
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
国
債
相
場

中

島

將

隆

一
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
光
と
影

⑴

円
高
是
正
と
デ
フ
レ
脱
却
の
期
待

皆
さ
ん
、
今
日
は
。
ご
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
中
島
で

す
。
専
門
家
の
皆
さ
ん
の
前
で
報
告
す
る
機
会
を
与
え
ら

れ
、
大
変
光
栄
に
思
い
ま
す
。
皆
さ
ん
の
前
で
報
告
す
る

の
は
今
回
が
三
回
目
で
す
が
、
今
日
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が

日
本
の
金
融
市
場
や
証
券
市
場
、
と
り
わ
け
日
本
の
国
債

市
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
る
か
、
こ
の
問
題
に
つ
い

て
考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

安
倍
政
権
が
発
足
し
ま
し
て
か
ら
百
日
余
り
、
こ
の
僅

か
の
間
に
証
券
市
場
、
金
融
市
場
に
非
常
に
大
き
な
変
化

が
生
じ
て
い
ま
す
。
長
ら
く
の
間
、
多
く
の
日
本
人
は
デ

フ
レ
と
円
高
に
苦
し
ん
で
き
ま
し
た
。
暗
い
話
ば
か
り
で

し
た
が
、
安
倍
政
権
の
成
立
と
と
も
に
デ
フ
レ
脱
却
の
期

待
が
高
ま
り
、
明
る
い
話
題
が
出
て
き
ま
し
た
。

安
倍
政
権
の
経
済
政
策
は
、﹁
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
﹂
と
呼

ば
れ
て
い
ま
す
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
最
大
の
課
題
は

﹁
円
高
是
正
と
デ
フ
レ
脱
却
﹂
で
す
。
安
倍
首
相
は
、
歴

代
首
相
と
異
な
り
、
リ
フ
レ
派
の
学
説
で
理
論
武
装
し
て

い
ま
す
。
リ
フ
レ
派
の
理
論
に
基
づ
い
て
﹁
円
高
是
正
と
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デ
フ
レ
脱
却
﹂
の
た
め
、
ま
ず
大
胆
な
金
融
政
策
、
次
元

を
異
に
す
る
強
力
な
金
融
緩
和
政
策
を
強
く
主
張
さ
れ
ま

し
た
。
安
倍
首
相
の
何
度
も
繰
り
返
さ
れ
る
強
い
メ
ッ

セ
ー
ジ
に
よ
っ
て
、
今
度
は
以
前
と
は
違
う
と
い
う
期
待

が
高
ま
り
、
ま
る
で
魔
法
の
杖
を
使
っ
た
よ
う
に
大
変
化

が
生
ま
れ
ま
し
た
。
図
表
１
は
野
田
前
首
相
が
衆
議
院
を

解
散
さ
れ
た
去
年
の
一
一
月
一
六
日
か
ら
昨
日
ま
で
、
為

替
相
場
の
推
移
を
み
た
も
の
で
す
が
、
こ
の
表
を
み
る
と

大
き
な
変
化
に
驚
嘆
し
ま
す
。
大
胆
な
金
融
緩
和
と
い
う

強
い
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
市
場
に
期
待
を
生
み
、
そ
の
期
待
が

円
高
是
正
と
な
り
ま
し
た
。
一
一
月
一
六
日
の
為
替
レ
ー

ト
は
一
ド
ル
八
一
円
で
し
た
が
、
安
倍
政
権
が
発
足
し
た

時
点
で
既
に
八
六
円
に
な
り
、
黒
田
日
銀
新
総
裁
が
就
任

さ
れ
た
時
点
で
九
五
円
、
市
場
の
期
待
だ
け
で
こ
れ
ほ
ど

大
き
な
変
化
を
も
た
ら
し
ま
し
た
。

今
月
の
四
日
に
は
日
銀
新
体
制
に
よ
る
金
融
政
策
決
定

会
合
が
開
か
れ
、
円
高
是
正
は
一
段
と
進
み
ま
し
た
。
四
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81円12銭2012年11月16日 野田前首相 衆議院解散

金融政策決定会合翌日４月５日

1万3549円100円67銭

日経平均株価1ドル

図表１ アベノミクスと円高是正・株価の好調

昨日(４月11日)

2012年12月26日

95円84銭黒田日銀総裁就任2013年３月21日

1万2362円94円66銭金融政策決定会合前日４月３日

1万2634円93円91銭
新日銀体制による第一回金融

政策決定会会合

４月４日

1万2833円97円94銭

9024円

1万2635円

1万230円安倍政権発足 86円35銭



月
四
日
は
一
ド
ル
九
三
円
九
一
銭
で
し
た
が
、
金
融
決
定

会
合
の
翌
日
に
は
九
七
円
九
四
銭
と
な
り
、
昨
日
は
一
ド

ル
＝
一
〇
〇
円
六
七
銭
、
こ
の
数
字
は
日
経
の
﹁
外
国
為

替
ク
ロ
ス
レ
ー
ト
﹂
か
ら
引
用
し
た
数
字
で
す
。
新
聞
で

は
一
〇
〇
円
に
至
ら
な
か
っ
た
と
書
い
て
あ
る
。
ど
ち
ら

が
正
し
い
の
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
日
経
の
外
国
為
替
の

ク
ロ
ス
デ
ー
タ
で
は
一
〇
〇
円
六
七
銭
で
、
こ
の
間
、
実

に
二
〇
円
の
円
高
是
正
で
す
。

円
高
是
正
が
進
み
ま
す
と
、
企
業
の
財
務
内
容
は
劇
的

に
改
善
さ
れ
、
株
価
は
好
調
で
す
。
一
一
月
一
六
日
の
日

経
平
均
は
九
〇
二
四
円
で
し
た
が
、
昨
日
の
時
点
で
は
一

万
三
五
四
九
円
と
、
実
に
四
〇
〇
〇
円
以
上
、
株
価
は
急

上
昇
し
て
い
ま
す
。
数
か
月
前
に
は
全
く
想
像
も
で
き
な

か
っ
た
変
化
で
す
。

円
高
是
正
と
株
価
の
好
調
は
、
日
本
経
済
に
明
る
い
希

望
を
与
え
て
い
ま
す
。
証
券
会
社
の
試
算
に
よ
り
ま
す

と
、﹁
一
円
の
円
安
は
経
常
利
益
を
一
・
八
％
押
し
上
げ

る
。
一
三
年
度
の
主
要
企
業
の
経
常
利
益
は
前
年
度
か
ら

五
割
近
く
増
え
る
見
通
し
﹂
と
試
算
さ
れ
て
い
ま
す
。
円

高
是
正
は
輸
出
産
業
の
採
算
好
転
だ
け
で
な
く
、
外
貨
建

て
資
産
を
円
換
算
し
た
時
の
差
益
が
増
え
ま
す
し
、
ま

た
、
円
安
は
海
外
か
ら
の
観
光
客
を
増
や
し
ま
す
。
円
高

是
正
で
潤
っ
た
企
業
は
給
与
の
引
き
上
げ
を
通
じ
て
消
費

を
刺
激
し
、
ま
た
、
投
資
の
増
加
は
関
連
産
業
に
波
及
し

ま
す
。
円
高
是
正
に
よ
っ
て
輸
出
産
業
の
株
価
は
劇
的
に

回
復
し
、
輸
出
産
業
の
株
高
を
突
破
口
に
日
本
の
株
式
市

場
は
短
期
間
に
息
を
吹
き
返
し
た
の
で
す
。

円
高
是
正
と
株
価
の
好
調
に
よ
っ
て
デ
フ
レ
脱
却
の
期

待
が
高
ま
っ
て
き
ま
し
た
。
各
種
の
ア
ン
ケ
ー
ト
を
み
る

と
、
街
角
景
気
や
経
営
者
の
ア
ン
ケ
ー
ト
、
日
銀
短
観
、

消
費
行
動
調
査
、
い
ず
れ
も
明
る
い
ニ
ュ
ー
ス
で
す
。

も
ち
ろ
ん
、
金
融
緩
和
政
策
だ
け
で
は
、
デ
フ
レ
脱
却

は
で
き
ず
、
経
済
回
復
を
軌
道
に
乗
せ
る
成
長
政
策
、
特

に
規
制
緩
和
は
成
長
政
策
の
一
丁
目
一
番
地
で
、
こ
れ
か
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ら
が
本
番
で
す
。
と
は
い
え
、
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策
に

よ
っ
て
、
長
ら
く
日
本
を
苦
し
め
て
き
た
デ
フ
レ
脱
却
の

期
待
は
確
実
に
高
ま
り
ま
し
た
。

⑵

財
政
悪
化
と
財
政
規
律
の
弛
緩

明
る
い
ニ
ュ
ー
ス
が
続
い
て
い
ま
す
が
、
他
方
で
、
安

倍
政
権
の
成
立
と
共
に
財
政
は
一
段
と
悪
化
し
ま
し
た
。

昨
年
八
月
に
内
閣
府
が
発
表
し
た
試
算
に
よ
り
ま
す
と
、

二
〇
一
三
年
度
の
基
礎
的
財
政
収
支
は
二
五
・
四
兆
円
の

赤
字
で
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
月
二
八
日
に
政
府
が
経
済

財
政
諮
問
会
議
に
提
出
し
た
資
料
で
は
、
二
〇
一
三
年
度

の
基
礎
的
財
政
収
支
は
三
三
・
九
兆
円
の
赤
字
で
、
財
政

状
態
は
昨
年
よ
り
も
更
に
悪
化
し
て
い
ま
す
。

悪
化
し
た
原
因
は
、
昨
年
末
に
成
立
し
た
安
倍
補
正
予

算
で
緊
急
経
済
対
策
費
と
し
て
一
〇
兆
円
強
が
計
上
さ

れ
、
財
源
と
し
て
六
兆
二
九
五
三
億
円
の
国
債
が
増
発
さ

れ
た
か
ら
で
す
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
二
〇
一
五
年
度
ま
で

に
基
礎
的
財
政
収
支
赤
字
を
半
分
に
す
る
と
い
う
国
際
公

約
の
実
現
が
極
め
て
困
難
に
な
っ
て
き
ま
し
た
。

日
本
の
財
政
は
、
今
日
、
危
機
的
状
況
が
続
い
て
い
ま

す
が
、
安
倍
政
権
の
成
立
と
共
に
財
政
は
更
に
悪
化
し
ま

し
た
。
緊
急
経
済
対
策
に
加
え
て
﹁
国
土
強
靭
化
﹂
の
名

の
下
に
一
〇
年
間
で
二
〇
〇
兆
円
と
も
い
わ
れ
る
大
規
模

な
公
共
事
業
が
予
定
さ
れ
て
い
ま
す
。
公
共
事
業
の
財

源
、
こ
れ
は
現
在
の
税
収
入
を
考
え
て
み
る
と
、
建
設
国

債
発
行
に
依
存
せ
ざ
る
を
え
な
い
で
し
ょ
う
。

持
続
可
能
な
財
政
制
度
を
維
持
す
る
こ
と
が
困
難
と

な
っ
て
い
る
今
日
、
財
政
再
建
と
財
政
健
全
化
の
立
法
措

置
が
必
要
に
な
っ
て
き
ま
し
た
。
選
挙
公
約
で
は
、
財
政

健
全
化
法
案
の
作
成
が
必
要
、
と
さ
れ
て
い
ま
し
た
。
ま

た
、
国
会
で
も
三
月
四
日
に
は
、
財
政
健
全
化
法
案
を
作

成
す
る
と
答
弁
さ
れ
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
そ
の
数
日
後

の
三
月
七
日
の
国
会
答
弁
で
は
、
今
の
と
こ
ろ
財
政
健
全

化
法
案
を
作
成
す
る
具
体
的
な
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
は
な
い
、
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と
前
言
を
後
退
さ
せ
て
お
ら
れ
ま
す
。

日
本
を
長
ら
く
苦
し
め
て
き
た
の
は
デ
フ
レ
と
円
高
に

加
え
て
、
も
う
一
つ
、
将
来
の
不
安
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ

か
ら
先
、
年
金
な
ど
社
会
保
障
制
度
は
大
丈
夫
か
、
と
い

う
不
安
で
す
。
こ
の
不
安
を
解
消
す
る
に
は
財
政
再
建
と

財
政
健
全
化
法
案
の
作
成
が
必
要
で
す
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
は
こ
の
不
安
に
全
く
応
え
て
い
ま
せ
ん
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
は
、
円
高
是
正
と
デ
フ
レ
脱
却
の
期
待
を
高
め
る
光
の

部
分
、
財
政
悪
化
と
財
政
規
律
の
弛
緩
と
い
う
影
の
部

分
、
こ
の
二
つ
の
側
面
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

⑶

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
国
債
相
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与

え
る
か

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
二
つ
の
側
面
は
、
日
本
の
国
債
相
場

に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
で
し
ょ
う
か
。

安
倍
政
権
が
発
足
し
て
か
ら
日
を
置
か
ず
、
ま
た
、
具

体
的
な
政
策
が
出
て
い
な
い
段
階
で
、
こ
の
問
題
を
論
じ

る
と
い
う
こ
と
は
無
茶
な
冒
険
で
す
。
し
か
し
、
ア
ベ
ノ

ミ
ク
ス
の
持
つ
大
き
な
影
響
力
を
考
え
る
と
、
こ
れ
を
前

も
っ
て
考
え
て
お
く
こ
と
は
重
要
な
研
究
課
題
だ
と
思
い

ま
す
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
国
債
相
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与

え
る
か
、
こ
の
問
題
を
考
え
る
場
合
、
二
つ
の
側
面
か
ら

考
え
る
必
要
が
あ
る
。
ま
ず
、
こ
れ
ま
で
何
故
日
本
の
国

債
相
場
は
安
定
し
て
き
た
か
、
そ
の
条
件
を
分
析
す
る
。

そ
の
上
で
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
従
来
の
条
件
を
ど
の
よ
う

に
変
更
す
る
か
、
こ
の
視
点
で
考
え
て
み
る
必
要
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。

二
、
国
債
相
場
は
な
ぜ
安
定
し
て
い
る

か

⑴

日
本
の
財
政
は
危
機
的
状
況

こ
れ
ま
で
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
き
ま
し
た
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が
、
よ
く
考
え
て
み
る
と
、
こ
れ
は
非
常
に
不
思
議
な
こ

と
だ
と
思
い
ま
す
。
平
成
二
四
年
度
の
一
般
会
計
の
当
初

予
算
を
見
ま
す
と
、
収
入
の
半
分
が
国
債
で
調
達
さ
れ
て

い
る
。
こ
う
し
た
状
態
が
長
ら
く
の
間
、
続
い
て
い
る
の

で
す
。
収
入
の
半
分
を
借
金
で
賄
う
と
い
う
の
は
、
も
う

普
通
の
状
態
で
は
な
い
、
危
機
的
状
況
だ
と
思
い
ま
す
。

図
表
２
は
、
こ
う
し
た
日
本
の
財
政
を
国
際
比
較
し
た

も
の
で
す
。
財
政
収
支
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ

ッ
ク
後
、
米
国
や
英
国
の
方
が
最
悪
で
し
た
が
、
そ

の
後
再
び
日
本
が
最
悪
と
な
り
ま
し
た
。
債
務
残
高
の
対

Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
先
進
各
国
の
約
二
倍
、
と
世
界
最
悪
で
す
。

ま
た
、
南
欧
諸
国
と
比
較
し
て
も
、
日
本
の
財
政
状
態
が

は
る
か
に
悪
い
。
こ
の
よ
う
に
日
本
の
財
政
は
世
界
最
悪

な
の
に
、
こ
れ
ま
で
日
本
の
国
債
相
場
は
、
驚
く
べ
き
こ

と
に
ド
イ
ツ
国
債
や
ア
メ
リ
カ
国
債
と
並
ん
で
世
界
で
一

番
安
定
し
て
き
ま
し
た
。

⑵

な
ぜ
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
か

財
政
が
危
機
的
状
況
に
あ
り
な
が
ら
、
な
ぜ
日
本
の
国

債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
の
か
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は

様
々
の
説
が
あ
っ
て
、
一
番
有
力
な
説
は
家
計
部
門
の
純

金
融
資
産
説
で
す
。
家
計
部
門
の
純
金
融
資
産
は
、
政
府

債
務
残
高
を
上
回
っ
て
い
る
、
逃
げ
足
の
速
い
外
国
資
金

に
依
存
す
る
必
要
が
な
い
、
国
内
の
貯
蓄
資
金
に
よ
っ
て

国
債
が
消
化
さ
れ
て
い
る
か
ら
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い

る
、
と
い
う
考
え
方
で
す
。

具
体
的
に
数
字
を
拾
っ
て
見
て
み
ま
す
と
、
平
成
二
四

年
一
二
月
末
現
在
の
政
府
債
務
残
高
は
一
〇
四
二
兆
円
で

す
。
一
方
、
日
銀
資
金
循
環
統
計
で
見
る
家
計
部
門
の
純

金
融
資
産
は
一
一
五
五
兆
円
で
す
か
ら
、
純
金
融
資
産
の

ほ
う
が
政
府
債
務
残
高
を
上
回
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
そ

の
資
金
は
機
関
投
資
家
、
銀
行
に
集
中
し
、
銀
行
等
々
は

そ
の
資
金
を
国
債
投
資
に
向
け
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
日

本
の
国
債
の
保
有
構
造
は
、
国
内
の
金
融
機
関
中
心
の
保
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アベノミクスと国債相場
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[出所] 財務省「日本の財政関係資料」（平成24年９月）

http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/related_data/sy014_2409.pdf

図表２ 日本財政の国際比較(対GDP比)



有
構
造
に
な
っ
て
い
ま
す
。
図
表
３
は
、
直
近
の
国
債
保

有
構
造
を
み
た
も
の
で
す
が
、
銀
行
・
生
損
保
・
年
金
の

国
債
保
有
比
率
は
六
四
・
三
％
、
日
銀
・
公
的
年
金
な
ど

公
的
機
関
保
有
が
二
〇
・
六
％
、
海
外
資
金
は
近
年
増
加

し
て
い
る
と
は
い
え
九
・
一
％
で
、
国
債
は
国
内
資
金
に

よ
っ
て
消
化
さ
れ
て
い
ま
す
。

遊
休
資
金
で
国
債
が
消
化
さ
れ
て
い
る
か
ら
国
債
相
場

は
安
定
し
て
い
る
、
と
の
説
明
は
説
得
的
で
す
。
し
か

し
、
こ
の
説
明
で
は
、
な
ぜ
遊
休
資
金
が
国
債
投
資
に
向

か
う
の
か
、
そ
の
説
明
が
欠
如
し
て
い
ま
す
。
金
融
機
関

は
愛
国
心
で
国
債
投
資
を
す
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

資
金
の
投
資
対
象
と
し
て
国
債
に
投
資
し
ま
す
。
な
ぜ
金

融
機
関
が
国
債
に
投
資
す
る
か
、
そ
れ
は
国
債
に
投
資
す

れ
ば
大
丈
夫
だ
と
い
う
信
頼
が
あ
る
か
ら
で
す
。
国
債
に

対
す
る
信
頼
が
維
持
さ
れ
て
い
る
限
り
、
資
金
は
国
債
投

資
に
向
か
い
、
国
債
相
場
は
安
定
し
ま
す
。
国
債
に
対
す

る
市
場
の
信
頼
こ
そ
、
国
債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
最
大
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[出所] 財務省「日本国債ニュースレター」2013年１月号

図表３ 国債の保有構造



の
要
因
と
思
い
ま
す
。

三
、
国
債
に
対
す
る
﹁
市
場
の
信
頼
﹂

は
何
に
基
づ
く
か

⑴

国
債
相
場
の
安
定
を
示
す
定
量
的
指
標
は
存
在
し
な

いそ
れ
で
は
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
何
に
基
づ

く
の
で
し
ょ
う
か
。
国
債
相
場
安
定
の
定
量
的
指
標
は
あ

る
の
で
し
ょ
う
か
。
例
え
ば
、
こ
の
一
線
を
越
え
れ
ば
国

債
相
場
は
不
安
定
に
な
る
、
財
政
危
機
が
顕
在
化
す
る
、

と
い
う
量
的
指
標
は
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
、
政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
、
こ
の
指
標
は
い
ず
れ
も
政
府
債
務
の
大
き
さ
を
示

す
も
の
で
あ
り
、
財
政
状
態
に
危
険
信
号
を
発
す
る
も
の

で
は
あ
っ
て
も
、
財
政
危
機
が
顕
在
化
す
る
指
標
で
は
な

い
。
も
し
、
そ
う
で
あ
れ
ば
、
日
本
は
南
欧
諸
国
よ
り
遥

か
に
悪
い
状
態
で
す
か
ら
、
日
本
国
債
は
暴
落
し
た
は
ず

で
す
。
と
こ
ろ
が
、
日
本
の
国
債
は
暴
落
ど
こ
ろ
か
、
世

界
で
一
番
安
定
し
て
い
ま
す
。

国
債
の
格
付
け
に
つ
い
て
は
ど
う
で
し
ょ
う
か
。
日
本

や
ア
メ
リ
カ
の
国
債
は
、
だ
い
ぶ
前
の
こ
と
で
す
が
、
引

下
げ
ら
れ
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
日
本
や
ア
メ
リ
カ
の
国

債
は
格
付
け
が
引
き
下
げ
ら
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国

債
相
場
は
安
定
し
て
い
ま
す
。

最
近
で
は
、
カ
ー
メ
ン
・
ラ
イ
ン
ハ
ー
ト
と
ケ
ネ
ス
・

ロ
ゴ
フ
の
共
著
﹃
国
家
は
破
綻
す
る
﹄︵
日
経
Ｂ
Ｐ
社
︶

の
指
摘
が
大
き
な
話
題
に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
本
は
政

府
の
債
務
危
機
に
つ
い
て
六
六
ヵ

国
の
八
〇
〇
年
に
わ
た

る
デ
ー
タ
を
使
っ
て
体
系
的
、
定
量
的
な
分
析
を
行
っ
た

も
の
で
、
文
字
通
り
、
洛
陽
の
紙
価
を
高
か
ら
し
め
た
名

著
で
す
。
こ
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
各
国
の
研
究
者
は
、

政
府
債
務
危
機
の
定
量
的
分
析
が
で
き
な
い
か
、
研
究
を

重
ね
て
い
ま
す
。
こ
の
本
で
著
者
は
﹁
政
府
債
務
残
高
が
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国
内
総
生
産
の
九
〇
％
を
超
す
国
は
成
長
が
低
迷
す
る
﹂

と
指
摘
し
ま
し
た
。
こ
の
指
摘
で
、
財
政
危
機
の
定
量
的

分
析
が
可
能
に
な
る
の
で
は
、
と
期
待
を
寄
せ
て
い
ま
し

た
。
と
こ
ろ
が
、
最
近
に
な
っ
て
、
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ

大
学
の
院
生
、
ハ
ー
ド
ン
氏
が
批
判
論
文
を
発
表
し
て
、

過
去
の
数
値
の
誤
入
力
な
ど
で
結
論
が
ゆ
が
ん
だ
、
と
批

判
し
ま
し
た
。
こ
の
批
判
は
大
き
な
反
響
を
呼
び
、
ク

ル
ー
グ
マ
ン
は
﹁
情
報
化
時
代
の
計
算
ミ
ス
は
災
害
を
も

た
ら
す
﹂
と
コ
メ
ン
ト
し
て
い
ま
す
。
財
政
危
機
の
定
量

分
析
を
期
待
し
て
い
た
人
々
を
大
い
に
落
胆
さ
せ
ま
し
た
。

今
日
ま
で
の
と
こ
ろ
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
を

示
す
定
量
的
指
標
は
あ
り
ま
せ
ん
。
ど
の
一
線
を
越
え
れ

ば
国
債
相
場
は
下
落
す
る
か
、
こ
れ
を
示
す
定
量
的
指
標

は
存
在
し
な
い
の
で
す
。

⑵

担
税
力
に
対
す
る
信
頼

で
す
が
、
国
債
相
場
の
安
定
を
示
す
定
量
的
指
標
は
無

く
と
も
、
国
債
に
対
す
る
信
頼
の
根
拠
は
厳
然
と
存
在
し

て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
双
子
の
赤
字
が
続
い
て

も
、
基
軸
通
貨
ド
ル
の
地
位
が
維
持
さ
れ
て
い
る
限
り
、

ア
メ
リ
カ
国
債
に
対
す
る
信
頼
は
維
持
さ
れ
る
で
し
ょ

う
。
日
本
の
場
合
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
、
二

つ
の
点
に
あ
る
と
思
い
ま
す
。
一
つ
は
、
担
税
力
で
あ

り
、
も
う
一
つ
は
財
政
再
建
に
対
す
る
信
頼
、
す
な
わ

ち
、
危
機
管
理
能
力
に
対
す
る
信
頼
、
こ
の
二
つ
に
基
礎

が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

ま
ず
、
担
税
力
に
対
す
る
信
頼
で
す
が
、
国
債
は
政
府

の
借
金
で
す
。
政
府
と
言
え
ど
も
担
保
が
な
け
れ
ば
借
金

で
き
ま
せ
ん
。
国
債
は
将
来
の
租
税
収
入
に
よ
っ
て
担
保

さ
れ
て
い
ま
す
。
国
債
は
租
税
に
よ
っ
て
担
保
さ
れ
て
い

ま
す
か
ら
、
担
税
力
こ
そ
が
債
務
返
済
能
力
を
示
す
も
の

と
言
え
ま
す
。
そ
れ
で
は
、
担
税
力
は
ど
の
よ
う
に
推
定

で
き
る
か
と
い
う
問
題
で
す
が
、
こ
れ
は
数
量
的
に
把
握

す
る
こ
と
が
な
か
な
か
難
し
い
。
難
し
い
け
れ
ど
も
、
こ
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れ
ま
で
の
課
税
の
推
移
や
社
会
保
障
の
国
民
負
担
率
、
ま

た
、
そ
れ
を
諸
外
国
と
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
あ
る
程

度
推
定
す
る
こ
と
が
可
能
で
す
。

ま
ず
、
国
際
比
較
で
見
る
日
本
の
国
民
負
担
率
は
極
め

て
低
い
。
国
民
負
担
率
と
は
、
租
税
負
担
率
と
社
会
保
障

負
担
率
の
合
計
で
、
図
表
４
で
み
る
先
進
国
の
国
民
負
担

率
は
、
イ
ギ
リ
ス
が
四
七
・
三
％
、
ド
イ
ツ
五
〇
％
、
ス

ウ
ェ
ー
デ
ン
五
八
・
九
％
、
フ
ラ
ン
ス
六
〇
％
。
日
本
は

四
〇
％
で
一
番
低
い
。
ア
メ
リ
カ
は
社
会
保
障
制
度
が
不

備
で
す
か
ら
論
外
で
す
。
図
表
５
は
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加
盟
三
三

カ
国
の
国
民
負
担
率
を
比
較
し
た
も
の
で
す
が
、
日
本
は

下
か
ら
数
え
て
七
番
目
の
負
担
率
最
低
の
グ
ル
ー
プ
に

入
っ
て
い
る
。
日
本
の
財
政
危
機
を
招
い
て
い
る
最
大
の

要
因
は
社
会
保
障
給
付
費
の
拡
大
で
す
。
高
齢
化
に
よ
っ

て
社
会
保
障
給
付
費
は
毎
年
数
兆
円
ず
つ
増
加
し
て
い
る

の
に
、
少
子
化
に
よ
っ
て
社
会
保
険
料
収
入
は
減
少
し
、

そ
の
差
額
を
財
政
で
負
担
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
不
足
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[出所] 財務省「わが国の財政状況」

http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/basic_data/201303/sy2503p.pdf

図表４ 国民負担率の国際比較



証券レビュー 第53巻第５号

─ 78 ─

[出所] 財務省「わが国の財政状況」

http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/basic_data/201303/sy2503o.pdf

図表５ 国民負担率（対国民所得比）の国際比較（OECD加盟33ヵ国）



す
る
財
源
を
国
債
発
行
に
よ
っ
て
調
達
し
て
い
る
の
が
現

状
で
す
。
従
っ
て
、
日
本
の
場
合
、
国
債
発
行
に
依
存
す

る
こ
と
な
く
、
国
民
負
担
率
を
引
上
げ
る
余
地
が
あ
る
、

と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

次
に
、
日
本
の
消
費
税
率
は
世
界
で
一
番
低
い
と
い
う

点
で
す
。
外
国
で
は
消
費
税
を
付
加
価
値
税
と
い
い
ま
す

が
、
図
表
６
で
諸
外
国
の
消
費
税
の
税
率
の
推
移
を
み
る

と
、
消
費
税
の
導
入
は
日
本
が
一
番
遅
い
だ
け
で
な
く
、

消
費
税
率
も
日
本
が
一
番
低
い
。
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
は
、
一

九
九
二
年
の
Ｅ
Ｃ
指
令
で
消
費
税
率
は
一
五
％
以
上
と
定

め
ら
れ
、
Ｅ
Ｕ
諸
国
は
ほ
ぼ
二
〇
％
以
上
と
な
っ
て
い
ま

す
が
、
日
本
の
消
費
税
率
は
現
在
の
と
こ
ろ
五
％
と
世
界

最
低
の
水
準
で
す
。
と
い
う
こ
と
は
、
日
本
の
場
合
、
消

費
税
率
を
大
幅
に
引
き
上
げ
る
余
地
が
あ
る
こ
と
を
示
し

て
い
ま
す
。

さ
ら
に
、
平
成
以
降
、
大
幅
な
減
税
政
策
が
行
わ
れ
ま

し
た
。
一
つ
は
、
所
得
税
や
財
産
税
な
ど
の
累
進
税
率
の

アベノミクスと国債相場
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（注） EUにおいては、1992年の EC 指令の改正により、1993年以降付加価値税の標準税率を15％以

上とすることが決められている。

[出所] 財務省「わが国税制の概要」(2012年１月末現在)

http://www.mof.go.jp/tax_policy/summary/consumption/103.htm

図表６ 諸外国における付加価値税の標準税率の推移



フ
ラ
ッ
ト
化
で
、
い
わ
ゆ
る
金
持
ち
優
遇
の
減
税
が
行
わ

れ
ま
し
た
。
さ
ら
に
、
平
成
七
年
、
八
年
、
一
〇
年
に
は

特
別
減
税
と
恒
久
減
税
が
実
施
さ
れ
ま
し
た
。
特
別
減
税

は
そ
の
年
度
限
り
の
減
税
、
恒
久
的
減
税
は
長
期
に
亘
る

減
税
で
す
。

こ
の
よ
う
に
累
進
税
率
の
フ
ラ
ッ
ト
化
や
特
別
減
税
・

恒
久
的
減
税
な
ど
相
次
い
で
減
税
政
策
が
実
施
さ
れ
た
と

い
う
こ
と
、
消
費
税
率
が
世
界
で
一
番
低
い
と
い
う
こ

と
、
国
民
負
担
率
が
一
番
低
い
部
類
に
入
る
と
い
う
こ

と
、
こ
う
し
た
事
実
は
行
き
過
ぎ
た
減
税
政
策
を
修
正
す

る
余
地
が
あ
る
こ
と
、
消
費
税
率
を
引
上
げ
る
余
地
が
あ

る
こ
と
、
国
民
負
担
率
を
引
上
げ
る
余
地
が
る
こ
と
、
す

な
わ
ち
、
必
要
と
な
れ
ば
税
収
入
を
拡
大
す
る
余
地
が
十

分
に
残
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
す
も
の
で
す
。
日
本
の
国

債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
の
は
、
担
税
力
が
あ
る
こ
と
、

国
債
償
還
能
力
に
は
不
安
が
な
い
こ
と
、
こ
の
点
が
国
債

に
対
す
る
信
頼
の
根
拠
に
な
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

⑶

財
政
再
建
に
対
す
る
市
場
の
信
頼

も
う
一
つ
の
根
拠
は
、
財
政
再
建
に
対
す
る
市
場
の
信

頼
で
す
。
い
よ
い
よ
と
な
れ
ば
、
日
本
政
府
は
危
機
に
対

応
す
る
管
理
能
力
が
あ
る
い
う
信
頼
で
す
。
幸
い
な
こ
と

に
日
本
で
は
政
治
空
白
は
無
く
、
政
権
不
安
定
と
い
う
問

題
は
あ
っ
て
も
政
治
シ
ス
テ
ム
は
安
定
し
て
い
ま
す
。
ま

た
、
徴
税
能
力
も
納
税
者
意
識
も
高
い
。
も
ち
ろ
ん
、
累

進
税
率
の
フ
ラ
ッ
ト
や
﹁
ク
ロ
ヨ
ン
﹂
と
呼
ば
れ
る
所
得

に
対
す
る
課
税
の
不
公
平
、
社
会
保
障
負
担
の
世
代
間
の

不
公
平
と
い
う
問
題
も
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
脱
税
を
美

徳
と
す
る
風
土
は
な
い
。
税
金
は
キ
チ
ン
と
納
め
る
べ
き

も
の
、
と
一
般
国
民
は
考
え
て
い
ま
す
。
政
治
シ
ス
テ
ム

が
安
定
し
、
徴
税
能
力
と
納
税
者
意
識
が
高
い
と
い
う
こ

と
は
、
い
よ
い
よ
と
な
れ
ば
危
機
に
対
処
す
る
能
力
が
あ

る
こ
と
を
示
す
も
の
だ
と
思
い
ま
す
。
こ
れ
を
具
体
的
に

示
し
た
も
の
が
、
前
政
権
の
野
田
内
閣
に
よ
る
消
費
税
率

の
引
上
げ
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
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繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
今
日
の
財
政
危
機
を
招
い

て
い
る
最
大
の
原
因
は
、
少
子
高
齢
化
に
よ
る
社
会
保
障

費
の
膨
張
で
す
。
野
田
前
首
相
は
社
会
保
障
と
税
の
一
体

改
革
を
訴
え
て
、
消
費
税
率
を
引
上
げ
、
増
税
分
を
社
会

保
障
関
係
費
に
充
当
す
る
目
的
税
化
を
主
張
さ
れ
ま
し

た
。
そ
し
て
、
野
田
前
首
相
は
﹁
消
費
税
引
き
上
げ
に
政

治
生
命
を
か
け
る
﹂
と
何
度
も
繰
り
返
し
主
張
さ
れ
ま
し

た
。こ

の
野
田
前
首
相
の
危
機
感
を
国
民
は
共
有
し
ま
し

た
。
将
来
の
社
会
保
障
制
度
は
大
丈
夫
な
の
か
、
日
本
の

財
政
制
度
は
大
丈
夫
な
の
か
、
こ
の
問
題
が
お
茶
の
間
の

話
題
に
な
り
、
国
民
は
強
い
危
機
感
を
持
っ
て
い
ま
す
。

野
田
首
相
の
危
機
感
を
国
民
が
共
有
し
た
結
果
、
消
費
税

の
是
非
を
問
う
世
論
調
査
で
は
、
消
費
税
引
き
上
げ
に
賛

成
と
い
う
驚
く
べ
き
結
果
が
出
ま
し
た
。

世
論
調
査
の
結
果
を
紹
介
し
ま
す
と
、
消
費
税
率
引
上

げ
の
過
程
で
、
平
成
二
四
年
五
月
二
五
日
か
ら
二
七
日
ま

で
の
間
、
日
本
経
済
新
聞
と
テ
レ
ビ
東
京
は
世
論
調
査
を

し
ま
し
た
。
調
査
の
結
果
、
消
費
増
税
案
に
賛
成
が
五
七

％
と
、
反
対
を
上
回
っ
た
の
で
す
。
こ
れ
ま
で
、
歴
代
内

閣
は
消
費
税
引
上
げ
を
タ
ブ
ー
視
し
て
き
ま
し
た
。
消
費

税
引
き
上
げ
を
提
案
す
る
と
、
世
論
の
袋
叩
き
に
あ
っ
た

か
ら
で
す
。
デ
フ
レ
で
苦
し
ん
で
い
る
時
点
で
増
税
に
賛

成
と
は
、
ま
さ
に
危
機
管
理
能
力
の
高
さ
を
示
す
も
の
で

す
。消

費
税
引
き
上
げ
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
成
立
直
前
に

な
っ
て
迷
走
し
ま
し
た
。
野
党
と
与
党
の
意
見
調
整
が
で

き
な
か
っ
た
り
、
与
党
内
で
反
対
意
見
が
続
出
し
て
、
こ

れ
は
も
う
だ
め
な
の
か
と
思
っ
た
瞬
間
が
あ
り
ま
す
。
そ

の
と
き
国
債
市
場
の
反
応
を
み
て
み
ま
す
と
、
改
革
法
が

迷
走
し
た
時
点
で
国
債
相
場
は
一
挙
に
下
落
し
ま
し
た
。

し
か
し
、
改
革
法
が
成
立
し
た
時
点
で
国
債
の
相
場
は
も

と
に
戻
っ
て
安
定
し
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
危
機
管
理

能
力
の
信
頼
が
国
債
相
場
を
支
え
て
い
る
二
つ
目
の
条
件
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だ
と
私
は
思
い
ま
す
。

四
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
国
債
に
対
す
る

市
場
の
信
頼
を
強
固
に
す
る
か

⑴

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
最
大
の
課
題

さ
て
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
国
債
市
場
、
国
債
相
場
に
ど

う
い
う
影
響
を
与
え
る
か
、
こ
の
問
題
は
今
述
べ
た
二
つ

の
視
点
か
ら
考
え
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
最
大
の
特
徴
は
リ
フ
レ
派
の
理
論
に

よ
っ
て
完
全
武
装
し
て
い
る
点
で
す
。
歴
代
首
相
の
中

で
、
こ
れ
ほ
ど
明
確
な
理
論
武
装
を
し
て
登
場
し
て
き
た

首
相
は
他
に
例
を
み
な
い
の
で
は
な
い
か
。
リ
フ
レ
派
の

リ
ー
ダ
ー
で
安
倍
政
権
の
内
閣
官
房
参
与
で
も
あ
る

イ
ェ
ー
ル
大
学
名
誉
教
授
の
浜
田
宏
一
先
生
は
、
リ
フ
レ

政
策
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
お
ら
れ
ま
す
。

﹁
リ
フ
レ
政
策
と
は
、
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
に
ゆ
る
や

か
で
安
定
的
な
イ
ン
フ
レ
率
を
目
指
す
こ
と
に
よ
っ
て
、

雇
用
と
生
産
を
回
復
さ
せ
、
安
定
化
す
る
政
策
で
あ
る
。

そ
の
た
め
に
は
、
政
策
レ
ジ
ー
ム
の
適
切
な
変
更
が
必
要

で
あ
る
。
政
策
レ
ジ
ー
ム
の
変
更
と
は
、
日
銀
法
を
改
正

す
る
、
あ
る
い
は
イ
ン
フ
レ
目
標
政
策
を
導
入
す
る
︵
も

し
く
は
そ
の
両
方
︶
等
に
よ
っ
て
、
将
来
の
イ
ン
フ
レ
率

を
安
定
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
︵
浜
田
他
﹃
リ
フ
レ
が
日
本

経
済
を
復
活
さ
せ
る
﹄
中
央
経
済
社

九
～
一
〇
頁
︶。

安
倍
首
相
は
リ
フ
レ
派
の
主
張
す
る
﹁
政
策
レ
ジ
ー
ム

の
変
更
﹂
を
経
済
政
策
の
中
心
に
据
え
、﹁
大
胆
な
金
融

政
策
﹂
の
推
進
を
気
迫
を
こ
め
て
主
張
し
ま
し
た
。
デ
フ

レ
こ
そ
﹁
失
わ
れ
た
二
〇
年
﹂
の
最
大
の
原
因
だ
、
円
高

こ
そ
国
際
競
争
力
を
喪
失
さ
せ
、
日
本
の
産
業
を
空
洞
化

さ
せ
た
根
本
原
因
だ
、
そ
し
て
、
く
す
ぶ
っ
て
い
る
﹁
良

い
円
高
論
﹂
と
か
﹁
デ
フ
レ
是
認
論
﹂
を
断
固
拒
否
で

す
。
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
に
、
日
銀
は
物
価
安
定
の
数
値

目
標
を
導
入
せ
よ
、
デ
フ
レ
脱
却
が
で
き
な
い
の
は
日
銀
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の
金
融
政
策
の
無
策
に
原
因
が
あ
る
、
各
国
中
央
銀
行
は

物
価
数
値
目
標
を
二
％
に
設
定
し
て
い
る
で
は
な
い
か

と
・
・
・
。

図
表
７
は
、
本
年
一
月
九
日
時
点
で
の
各
国
中
央
銀
行

の
物
価
目
標
に
関
す
る
数
値
表
現
を
見
た
も
の
で
す
。
物

価
目
標
を
数
値
化
し
、
そ
の
上
で
、
目
標
数
値
を
二
％
と

し
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
て
日
本
銀
行
は
、
目
標
で
は

な
く
﹁
め
ど
﹂
と
い
う
表
現
に
と
ど
ま
り
、
数
値
も
一
％

と
諸
外
国
の
半
分
で
す
。
こ
れ
に
対
し
て
安
倍
首
相
は
、

物
価
数
値
目
標
を
二
％
と
す
る
こ
と
、
円
高
是
正
の
た
め

従
来
の
枠
組
み
に
と
ら
わ
れ
な
い
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策

を
採
用
せ
よ
、
と
要
求
し
ま
し
た
。
円
高
は
リ
ー
マ
ン

シ
ョ

ッ
ク
後
の
日
銀
金
融
政
策
の
無
策
に
起
因
し
て
い

る
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
後
、
諸
外
国
は
金
融
緩
和
政
策

を
大
幅
に
進
め
た
、
そ
れ
に
対
し
て
日
本
は
不
十
分
で
は

な
い
か
と
い
う
主
張
で
す
。

図
表
８
は
、
そ
の
こ
と
を
非
常
に
は
っ
き
り
示
し
た
表
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物価安定
のめど

妥当な
期間内
(中期)

ニュージ
ーランド

期 間

当 面

長期

日 本

図表７ 各国中央銀行の物価目標に関する数値表現

名 称

［出所］ 日本経済新聞 2013年１月９日

指 標国 名

米 国

消費者
物 価

中 期

ターゲット英 国

消費者
物 価ターゲット 一般に18

〜24カ月カナダ

消費者
物 価ターゲット

消費者
物 価

２％

１％（中長
期的には２
％以下のプ
ラス領域）

数 値

政府と中銀

政府と
中 銀

政府

中銀

中 銀

設定
主体

個人消費
デフレー
ター

長価の物
価目標
(ゴール)

２％近傍

２％

２％
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(1)世界の中央銀行のバランスシート

図表８ 円高は日銀金融政策の帰結

(2)世界各国の実質実効為替レート



だ
と
思
い
ま
す
。
こ
れ
は
浜
田
宏
一
先
生
の
著
書
か
ら
引

用
さ
せ
て
も
ら
い
ま
し
た
。
こ
の
図
表
を
見
ま
す
と
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
後
、
各
国
の
中
央
銀
行
は
大
幅
な
金

融
緩
和
政
策
を
採
用
し
、
中
央
銀
行
は
巨
額
の
国
債
な
ど

有
価
証
券
を
購
入
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
中
央
銀
行
の

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
後
、
急
上
昇
し

て
い
ま
す
。
日
本
は
ど
う
か
と
い
え
ば
、
ほ
ぼ
フ
ラ
ッ
ト

状
態
で
す
。
諸
外
国
と
は
対
照
的
に
日
銀
だ
け
は
言
い
訳

程
度
の
金
融
緩
和
し
か
実
施
し
て
い
ま
せ
ん
。
そ
の
結

果
、
実
効
為
替
レ
ー
ト
は
、
諸
外
国
は
フ
ラ
ッ
ト
な
の

に
、
日
本
だ
け
が
突
出
し
て
円
高
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の

表
は
、
金
融
緩
和
が
為
替
相
場
に
ど
れ
ほ
ど
大
き
な
影
響

を
与
え
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
本
当
に
よ
く
あ
ら
わ
し
た

図
表
で
、
衝
撃
的
な
表
だ
と
思
い
ま
す
。
私
は
、
こ
の
図

表
を
見
た
時
、
大
変
な
シ
ョ

ッ
ク
を
受
け
、
こ
れ
ま
で
の

不
明
を
恥
じ
ま
し
た
。
多
く
の
日
本
国
民
を
苦
し
め
て
き

た
﹁
円
高
と
デ
フ
レ
﹂
の
原
因
は
こ
の
点
に
あ
る
、
と
確

信
し
ま
し
た
。
安
倍
首
相
の
念
頭
に
あ
る
の
は
こ
の
事
実

だ
と
思
い
ま
す
。

⑵

﹁
大
胆
な
金
融
政
策
﹂
と
高
ま
る
デ
フ
レ
脱
却
期
待

﹁
金
融
緩
和
の
期
待
﹂
が
も
た
ら
し
た
効
果

安
倍
首
相
は
、
円
高
是
正
と
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
二
％

の
物
価
目
標
を
導
入
す
る
こ
と
、
従
来
の
枠
に
と
ら
わ
れ

な
い
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策
を
採
用
す
る
こ
と
、
こ
の
二

点
を
日
銀
に
強
く
要
求
し
、
新
日
銀
総
裁
の
人
選
は
ア
ベ

ノ
ミ
ク
ス
を
実
践
で
き
る
人
、
と
繰
り
返
し
主
張
し
ま
し

た
。リ

フ
レ
派
の
理
論
に
よ
る
と
、
金
融
緩
和
政
策
の
効
果

に
は
二
つ
の
ル
ー
ト
が
あ
り
、
一
つ
は
、
期
待
が
も
た
ら

す
効
果
、
も
う
一
つ
は
、
実
際
に
政
策
が
実
行
さ
れ
て
か

ら
の
効
果
、
こ
の
二
つ
の
ル
ー
ト
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
ま

す
。﹁
期
待
の
効
果
﹂
は
ク
ル
ー
グ
マ
ン
が
一
九
九
八
年

の
論
文
で
展
開
し
た
も
の
で
、
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
中
央
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銀
行
が
イ
ン
フ
レ
目
標
を
設
定
す
れ
ば
、
イ
ン
フ
レ
期
待

が
生
ま
れ
、
デ
フ
レ
脱
却
の
道
筋
が
開
け
る
、
と
い
う
理

論
で
す
。
リ
フ
レ
派
は
、
金
融
緩
和
の
期
待
の
効
果
を
重

視
し
ま
す
。
安
倍
首
相
は
こ
の
理
論
に
基
づ
い
て
、
従
来

の
枠
組
み
を
超
え
た
大
胆
な
金
融
緩
和
を
強
く
要
求
し
ま

し
た
。
そ
の
結
果
、
今
度
こ
そ
金
融
緩
和
政
策
は
本
物

だ
、
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
円
高
は
修
正
さ
れ
る
だ
ろ
う
、

と
い
う
期
待
が
生
ま
れ
ま
し
た
。
具
体
的
な
政
策
を
実
施

す
る
前
に
、
急
速
に
円
高
是
正
が
進
み
、
図
表
１
で
み
た

よ
う
に
、
衆
議
院
選
挙
の
始
ま
っ
た
昨
年
一
一
月
一
八
日

か
ら
黒
田
新
日
銀
体
制
が
発
足
す
る
ま
で
の
間
、
一
ド
ル

八
一
円
一
二
銭
か
ら
九
五
円
八
四
銭
と
驚
く
べ
き
ス
ピ
ー

ド
で
円
高
が
是
正
さ
れ
ま
し
た
。
同
時
に
株
価
も
好
調

で
、
日
経
平
均
は
九
〇
二
四
円
か
ら
一
万
二
六
三
五
円
と

高
騰
で
す
。
こ
の
記
録
は
、﹁
金
融
緩
和
期
待
の
効
果
﹂

と
し
て
、
長
く
歴
史
に
記
録
さ
れ
る
こ
と
で
し
ょ
う
。

三
月
二
一
日
に
は
、
安
倍
首
相
の
意
を
酌
ん
だ
新
し
い

日
銀
総
裁
が
誕
生
し
ま
し
た
。
こ
れ
ま
で
は
、
金
融
緩
和

の
期
待
だ
け
で
し
た
が
、
日
銀
新
体
制
に
よ
る
﹁
大
胆
な

金
融
政
策
﹂
が
実
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
す
。
四

月
四
日
、
日
銀
新
体
制
に
よ
る
最
初
の
金
融
政
策
決
定
会

合
が
開
か
れ
、﹁
次
元
の
異
な
る
金
融
政
策
﹂
が
発
表
さ

れ
る
と
、
数
日
を
経
ず
し
て
円
高
は
更
に
修
正
さ
れ
、
株

価
も
高
騰
し
ま
し
た
。
こ
の
数
日
の
変
化
も
、
金
融
政
策

の
大
転
換
が
金
融
市
場
に
如
何
な
る
変
化
を
与
え
る
か
、

こ
れ
か
ら
の
大
き
な
研
究
課
題
に
な
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。

﹁
次
元
を
異
に
す
る
金
融
政
策
﹂
の
導
入

新
日
銀
体
制
に
よ
る
四
月
四
日
の
第
一
回
金
融
政
策
決

定
会
合
で
は
、﹁
次
元
を
異
に
す
る
金
融
政
策
﹂
が
導
入

さ
れ
ま
し
た
。
政
策
内
容
を
み
た
の
が
図
表
９
と
図
表
10

で
す
。

政
策
内
容
の
核
心
は
、
物
価
安
定
目
標
を
二
％
と
し
た
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[出所] 日本経済新聞 2013年４月４日

図表９ 金融緩和政策の新機軸(2013年４月４日)

[出所] 日本経済新聞 2013年４月５日

図表10 金融緩和政策の目標



上
で
達
成
時
期
を
明
示
し
た
点
で
す
。
こ
れ
ま
で
の
﹁
で

き
る
だ
け
早
い
時
期
﹂
と
い
う
表
現
を
﹁
二
年
程
度
﹂

と
、
時
期
を
明
確
に
し
た
点
が
中
心
内
容
と
思
い
ま
す
。

こ
の
目
標
を
達
成
す
る
た
め
、
先
ず
第
一
に
、
金
融
市
場

調
節
の
誘
導
目
標
を
金
利
︵
無
担
保
コ
ー
ル
翌
日
物
︶
か

ら
資
金
量
︵
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
︶
へ
変
更
し
ま
し
た
。

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
年
六
〇
兆
円
か
ら
七
〇
兆
円
増
加

さ
せ
る
。
二
〇
一
二
年
末
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
は
一
三

八
兆
円
で
す
。
こ
れ
を
二
〇
一
三
年
末
に
は
二
〇
〇
兆

円
、
二
〇
一
四
年
末
に
は
二
七
〇
兆
円
に
す
る
と
い
う
わ

け
で
す
。
つ
ま
り
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
二
年
で
二
倍

に
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

第
二
に
、
長
期
国
債
買
入
れ
の
拡
大
と
年
限
の
長
期
化

で
す
。
ま
ず
、
日
銀
の
国
債
買
い
入
れ
残
高
を
年
間
五
〇

兆
円
の
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
買
入
れ
を
行
う
点
で

す
。
五
〇
兆
円
ペ
ー
ス
で
増
額
す
る
に
は
、
毎
月
の
長
期

国
債
の
買
入
れ
額
は
、
償
還
分
を
差
し
引
か
な
い
グ
ロ
ス

ベ
ー
ス
で
七
兆
円
と
な
り
ま
す
。
財
務
省
が
毎
月
発
行
す

る
長
期
国
債
は
一
〇
兆
円
で
す
か
ら
、
日
銀
は
発
行
額
の

七
割
を
買
入
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

次
に
、
買
入
れ
対
象
国
債
は
、
全
ゾ
ー
ン
の
国
債
と
な

り
ま
し
た
。
従
来
で
は
、
基
金
に
よ
る
国
債
は
三
年
未
満

と
い
う
制
限
が
あ
り
ま
し
た
。
ま
た
、
成
長
通
貨
供
給
の

た
め
の
国
債
買
入
に
つ
い
て
は
、
直
近
発
行
の
二
銘
柄
を

除
く
、
と
い
う
制
約
が
あ
り
ま
し
た
。
こ
う
し
た
制
約
を

全
て
排
除
し
、
新
発
債
も
含
め
て
全
て
の
ゾ
ー
ン
の
国
債

を
買
い
入
れ
る
と
い
う
の
が
大
き
な
特
徴
で
す
。

更
に
、
買
入
れ
国
債
の
平
均
残
存
期
間
も
延
長
す
る
こ

と
に
な
り
ま
し
た
。
従
来
の
残
存
期
間
は
三
年
弱
で
し
た

が
、
七
年
程
度
に
す
る
、
と
い
う
こ
と
で
す
。
七
年
程
度

と
い
う
の
は
、
国
債
発
行
残
高
の
平
均
残
存
期
間
で
す
。

第
三
に
、
リ
ス
ク
資
産
の
買
入
れ
拡
大
で
す
。
こ
れ
は

リ
ス
ク
資
産
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
働
き
か
け
る
こ
と
を
目
的

に
し
て
い
ま
す
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
︵
上
場
投
資
信
託
︶
に
つ
い
て
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は
年
間
一
兆
円
の
増
加
、
Ｊ
-
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
︵
不
動
産
投
資

信
託
︶
は
年
間
三
〇
〇
億
円
の
増
加
を
予
定
し
て
い
ま

す
。マ

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
増
加
さ
せ
る
新
た
な
手
段
に
加

え
て
、
重
要
な
変
更
が
行
わ
れ
ま
し
た
。
一
つ
は
、
基
金

の
統
合
で
す
。
こ
れ
ま
で
日
銀
の
国
債
買
入
は
﹁
資
産
買

入
れ
基
金
﹂
と
通
常
の
買
入
れ
オ
ペ
の
二
本
立
て
で
、
や

や
こ
し
い
仕
組
み
で
し
た
。
そ
れ
を
一
本
化
し
て
、
従
来

の
仕
組
み
を
単
純
化
し
ま
し
た
。
こ
れ
で
、
日
銀
の
国
債

買
入
は
解
り
や
す
く
な
っ
た
と
思
い
ま
す
。

も
う
一
つ
、﹁
銀
行
券
ル
ー
ル
﹂
の
一
時
停
止
で
す
。

銀
行
券
ル
ー
ル
は
通
常
の
国
債
買
い
オ
ペ
に
適
用
さ
れ
て

き
た
ル
ー
ル
で
、﹁
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
な
い
﹂
こ

と
を
明
示
す
る
た
め
、
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
日
銀
券
発
行

額
の
範
囲
内
に
留
め
る
、
と
い
う
ル
ー
ル
で
す
。
し
か

し
、
こ
の
ル
ー
ル
も
実
際
に
は
基
金
の
国
債
買
入
を
含
め

る
と
、
有
名
無
実
と
な
っ
て
い
ま
し
た
。
重
要
な
こ
と

は
、
政
府
が
財
政
規
律
を
守
る
、
と
い
う
こ
と
で
す
。
日

銀
は
政
府
を
信
頼
し
て
、
銀
行
券
ル
ー
ル
を
一
時
停
止
す

る
こ
と
に
し
た
の
で
す
。

こ
う
し
た
﹁
次
元
を
異
に
す
る
金
融
政
策
﹂
は
、
市
場

に
衝
撃
的
な
影
響
を
与
え
ま
し
た
。
日
本
銀
行
が
新
し
い

金
融
政
策
を
発
表
し
た
の
は
四
月
四
日
の
午
後
一
時
四
〇

分
で
す
。
そ
の
直
後
、
市
場
が
ど
の
よ
う
に
反
応
し
た
の

か
を
見
た
の
が
図
表

で
す
。
当
日
は
、
発
表
ま
で
株
価

11

も
横
ば
い
で
し
た
が
、
発
表
が
さ
れ
る
と
同
時
に
五
五
八

円
も
急
上
昇
し
て
い
ま
す
。
為
替
相
場
も
瞬
時
に
大
幅
な

円
安
に
振
れ
、
長
期
金
利
は
一
時
〇
・
四
二
五
％
に
ま
で

低
下
し
ま
し
た
。﹁
次
元
を
異
に
す
る
金
融
政
策
﹂
は
、

市
場
の
予
想
を
は
る
か
に
上
回
っ
た
の
で
、
こ
う
し
た
変

化
が
生
じ
た
と
思
い
ま
す
。

高
ま
る
デ
フ
レ
脱
却
の
期
待

日
銀
新
体
制
に
よ
る
次
元
を
異
に
し
た
金
融
政
策
は
非
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常
に
大
き
な
影
響
を
与
え
、
円
高
是
正
と
株
価
の
高
騰
が

続
い
て
い
ま
す
。
ま
た
、
成
長
戦
略
へ
の
期
待
が
高
ま

り
、
市
場
に
は
デ
フ
レ
脱
却
が
高
ま
り
、
明
る
い
展
望
が

開
け
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
日
銀
の
短
観
、
経
営
者
へ

の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
、
メ
ガ
バ
ン
ク
の
貸
し
出
し
ビ
ヘ
ー

ビ
ア
の
変
化
、
百
貨
店
売
り
上
げ
に
見
る
消
費
行
動
の
変

化
な
ど
、
明
る
い
話
題
が
で
て
き
ま
し
た
。
ま
た
、
今
日

の
日
経
新
聞
の
ト
ッ
プ
記
事
で
は
、
自
動
車
産
業
は
円
安

が
進
ん
だ
結
果
、
国
内
で
生
産
を
拡
大
す
る
、
日
産
自
動

車
は
主
力
車
の
ア
メ
リ
カ
へ
の
生
産
移
管
を
先
延
ば
し
す

る
、
と
報
じ
て
い
ま
す
。
円
高
是
正
は
産
業
空
洞
化
を
阻

止
す
る
効
果
を
持
つ
こ
と
の
一
つ
の
表
れ
だ
と
思
い
ま

す
。
も
ち
ろ
ん
、
金
融
政
策
だ
け
で
は
景
気
は
回
復
し
ま

せ
ん
。
成
長
政
策
こ
そ
本
命
で
、
今
度
は
政
府
の
番
と
い

う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

デ
フ
レ
脱
却
下
の
国
債
相
場

で
は
、
肝
心
の
こ
れ
か
ら
の
デ
フ
レ
脱
却
下
の
国
債
相

場
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
ど
う
で
し
ょ
う
か
。
国
債
に
対
す

る
信
頼
が
失
わ
れ
な
い
限
り
、
デ
フ
レ
脱
却
ま
で
国
債
相

場
の
下
落
は
あ
り
得
な
い
と
思
い
ま
す
。
ま
ず
、
国
債
を

安
定
的
に
消
化
す
る
遊
休
資
金
が
存
在
し
て
い
ま
す
。
次

に
、
日
本
銀
行
は
﹁
次
元
を
異
に
す
る
金
融
政
策
﹂
に

よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
長
期
国
債
の
七
割
を
買
入
れ
る
わ
け

で
す
か
ら
、
国
債
価
格
が
下
落
す
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
な

い
。
更
に
、
デ
フ
レ
下
で
の
イ
ン
フ
レ
期
待
は
実
質
金
利

を
低
下
さ
せ
ま
す
か
ら
、
経
済
活
動
を
活
発
に
さ
せ
て
、

そ
れ
が
税
収
増
に
結
び
つ
く
。
税
収
増
は
財
政
基
盤
を
強

化
さ
せ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

他
方
、
デ
フ
レ
下
で
の
名
目
金
利
の
上
昇
は
国
債
金
利

の
上
昇
に
結
び
つ
き
ま
す
が
、
名
目
金
利
の
上
昇
に
よ
っ

て
既
発
債
が
暴
落
す
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
景
気
が
回

復
し
て
い
き
ま
す
と
物
価
は
上
昇
す
る
、
物
価
が
上
昇
す
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る
と
名
目
金
利
も
上
昇
す
る
、
国
債
金
利
が
上
昇
し
て
国

債
価
格
も
下
落
し
て
、
そ
の
分
、
財
政
負
担
が
増
加
し
て

い
き
ま
す
。
し
か
し
、
国
債
金
利
上
昇
に
よ
る
利
払
い
費

負
担
の
増
加
は
、
実
質
金
利
低
下
に
よ
る
税
収
入
の
拡
大

に
よ
っ
て
相
殺
さ
れ
ま
す
か
ら
、
国
債
に
対
す
る
信
頼
が

維
持
さ
れ
る
限
り
、
国
債
価
格
が
下
落
し
て
も
、
こ
れ
が

国
債
の
大
暴
落
に
つ
な
が
る
と
い
う
こ
と
は
な
い
、
と
思

い
ま
す
。

問
題
に
な
っ
て
い
る
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
す
が
、
デ

フ
レ
脱
却
時
に
国
債
買
い
入
れ
を
継
続
す
る
場
合
が
問
題

で
す
。
遊
休
資
金
が
消
滅
し
た
時
点
で
日
銀
が
国
債
買
入

れ
を
継
続
す
れ
ば
、
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
な
り
ま
す
。

し
か
し
、
今
は
デ
フ
レ
脱
却
に
向
か
っ
て
一
生
懸
命
や
っ

て
い
る
時
で
す
。
こ
れ
ま
で
経
験
し
た
こ
と
の
な
い
未
知

の
領
域
へ
入
っ
て
い
く
わ
け
で
す
か
ら
、
こ
の
先
に
多
く

の
リ
ス
ク
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。
リ
ス
ク
を
恐
れ
て
何
も

し
な
い
、
こ
れ
で
は
何
の
解
決
に
も
な
ら
な
い
。
リ
ス
ク

に
直
面
す
れ
ば
、
そ
の
時
に
一
生
懸
命
考
え
れ
ば
よ
い
の

だ
、
と
思
い
ま
す
。

デ
フ
レ
脱
却
と
経
済
成
長
は
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼

を
強
固
に
す
る

こ
の
よ
う
に
考
え
て
み
ま
す
と
、﹁
大
胆
な
金
融
政
策
﹂

と
﹁
経
済
成
長
政
策
﹂
に
よ
る
円
高
是
正
と
デ
フ
レ
脱
却

は
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
一
段
と
強
固
に
す
る

と
思
い
ま
す
。
デ
フ
レ
下
で
は
財
政
再
建
を
達
成
す
る
こ

と
は
難
し
い
。
経
済
成
長
は
、
財
政
危
機
、
国
家
債
務
危

機
を
解
決
す
る
最
良
の
手
段
で
す
。
次
元
を
異
に
す
る
金

融
政
策
、
規
制
緩
和
に
よ
る
民
間
投
資
誘
導
と
経
済
成

長
、
こ
れ
は
国
債
相
場
の
安
定
に
と
っ
て
光
の
部
分
と
思

い
ま
す
。
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⑶

拡
張
的
財
政
政
策
は
市
場
の
﹁
国
債
に
対
す
る
信

頼
﹂
を
喪
失
す
る

﹁
機
動
的
な
財
政
政
策
﹂
の
問
題
点

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
﹁
大
胆
な
金
融
政
策
﹂、﹁
機
動
的
な

財
政
政
策
﹂、﹁
民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長
戦
略
﹂
と
三

本
の
矢
に
例
え
ら
れ
て
い
ま
す
が
、﹁
機
動
的
な
財
政
政

策
﹂
に
つ
い
て
は
ど
う
で
し
ょ
う
か
。﹁
機
動
的
な
財
政

政
策
﹂
と
し
て
緊
急
経
済
対
策
と
国
土
強
靭
化
計
画
が
あ

り
ま
す
。

ま
ず
、
緊
急
経
済
対
策
の
内
容
に
つ
い
て
で
す
。
安
倍

内
閣
の
成
立
と
共
に
、
昨
年
末
、
一
三
・
一
兆
円
の
大
型

補
正
予
算
が
組
ま
れ
ま
し
た
。
そ
の
う
ち
緊
急
経
済
対
策

と
し
て
一
〇
・
二
兆
円
の
国
費
が
投
入
さ
れ
、
公
共
事
業

に
充
当
す
る
た
め
五
・
二
兆
円
の
国
債
が
追
加
発
行
さ
れ

ま
し
た
。
緊
急
経
済
対
策
は
今
年
度
予
算
に
も
引
き
継
が

れ
、
合
わ
せ
て
一
〇
兆
円
の
建
設
国
債
発
行
が
計
画
さ
れ

て
い
ま
す
。
緊
急
経
済
対
策
と
は
公
共
事
業
が
中
心
で
税

源
を
建
設
国
債
の
増
発
に
依
存
す
る
拡
張
的
な
財
政
政
策

で
す
。

次
に
、﹁
国
土
強
靭
化
計
画
﹂
で
す
。﹁
国
土
強
靭
化
基

本
法
案
﹂
は
既
に
作
成
さ
れ
、
近
く
国
会
に
提
出
さ
れ
る

と
伝
え
ら
れ
て
い
ま
す
。
基
本
法
案
の
骨
子
を
み
る
と
、

一
〇
年
計
画
、
総
額
二
〇
〇
兆
円
の
規
模
と
な
っ
て
い
ま

す
。
財
源
に
つ
い
て
は
毎
年
検
討
す
る
と
な
っ
て
い
ま
す

が
、
最
後
に
は
建
設
国
債
の
増
発
に
依
存
す
る
他
な
い
で

し
ょ
う
。

東
日
本
大
震
災
の
復
興
推
進
、
ト
ン
ネ
ル
崩
落
事
故
に

象
徴
さ
れ
る
イ
ン
フ
ラ
の
復
旧
、
こ
う
し
た
公
共
事
業
は

緊
急
課
題
で
す
。
し
か
し
、
国
土
強
靭
化
の
名
の
下
に
、

使
い
道
の
少
な
い
公
共
イ
ン
フ
ラ
を
生
ま
な
い
か
、
こ
の

点
が
最
大
の
懸
念
で
す
。

拡
張
的
な
財
政
政
策
は
景
気
回
復
に
効
果
が
な
い
こ

と
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
マ
ン
デ
ル
＝
フ
レ
ミ
ン
グ
の
マ

ク
ロ
モ
デ
ル
を
持
ち
出
す
ま
で
も
あ
り
ま
せ
ん
。
史
上
最
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大
の
規
模
と
言
わ
れ
た
平
成
一
〇
年
以
降
の
﹁
緊
急
経
済

対
策
﹂、﹁
経
済
新
生
政
策
﹂
も
景
気
浮
揚
の
決
定
打
と
は

な
ら
ず
、
残
さ
れ
た
の
は
歴
史
に
例
を
見
な
い
政
府
債
務

残
高
の
増
大
だ
け
で
し
た
。

困
難
に
な
っ
た
財
政
赤
字
半
減
の
国
際
公
約

安
倍
内
閣
の
成
立
と
と
も
に
財
政
は
一
段
と
悪
化
し
ま

し
た
。
繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
昨
年
八
月
に
内
閣
府

が
試
算
し
た
基
礎
的
財
政
収
支
の
赤
字
は
二
五
・
四
兆
円

で
し
た
が
、
今
年
二
月
の
経
済
財
政
諮
問
会
議
に
提
出
さ

れ
た
政
府
の
資
料
で
は
三
三
・
九
兆
円
と
な
っ
て
、
財
政

は
一
段
と
悪
化
し
て
い
ま
す
。
そ
の
原
因
は
緊
急
経
済
対

策
と
し
て
昨
年
末
に
大
型
補
正
予
算
が
組
ま
れ
た
こ
と
、

主
た
る
財
源
が
建
設
国
債
の
増
発
に
よ
る
も
の
で
し
た
。

基
礎
的
財
政
収
支
が
悪
化
す
る
と
、
二
〇
一
五
年
度
ま

で
に
赤
字
を
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
三
・
二
％
ま
で
縮
小
す
る
と

い
う
国
際
公
約
を
果
た
す
こ
と
が
著
し
く
困
難
で
す
。
図

表

で
み
る
よ
う
に
、
国
際
公
約
を
果
た
す
に
は
、
二
年

12
間
で
一
七
兆
円
以
上
の
収
支
改
善
が
必
要
と
な
り
ま
す
。

三
月
一
日
の
日
本
経
済
新
聞
は
一
七
兆
円
の
収
支
改
善
は

ハ
ー
ド
ル
が
高
い
と
し
て
、﹁
二
〇
〇
六
年
の
骨
太
方
針

で
掲
げ
ら
れ
た
五
年
分
の
収
支
改
善
の
目
標
︵
一
六
・
六

兆
円
︶
よ
り
大
き
く
、
道
の
り
の
厳
し
さ
は
段
違
い
だ
﹂

と
報
じ
て
い
ま
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
財
政
は
一
段
と
悪
化
し
て
い
る
の
に
、
現

在
ま
で
の
と
こ
ろ
、
財
政
再
建
の
議
論
は
全
く
な
さ
れ
て

い
ま
せ
ん
。
財
政
健
全
化
法
案
も
先
送
り
に
な
っ
て
い
ま

す
。
拡
張
的
な
財
政
政
策
に
よ
っ
て
建
設
国
債
の
増
発
が

予
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
財
政
再
建
の
議
論
が
欠
落
し
て

い
る
と
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
根
底
か
ら
揺
る

ぎ
ま
す
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
最
大
の
難
点
、
影
の
側
面
は

こ
の
点
に
あ
る
と
思
い
ま
す
。
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国
債
価
格
分
断
の
お
そ
れ

国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
が
揺
る
ぎ
始
め
る
と
、
国

債
価
格
は
日
銀
が
購
入
す
る
価
格
と
市
場
の
相
場
が
分
断

す
る
恐
れ
が
あ
り
ま
す
。﹁
次
元
を
異
に
す
る
金
融
政
策
﹂

に
よ
っ
て
、
日
銀
は
財
務
省
が
毎
月
発
行
す
る
国
債
の
七

割
を
購
入
し
ま
す
。
残
余
の
三
割
は
民
間
銀
行
等
が
購
入

す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
が
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼

が
動
揺
す
る
と
、
銀
行
は
国
債
購
入
を
躊
躇
す
る
で
し
ょ

う
。
こ
の
場
合
、
国
債
消
化
を
進
め
る
に
は
、
国
債
に
対

す
る
優
遇
措
置
、
イ
ン
プ
リ
シ
ッ
ト
金
利
を
支
払
う
必
要

が
で
て
き
ま
す
。
そ
う
な
れ
ば
、
日
銀
が
購
入
す
る
国
債

価
格
と
市
場
で
形
成
さ
れ
る
国
債
価
格
は
分
裂
し
、
国
債

価
格
は
二
重
構
造
と
な
り
ま
す
。

昭
和
四
〇
年
代
か
ら
五
〇
年
代
の
前
半
ま
で
、
国
債
価

格
は
管
理
価
格
と
市
場
価
格
に
分
裂
し
、
国
債
の
市
場
流

動
性
は
失
わ
れ
て
い
ま
し
た
。
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信

頼
が
動
揺
す
れ
ば
、
国
債
市
場
は
以
前
の
よ
う
な
人
為
的
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─ 95 ─

[出所] 日本経済新聞 2013年３月１日

図表12 基礎的財政収支の悪化



市
場
に
転
落
す
る
恐
れ
が
あ
り
ま
す
。

⑷

国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
如
何
に
し
て
獲
得
す

る
か

急
が
れ
る
財
政
健
全
化
法
案
の
策
定

財
政
危
機
下
に
あ
っ
て
日
本
の
国
債
相
場
を
支
え
て
い

る
も
の
は
、
担
税
力
で
あ
り
危
機
管
理
能
力
に
対
す
る
信

頼
、
財
政
再
建
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
で
し
た
。

国
債
相
場
安
定
の
た
め
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
求
め
ら
れ
る

最
大
の
課
題
は
、
ま
ず
、
財
政
再
建
計
画
と
財
政
健
全
化

法
案
の
策
定
で
す
。
財
政
再
建
の
国
際
公
約
は
二
〇
一
五

年
ま
で
に
基
礎
的
財
政
収
支
の
赤
字
を
半
減
さ
せ
る
こ

と
、
二
〇
二
〇
年
度
に
は
ゼ
ロ
と
す
る
こ
と
、
こ
れ
が
Ｇ

ロ
ス
カ
ボ
ス
・
サ
ミ
ッ
ト
で
の
国
際
公
約
で
し
た
。
こ

20の
国
際
公
約
も
、
先
ほ
ど
述
べ
ま
し
た
よ
う
に
今
日
で
は

実
現
が
難
し
く
な
っ
て
い
ま
す
。
留
意
す
べ
き
は
、
財
政

再
建
は
単
に
基
礎
的
財
政
収
支
の
均
衡
だ
け
で
な
く
、
財

政
収
支
の
均
衡
こ
そ
重
要
だ
と
い
う
点
で
す
。

と
い
う
の
も
、
基
礎
的
財
政
収
支
が
均
衡
し
て
も
利
払

費
の
問
題
が
あ
り
ま
す
。
基
礎
的
財
政
収
支
が
均
衡
し
て

も
、
市
場
金
利
が
名
目
成
長
率
を
上
回
っ
た
場
合
、
国
債

残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
増
加
し
て
い
き
ま
す
。
こ
れ
に
歯

止
め
を
か
け
る
に
は
、
利
払
費
を
含
む
財
政
収
支
の
黒
字

化
が
必
要
と
な
り
ま
す
。

デ
フ
レ
で
苦
し
ん
で
い
る
日
本
の
現
状
で
は
、
名
目
成

長
率
が
市
場
金
利
を
上
回
る
と
は
、
と
て
も
考
え
ら
れ
ま

せ
ん
。
財
政
再
建
の
た
め
に
は
、
基
礎
的
財
政
収
支
の
大

幅
黒
字
を
計
上
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
利
払
費
を
計
上

し
た
財
政
収
支
の
均
衡
、
こ
れ
が
財
政
再
建
の
第
一
歩
と

な
る
わ
け
で
す
。

財
政
収
支
の
均
衡
を
実
現
す
る
に
は
、
何
と
い
っ
て
も

財
政
健
全
化
法
案
を
策
定
し
て
、
財
政
再
建
の
計
画
が
必

要
で
す
。
誰
も
が
納
得
す
る
青
写
真
を
作
成
す
れ
ば
、
国

債
に
対
す
る
信
頼
は
強
固
と
な
り
ま
す
。

証券レビュー 第53巻第５号

─ 96 ─



で
す
が
、
財
政
健
全
化
法
案
は
今
日
、
完
全
に
中
断
し

て
い
る
の
が
現
状
で
す
。
自
民
党
の
選
挙
公
約
で
は
、
財

政
危
機
を
克
服
す
る
た
め
財
政
健
全
化
法
案
を
策
定
し
ま

す
、
と
書
か
れ
て
い
ま
し
た
。
そ
し
て
、
去
る
三
月
四
日

の
衆
院
本
会
議
で
、
安
倍
首
相
は
財
政
健
全
化
に
つ
い
て

﹁
長
期
的
に
持
続
可
能
な
財
政
構
造
を
確
立
す
る
た
め
、

歳
出
、
歳
入
両
面
の
取
り
組
み
を
進
め
な
く
て
は
な
ら
な

い
。
立
法
化
を
含
め
て
検
討
す
る
﹂︵
産
経
新
聞

三
月

五
日
︶
と
答
弁
さ
れ
ま
し
た
。

こ
の
発
言
に
対
し
て
麻
生
財
務
相
は
﹁
別
に
法
律
を
作

ら
な
く
て
も
い
い
だ
ろ
う
﹂︵
産
経
新
聞

三
月
六
日
︶

と
述
べ
立
法
化
に
対
し
て
否
定
的
な
見
解
を
示
し
ま
し

た
。
す
る
と
、
安
倍
首
相
は
麻
生
発
言
を
念
頭
に
置
い

て
、
三
月
七
日
の
衆
院
予
算
委
員
会
で
は
﹁
現
時
点
で
法

制
化
の
具
体
的
な
検
討
は
行
っ
て
い
な
い
﹂︵
信
濃
毎
日

新
聞

三
月
八
日
︶
と
財
政
健
全
化
法
案
の
立
法
措
置
に

つ
い
て
軌
道
修
正
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ
で
は
、
市
場
の

信
頼
を
維
持
す
る
こ
と
が
で
き
ま
せ
ん
。
こ
の
点
、
と
て

も
危
惧
い
た
し
ま
す
。

国
民
に
理
解
を
求
め
る
努
力
を
す
る
こ
と

長
ら
く
日
本
国
民
を
苦
し
め
て
き
た
の
は
、
デ
フ
レ
と

円
高
に
加
え
て
、
将
来
の
社
会
保
障
制
度
に
対
す
る
不
安

で
す
。
こ
の
不
安
が
あ
る
た
め
、
野
田
前
首
相
と
危
機
感

を
共
有
し
、
世
論
は
消
費
税
率
の
引
上
げ
に
同
意
し
ま
し

た
。
世
論
の
賛
成
は
財
務
省
の
世
論
操
作
だ
、
こ
う
し
た

声
を
聞
き
ま
す
が
、
こ
れ
は
国
民
の
健
全
な
常
識
を
疑
う

見
識
の
な
い
意
見
、
と
い
う
べ
き
で
し
ょ
う
。

国
民
に
負
担
を
求
め
る
議
論
は
選
挙
に
勝
て
な
い
、
と

毎
回
繰
り
返
さ
れ
ま
す
。
財
政
再
建
や
財
政
規
律
の
問
題

は
選
挙
で
は
タ
ブ
ー
と
い
う
も
の
で
す
。
消
費
税
率
引
上

げ
の
際
に
も
こ
の
意
見
が
噴
出
し
、
政
権
与
党
の
多
数
の

議
員
が
反
対
票
を
投
じ
ま
し
た
。
こ
う
し
た
議
論
を
み
て

い
る
と
、
今
日
の
社
会
保
障
制
度
は
次
世
代
の
負
担
で
賄
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わ
れ
て
い
る
こ
と
、
国
債
は
自
分
た
ち
の
子
孫
に
対
す
る

負
の
遺
産
だ
と
い
う
こ
と
、
こ
の
点
を
認
識
し
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
、
日
本
の
将
来
を
ど
の
よ
う
に
考
え
て
い
る
の

か
、
暗
澹
た
る
気
持
ち
に
な
り
ま
す
。

日
本
国
債
の
今
後
を
考
え
る
際
、
大
平
首
相
の
財
政
思

想
か
ら
学
ぶ
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。
大
平
首
相
は
蔵

相
時
代
の
昭
和
五
〇
年
に
赤
字
国
債
を
発
行
さ
れ
ま
し
た

が
、
赤
字
国
債
を
発
行
し
た
こ
と
に
つ
い
て
非
常
に
懸
念

し
て
お
ら
れ
ま
し
た
。
そ
し
て
、
首
相
就
任
と
同
時
に
赤

字
国
債
削
減
の
た
め
大
変
な
苦
労
を
さ
れ
ま
し
た
。
大
平

首
相
は
著
作
集
の
中
で
﹁
国
民
が
好
ま
な
い
こ
と
で
も
や

ら
ね
ば
な
ら
な
い
と
き
が
あ
る
。
こ
れ
が
政
治
と
い
う
も

の
だ
﹂、﹁
理
を
尽
く
し
て
説
得
す
れ
ば
国
民
は
わ
か
っ
て

く
れ
る
﹂、
と
繰
り
返
し
て
お
ら
れ
ま
す
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
に
求
め
ら
れ
る
も
の
は
、
こ
の
財
政
思
想
だ
と
思
い
ま

す
。

拙
い
報
告
を
長
時
間
、
御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。︵
拍
手
︶

高
坂
常
務
理
事

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
ア
ベ
ノ

ミ
ク
ス
の
下
で
の
国
債
相
場
を
巡
る
論
点
や
考
え
方
に
つ

い
て
分
か
り
や
す
く
お
話
し
い
た
だ
き
ま
し
た
。
そ
れ
で

は
、
以
上
を
も
ち
ま
し
て
本
日
の
﹁
証
券
セ
ミ
ナ
ー
﹂
を

お
開
き
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

改
め
ま
し
て
、
中
島
先
生
、
本
日
は
ど
う
も
あ
り
が
と

う
ご
ざ
い
ま
し
た
。︵
拍
手
︶

︵
な
か
じ
ま

ま
さ
た
か
・
甲

南

大

学

名

誉

教

授

当
研
究
所
特
別
嘱
託
研
究
員
︶

︵
こ
の
講
演
は
、
平
成
二
五
年
四
月
一
二
日
に
開
催
さ
れ
ま
し
た
。︶
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