
対
策
に
よ
る
行
動
制
限
に
よ
っ
て
消
費

が
抑
制
さ
れ
、
そ
の
分
は
貯
蓄
に
回
り
ま
し
た
。

　

実
質
賃
金
が
プ
ラ
ス
に
な
り
に
く
い
の
は
、
賃
上
げ
の

問
題
と
い
う
よ
り
も
、
物
価
が
高
過
ぎ
る
と
い
う
問
題
の

ほ
う
が
大
き
い
と
思
い
ま
す
。
直
近
の
二
〇
二
四
年
十
二
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月
の
Ｃ
Ｐ
Ｉ
総
合
は
前
年
比
三
・
六
％
の
上
昇
で
す
が
、

食
料
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
総
合
ベ
ー
ス
で
は
一
・
六
％

で
す
。
要
す
る
に
今
の
物
価
高
は
、
一
部
の
財
に
よ
っ
て

押
し
上
げ
ら
れ
て
い
る
面
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

特
に
最
近
は
米
と
一
部
の
生
鮮
食
品
が
押
し
上
げ
て
お

り
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
も
政
策
変
更
の
影
響
が
出
て
い
ま
す

が
、
こ
の
あ
た
り
が
一
巡
す
れ
ば
物
価
の
伸
び
は
低
下
し

て
く
る
。
一
方
で
、
賃
上
げ
は
、
昨
年
の
勢
い
が
今
年
も

続
く
こ
と
が
期
待
で
き
る
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
、
物
価

の
伸
び
が
あ
る
程
度
鈍
化
す
る
こ
と
で
実
質
賃
金
の
上
昇

基
調
が
よ
り
明
確
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

物
価
の
実
力
に
つ
い
て
は
、
日
本
経
済
に
と
っ
て
二
％

は
高
過
ぎ
る
目
標
で
は
な
く
、
二
％
で
定
着
す
る
可
能
性

は
あ
る
と
い
う
の
が
私
の
見
方
で
す
。
賃
上
げ
に
よ
る
人

件
費
増
加
分
を
価
格
転
嫁
す
れ
ば
物
価
が
上
が
り
、
そ
れ

に
対
応
す
る
た
め
に
ま
た
賃
上
げ
を
す
る
。
名
目
賃
金
と

物
価
の
上
昇
率
の
差
分
で
あ
る
実
質
賃
金
上
昇
率
を
高
め

る
に
は
労
働
生
産
性
を
高
め
る
必
要
が
あ
り
ま
す
が
、
名

目
賃
金
と
物
価
の
上
昇
度
合
い
は
日
本
経
済
の
実
力
と
は

必
ず
し
も
一
致
し
ま
せ
ん
。
そ
こ
で
重
要
に
な
る
の
は
イ

ン
フ
レ
期
待
で
す
の
で
、
家
計
や
企
業
の
行
動
が
変
わ
っ

て
い
け
ば
、
日
本
で
二
％
の
物
価
上
昇
が
定
着
す
る
こ
と

は
あ
り
得
る
と
思
い
ま
す
。

　

足
元
の
物
価
動
向
を
見
ま
す
と
、
価
格
転
嫁
は
進
ん
で

は
い
る
も
の
の
、
サ
ー
ビ
ス
関
連
で
は
ま
だ
十
分
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
ま
た
、
中
小
企
業
で
は
昨
年
賃
上
げ
を
実
施

し
た
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
が
、
ベ
ア
の
代
わ
り
に
ボ
ー
ナ

ス
を
引
き
上
げ
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
、
大
企
業
の
よ
う
に

ど
ん
ど
ん
ベ
ア
を
し
て
い
こ
う
と
い
う
状
況
に
は
必
ず
し

も
な
っ
て
い
ま
せ
ん
。
こ
の
あ
た
り
が
し
っ
か
り
と
変
化

し
て
い
け
ば
、
賃
上
げ
と
値
上
げ
が
循
環
的
に
行
わ
れ
る

こ
と
で
二
％
の
物
価
上
昇
が
定
着
す
る
。
あ
る
い
は
、
緩

和
的
な
財
政
金
融
政
策
が
続
く
こ
と
な
ど
に
よ
っ
て
イ
ン

フ
レ
が
過
熱
し
、
二
％
で
は
な
く
三
％
以
上
で
定
着
す
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る
、
そ
ん
な
リ
ス
ク
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い

ま
す
。

○
中
空　

私
も
実
質
賃
金
が
上
が
っ
て
い
く
こ
と
を
期
待

し
て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
に
は
企
業
収
益
が
上
が
ら
な
け

れ
ば
い
け
な
い
の
で
、
そ
う
い
う
状
況
を
つ
く
り
出
せ
る

か
ど
う
か
が
重
要
な
の
で
す
が
、
翻
っ
て
自
分
の
生
活
を

考
え
る
と
、
大
丈
夫
か
な
と
思
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

　

例
え
ば
、
皆
さ
ん
一
〇
〇
円
シ
ョ
ッ
プ
に
行
か
れ
る
か

も
し
れ
ま
せ
ん
。
海
外
の
コ
イ
ン
シ
ョ
ッ
プ
と
は
比
べ
物

に
な
ら
な
い
ほ
ど
日
本
の
お
店
の
商
品
は
質
が
高
い
の

に
、
た
っ
た
一
〇
〇
円
で
買
う
こ
と
が
で
き
ま
す
。
も
し

一
〇
〇
円
シ
ョ
ッ
プ
を
無
く
せ
ば
、
そ
れ
は
そ
れ
で
不
平

不
満
が
出
ま
す
。
だ
と
し
た
ら
、
私
た
ち
が
潜
在
的
に
つ

け
て
し
ま
っ
た
価
格
に
対
す
る
感
覚
を
ど
う
変
え
て
い
け

る
か
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
が
、
こ
れ
は
正
直
言
っ
て

か
な
り
の
チ
ャ
レ
ン
ジ
だ
と
思
い
ま
す
。
賃
金
が
上
が
れ

ば
物
価
が
上
が
る
の
は
甘
ん
じ
て
受
け
入
れ
る
、
そ
う
い

う
方
向
に
い
つ
か
行
っ
て
く
れ
る
だ
ろ
う
と
期
待
し
な
が

ら
も
、
例
え
ば
綿
棒
や
キ
ッ
チ
ン
ペ
ー
パ
ー
な
ど
は
一
〇

〇
円
シ
ョ
ッ
プ
の
も
の
で
十
分
だ
か
ら
一
〇
〇
円
シ
ョ
ッ

プ
で
し
か
買
わ
な
い
、
そ
う
い
う
消
費
の
仕
方
で
本
当
に

消
費
性
向
云
々
と
い
う
議
論
に
な
る
の
か
、
非
常
に
疑
問

で
す
。
そ
の
根
強
い
ノ
ル
ム
を
捨
て
る
の
は
か
な
り
大
変

だ
と
思
い
ま
す
が
、
私
た
ち
が
変
わ
る
た
め
に
は
何
が
必

要
な
の
か
、
し
っ
か
り
考
え
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

と
は
い
え
、
神
田
様
の
説
明
に
あ
っ
た
と
お
り
、
き
ち

ん
と
実
質
賃
金
が
上
が
っ
た
ら
消
費
は
上
が
る
は
ず
で

す
。
私
は
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
一
％
成
長
を
続
け
て
い
け
る
よ

う
投
資
を
促
し
て
い
く
こ
と
に
よ
っ
て
、
安
定
的
な
好
循

環
を
生
み
出
し
て
い
け
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
強
い
期

待
を
持
っ
て
い
ま
す
。
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三�

、
日
米
金
融
政
策
・
金
融
市
場
の

展
望

○
木
内　

時
間
の
関
係
で
、
金
融
政
策
と
金
融
市
場
の

パ
ー
ト
を
ま
と
め
て
行
い
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

金
融
政
策
に
つ
い
て
、
上
野
様
に
は
、
先
ほ
ど
金
利
の

見
通
し
や
中
立
金
利
、
タ
ー
ミ
ナ
ル
レ
ー
ト
の
話
を
し
て

い
た
だ
き
ま
し
た
の
で
、
こ
こ
で
は
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
の
話
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
金
融
政
策
に
つ
い
て
お

聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
神
田
様
と
中
空
様
に
は
、
中

立
金
利
や
自
然
利
子
率
に
つ
い
て
お
話
し
い
た
だ
け
れ
ば

と
思
い
ま
す
。

　

金
融
市
場
に
つ
い
て
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
政
策
の

影
響
を
軸
に
見
通
し
を
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
が
、

上
野
様
に
は
、
い
わ
ゆ
る
ト
ラ
ン
プ
ト
レ
ー
ド
の
持
続
性

に
つ
い
て
少
し
踏
み
込
ん
で
お
話
し
い
た
だ
き
た
い
と
思

い
ま
す
。
ま
た
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
に
な
っ
て
気
候
変
動
問

題
に
も
大
き
な
変
化
が
起
こ
っ
て
い
ま
す
の
で
、
中
空
様

に
は
、
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の

話
、
加
え
て
、
先
ほ
ど
少
し
触
れ
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク

イ
テ
ィ
に
つ
い
て
も
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

○
上
野　

日
銀
に
よ
る
昨
年
七
月
の
利
上
げ
が
サ
プ
ラ
イ

ズ
に
な
っ
た
こ
と
を
反
省
し
て
、
今
回
は
む
し
ろ
強
引
に

織
り
込
ま
せ
に
い
っ
た
わ
け
で
す
が
、
ど
ち
ら
も
問
題
含

み
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
織
り
込
ま
せ
度
合
い
や
手
法

な
ど
、
正
解
の
な
い
話
で
す
の
で
、
こ
こ
か
ら
は
邪
推
に

な
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
日
銀
自
身
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
の
拙
さ
以
上
に
、
円
安
に
対
す
る
問
題
意
識
が
強

い
中
で
利
上
げ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
つ
い
て
、
政
府
サ
イ
ド

の
意
向
を
忖
度
し
、
間
合
い
を
図
り
な
が
ら
進
め
て
い
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
歪
ん
で
い
る

面
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
景
気
・
雇
用
の
底
堅
さ
、
物
価
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上
昇
率
の
下
げ
渋
り
、「
ト
ラ
ン
プ
リ
ス
ク
」、
こ
の
三
つ

の
見
極
め
で
利
下
げ
の
回
数
を
決
め
て
い
く
と
い
う
整
理

を
し
て
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
今
年
は
ド
ッ
ト
チ
ャ
ー

ト
に
あ
っ
た
年
間
二
回
が
標
準
形
で
、
こ
こ
か
ら
増
え
る

か
減
る
か
は
、
今
後
こ
の
三
要
素
を
チ
ェ
ッ
ク
し
な
が
ら

検
討
し
て
い
く
、
と
い
う
こ
と
か
と
思
い
ま
す
。

　

Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
一
回
あ
た
り
二
五
ベ
ー
シ
ス
ポ

イ
ン
ト
で
年
四
回
程
度
の
利
下
げ
と
い
う
こ
と
で
市
場
の

織
り
込
み
に
ほ
ぼ
沿
っ
て
い
ま
す
が
、
小
刻
み
に
利
下
げ

を
行
う
こ
と
で
、
景
気
や
物
価
の
状
況
、
あ
る
い
は
「
ト

ラ
ン
プ
リ
ス
ク
」
に
備
え
て
い
く
。
も
し
も
「
ト
ラ
ン
プ

リ
ス
ク
」
が
爆
発
す
る
よ
う
で
あ
れ
ば
、
利
下
げ
の
加
速

も
シ
ナ
リ
オ
と
し
て
は
持
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
整
理

に
な
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
、
ト
ラ
ン
プ
ト
レ
ー
ド
の
持
続
性
で
す
。
ト
ラ

ン
プ
大
統
領
の
ウ
ォ
ー
ル
街
志
向
の
強
さ
、
あ
る
い
は
、

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
株
価
を
上
げ
る
と
い
う
神
話
の
よ
う

な
も
の
が
あ
り
ま
す
。
通
常
は
、
長
期
金
利
が
思
い
き
り

上
が
っ
て
イ
ー
ル
ド
ス
プ
レ
ッ
ド
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
れ
ば

株
価
は
下
が
る
は
ず
な
の
に
、
米
株
は
崩
れ
な
い
と
い
う

こ
と
で
、
私
の
周
り
で
も
危
機
意
識
を
持
っ
て
話
題
に
し

て
い
ま
し
た
。
今
は
、
株
価
は
下
が
ら
な
い
ま
ま
長
期
金

利
が
あ
る
程
度
下
が
り
、
ま
だ
何
と
な
く
モ
ヤ
モ
ヤ
し
て

い
ま
す
が
、
株
価
を
下
げ
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
ト
ラ
ン
プ

大
統
領
に
対
す
る
信
頼
感
が
米
株
の
し
っ
か
り
し
た
需
要

に
結
び
つ
い
て
い
ま
す
。

　

た
だ
、
弱
点
は
Ａ
Ｉ
に
対
す
る
過
大
な
期
待
だ
と
思
い

ま
す
。
ご
存
知
の
よ
う
に
、
本
日
の
午
前
か
ら
「
デ
ィ
ー

プ
シ
ー
ク
・
シ
ョ
ッ
ク
」
で
米
株
も
日
本
株
も
下
落
し
、

日
経
平
均
は
三
六
〇
円
ほ
ど
下
げ
て
引
け
ま
し
た
。
対
中

輸
出
規
制
が
効
い
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
、
中
国
の
技

術
力
は
意
外
に
高
い
の
で
は
な
い
か
、
ア
メ
リ
カ
の
メ
ー

カ
ー
よ
り
も
安
く
て
高
性
能
の
Ａ
Ｉ
を
作
れ
る
の
で
は
な

い
か
と
い
う
こ
と
で
、
ハ
イ
テ
ク
関
連
を
中
心
に
売
ら
れ
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ま
し
た
。

　

私
は
数
年
前
か
ら
、
中
国
製
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
の
ス

ペ
ッ
ク
の
高
さ
を
強
調
し
て
き
ま
し
た
。
中
国
の
あ
る

メ
ー
カ
ー
の
製
品
は
、
一
二
〇
倍
ズ
ー
ム
に
対
応
す
る
カ

メ
ラ
の
ほ
か
、
Ａ
Ｉ
も
良
い
も
の
を
搭
載
し
て
お
り
、
写

真
の
補
正
技
術
も
非
常
に
高
い
で
す
。
も
ち
ろ
ん
、
部
材

の
生
産
能
力
が
乏
し
け
れ
ば
量
産
は
難
し
い
で
し
ょ
う

が
、
少
な
く
と
も
ト
ラ
ン
プ
、
バ
イ
デ
ン
両
政
権
が
行
っ

て
き
た
中
国
に
対
す
る
ハ
イ
テ
ク
製
品
の
輸
出
規
制
は
、

迂
回
し
て
い
る
の
か
内
製
化
し
た
の
か
わ
か
り
ま
せ
ん

が
、
あ
ま
り
効
い
て
い
な
い
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
に
よ

り
、
ア
メ
リ
カ
の
ハ
イ
テ
ク
関
連
企
業
に
対
す
る
過
大
な

期
待
が
崩
れ
、
ミ
ニ
・
ハ
イ
テ
ク
バ
ブ
ル
崩
壊
的
な
動
き

に
な
る
、
そ
ん
な
素
地
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
し
た

が
っ
て
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
や
り
よ
う
と
い
う
よ
り
も

別
の
角
度
か
ら
、
今
回
の
ト
ラ
ン
プ
ト
レ
ー
ド
的
な
米
株

の
上
昇
が
足
を
す
く
わ
れ
る
危
険
が
あ
る
の
で
は
な
い
か

と
思
っ
て
い
ま
す
。

○
神
田　

ま
ず
、
今
年
一
月
の
日
銀
の
追
加
利
上
げ
に
つ

い
て
は
、
適
切
な
判
断
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。
物
価
上
昇

の
中
身
が
変
わ
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
日
銀
の
見
方
に

我
々
も
近
い
か
ら
で
す
。

　

資
料
一
九
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、「
企
業
の
投
入
コ
ス

ト
と
消
費
者
物
価
指
数
（
Ｃ
Ｐ
Ｉ
）
の
推
移
」
で
す
。
こ

こ
で
言
う
「
投
入
コ
ス
ト
」
は
、
産
業
連
関
表
や
各
種
賃

金
・
物
価
統
計
か
ら
推
計
し
た
も
の
で
、
マ
ク
ロ
で
見
た

企
業
の
投
入
コ
ス
ト
が
ど
う
動
い
て
い
る
の
か
を
表
し
ま

す
。
さ
ら
に
、「
中
間
投
入
（
サ
ー
ビ
ス
）」、「
中
間
投
入

（
財
）」、「
労
働
投
入
コ
ス
ト
」
と
い
う
三
つ
の
要
因
に
分

解
し
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
を
見
る
と
、
二
〇
二
二
年
か
ら
二
〇
二
三
年
に
か

け
て
は
、
輸
入
物
価
高
を
反
映
し
、
中
間
投
入
（
財
）
の

寄
与
度
が
非
常
に
大
き
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
し

か
し
最
近
は
、
輸
入
物
価
が
前
年
割
れ
、
あ
る
い
は
ゼ
ロ
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近
傍
に
な
っ
て
も
、
消
費
者
物
価
の
伸
び
は
マ
イ
ナ
ス
に

な
り
ま
せ
ん
。
二
〇
二
二
年
に
輸
入
物
価
の
上
昇
に
よ
っ

て
物
価
が
上
が
っ
た
と
き
、
こ
れ
は
一
時
的
な
要
因
で

あ
っ
て
、
物
価
の
伸
び
は
い
ず
れ
マ
イ
ナ
ス
に
転
じ
る
、

持
続
性
は
あ
ま
り
な
い
と
い
う
の
が
一
般
的
な
見
方
で
し

た
。
し
か
し
、
Ｃ
Ｐ
Ｉ
は
二
〇
二
一
年
九
月
か
ら
前
年
比

プ
ラ
ス
を
継
続
し
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
物
価
上
昇
は
、

輸
入
物
価
だ
け
で
決
ま
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
い
う

こ
と
で
す
。

　

今
は
、
労
働
投
入
コ
ス
ト
が
安
定
的
に
押
し
上
げ
、
中

間
投
入
（
サ
ー
ビ
ス
）
の
上
昇
も
あ
り
、
安
定
感
が
高

ま
っ
て
い
ま
す
。
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
サ
ー
ビ

ス
価
格
は
全
般
的
に
上
が
っ
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ

ん
し
、
中
小
企
業
を
中
心
に
価
格
転
嫁
や
賃
上
げ
が
進
ん

で
い
な
い
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
の
で
、
ま
だ
十
分
と
は
言

え
ま
せ
ん
が
、
少
な
く
と
も
デ
フ
レ
と
言
わ
れ
て
い
た
時

期
と
は
状
況
が
大
き
く
変
わ
っ
て
い
ま
す
。
そ
う
し
た

中
、
物
価
上
昇
の
持
続
性
が
高
ま
っ
た
の
で
あ
れ
ば
、
異

例
の
金
融
緩
和
を
続
け
る
よ
り
も
、
金
融
政
策
の
正
常
化

を
少
し
ず
つ
進
め
た
ほ
う
が
い
い
と
い
う
日
銀
の
判
断

は
、
適
切
だ
と
思
い
ま
す
。

　

自
然
利
子
率
に
つ
い
て
は
、
推
計
に
よ
っ
て
ば
ら
つ
き

が
あ
る
た
め
、
ど
れ
ぐ
ら
い
が
適
当
な
の
か
、
は
っ
き
り

わ
か
り
ま
せ
ん
。
た
だ
、
物
価
上
昇
率
を
考
え
る
と
、
実

質
短
期
金
利
は
大
幅
な
マ
イ
ナ
ス
で
す
の
で
、
緩
和
的
で

あ
る
と
い
う
こ
と
は
言
え
る
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
物
価
上
昇
が
基
調
と
し
て
あ
ま
り
加
速
し
て

い
な
い
の
は
、
先
ほ
ど
来
申
し
上
げ
て
い
る
よ
う
に
、
個

人
消
費
が
盛
り
上
が
ら
な
い
こ
と
が
影
響
し
て
い
ま
す
。

金
利
が
低
い
の
で
お
金
を
借
り
や
す
い
、
し
か
も
、
昨
年

は
定
額
減
税
も
行
わ
れ
ま
し
た
。
そ
れ
で
も
家
計
が
消
費

の
拡
大
に
慎
重
な
の
は
、
物
価
高
な
ど
も
あ
っ
て
節
約
志

向
が
根
強
く
、
貯
蓄
に
励
ん
で
い
る
か
ら
で
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
所
得
環
境
の
改
善
が
明
確
に
な
っ
て
個
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人
消
費
の
回
復
が
本
格
化
す
れ
ば
、
今
ま
で
よ
り
も
物
価

の
基
調
が
強
ま
る
こ
と
に
な
り
、
さ
ら
な
る
利
上
げ
も
正

当
化
さ
れ
る
と
思
い
ま
す
。
大
和
総
研
で
は
七
月
に
追
加

利
上
げ
を
行
い
、
そ
の
後
も
半
年
に
一
度
程
度
の
ペ
ー
ス

で
実
施
し
て
い
く
。
タ
ー
ミ
ナ
ル
レ
ー
ト
に
つ
い
て
は
不

確
実
性
が
か
な
り
高
い
で
す
が
、
一
％
を
超
え
る
利
上
げ

も
十
分
に
あ
り
得
る
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

○
中
空　

資
料
二
八
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
こ
ち
ら

は
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
プ
レ
ッ
ド
の
見
通
し
で
す
。
上
に
広

が
っ
て
い
る
の
は
リ
ス
ク
の
高
い
と
こ
ろ
、
タ
イ
ト
に

な
っ
て
い
る
の
は
リ
ス
ク
が
低
減
し
た
と
こ
ろ
と
い
っ
た

よ
う
に
見
て
い
た
だ
く
と
、
足
元
で
は
よ
く
な
っ
て
き
て

い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
で
は
、
こ
の
先
ど
う
な
る
の

か
と
い
う
と
、
①
～
③
の
シ
ナ
リ
オ
し
か
あ
り
ま
せ
ん
。

そ
の
中
で
、
二
〇
二
五
年
は
②
の
ゴ
ル
デ
ィ
ロ
ッ
ク
ス
シ

ナ
リ
オ
、
す
な
わ
ち
、
金
融
政
策
と
財
政
政
策
で
し
っ
か

り
支
え
ら
れ
た
安
定
的
な
金
融
市
場
に
な
る
と
い
う
こ
と

で
、
年
末
に
一
年
を
振
り
返
っ
た
と
き
に
は
、「
今
年
も

あ
ま
り
変
わ
ら
な
か
っ
た
」
と
言
っ
て
い
る
の
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
。

　

今
日
、
皆
さ
ん
が
話
さ
れ
た
よ
う
に
、
ト
ラ
ン
プ
リ
ス

ク
、
欧
州
の
景
況
感
の
悪
化
、
財
政
の
膨
張
、
中
国
の
減

速
な
ど
、
い
ろ
い
ろ
な
リ
ス
ク
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
私

は
、
リ
ス
ク
対
比
で
見
て
金
融
市
場
は
強
い
と
思
っ
て
い

ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、
答
え
は
一
つ
、
潤
沢
な
マ
ネ
ー
フ

ロ
ー
が
金
融
市
場
を
支
え
る
か
ら
で
す
。
様
々
な
フ
ァ
ン

ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
一
方
で
、
お
金
が
ど
れ

ぐ
ら
い
あ
る
の
か
、
こ
の
点
を
見
る
こ
と
が
重
要
だ
と
思

い
ま
す
。

　

そ
こ
で
、
資
料
二
七
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
左
上

の
グ
ラ
フ
は
「
Ｕ
Ｓ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
ク
レ
ジ
ッ
ト
資
金

（
一
〇
億
ド
ル
）」
で
す
。
推
計
値
で
す
の
で
、
こ
れ
で
全

て
が
言
え
て
い
る
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
こ
の
二

六
五
〇
億
ド
ル
だ
け
で
金
融
市
場
に
銀
行
が
出
し
て
い
る
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も
の
の
半
分
は
カ
ウ
ン
ト
で
き
ま
す
。
相
当
な
金
額
の
お

金
が
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
あ
る
と
い
う
こ

と
で
す
。
ま
た
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
登
場
で
、
規
制
緩

和
や
、
ど
ん
ど
ん
お
金
を
流
し
て
い
い
と
か
、
そ
れ
こ
そ

リ
ス
ク
テ
イ
ク
し
て
い
い
と
な
る
と
、
こ
れ
ま
で
減
っ
て

き
た
Ｍ
＆
Ａ
の
ボ
リ
ュ
ー
ム
が
増
え
る
の
で
は
な
い
か
と

言
わ
れ
て
い
ま
す
。
Ｍ
＆
Ａ
が
活
発
に
な
る
と
、
金
融
機

関
も
お
金
が
潤
い
、
決
算
が
よ
く
な
り
ま
す
。

　

い
い
こ
と
ば
か
り
の
よ
う
で
す
が
、
金
融
市
場
で
投
資

を
す
る
人
た
ち
に
と
っ
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
リ
ス
ク
を
深

掘
り
す
る
、
年
限
を
長
く
す
る
な
ど
、
様
々
な
リ
ス
ク
を

と
ら
な
い
と
リ
タ
ー
ン
が
と
れ
な
く
な
っ
て
き
ま
す
。
そ

の
結
果
、
右
上
の
「
ス
プ
レ
ッ
ド
別
割
合
」
の
と
お
り
、

様
々
な
商
品
を
と
っ
て
も
、
商
品
対
比
で
と
れ
る
だ
け
の

ス
プ
レ
ッ
ド
が
減
り
、
昨
日
と
同
じ
リ
ス
ク
を
と
っ
て
い

た
ら
今
日
の
リ
タ
ー
ン
は
少
な
い
と
い
う
こ
と
が
起
き
て

い
ま
す
。
つ
ま
り
、
昨
日
と
同
じ
リ
タ
ー
ン
を
と
ろ
う
と

思
っ
た
ら
、
よ
り
リ
ス
ク
の
あ
る
も
の
を
買
わ
な
け
れ
ば

い
け
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
う
や
っ
て
投
資
家
や
金

融
機
関
の
中
に
ど
ん
ど
ん
膿
が
た
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
私

た
ち
は
認
識
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

た
だ
し
、
現
時
点
で
悪
い
も
の
は
出
て
き
て
い
ま
せ

ん
。
例
え
ば
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
の
ほ
か
、
資

料
二
七
ペ
ー
ジ
左
下
に
示
し
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
ク
レ
ジ
ッ

ト
の
件
数
も
増
え
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
デ
ッ
ト
、
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
と
も
に
堅
調
に
推
移
し
て
い
ま
す
。

潤
沢
な
お
金
が
こ
う
い
っ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
入
り
、
よ
り

リ
タ
ー
ン
を
稼
ご
う
と
思
っ
て
活
発
に
動
い
て
い
ま
す
。

で
は
、
こ
の
お
金
が
ど
こ
で
止
ま
る
の
か
、
そ
こ
を
読
み

た
い
の
で
す
が
、
残
念
な
が
ら
わ
か
り
ま
せ
ん
。
金
融
シ

ス
テ
ム
か
ら
お
金
が
な
く
な
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
ク
に
行
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
か
ら
で
す
。

つ
ま
り
私
た
ち
は
、
ど
こ
に
リ
ス
ク
が
あ
る
の
か
完
全
に

読
み
切
れ
な
い
と
い
う
大
き
な
リ
ス
ク
を
抱
え
な
が
ら
、
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マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
が
あ
る
限
り
金
融
市
場
は
安
定
的
に
推
移

す
る
だ
ろ
う
、
こ
の
よ
う
に
読
む
し
か
な
い
と
い
う
こ
と

で
す
。

　

私
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
を
長
く
や
っ
て
い
て
、
何
で
も
か
ん

で
も
悪
く
見
る
タ
イ
プ
で
す
の
で
、
不
安
材
料
は
い
ろ
い

ろ
あ
る
の
で
す
が
、
一
つ
だ
け
お
話
し
ま
す
と
、
銀
行
は

今
、
Ｓ
Ｒ
Ｔ
（Synthetic Risk T

ransfer

）
と
い
う
こ

と
で
、
今
ま
で
格
付
の
高
い
と
こ
ろ
の
ブ
ッ
ク
に
し
て
い

た
も
の
の
エ
ク
イ
テ
ィ
の
薄
い
部
分
を
外
に
出
そ
う
と
し

て
い
ま
す
。
そ
う
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
自
己
資
本
比
率

が
少
な
く
て
済
む
か
ら
で
す
。
銀
行
が
こ
の
よ
う
な
行
動

を
と
り
始
め
て
い
る
こ
と
を
念
頭
に
置
い
て
お
い
て
い
た

だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

な
ぜ
な
ら
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
煮
詰
ま
っ

て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
続
く
と
リ
タ
ー
ン
が
と
れ
な
く
な

る
の
で
、
よ
り
リ
ス
ク
の
濃
い
も
の
を
と
ら
な
け
れ
ば
い

け
な
い
、
銀
行
は
自
己
資
本
比
率
の
問
題
を
ク
リ
ア
し
よ

う
と
思
っ
て
よ
り
濃
い
リ
ス
ク
を
外
に
出
し
て
い
る
、
こ

の
外
に
出
し
た
リ
ス
ク
は
残
念
な
が
ら
私
た
ち
は
完
全
に

追
え
な
い
、
こ
う
い
う
状
態
で
お
金
が
回
っ
て
い
る
か
ら

で
す
。
い
ざ
と
い
う
と
き
に
何
が
起
き
る
か
は
わ
か
り
ま

せ
ん
が
、
予
防
策
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
を
分
散
す
る
、
同

じ
も
の
の
商
品
は
と
ら
な
い
と
い
っ
た
こ
と
を
考
え
な
け

れ
ば
い
け
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
、
今
の

こ
の
お
金
が
集
ま
っ
て
い
る
姿
か
ら
予
想
し
て
お
い
て
い

た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

し
か
し
こ
れ
は
、
収
益
を
上
げ
た
い
人
に
と
っ
て
は
リ

ス
ク
フ
ァ
ク
タ
ー
に
す
ぎ
ま
せ
ん
。
ま
だ
ま
だ
お
金
は
回

り
得
ま
す
し
、
ト
ラ
ン
プ
ト
レ
ー
ド
も
あ
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
あ
る
程
度
リ
ス
ク

を
と
れ
と
い
う
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
行
動
が
出
て
く
れ
ば

米
国
株
や
銀
行
株
は
上
が
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
の
で
、

そ
れ
と
の
見
合
い
で
バ
ラ
ン
ス
を
と
っ
て
判
断
す
る
こ
と

が
必
要
で
す
。
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最
後
に
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
に
よ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
へ
の
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
な
影
響
に
つ
い
て
で
す
。
お
金
が
出
な
く
な
っ
て

い
る
こ
と
に
加
え
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
が
Ｎ
Ｚ
Ａ
Ｍ

（
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
ズ
・
イ
ニ
シ
ア

チ
ブ
）
か
ら
、
そ
の
他
大
手
金
融
機
関
が
Ｎ
Ｚ
Ｂ
Ａ

（
ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
）
か
ら

こ
ぞ
っ
て
離
脱
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
か
な
り
の

勢
い
で
ダ
ウ
ン
ト
レ
ン
ド
に
入
っ
て
き
た
と
思
い
ま
す
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
例
え
ば
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
や
イ
ン
ク

ル
ー
ジ
ョ
ン
に
つ
い
て
の
発
想
は
あ
る
程
度
後
戻
り
す
る

こ
と
が
あ
る
と
し
て
も
、
気
候
変
動
対
策
が
全
世
界
に

と
っ
て
非
常
に
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
で
あ
る
こ
と
は
変
わ

り
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
そ
こ
は
し
っ
か
り
と
打
ち
出

し
て
い
く
と
い
う
こ
と
を
Ｃ
Ｏ
Ｐ
な
ど
で
見
出
し
て
い
く

の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
実
際
に
多
数
の
イ
ニ

シ
ア
チ
ブ
が
決
ま
っ
て
い
ま
す
し
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ｂ
（
国
際
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
基
準
審
議
会
）
の
基
準
を
踏
ま
え
、
日

本
の
会
計
基
準
も
開
示
の
方
向
に
向
か
っ
て
い
ま
す
。
ト

ラ
ン
プ
大
統
領
が
誕
生
し
た
か
ら
と
い
っ
て
、
全
部
が
全

部
、
後
戻
り
す
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
日
本
の
皆
さ

ん
に
は
、
自
分
の
企
業
や
自
分
の
投
資
ポ
リ
シ
ー
に
対
し

て
何
が
一
番
必
要
な
の
か
と
い
う
こ
と
を
き
ち
ん
と
見
な

が
ら
や
り
ま
し
ょ
う
と
い
う
こ
と
を
申
し
上
げ
た
い
と
思

い
ま
す
。

○
木
内　

今
年
は
欧
米
も
中
国
も
基
本
的
に
は
金
融
緩
和

の
局
面
だ
と
思
い
ま
す
が
、
中
国
に
つ
い
て
は
、
通
貨
防

衛
の
必
要
性
の
ほ
う
が
高
ま
っ
て
い
る
た
め
、
思
う
よ
う

に
金
利
は
下
げ
ら
れ
な
い
と
思
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
に
つ

い
て
は
、
年
内
一
回
が
メ
イ
ン
、
場
合
に
よ
っ
て
は
二
回

の
利
下
げ
、
欧
州
は
四
回
な
い
し
五
回
の
利
下
げ
、
こ
の

よ
う
に
見
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
に
対
し
て
欧
州
の
金
利

が
大
き
く
下
が
り
ま
す
が
、
資
料
六
ペ
ー
ジ
の
表
の
よ
う

に
、
対
ド
ル
で
の
パ
リ
テ
ィ
割
れ
は
回
避
さ
れ
る
見
通
し

に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
イ
ン
フ
レ
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率
が
下
が
り
、
利
下
げ
を
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
経
済
が

戻
っ
て
く
る
の
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
は
イ
ン
フ
レ
率
が
や

や
高
止
ま
り
し
、
金
利
は
下
げ
ら
れ
な
い
、
そ
う
い
っ
た

期
待
の
差
が
あ
り
、
単
純
に
欧
米
の
金
利
差
だ
け
で
ド
ル

ユ
ー
ロ
が
動
く
わ
け
で
は
な
い
と
考
え
て
い
る
か
ら
で

す
。

　

日
本
円
に
つ
い
て
は
、
日
銀
の
利
上
げ
が
続
く
こ
と
は

円
高
要
因
で
は
あ
り
ま
す
が
、
そ
れ
よ
り
も
、
ア
メ
リ
カ

の
景
気
が
多
少
な
り
と
も
減
速
す
る
影
響
の
ほ
う
が
大
き

い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
ト
ラ
ン
プ
ト
レ
ー
ド
の

逆
で
、
ド
ル
が
各
国
の
通
貨
に
対
し
て
顕
著
に
安
く
な
る

か
ど
う
か
は
わ
か
り
ま
せ
ん
。
た
だ
、
世
界
経
済
全
体
が

減
速
し
て
利
下
げ
モ
ー
ド
に
な
っ
て
く
る
と
い
う
期
待
が

あ
る
と
し
て
も
、
日
本
は
下
げ
る
余
地
が
な
い
わ
け
で
す

か
ら
、
ア
メ
リ
カ
経
済
、
世
界
経
済
が
減
速
し
て
く
る
局

面
に
お
い
て
、
ド
ル
は
特
に
対
円
で
は
安
く
な
り
や
す
い

だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
野
村
グ
ル
ー
プ
と

し
て
は
、
年
末
は
今
と
比
べ
る
と
一
五
円
ほ
ど
円
高
の
一

四
〇
円
と
予
想
し
て
い
ま
す
。
緩
や
か
な
円
高
自
体
は
、

物
価
の
上
昇
率
を
落
と
す
と
い
う
こ
と
で
経
済
に
プ
ラ
ス

の
面
も
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

日
本
株
に
つ
い
て
は
、
円
高
の
逆
風
が
若
干
あ
る
と
し

て
も
、
昨
年
よ
り
は
個
人
消
費
が
増
え
、
国
内
の
経
済
状

況
が
少
し
改
善
す
る
こ
と
を
反
映
し
、
緩
や
か
に
上
が
っ

て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

日
銀
の
利
上
げ
に
つ
い
て
は
、
年
内
二
回
と
見
て
い
ま

す
。
先
週
上
げ
た
の
が
一
回
目
、
そ
し
て
九
月
に
も
う
一

回
で
〇
・
七
五
％
。
一
応
そ
こ
が
最
終
着
地
点
か
と
思
い

ま
す
が
、
来
年
、
一
％
ま
で
上
が
る
可
能
性
も
あ
る
と

思
っ
て
い
ま
す
。

　

中
立
水
準
の
議
論
は
難
し
く
、
上
野
様
か
ら
も
お
話
が

あ
っ
た
よ
う
に
、
日
銀
も
わ
か
ら
な
い
と
言
っ
て
い
ま

す
。
た
だ
、
実
質
短
期
金
利
の
中
立
水
準
、
つ
ま
り
自
然

利
子
率
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
ス
タ
デ
ィ
ー
を
踏
ま
え
る
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と
、
プ
ラ
ス
〇
・
五
％
～
マ
イ
ナ
ス
一
・
五
％
の
範
囲
内

と
い
う
こ
と
で
す
の
で
、
平
均
あ
る
い
は
中
央
値
な
ど
を

と
れ
ば
小
幅
マ
イ
ナ
ス
ぐ
ら
い
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。

　

イ
ン
フ
レ
率
の
ト
レ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
資
料
五
ペ
ー

ジ
を
御
覧
く
だ
さ
い
。
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
は
二
％
を
超
え
て
い

ま
す
が
、
食
料
及
び
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
と
一
・
七
％
ま

で
下
が
り
ま
す
の
で
、
二
％
が
持
続
的
に
続
く
の
は
難
し

い
だ
ろ
う
と
私
も
思
っ
て
い
ま
す
。
ど
の
あ
た
り
が
均
衡

値
な
の
か
、
実
は
よ
く
わ
か
り
ま
せ
ん
。
歴
史
的
に
見
る

と
ゼ
ロ
近
傍
だ
と
思
い
ま
す
が
、
そ
こ
ま
で
下
が
ら
な
い

に
し
て
も
、
一
％
あ
る
い
は
一
％
弱
ぐ
ら
い
ま
で
は
ゆ
っ

く
り
落
ち
て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
し
た

が
っ
て
、
実
質
短
期
金
利
の
中
立
水
準
が
小
幅
の
マ
イ
ナ

ス
で
、
中
長
期
の
イ
ン
フ
レ
期
待
が
一
％
あ
る
い
は
一
％

弱
ぐ
ら
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
、
名
目
短
期
金
利
の
中

立
水
準
は
〇
・
七
五
％
な
い
し
は
一
％
、
こ
の
よ
う
に
考

え
て
お
り
ま
す
。

　

上
野
様
か
ら
は
、
既
に
中
立
水
準
ま
で
達
し
て
い
る
と

い
う
議
論
が
あ
り
ま
し
た
が
、
そ
こ
は
よ
く
わ
か
ら
な
い

と
こ
ろ
で
す
。
確
か
に
実
質
金
利
は
、
単
純
に
今
の
イ
ン

フ
レ
率
と
政
策
金
利
で
計
算
す
る
と
大
幅
に
マ
イ
ナ
ス
で

す
。
と
は
い
え
経
済
が
強
く
な
っ
て
い
な
い
の
は
、
日
本

経
済
が
長
い
間
、
金
利
感
応
度
を
失
っ
て
い
る
か
ら
だ
ろ

う
と
私
は
思
っ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
金
利
あ
る
い
は
実

質
金
利
が
低
い
こ
と
に
よ
る
金
融
市
場
へ
の
影
響
は
様
々

あ
る
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
物
価
に
対
し
て
は
、
金
利
を

下
げ
た
と
き
も
、
今
の
よ
う
に
ゆ
っ
く
り
上
げ
て
い
る
と

き
も
、
直
接
的
な
影
響
は
小
さ
か
っ
た
一
方
、
金
融
市
場

に
対
し
て
は
、
金
利
を
上
げ
て
い
く
こ
と
自
体
、
や
や
行

き
過
ぎ
た
円
安
の
修
正
に
つ
な
が
っ
た
り
、
金
融
市
場
の

歪
み
の
緩
和
に
つ
な
が
る
面
も
あ
り
ま
す
の
で
、
や
は
り

正
常
化
は
進
め
て
い
く
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
日

銀
も
ど
こ
が
中
立
的
な
水
準
か
わ
か
ら
な
い
と
い
う
こ
と
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か
ら
す
る
と
、
利
上
げ
の
間
隔
は
開
い
て
い
く
と
思
い
ま

す
。
今
ま
で
は
半
年
に
一
回
の
ペ
ー
ス
で
し
た
か
ら
、
今

年
利
上
げ
を
す
る
と
し
た
ら
次
は
秋
以
降
で
、
年
内
は
少

な
く
と
も
〇
・
七
五
％
ぐ
ら
い
ま
で
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。

　

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
先
ほ
ど
上
野
様

が
、
底
流
に
は
政
治
的
な
要
因
が
あ
る
と
お
っ
し
ゃ
い
ま

し
た
。
私
も
全
く
同
感
で
す
。
日
銀
は
、
正
常
化
自
体
は

う
ま
く
や
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
が
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
は
混
乱
し
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
昨
年
末
に
市
場

の
期
待
が
伸
び
た
と
思
っ
た
ら
、
年
明
け
以
降
、
急
速
に

利
上
げ
を
織
り
込
ま
せ
る
よ
う
な
、
か
な
り
無
理
矢
理
の

情
報
発
信
を
し
ま
し
た
。
日
銀
は
利
上
げ
す
る
方
向
を
志

向
し
な
が
ら
も
、
や
は
り
政
治
的
な
要
因
が
影
響
し
て
い

る
面
が
あ
り
、
そ
う
い
っ
た
と
こ
ろ
の
間
合
い
を
考
え
る

と
突
然
「
今
だ
」
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
、
結
果
的
に
市

場
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
混
乱
し
て
し
ま
う
と
い

う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
こ
の
あ
た
り
は
今
後
の
課
題
と

し
て
残
さ
れ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

日
本
で
も
、
表
面
的
に
は
明
確
に
な
っ
て
い
な
い
か
も

し
れ
ま
せ
ん
が
、
金
融
政
策
が
政
治
の
影
響
を
受
け
て
い

る
可
能
性
は
あ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
で

は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
選
挙
期
間
中
に
「
大
統
領
が
金

融
政
策
に
関
与
す
る
の
は
当
然
だ
」「
金
利
に
つ
い
て

は
、
パ
ウ
エ
ル
議
長
よ
り
も
自
分
の
ほ
う
が
知
っ
て
い

る
」
と
言
っ
た
り
、
先
週
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
対
し
て
「
原
油
価

格
が
下
が
れ
ば
、
直
ち
に
金
利
の
引
き
下
げ
を
要
求
す

る
」
と
言
っ
て
い
ま
す
。

　

最
後
に
、
日
米
に
お
け
る
金
融
政
策
へ
の
政
治
の
影
響

に
つ
い
て
、
お
三
方
か
ら
一
言
ず
つ
お
話
し
い
た
だ
け
れ

ば
と
思
い
ま
す
。

○
上
野　

ま
ず
日
本
に
つ
い
て
で
す
が
、
植
田
総
裁
は
岸

田
前
総
理
か
ら
任
命
を
受
け
た
と
き
に
「
正
常
化
を
頼
む

よ
」
と
ア
サ
イ
ン
さ
れ
た
と
思
い
ま
す
の
で
、
日
銀
は
正
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常
化
の
責
務
を
負
っ
て
い
る
と
い
う
意
識
が
強
い
の
で
は

な
い
か
と
推
測
さ
れ
ま
す
。
一
方
で
、
日
銀
法
第
四
条
に

は
、「
常
に
政
府
と
連
絡
を
密
に
し
、
十
分
な
意
思
疎
通

を
図
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
い
う
日
銀
の
独
立
性
を

妨
げ
か
ね
な
い
条
文
も
あ
り
ま
す
。
で
す
の
で
、
政
府
は

そ
れ
を
見
な
が
ら
随
時
出
方
を
探
り
、
日
銀
も
政
府
が
ど

こ
ま
で
容
認
し
て
く
れ
る
か
探
り
な
が
ら
、
あ
る
意
味
、

微
妙
な
間
合
い
で
や
っ
て
い
て
、
今
の
石
破
内
閣
と
の
間

で
は
、
安
倍
内
閣
の
と
き
の
よ
う
に
あ
か
ら
さ
ま
プ
レ
ッ

シ
ャ
ー
を
か
け
る
の
と
は
違
う
、
不
思
議
な
関
係
に
な
っ

て
い
る
よ
う
な
感
じ
が
し
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
は
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
二
期
目
と
の

関
係
で
言
う
と
、
私
は
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
手
詰
ま
り

の
感
が
強
い
と
い
う
こ
と
を
よ
く
レ
ポ
ー
ト
で
も
書
い
て

い
ま
す
。
と
い
う
の
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
議
長
を
辞
め
さ
せ
る

の
は
法
律
上
難
し
い
と
い
う
こ
と
で
、
パ
ウ
エ
ル
議
長
は

そ
の
あ
た
り
を
き
ち
ん
と
詰
め
て
理
論
武
装
し
て
い
る
か

ら
で
す
。
で
は
、
誰
か
理
事
を
交
代
さ
せ
て
、
そ
こ
に
ト

ラ
ン
プ
派
の
人
間
を
入
れ
て
い
く
か
と
い
う
と
、
そ
れ
も

な
か
な
か
難
し
い
。
先
日
、
バ
ー
副
議
長
（
金
融
規
制
担

当
）
が
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
に
負
け
て
副
議
長
辞
任
の
意
向
を

表
明
し
ま
し
た
が
、「
理
事
に
は
引
き
続
き
と
ど
ま
る
」

と
言
っ
て
い
ま
す
。
理
事
と
し
て
在
任
し
て
い
る
の
で
あ

れ
ば
、
金
融
政
策
を
決
め
る
と
き
の
一
票
は
変
わ
り
ま
せ

ん
。
ト
ラ
ン
プ
派
の
人
間
を
送
り
込
も
う
と
し
た
ト
ラ
ン

プ
サ
イ
ド
の
思
惑
を
ブ
ロ
ッ
ク
す
る
、
非
常
に
巧
妙
な
や

り
方
で
す
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
い
ろ
ん
な
こ
と
を
言
う

で
し
ょ
う
け
れ
ど
も
、
思
っ
た
以
上
に
パ
ウ
エ
ル
Ｆ
ｅ
ｄ

が
頑
強
に
、
手
を
替
え
品
を
替
え
抵
抗
し
て
い
く
、
そ
ん

な
流
れ
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

○
神
田　

ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
は
、
上
野
様
が
お
っ
し
ゃ

る
よ
う
に
人
事
の
問
題
が
あ
り
ま
す
の
で
、
ト
ラ
ン
プ
大

統
領
が
い
ろ
い
ろ
な
発
言
を
し
て
も
、
結
局
の
と
こ
ろ
は

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
経
済
・
物
価
情
勢
を
見
て
判
断
し
て
い
く
と
い
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う
の
が
基
本
路
線
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
し
、
ト
ラ
ン
プ

政
権
の
政
策
が
経
済
・
物
価
情
勢
に
影
響
を
与
え
る
と
す

れ
ば
、
間
接
的
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
に
も
影
響
を
与
え

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

日
本
に
つ
い
て
は
、
日
銀
が
利
上
げ
な
ど
金
融
政
策
の

正
常
化
を
進
め
て
い
る
一
方
で
、
石
破
政
権
は
少
数
与
党

で
拡
張
的
な
財
政
政
策
を
志
向
し
や
す
い
状
況
に
あ
り
ま

す
。
今
の
と
こ
ろ
問
題
は
生
じ
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
ま

す
が
、
そ
れ
を
可
能
に
し
て
い
る
要
因
の
一
つ
は
円
安
で

す
。
金
利
を
上
げ
な
い
と
円
安
は
な
か
な
か
止
ま
ら
な
い

と
い
う
こ
と
で
、
政
府
サ
イ
ド
と
し
て
も
、
利
上
げ
を
受

け
入
れ
や
す
い
状
況
に
あ
る
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
金

利
の
上
昇
が
続
く
中
で
政
府
は
今
後
ど
う
動
く
の
か
。
例

え
ば
、
デ
フ
レ
脱
却
を
宣
言
し
て
日
銀
に
よ
り
近
い
方
向

に
進
む
の
か
、
逆
に
、
積
極
財
政
を
継
続
し
て
財
政
健
全

化
目
標
も
実
質
的
に
先
送
り
す
る
よ
う
な
こ
と
に
な
れ

ば
、
い
ず
れ
財
政
政
策
は
緩
和
的
な
の
に
金
融
政
策
は
引

き
締
め
的
に
な
り
ま
す
。
こ
の
あ
た
り
の
軋
轢
が
将
来
的

に
は
日
本
経
済
の
リ
ス
ク
に
な
る
可
能
性
も
あ
る
と
思
い

ま
す
。

○
中
空　

私
は
、
日
本
も
ア
メ
リ
カ
も
欧
州
も
、
弱
過
ぎ

る
政
府
・
強
過
ぎ
る
政
府
が
金
融
政
策
に
全
く
影
響
し
な

い
と
は
思
い
ま
せ
ん
。
ど
ち
ら
の
政
府
で
あ
っ
て
も
財
政

を
膨
張
さ
せ
ま
す
の
で
、
そ
れ
に
よ
る
金
融
政
策
へ
の
影

響
は
当
然
考
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
い
ま
す
。

○
木
内　

時
間
が
来
て
い
ま
す
の
で
、
議
論
は
以
上
と
さ

せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

幅
広
い
問
題
に
つ
い
て
示
唆
に
富
む
御

意
見
を
く
だ
さ
り
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

時
間
も
大
分
押
し
て
い
ま
す
が
、
御
質
問
、
御
意
見
を

い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

　

で
は
、
私
か
ら
一
問
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
政
策
の
中

に
テ
ッ
ク
や
金
融
に
対
す
る
規
制
緩
和
が
あ
る
と
思
い
ま

す
が
、
市
場
に
は
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
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か
。
株
価
を
さ
ら
に
上
昇
さ
せ
る
の
か
。
そ
れ
と
も
、
マ

グ
ニ
フ
ィ
セ
ン
ト
・
セ
ブ
ン
は
行
く
と
こ
ろ
ま
で
行
っ
て

い
る
の
で
あ
ま
り
影
響
は
な
い
の
か
。
あ
る
い
は
、
不
必

要
に
期
待
が
高
ま
っ
て
そ
れ
が
崩
壊
す
る
の
か
。
こ
の
あ

た
り
は
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
木
内　

先
週
も
Ａ
Ｉ
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
建
設
へ
の
大

幅
投
資
と
い
う
案
件
が
出
ま
し
た
が
、
こ
れ
は
既
に
強
い

需
要
が
あ
り
、
そ
こ
に
あ
え
て
次
の
も
の
を
乗
せ
て
も
、

ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
の
よ
う
な
も
の
も
あ
る
と
思
い
ま
す
。
し

た
が
っ
て
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
に
な
っ
て
直
ち
に
影
響
が
あ

る
と
い
う
こ
と
は
な
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
金

融
業
の
世
界
は
、
民
主
党
政
権
と
共
和
党
政
権
の
間
に
は

差
が
あ
り
ま
す
し
、
暗
号
資
産
に
つ
い
て
も
差
が
あ
り
ま

す
の
で
、
一
部
の
業
界
で
は
確
か
に
政
策
は
変
わ
る
と
思

い
ま
す
が
、
昨
年
一
〇
月
以
降
、
金
融
市
場
で
は
ト
ラ
ン

プ
政
権
の
政
策
を
織
り
込
む
ト
ラ
ン
プ
ト
レ
ー
ド
が
続
い

て
き
ま
し
た
の
で
、
市
場
の
期
待
は
既
に
十
分
織
り
込
ま

れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

ほ
か
に
御
質
問
、
御
意
見
は
ご
ざ
い
ま

せ
ん
で
し
ょ
う
か
。
―
―
そ
れ
で
は
、
ち
ょ
う
ど
時
間
と

な
り
ま
し
た
の
で
、
今
年
の
新
春
討
論
会
は
以
上
と
さ
せ

て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

木
内
様
、
上
野
様
、
神
田
様
、
中
空
様
、
大
変
あ
り
が

と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
き
う
ち　

た
か
ひ
で
・
野
村
総
合
研
究
所　

エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
）

（
う
え
の　

や
す
な
り
・
み
ず
ほ
証
券　

金
融
市
場
調
査
部

チ
ー
フ
マ
ー
ケ
ッ
ト
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
）

（
か
ん
だ　

け
い
じ
・
大
和
総
研　

経
済
調
査
部
シ
ニ
ア
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
）

（
な
か
ぞ
ら　

ま
な
・
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
証
券　

グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
統
括
本
部
副
会
長
）

�
（
本
稿
は
、
令
和
七
年
一
月
二
七
日
に
開
催
し
た
「
新
春
討
論
会
」
の

討
論
の
要
旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
）
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　　木　内　登　英　氏

御　　略　　歴

　野村総合研究所エグゼクティブ・エコノミスト
　1987年野村総合研究所入社。経済研究部を経て、1990年野村総合研究所ドイツ
（フランクフルト）、1996年野村総合研究所アメリカ（ニューヨーク）勤務。2004年
野村證券に転籍。2007年経済調査部長兼チーフエコノミスト。2012年日本銀行政策
委員会審議委員に就任。2017年７月より現職。

　　上　野　泰　也　氏

御　　略　　歴

　みずほ証券金融市場調査部チーフマーケットエコノミスト
　1986年会計検査院入庁。1988年富士銀行（現みずほ銀行）入行。資金為替部にて
為替ディーラーを経て、1990年より為替、資金、債券の各セクションでマーケット
エコノミスト。1994年富士証券チーフマーケットエコノミスト。2000年10月より現
職。財務省主計局・税制問題研究会メンバー、内閣官房・市場動向研究会メン
バー、参議院事務局・客員調査員他を歴任。

　　神　田　慶　司　氏

御　　略　　歴

　大和総研経済調査部シニアエコノミスト
　2004年大和総研入社。日本経済（短期予測）を担当後、2008年内閣府政策統括官
室（経済財政分析担当）へ出向。2010年に大和総研に復帰後、日本の経済・社会構
造分析、中期予測を担当。2013年より日本経済、財政・社会保障を担当。2019年よ
り現職（経済調査部日本経済調査課長）。参議院企画調整室客員調査員を歴任。

　　中　空　麻　奈　氏

御　　略　　歴

　BNPパリバ証券グローバルマーケット統括本部副会長
　野村総合研究所入所。郵政省郵政研究所出向。1997年野村アセットマネジメン
ト、2000年モルガン・スタンレー証券を経て、2004年JPモルガン証券クレジット調
査部長。2008年BNPパリバ証券クレジット調査部長。2011年市場調査本部長。2018
年７月よりチーフESGアナリストを兼務。2020年２月より現職。経済財政諮問会議
民間議員、財政制度等審議会財政制度分科会起草委員、税制調査会委員、国税審議
会委員、環境省グリーンボンド・グリーンローン等に関する検討会委員などを歴
任。日本EU学会会員。
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「新春討論会ー2025年の経済展望」

2025年1月27日

1
1

木内登英氏資料

野村総合研究所 エグゼクティブ・エコノミスト
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22Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

2025年の世界経済は緩やかに成長鈍化

世界経済見通し

（出所）Nomura Global Market Research
（注）見通しは2025年1月20時点

2024年 2025年 2026年 2024年 2025年 2026年 2024年 2025年 2026年

全世界 3.2 2.9 3.0 4.0 3.1 2.8
先進国 1.6 1.7 1.6 2.7 2.4 2.3
新興国 4.4 3.8 4.1 5.1 3.6 3.1
　米国 2.8 2.2 1.8 3.0 3.0 2.9 4.375 4.125 3.625
　日本 -0.2 1.5 0.8 2.7 2.3 1.6 0.25 0.75 1.00
　ユーロ圏 0.8 1.1 1.3 2.4 1.8 1.8 3.00 1.75 1.75
　　フランス 1.1 0.7 1.2 2.3 1.2 1.4
　　ドイツ -0.2 0.2 0.7 2.5 2.0 1.7
　英国 0.8 0.7 1.2 2.5 2.9 2.2 4.75 3.75 3.50
　中国 5.0 4.0 4.0 0.2 0.2 0.6 1.50 1.20 1.20
　インド 6.5 5.8 7.0 4.9 4.1 4.6
　ロシア 3.7 1.5 1.4 8.3 7.3 4.9

実質GDP（前年比、％） 消費者物価指数（前年比、％） 政策金利（期末、％）

30Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

移民の労働力に支えられてきた米国経済
米国人口増加率の長期トレンド米国インフレ率と政策金利

（1973年～と2021年～の比較）

物価上昇率は、物価加速開始時の消費者物価上昇率（前年同月比）との差
（注）物価加速開始時（1973年、2022年）からの月次推移

（出所）BIS Annual Economic Report, June 2024より野村総合研究所作成

（注）12カ月移動平均値の前年同月比
（出所）セントルイス連銀より野村総合研究所作成

物価上昇率
（1973年～）

物価上昇率
（2021年～）

政策金利
（1973年～）

政策金利
（2021年～）
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44Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

物価・賃金上昇率の上振れと実質成長率の低迷持続
長期インフレ期待の変化 潜在成長率の試算

（出所）日本銀行より野村総合研究所作成
（注）2020年末時点と2023年6月時点の差
（出所）BIS（国際決済銀行）より野村総合研究所作成

51Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

回復が遅れる実質賃金と消費者物価の推移
実質賃金の推移

（出所）厚生労働省、総務省より野村総合研究所作成

基調的な消費者物価上昇率の推移
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生鮮食品を除く総合（左軸）

食料（酒類を除く）及びエネルギーを除く

総合（左軸）
輸入物価指数(円ベース)（右軸）

（前年同月比）

（出所）総務省、日本銀行より野村総合研究所作成

消費者物価

現金給与総額

実質賃金
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66Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

2025年は緩やかなドル安円高の流れに
為替見通し（対ドルレート）

（注）2025年1月20日時点の予測値
（出所）野村

日本株見通し

（注）2025年1月17日時点の予測値
（出所）野村

2025年3月 6月 9月 12月 2026年3月

日経平均（円、期末値） 40,000 40,000 41,000 42,000 43,000

（円、期中レンジ） 37,750　～ 37,750　～ 38,000　～ 39,000　～ 40,000　～

43,750 43,750 45,000 45,000 46,000

2025年3月 6月 9月 12月 2026年12月

日本円 150.0 145.0 142.5 140.0 135.0

ユーロ 1.03 1.01 1.01 1.03 1.08

英ポンド 1.26 1.25 1.25 1.26 1.30

7
0

上野泰也氏資料

みずほ証券金融市場調査部チーフマーケットエコノミスト
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8© 2024 Mizuho Securities Co., Ltd. 8

（1）米国
・FRBが昨年9月から12月に計100bps利下げ（政策金利の経済制約度合いは軽減）。

 ・25会計年度（24/10～25/9）の財政赤字は前年度並みの1兆8,650億ドル（CBO見通し）。
    ↓
   「トランプ2.0」･･･
・25年末が期限の大型減税を延長・拡充する意向（DOGEによる歳出カットには限界）。
・関税上乗せ策を多用する見通し（市場はインフレ、個人消費・企業収益の悪化警戒）。
・不法移民の大規模な国外送還を実施する構え（建設業や農業などで労働力不足か）。
・化石燃料の活用を積極化、米国内における原油や天然ガスの増産を奨励へ。

（2）ユーロ圏
・ECBが昨年6月から12月に計100bps利下げ（政策金利の経済制約度合いは軽減）。
・フランスを典型例に、財政赤字圧縮は難航。欧州各国で強まる「ポピュリズム」。

（3）中国
・「適度に緩和的な」金融政策、「より積極的な」財政政策（24.12.11～12 中央経済工作会議）。
・米国との「貿易戦争」にらみで人民元相場のさらなる下落容認も。
 

＜世界経済＞ 米欧は「金融緩和・財政拡張」のポリシーミックスだが、「トランプリスク」を注視

9© 2024 Mizuho Securities Co., Ltd. 9

【景気】
・2024年（暦年）の日本の実質GDPは、コロナ危機の20年以来4年ぶりに、前年比マイナス成長の公算。
・中小企業を中心に、企業収益に変調の兆し（24年7-9月期の法人企業統計調査）。
・景気の力強い「けん引役」になりそうな需要項目が見当たらない点も、日本経済の顕著な弱点。
～ 民間最終消費支出（個人消費）は、高率賃上げ・定額減税・賞与増加といった所得環境の改善要因にもかかわらず、
回復が弱い。23年4-6月期から4四半期連続で前期比マイナスになった後、2四半期連続で増加したものの、季節調整済金
額は300兆円の大台を回復していない。根強い将来不安が影を落とす。
～ 民間企業設備（設備投資）は、23年1-3月期以降の7四半期のうち、過半数の4四半期で前期比マイナスを記録。計画
は強いものの、不確実性の大きさや供給制約などから、現実の投資実行は限られる。
～ 財貨・サービスの輸出（輸出）は、中国や欧州の景気低迷が引き続き悪材料になるほか、米トランプ政権が関税上乗
せ策によって直接・間接に日本の企業活動に悪影響を及ぼすリスクが意識される。

【物価】
・欧米型CPIコア（食料〈酒類を除く〉及びエネルギーを除く総合）は前年同月比＋1.7%（24/11）。
・「基調的なインフレ率を捕捉するための指標」は３つとも、総じて下向き。
・「賃金と物価の好循環」は本当に実現するのか？  CPI「サービス」は前年同月比＋1.5%（24/11）。

＜日本経済＞  景気は「低高度で揺さぶられる」展開／物価は2%目標対比の「実力不足」が露呈へ
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【日銀】
 追加利上げ問題で、植田総裁が率いる日銀執行部の動きを左右するとみられる、3つのポイント：
（A）追い風が吹いており利上げに動けるうちに、「のりしろ」をできるだけ作っておきたい。
（B）説明をつけにくい（納得が得られにくい、あるいは完全なサプライズの）利上げは望ましくない。
（C）「政治との間合い」も現実としてケアすべき問題。

「ターミナルレート」（利上げ局面の終着点）は0%台（0.75%以下）という見方が、国内勢には多い。

【米FRB】
 パウエル議長が「新たな段階」と呼んだ、追加利下げに慎重な姿勢へと転換した、3つの理由：
（A）物価指標の下げ渋り（米11月のPCEデフレーターはコアで前年同月比＋2.8%）。
（B）景気・雇用の底堅さ（米12月の雇用統計で失業率は4.1%に低下、NFPは＋256千人）。
（C）「トランプリスク」（関税上乗せ、不法移民国外送還、「トランプ減税」延長・拡充の影響など）。

年内の追加利下げ回数についての市場の見方は、0～4回で割れている。

＜日米金融政策＞ 日銀執行部の動きを左右する「3つのポイント」／FRBは「新たな段階」に移行

11© 2024 Mizuho Securities Co., Ltd. 11

【2025年の各マーケット予想】
◇「トランプ2.0」が世界経済・金融市場にどこまで影響を及ぼすかの見きわめが、今年最大のテーマ。

◇日本の国債は、追加利上げに日銀が何回動けるか次第。利上げの「打ち止め感」が強まれば、国債の
イールドカーブにブルフラット化圧力が加わる。ここからの国内長期金利の上昇余地は限定的。
◇米国の国債は、「トランプトレード」が続く中で10年債利回りが一時4.80%まで上昇するなどしたが、
売られ過ぎ感。米国の潜在成長率1.8%＋FRBのインフレ目標2%＝3.8%が基本線であり、そこに各種リス
クに対するプレミアムを加えるとしても、4.8%以上はオーバーシュートではないか。米長期金利に低下
余地あり。

◇日米金利差が縮小するという基本線に鑑みると、今年のドル/円相場の大きな方向感はドル安円高。た
だし、FRBの利下げ回数・日銀の利上げ回数が限られ、日米金利差が大きくは縮小してこないとすれば、
ドル/円相場がドル安円高方向に動く余地は限られる。

◇株価は、米国株について筆者は25年も基本強気だが、AIへの過大な期待感は気がかり。また、足元で
は米長期金利の水準対比で割高感が鮮明となっており、調整含みの状況。

＜金融市場＞ 国内長期金利は利上げの「打ち止め感」浮上がカギ／株価は米国株に危うさも
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神田慶司氏資料

大和総研経済調査部 シニアエコノミスト

15Copyright © 2025 Daiwa Institute of Research Ltd. All rights reserved.

 2023年：＋2.9％
 2024年：＋2.8％
 2025年：＋2.3％

 2023年：＋0.5％
 2024年：＋0.8％
 2025年：＋1.3％

 2023年：＋5.2％
 2024年：＋5.0％
 2025年：＋4.5％

米国

ユーロ
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米欧中の実質GDP成長率
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2023年度：＋0.7％

2024年度：＋0.6％

2025年度：＋1.4％

年度平均

（年率換算の季節調整値、兆円）

（年度）

2025年の日本の実質GDP成長率は＋1.6％の見込み

日本の実質GDP見通し（12月9日時点）と海外経済の前提

（注）図中の破線は大和総研による予測値。米欧中の見通しは大和総研の直近の各国担当者の予測に基づく。
（出所）内閣府、各国統計より大和総研作成

【暦年ベース】
23年：＋1.5％、24年：▲0.1％、 25年：＋1.6％

⇒「成長のゲタ」を除いた25年の実質GDPは＋1.0％

FRBは半年に一度程度の
ペースで0.25％ptの利下げ
を実施すると想定

15
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個人消費の実績と長期均衡値（左）、均衡値のコロナ禍前からの乖離幅の要因分解（右）

停滞が続いた個人消費は足元で回復の兆し

（注）長期均衡式の推計期間は1988～2019年。
（出所）内閣府、総務省、財務省統計、Haver Analyticsより大和総研作成
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見通し

「毎月勤労統計調査」

の実質賃金指数

実質賃金は前年比＋1％前後の推移を見込む

1人あたり雇用者報酬の見通し

（注）季節調整値。
（出所）厚生労働省、総務省、内閣府統計より大和総研作成

（四半期）
（年）
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【24年7月】

0.25％程度

【25年1-3月期】

0.50％

【25年7-9月期】

0.75％

【26年1-3月期】

1.00％
長期金利

（10年物国債利回り）

短期金利
（無担保コールO/N物）

（注）長期金利は期間平均値で、短期金利は期末値。
（出所）日本銀行、財務省統計より大和総研作成

日本の長短金利見通し

緩和的な金融環境は当面継続する見込み
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中間投入（財）

労働投入コスト

投入コスト
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（前年比、前年比寄与度、％、％pt）

物価上昇の主因は「輸入物価高」から「人件費増」に転換

企業の投入コストと消費者物価指数（CPI）の推移

（注）投入コストは、企業物価指数や企業向けサービス価格指数、毎月勤労統計調査等を用いて、2015年産業連関表の中間投入ウエ
イト及び労働投入ウエイトから産業ごとの投入コストの変化率を計算した上で、家計最終消費支出ウエイトによって加重平均した値。
（出所）内閣府、日本銀行、総務省、厚生労働省より大和総研作成
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「トランプ2.0」による米国経済等への影響は？
シナリオ別に見た米国の実質 GDP、CPI 上昇率への影響試算

（出所）IMF、OECD、CBOなどより大和総研作成

＜大規模実施シナリオ＞実質GDP：▲2.07％、CPI：＋1.98％
○トランプ減税の延長、 ○中国に対して10％、メキシコ・カナダに対して25％の追加関税措置、○すべての
移民の流入停止

＜内容マイルド化シナリオ＞実質GDP：＋0.08％、CPI：＋0.55％
○トランプ減税の延長、 ○中国に対して10％の追加関税措置のみ、 ○不法移民の新規流入の抑制

20
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本資料は投資勧誘を意図して提供するものではありません。

本資料記載の情報は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。また、記載された意見や予測等は作成時
点のものであり今後予告なく変更されることがあります。

(株）大和総研と大和証券(株）は、(株）大和証券グループ本社を親会社とする大和証券グループの会社です。

内容に関する一切の権利は(株）大和総研にあります。無断での複製・転載・転送等はご遠慮ください。
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中空麻奈氏資料

BNPパリバ証券グローバルマーケット統括本部

副会長

23

2025年は全体的に堅調

経済成長見通し（2025年1月9日現在）

出所：BNPパリバ

 2024年は米国一人勝ち、その他は低空飛行。2025年は冴えない中国、少しずつ悪化する米国を除き、まずまずの安定成長軌道、という見方
 地政学的リスクが大きいため、慎重な対応は必須

経済成長見通し

2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

ドイツ -0.1 0.4 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
フランス 1.1 0.8 0.9 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
イタリア 0.5 1.0 1.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3
スペイン 3.1 2.5 1.8 0.7 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 0.4

日本 -0.2 0.6 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1

英国 0.9 1.4 0.9 0.3 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

欧州 0.8 1.0 1.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

中国 4.9 4.5 4.3 1.3 0.9 1.2 0.8 0.9 1.0 1.2 1.4

年成長率（%Y/Y） 四半期成長率（％　Q/Q） 四半期成長率（％　Q/Q）

2024 2025 2026

米国 2.8 2.1 1.3 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 0.3 0.4
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出所： ブルームバーグ、S&Pcapital IQ、Macrobond、BNPパリバ

法人税減税と企業収益への影響

米国ートランプは吉か凶かー
トランプ登場の影響を考える

地域別収入

産業別移民人口の割合

90日延滞率

24

出所：Ministry of Finance、Macrobond、Eurostat、National Assembly、 China‘s NBS、WIND 、BNPパリバ

フランス：財政赤字対GDP比推移

欧州・中国ーそれぞれに直面する構造問題は大きいー
欧州は景気悪化・財政弛緩と格下げリスク、中国は抑制された景気回復

ユーロ圏と米国のGDP推移

中国：実質GDPとナウキャスト（％、対前年比）

25
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GDPギャップの推移

出所：IMF、内閣府、総務省などより内閣府作成の資料を転載

日本ー安定した低成長から抜け出せるかー

日本も財政問題は残る

PB対GDP比の推移

先進国格付け一覧

日本国債・中国国債利回り推移

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25

JGB CGB(Chinese Govt Bond)

格付け アウトルック 格付け アウトルック 格付け アウトルック 格付け アウトルック 格付け アウトルック

アメリカ Aaa NEG AA+u STABLE AA+u STABLE AAA STABLE AAA STABLE
ドイツ Aaau STABLE AAAu STABLE AAAu STABLE AAA STABLE AAA STABLE
フランス Aa3u STABLE AA-u STABLE AA-u NEG AAA STABLE AAA STABLE
イタリア Baa3u STABLE BBBu STABLE BBBu POS BBB+ STABLE A STABLE
スペイン Baa1 POS Au STABLE A-u POS A - AA STABLE
イギリス Aa3u STABLE AAu STABLE AA-u STABLE AAA STABLE AAA STABLE
カナダ Aaa STABLE AAA STABLE AA+u STABLE NR - AAA STABLE
日本 A1 STABLE A+u STABLE Au STABLE AA+ STABLE AAA STABLE
中国 A1 NEG A+ STABLE A+u NEG AA- STABLE AA STABLE

JCRMDY S&P Fitch R&I

出所： Pitchbook LCD、pregin、ブルームバーグ、BNPパリバ

USプライベートクレジット資金（10億㌦）

金融市場を読み解くカギはマネーフロー
潤沢な資金が続くか、続くとすればどこにいくか

プライベートクレジット件数推移

スプレッド別割合

非LBO件数（シンジケートローンVSプライベートクレジット）

スプレッドの分布：
スポンサー付きダイレクトレンディング

LBO件数（シンジケートローンVSプライベートクレジット）

グローバルM&Aボリューム

27



76―　　―

証券レビュー　第65巻第３号

28

29

出所：ブルームバーグ、BNPパリバ

現在地の確認とこれからのクレジットストーリー

US IG スプレッド見通し

2025年の金融市場も基本は混乱なし

(1)

(2)

0
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120

140

160

Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

CDX.IG

①ズルズル悪化シナリオ：       
弱気のクレジットスプレッドで推
移する。懸念先行

②ゴルディロックスシナリオ：       
思う以上の景気低迷、金融政
策と財政政策で下支え相場と
なる

③テールリスクシナリオ：         
思いもよらなかったリスクが顕在
化する。長続きはしないとしても
急激なワイド化シナリオ

（3）

 2024年のクレジットリスクは結局ワイドにならず、緩やかな状況を続けた。リスクや不透明感はあっても、それを解消する方向で物事が
比較的素早く動く調整が見られる傾向が強まった。この調整により、金融市場は需給が勝ってしまい、市場のパフォーマンスは安定、と
いう構造

 リスクをどれだけ見通してもマネーフローが続けば現状継続となる。2025年も目先はこれを継続。やはりファンドに溜まったブラック
ボックスのマネーの行き所が最終的なリスクということになる

 年前半はリスクが隠れてしまう程の堅調な市場推移をするのではないか。年後半に向けて、そうした市場に乗り過ぎないことが必要だ

28
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無登録格付に関する説明書
格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に基づく信用
格付業者の登録制が導入されております。これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業
者が付与した格付を利用して勧誘を行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である
旨及び登録の意義等を顧客に告げなければならないこととされております。
登録の意義について
登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の
業務管理体制の整備義務、③格付対象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方
針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を受けるとともに、報告
徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者
は、これらの規制・監督を受けておりません。

格付会社について
ムーディーズ・レーティングス
格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称：
ムーディーズ・レーティングス（以下「ムーディーズ」と称します。）
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号：
ムーディーズ・ジャパン株式会社（金融庁長官(格付)第2号）
信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
ムーディーズ・ジャパン株式会社のウェブサイト（https://ratings.moodys.com/japan/ratings-news）の「規制

関連」のタブ下にある「開示」をクリックした後に表示されるページの「無登録格付説明関連」の欄に掲載さ
れております。
信用格付の前提、意義及び限界について

ムーディーズの信用格付は、事業体、与信契約、債務又は債務類似証券の将来の相対的信用リスクについての、
現時点の意見です。ムーディーズは、信用リスクを、事業体が契約上・財務上の義務を期日に履行できないリ
スク及びデフォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる種類の財産的損失と定義しています。信用格付
は、流動性リスク、市場リスク、価格変動性及びその他のリスクについて言及するものではありません。また、
信用格付は、投資又は財務に関する助言を構成するものではなく、特定の証券の購入、売却、又は保有を推奨
するものではありません。ムーディーズは、いかなる形式又は方法によっても、これらの格付若しくはその他
の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び特定の目的への適合性について、明示的、黙示的を問
わず、いかなる保証も行っていません。ムーディーズは、信用格付に関する信用評価を、発行体から取得した
情報、公表情報を基礎として行っております。ムーディーズは、これらの情報が十分な品質を有し、またその
情報源がムーディーズにとって信頼できると考えられるものであることを確保するため、全ての必要な措置を
講じています。しかし、ムーディーズは監査を行う者ではなく、格付の過程で受領した情報の正確性及び有効
性について常に独自の検証を行うことはできません。

この情報は、当社が信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保
証するものではありません。詳しくは上記ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームページをご覧ください。

S&Pグローバル・レーティング
格付会社グループの呼称等について
格付会社グループの呼称：
S&Pグローバル・レーティング（以下「S&P」と称します。）
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号：
S&Pグローバル・レーティング・ジャパン株式会社（金融庁長官(格付)第5号）
信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
S&Pグローバル・レーティング・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.spglobal.co.jp/ratings）の
「ライブラリ・規制関連」の「無登録格付け情報」（http://www.spglobal.co.jp/unregistered）に掲載されてお
ります。

信用格付の前提、意義及び限界について
S&Pの信用格付は、発行体または特定の債務の将来の信用力に関する現時点における意見であり、発行体または特

定の債務が債務不履行に陥る確率を示した指標ではなく、信用力を保証するものでもありません。また、信用格付
は、証券の購入、売却または保有を推奨するものでなく、債務の市場流動性や流通市場での価格を示すものでもあ
りません。信用格付は、業績や外部環境の変化、裏付け資産のパフォーマンスやカウンターパーティの信用力変化
など、さまざまな要因により変動する可能性があります。
S&Pは、信頼しうると判断した情報源から提供された情報を利用して格付分析を行っており、格付意見に達するこ

とができるだけの十分な品質および量の情報が備わっていると考えられる場合にのみ信用格付を付与します。しか
しながら、S&Pは、発行体やその他の第三者から提供された情報について、監査、デューデリジェンスまたは独自

の検証を行っておらず、また、格付付与に利用した情報や、かかる情報の利用により得られた結果の正確性、完全
性、適時性を保証するものではありません。さらに、信用格付によっては、利用可能なヒストリカルデータが限定
的であることに起因する潜在的なリスクが存在する場合もあることに留意する必要があります。

この情報は、当社が信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証す
るものではありません。詳しくは上記S&Pグローバル・レーティング・ジャパン株式会社のホームページをご覧く
ださい。

フィッチ・レーティングス
格付会社グループの呼称等について
格付会社の呼称：
フィッチ・レーティングス（以下「フィッチ」と称します。）
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号：
フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社（金融庁長官（格付）第７号）
信用格付を付与するために用いる方針及び方法の概要に関する情報の入手方法について
フィッチ・レーディングス・ジャパン株式会社のホームページ（http://www.fitchratings.co.jp/web/）の「規制関
連」セクションにある「格付方針等の概要」に掲載されております。
信用格付の前提、意義及び限界について

フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく意見です。格付はそれ自体が事実を表すものではなく、正確又
は不正確であると表現し得ません。信用格付は、信用リスク以外のリスクを直接の対象とはせず、格付対象証券の
市場価格の妥当性又は市場流動性について意見を述べるものではありません。格付はリスクの相対的評価であるた
め、同一カテゴリーの格付が付与されたとしても、リスクの微妙な差異は必ずしも十分に反映されない場合もあり
ます。信用格付はデフォルトする蓋然性の相対的序列に関する意見であり、特定のデフォルト確率を予測する指標
ではありません。フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等信頼に足ると判断する情報源から入手する事
実情報に依拠しており、所定の格付方法に則り、かかる情報に関する調査及び当該証券について又は当該法域にお
いて利用できる場合は独立した情報源による検証を、合理的な範囲で行いますが、格付に関して依拠する全情報又
はその使用結果に対する正確性、完全性、適時性が保証されるものではありません。ある情報が虚偽又は不当表示
を含むことが判明した場合、当該情報に関連した格付は適切でない場合があります。また、格付は、現時点の事実
の検証にもかかわらず、格付付与又は据置時に予想されない将来の事象や状況に影響されることがあります。信用
格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる説明については、フィッチの日本語ウェブサイト上の「格付及びその他
の形態の意見に関する定義」をご参照ください。

この情報は、当社が信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証す
るものではありません。詳しくは上記フィッチ・レーディングス・ジャパン株式会社のホームページをご覧くださ
い。
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