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二
〇
一
五
年
の
内
外
経
済
展
望
と
株
式
市
場

―
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
Ⅱ
は
賃
金
上
昇
と
成
長
戦
略
強
化
が
軸
―

海　

津　

政　

信

は
じ
め
に

　

皆
様
こ
ん
に
ち
は
。
海
津
で
ご
ざ
い
ま
す
。
ど
う
ぞ
よ

ろ
し
く
お
願
い
申
し
上
げ
ま
す
。

　

今
も
御
案
内
い
た
だ
き
ま
し
た
よ
う
に
、
二
〇
〇
六
年

か
ら
も
う
一
〇
年
間
、
こ
う
や
っ
て
一
月
に
参
ら
せ
て
い

た
だ
い
て
お
り
ま
す
。
今
日
も
、「
本
当
に
私
が
一
月
に

こ
う
い
う
格
好
で
参
っ
て
よ
ろ
し
い
の
で
し
ょ
う
か
」
と

い
う
話
を
し
て
い
た
と
こ
ろ
で
す
が
、
お
役
目
で
ご
ざ
い

ま
す
の
で
、
こ
の
後
、
資
料
を
使
い
な
が
ら
具
体
的
に
お

話
を
進
め
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

今
日
の
タ
イ
ト
ル
は
「
二
〇
一
五
年
の
内
外
経
済
展
望

と
株
式
市
場
」、
サ
ブ
タ
イ
ト
ル
は
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
Ⅱ

は
賃
金
上
昇
と
成
長
戦
略
強
化
が
軸
」
と
さ
せ
て
い
た
だ

き
ま
し
た
。

　

ざ
っ
と
世
界
経
済
の
話
か
ら
始
め
て
、
そ
の
後
、
日

本
、
ア
メ
リ
カ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
中
国
と
い
う
四
極
の
話

を
申
し
上
げ
ま
す
。
次
に
、
公
的
年
金
の
運
用
の
変
更

等
々
も
踏
ま
え
、
ま
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
等
に
も
言
及

す
る
形
で
為
替
の
お
話
を
申
し
上
げ
、
そ
の
上
で
株
式
の

見
方
を
御
紹
介
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
時
間
が
許
せ
ば
、
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日
本
の
政
治
の
話
や
、
原
油
価
格
が
大
き
く
下
が
っ
て
い

て
ロ
シ
ア
の
デ
フ
ォ
ル
ト
の
リ
ス
ク
は
な
い
の
か
と
い
う

こ
と
も
よ
く
御
質
問
い
た
だ
き
ま
す
の
で
、
そ
の
あ
た
り

も
お
話
し
で
き
れ
ば
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

一
、
世
界
経
済

（
世
界
経
済
全
体
の
ビ
ュ
ー
）

　

ま
ず
世
界
経
済
全
体
の
ビ
ュ
ー
で
あ
り
ま
す
。
資
料
の

２
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
昨
年
（
二
〇
一
四
年
）
は

ま
だ
一
〇
―
一
二
月
の
数
字
が
固
ま
っ
て
お
り
ま
せ
ん
の

で
、
予
想
に
な
り
ま
す
が
、
世
界
全
体
の
成
長
率
は
三
・

二
％
と
考
え
て
お
り
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
て
、
二
〇
一
五

年
が
三
・
四
％
、
二
〇
一
六
年
が
三
・
六
％
と
い
う
こ
と

で
、
極
め
て
わ
ず
か
ず
つ
で
す
が
成
長
率
は
上
昇
し
て
い

く
と
考
え
て
い
ま
す
。

（
四
極
の
動
向
）

　

左
の
グ
ラ
フ
は
、
今
世
紀
に
入
っ
て
か
ら
の
世
界
の
Ｇ

Ｄ
Ｐ
の
毎
年
の
変
化
率
で
す
。
二
〇
〇
九
年
の
マ
イ
ナ
ス

成
長
の
後
、
Ｖ
字
回
復
を
遂
げ
ま
し
た
。
こ
の
と
き
は
中

国
が
四
兆
元
、
日
本
円
で
五
〇
兆
円
ほ
ど
の
財
政
出
動
を

行
い
ま
し
て
、
回
復
の
リ
ー
ド
役
に
な
り
ま
し
た
。

　

そ
の
後
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
債
務
問
題
が
表
面
化
し
て
再

び
減
速
感
が
強
く
な
り
ま
し
た
が
、
二
〇
〇
九
年
の
後
遺

症
も
あ
り
ま
し
て
、
今
度
は
中
国
も
機
関
車
役
を
務
め
に

く
い
と
い
う
状
況
の
中
で
、
二
〇
一
五
年
、
二
〇
一
六
年

は
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
米
国
経
済
が
リ
ー
ド
役
を
果
た

し
て
い
く
の
か
な
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。
特
に
二
〇
一
五

年
は
三
％
を
超
え
る
成
長
が
遂
げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
と
見
て

お
り
ま
し
て
、
米
国
経
済
が
リ
ー
ド
役
に
な
る
と
申
し
上

げ
て
差
し
支
え
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

日
本
は
年
度
ベ
ー
ス
で
表
し
て
お
り
ま
す
が
、
残
念
な

が
ら
二
〇
一
四
年
度
は
〇
・
五
％
の
マ
イ
ナ
ス
成
長
に
な



3―　　―

二〇一五年の内外経済展望と株式市場―アベノミクスⅡは賃金上昇と成長戦略強化が軸―

る
と
見
込
ん
で
い
ま
す
。
政
府
見
通
し
が
奇
し
く
も
マ
イ

ナ
ス
〇
・
五
％
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。
私
ど
も
の
見
通
し

で
は
、
二
〇
一
五
年
度
が
二
・
二
％
、
二
〇
一
六
年
度
が

一
・
六
％
と
な
っ
て
い
ま
す
。
政
府
見
通
し
で
は
、
実
質

成
長
率
が
一
・
五
％
で
す
が
、
二
〇
一
四
年
度
に
大
幅
な

下
方
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
少
し
慎

重
に
見
た
か
な
と
い
う
感
じ
が
し
ま
す
。

二
、
日
本
経
済

（
増
加
に
向
か
う
企
業
収
益
）

　

米
国
経
済
が
リ
ー
ド
役
に
な
っ
て
緩
や
か
に
回
復
し
て

い
く
世
界
経
済
の
中
で
、
最
も
重
要
な
日
本
経
済
で
す

が
、
雇
用
と
企
業
収
益
は
か
な
り
順
調
で
あ
ろ
う
か
と
思

い
ま
す
。
資
料
の
３
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
左
の
図

の
折
れ
線
グ
ラ
フ
を
見
ま
す
と
、
さ
す
が
に
二
・
四
半
期

（
四
―
六
月
、
七
―
九
月
）
連
続
で
実
質
成
長
率
が
マ
イ

ナ
ス
に
な
り
ま
し
た
の
で
、
雇
用
増
の
テ
ン
ポ
は
か
な
り

鈍
く
な
っ
て
お
り
ま
す
が
、
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
こ
と
は
な

く
、
来
年
度
（
二
〇
一
五
年
度
）、
再
び
成
長
率
が
上

が
っ
て
い
く
中
で
、
雇
用
も
増
加
に
向
か
う
の
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
。

　

左
の
図
の
棒
グ
ラ
フ
は
主
要
上
場
企
業
の
連
結
経
常
利

益
の
見
通
し
を
表
し
て
い
ま
す
。
二
〇
一
四
年
度
で
三
一

兆
円
ぐ
ら
い
、
二
〇
一
五
年
度
は
三
五
兆
円
ぐ
ら
い
の
予

測
に
な
っ
て
い
ま
す
。
二
〇
〇
七
年
度
が
三
二
兆
円
ぐ
ら

い
の
数
字
で
し
た
の
で
、
ど
の
ベ
ー
ス
に
よ
る
か
に
も
よ

り
ま
す
が
、
私
ど
も
が
対
象
に
し
て
い
るRussell/

N
om

ura

大
型
株
ユ
ニ
バ
ー
ス
三
〇
〇
社
余
り
で
見
ま
す

と
、
二
〇
一
四
年
度
で
ほ
ぼ
二
〇
〇
七
年
度
並
み
に
な

り
、
二
〇
一
五
年
度
で
明
ら
か
に
こ
れ
を
更
新
し
て
史
上

最
高
益
が
期
待
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
。



4―　　―

証券レビュー　第55巻第２号

（
実
質
雇
用
者
報
酬
の
増
加
と
消
費
の
回
復
）

　

こ
う
い
う
状
況
の
中
で
、
昨
年
一
一
月
、
今
年
一
〇
月

に
予
定
さ
れ
て
い
た
消
費
税
を
ど
う
す
る
か
が
議
論
さ
れ

ま
し
た
。
安
倍
首
相
は
デ
フ
レ
か
ら
の
脱
却
を
優
先
し

て
、
消
費
税
率
の
再
引
き
上
げ
を
一
年
半
延
期
す
る
と
い

う
決
断
を
し
ま
し
た
。
延
期
す
る
以
上
は
選
挙
で
国
民
の

意
見
を
聞
き
た
い
と
い
う
こ
と
で
、
一
二
月
一
四
日
の
投

開
票
で
衆
議
院
議
員
選
挙
も
行
わ
れ
ま
し
た
。

　

右
の
グ
ラ
フ
は
今
回
の
講
演
の
キ
ー
チ
ャ
ー
ト
の
一
つ

だ
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。
前
回
の
増
税
時
（
一
九
九
七

年
）
と
今
回
に
つ
い
て
、
実
質
雇
用
者
報
酬
の
増
減
率
の

グ
ラ
フ
を
重
ね
て
表
し
て
お
り
ま
す
。
縦
軸
は
前
年
比
の

伸
び
率
で
、
横
軸
は
一
九
九
七
年
と
二
〇
一
四
年
を
並
行

し
て
載
せ
て
お
り
ま
す
。
昨
年
の
第
四
・
四
半
期
か
ら
私

ど
も
の
予
測
に
な
っ
て
お
り
ま
す
が
、
今
回
の
黒
い
線
を

見
て
い
た
だ
く
と
わ
か
る
よ
う
に
、
今
年
の
四
―
六
月
以

降
、
丸
二
年
間
に
わ
た
っ
て
実
質
雇
用
者
報
酬
が
プ
ラ
ス

で
維
持
で
き
そ
う
だ
と
い
う
の
が
大
き
い
と
こ
ろ
で
す
。

　

私
は
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
二
〇
一
四

年
度
に
つ
い
て
マ
イ
ナ
ス
成
長
を
予
想
し
て
い
た
わ
け
で

は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
の
で
、
そ
う
い
っ
た
意
味
で
決
し

て
正
し
い
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
予
測
を
し
て
い
た
わ
け
で
は
あ
り
ま

せ
ん
。
ど
う
し
て
今
年
度
の
成
長
率
見
通
し
が
多
く
の
エ

コ
ノ
ミ
ス
ト
が
考
え
る
よ
り
も
下
振
れ
し
た
の
か
を
考
え

ま
す
と
、
当
初
は
、
消
費
税
率
の
引
き
上
げ
で
民
間
経
済

か
ら
国
庫
に
八
兆
円
ぐ
ら
い
吸
い
上
げ
ら
れ
ま
す
が
、
そ

の
う
ち
五
～
六
兆
円
を
補
正
予
算
そ
の
他
で
再
び
民
間
経

済
に
戻
す
こ
と
で
何
と
か
な
る
の
で
は
な
い
か
と
言
わ
れ

て
お
り
ま
し
た
。
ま
た
、
当
初
か
ら
物
価
上
昇
に
よ
っ
て

一
時
的
に
賃
金
が
目
減
り
す
る
こ
と
は
予
想
さ
れ
て
い
ま

し
た
が
、
株
高
に
伴
う
資
産
効
果
等
も
あ
り
、
加
え
て
財

政
出
動
効
果
で
何
と
か
乗
り
切
れ
る
の
か
な
と
い
う
の

が
、
一
年
ぐ
ら
い
前
に
多
く
の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
言
っ
て

い
た
点
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
実
際
に
や
っ
て
み
る
と
、
非
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常
に
大
き
な
消
費
不
振
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

　

何
が
理
由
だ
っ
た
の
か
を
探
っ
て
ま
い
り
ま
す
と
、
一

時
的
に
せ
よ
実
質
賃
金
が
か
な
り
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
に

な
っ
た
こ
と
が
、
中
低
所
得
者
の
消
費
需
要
に
水
を
か
け

た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
ざ
る
を
得
な
い
わ
け
で
す
。
そ

う
い
う
点
で
、
二
〇
一
五
年
度
、
二
〇
一
六
年
度
の
日
本

経
済
の
予
測
を
す
る
上
で
極
め
て
重
要
な
の
が
、
実
質
賃

金
、
雇
用
増
ま
で
入
れ
ま
す
と
実
質
雇
用
者
報
酬
で
は
な

い
か
と
い
う
こ
と
で
、
そ
の
見
通
し
を
今
見
て
い
た
だ
い

て
い
る
わ
け
で
す
。

　

今
年
の
一
〇
―
一
二
月
（
第
四
・
四
半
期
）
か
ら
予
定

ど
お
り
消
費
税
率
の
再
引
き
上
げ
を
や
り
ま
す
と
、
物
価

を
一
・
四
％
ぐ
ら
い
自
動
的
に
押
し
上
げ
る
の
で
、
再
び

実
質
雇
用
者
報
酬
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
と
い
う
予
測
が
つ

い
こ
の
間
ま
で
な
さ
れ
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
そ
う
は

な
ら
ず
に
二
年
間
に
わ
た
っ
て
実
質
雇
用
者
報
酬
の
プ
ラ

ス
が
続
く
と
思
い
ま
す
。

　

今
後
、
法
人
実
効
税
率
は
ど
ん
ど
ん
下
が
っ
て
い
き
ま

す
。
ま
た
、
企
業
業
績
は
、
少
な
く
と
も
上
場
会
社
に
つ

い
て
は
非
常
に
い
い
で
す
か
ら
、
こ
の
二
～
三
月
の
労
使

交
渉
の
中
で
も
二
％
を
少
し
超
え
る
ぐ
ら
い
の
賃
金
上
昇

が
出
て
く
る
と
見
込
ま
れ
て
お
り
ま
す
。
特
に
こ
れ
を
見

て
本
当
に
そ
う
な
の
か
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
、
今
年
の
第
二
・
四
半
期
は
前
年
比
一
・
九
％
と
い
う

大
変
高
い
実
質
雇
用
者
報
酬
の
伸
び
が
見
込
ま
れ
て
お
り

ま
す
。

　

一
九
九
七
～
一
九
九
八
年
を
境
に
日
本
経
済
は
デ
フ
レ

に
陥
り
ま
し
た
。
そ
の
後
、
名
目
雇
用
者
報
酬
、
実
質
雇

用
者
報
酬
と
も
に
持
続
的
に
プ
ラ
ス
に
な
る
の
は
、
今
年

の
第
二
・
四
半
期
以
降
が
初
め
て
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
。

　

実
質
賃
金
が
プ
ラ
ス
だ
っ
た
時
期
は
、
実
は
過
去
に
何

回
か
あ
り
ま
す
。
例
え
ば
、
小
泉
内
閣
時
代
の
二
〇
〇
五

～
二
〇
〇
六
年
ぐ
ら
い
の
と
き
も
実
質
雇
用
者
報
酬
は
プ
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思
っ
て
お
り
ま
し
た
。
し
か
し
、
一
〇
月
末
の
段
階
で
、

ち
ょ
っ
と
無
理
は
で
き
な
い
な
と
い
う
ふ
う
に
意
見
を
変

え
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

そ
の
理
由
は
二
つ
で
ご
ざ
い
ま
す
。

　

一
つ
は
、
当
社
の
経
済
調
査
部
に
七
―
九
月
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ

の
推
計
を
や
っ
て
も
ら
っ
た
と
こ
ろ
、
年
率
一
％
台
に
し

か
な
ら
な
い
と
い
う
の
が
は
っ
き
り
し
て
き
た
こ
と
で

す
。
四
―
六
月
に
年
率
マ
イ
ナ
ス
七
％
落
ち
た
上
に
、
七

―
九
月
も
プ
ラ
ス
と
は
い
え
年
率
一
％
台
と
見
込
ま
れ
ま

し
た
。
最
終
的
に
は
、
在
庫
調
整
の
マ
イ
ナ
ス
も
あ
っ
て

内
閣
府
の
数
字
は
七
―
九
月
全
体
で
マ
イ
ナ
ス
成
長
に

な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
が
、
そ
の
前
段
の
推
計
段
階
で
相

当
弱
い
と
わ
か
っ
て
き
た
の
が
一
〇
月
末
で
す
。

　

そ
れ
か
ら
、
御
記
憶
に
お
あ
り
だ
と
思
い
ま
す
が
、
一

〇
月
八
日
に
ド
イ
ツ
の
八
月
分
の
鉱
工
業
生
産
の
統
計
が

出
て
き
ま
し
た
。
こ
れ
が
マ
イ
ナ
ス
四
％
と
い
う
極
端
に

悪
い
数
字
で
し
た
。
こ
れ
を
機
に
ド
イ
ツ
発
の
世
界
株
安

ラ
ス
に
な
り
ま
し
た
。
し
か
し
、
こ
の
と
き
は
就
業
者
増

が
中
心
で
名
目
賃
金
は
さ
ほ
ど
上
が
っ
て
お
り
ま
せ
ん
。

物
価
は
若
干
マ
イ
ナ
ス
で
し
た
。
こ
れ
ら
の
結
果
と
し

て
、
実
質
雇
用
者
報
酬
が
プ
ラ
ス
に
な
っ
た
も
の
で
す
。

そ
れ
か
ら
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、
ど
ち
ら
か
と

い
う
と
物
価
の
下
落
の
結
果
と
し
て
、
実
質
雇
用
者
報
酬

が
プ
ラ
ス
に
な
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
名
目
も
実
質
も

と
も
に
、
し
か
も
持
続
的
に
、
少
な
く
と
も
二
年
間
に
わ

た
っ
て
こ
う
い
う
状
況
が
展
望
で
き
る
の
は
、
デ
フ
レ
に

陥
っ
て
か
ら
初
め
て
で
あ
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
今
年

の
第
二
・
四
半
期
以
降
、
消
費
も
回
復
し
て
く
る
だ
ろ
う

と
思
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。

（
消
費
税
率
の
再
引
き
上
げ
の
当
否
）

　

消
費
税
率
の
再
引
き
上
げ
に
つ
い
て
、
昨
年
の
一
〇
月

中
盤
ぐ
ら
い
ま
で
は
、
何
と
か
対
策
を
組
み
合
わ
せ
て
、

予
定
ど
お
り
や
れ
れ
ば
や
っ
た
ほ
う
が
い
い
だ
ろ
う
と
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が
起
き
た
わ
け
で
す
。
一
〇
月
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
ダ
ウ

が
久
し
ぶ
り
に
一
〇
％
ほ
ど
調
整
す
る
中
で
、
再
び
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
の
景
気
の
下
振
れ
問
題
が
出
て
き
ま
し
た
。
こ
れ

に
は
当
然
、
ロ
シ
ア
・
ウ
ク
ラ
イ
ナ
問
題
も
関
係
し
て
い

た
わ
け
で
す
。
中
国
の
減
速
は
緩
や
か
に
せ
よ
続
い
て
い

く
だ
ろ
う
。
こ
こ
で
無
理
を
し
て
消
費
税
率
を
上
げ
て
、

日
本
が
景
気
後
退
に
陥
る
と
、
も
う
世
界
経
済
は
米
国
経

済
で
支
え
る
し
か
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
か
ね
ま
せ

ん
。
そ
う
い
う
中
で
、
世
界
の
投
資
家
の
消
費
再
増
税
の

扱
い
方
が
一
八
〇
度
変
わ
り
、
む
し
ろ
無
理
は
し
な
い
ほ

う
が
い
い
と
い
う
感
じ
に
な
っ
て
き
ま
し
た
。
こ
の
よ
う

な
こ
と
も
あ
り
ま
し
て
、
去
年
一
〇
月
末
の
段
階
で
、
ど

ち
ら
か
と
い
う
と
延
期
も
や
む
を
得
な
い
と
い
う
の
が
私

の
見
方
だ
っ
た
わ
け
で
す
。

　

一
一
月
六
日
に
ク
ル
ー
グ
マ
ン
教
授
が
安
倍
首
相
の
と

こ
ろ
に
行
き
ま
し
て
、
デ
フ
レ
脱
却
前
の
増
税
の
危
険
性

を
三
〇
分
に
わ
た
っ
て
説
明
し
ま
し
た
。
あ
の
あ
た
り
で

大
体
勝
負
あ
っ
た
と
い
う
感
じ
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。
そ
の
後
の
状
況
を
見
て
い
る
と
、
一
年
半
延
期
し

て
、
逆
に
そ
の
間
に
次
の
増
税
が
し
っ
か
り
で
き
る
よ
う

な
経
済
体
質
に
す
る
と
い
う
の
も
、
一
つ
の
大
き
な
選
択

だ
っ
た
か
な
と
思
っ
て
い
ま
す
。

（
成
長
見
通
し
）

　

先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
二
〇
一
五
年
度
か

ら
消
費
の
回
復
が
見
込
ま
れ
ま
す
。

　

輸
出
も
、
去
年
の
秋
ぐ
ら
い
か
ら
少
し
持
ち
直
し
て
き

て
い
ま
す
。
牽
引
役
は
電
子
デ
バ
イ
ス
で
、
ス
マ
ー
ト

フ
ォ
ン
向
け
の
さ
ま
ざ
ま
な
電
子
部
品
の
輸
出
が
増
加

し
、
日
本
の
輸
出
に
貢
献
す
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
ま

す
。
こ
れ
だ
け
円
安
に
な
る
と
、
通
常
だ
と
ア
メ
リ
カ
向

け
の
自
動
車
輸
出
が
か
な
り
伸
び
て
も
お
か
し
く
な
い
の

で
す
が
、
円
高
が
進
む
過
程
で
、
ト
ヨ
タ
以
外
、
日
産
も

ホ
ン
ダ
も
メ
キ
シ
コ
に
大
工
場
を
つ
く
っ
て
し
ま
っ
た
も
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の
で
す
か
ら
、
メ
キ
シ
コ
で
増
産
し
て
米
国
市
場
に
持
っ

て
い
く
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
ま
し
て
、
円
安
で
日

本
か
ら
北
米
向
け
の
輸
出
が
伸
び
る
と
い
う
状
況
に
は

な
っ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
半
導
体
と
か
電
子
部
品

の
よ
う
な
も
の
が
伸
び
て
い
く
、
な
い
し
は
Ｎ
Ｃ
工
作
機

械
と
か
、
ロ
ボ
ッ
ト
と
か
、
セ
ン
サ
ー
と
か
、
こ
う
い
っ

た
資
本
財
が
ア
ジ
ア
と
か
ア
メ
リ
カ
に
伸
び
て
い
く
と
い

う
感
じ
で
す
。
輸
出
も
少
し
回
復
し
て
き
て
お
り
ま
す
の

で
、
全
体
と
し
て
二
〇
一
五
年
度
は
二
・
二
％
と
い
う
成

長
見
通
し
が
達
成
で
き
る
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

（
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
成
長
戦
略
）

　

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
話
で
ご
ざ
い
ま
す
。
一
つ
は
、
今
も

申
し
上
げ
た
賃
金
の
上
昇
が
第
二
フ
ェ
ー
ズ
の
中
心
課
題

だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
も
う
一
つ
が
、
成
長
戦
略
を
よ
り

有
効
な
も
の
に
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

資
料
の
４
ペ
ー
ジ
は
法
人
減
税
を
含
む
成
長
戦
略
に
つ

い
て
ま
と
め
た
も
の
で
す
。
法
人
減
税
に
つ
い
て
は
、
私

が
考
え
て
い
た
の
と
同
等
か
、
や
や
速
い
ペ
ー
ス
で
実
効

税
率
が
下
が
り
始
め
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
昨
年
六
月
の

骨
太
の
方
針
、
成
長
戦
略
、
日
本
再
興
戦
略
の
改
訂
の
中

で
、
数
年
か
け
て
法
人
実
効
税
率
を
ド
イ
ツ
と
ほ
ぼ
同
じ

二
九
％
ぐ
ら
い
ま
で
下
げ
ま
し
ょ
う
、
中
長
期
で
は
イ
ギ

リ
ス
や
中
国
、
韓
国
と
ほ
ぼ
同
じ
二
五
％
ぐ
ら
い
を
目
指

し
ま
し
ょ
う
と
い
う
感
じ
に
な
っ
て
い
ま
す
。
既
に
今
回

の
税
制
改
革
は
昨
年
末
に
ま
と
ま
っ
て
お
り
ま
す
。
二

九
％
ま
で
持
っ
て
い
く
の
に
四
～
五
年
か
か
る
か
な
と

思
っ
て
お
り
ま
し
た
が
、
二
〇
一
五
、
二
〇
一
六
、
二
〇

一
七
の
三
年
間
で
、
三
〇
％
割
れ
の
二
九
％
台
ま
で
持
っ

て
い
く
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
は
想
定
よ
り

も
い
い
ペ
ー
ス
で
下
が
っ
て
く
れ
そ
う
だ
な
と
思
っ
て
い

ま
す
。

　

右
の
表
は
、
当
社
の
経
済
調
査
部
で
成
長
戦
略
に
よ
る

Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
押
し
上
げ
効
果
を
ま
と
め
た
も
の
で
す
。
個
々
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の
推
計
数
字
を
見
ま
す
と
、
私
自
身
も
、
こ
ん
な
に
小
さ

い
の
か
な
と
か
、
こ
ん
な
に
大
き
い
の
か
な
と
感
じ
る
点

が
な
い
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
再
興
戦
略
の
中
で
打
ち

出
さ
れ
た
メ
ニ
ュ
ー
が
全
て
実
現
す
る
と
、
一
番
下
の
項

に
あ
り
ま
す
よ
う
に
〇
・
七
％
ぐ
ら
い
日
本
の
潜
在
成
長

率
を
押
し
上
げ
て
く
れ
ま
す
。
こ
の
〇
・
七
％
の
う
ち
、

現
在
ま
で
で
ほ
ぼ
半
分
ぐ
ら
い
、
め
ど
が
立
っ
て
き
た
か

な
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

上
か
ら
二
つ
目
に
「
外
国
人
の
訪
日
促
進
」
と
い
う
の

が
あ
り
ま
す
。
も
う
間
も
な
く
昨
年
の
数
字
が
公
表
さ
れ

る
と
思
い
ま
す
が
、
一
三
三
〇
万
人
か
ら
一
三
四
〇
万
人

ぐ
ら
い
で
終
わ
っ
た
か
な
と
い
う
感
じ
が
い
た
し
ま
す
。

わ
ず
か
二
年
間
で
五
〇
〇
万
人
ほ
ど
ふ
え
て
い
ま
す
。
特

に
地
方
経
済
に
と
っ
て
は
、
こ
の
外
国
人
の
訪
日
促
進
と

い
う
の
は
相
当
な
プ
ラ
ス
効
果
を
既
に
生
み
始
め
て
い
ま

す
。

　

上
か
ら
四
つ
目
の
「
法
人
税
改
革
」
も
、
想
定
よ
り
や

や
速
い
ペ
ー
ス
で
実
行
さ
れ
て
い
っ
て
い
ま
す
。

　

中
段
ぐ
ら
い
に
「
イ
ン
フ
ラ
輸
出
」
が
あ
り
ま
す
。
安

倍
首
相
は
就
任
後
の
二
年
間
で
五
〇
カ
国
ほ
ど
外
遊
さ
れ

て
い
て
、
そ
の
か
な
り
の
部
分
に
経
済
人
が
一
緒
に
つ
い

て
い
っ
て
ト
ッ
プ
外
交
を
進
め
て
お
り
ま
す
の
で
、
イ
ン

フ
ラ
輸
出
も
そ
れ
な
り
に
軌
道
に
乗
り
始
め
て
い
る
と
思

い
ま
す
。

　

一
年
ぐ
ら
い
前
、
安
倍
総
理
の
ブ
レ
ー
ン
の
一
人
で
あ

る
浜
田
宏
一
エ
ー
ル
大
学
名
誉
教
授
は
、
安
倍
さ
ん
の
Ａ

Ｂ
Ｅ
に
か
け
て
、
金
融
政
策
の
出
来
映
え
は
Ａ
評
価
、
財

政
政
策
は
Ｂ
評
価
、
し
か
し
成
長
戦
略
は
Ｅ
評
価
と
言
っ

て
お
ら
れ
ま
し
た
。
Ｅ
と
い
う
の
は
落
第
点
と
い
う
こ
と

で
す
。
そ
の
頭
文
字
を
と
っ
て
、
Ａ
Ｂ
Ｅ
で
安
倍
と
な

り
、
浜
田
さ
ん
ら
し
い
ユ
ー
モ
ア
の
あ
る
表
現
で
す
。

　

一
年
た
っ
て
、
Ｅ
評
価
は
ア
ッ
プ
グ
レ
ー
ド
し
て
、
Ｃ

ぐ
ら
い
に
は
な
っ
た
か
な
と
思
い
ま
す
。
半
分
ぐ
ら
い
の

実
現
可
能
性
が
出
て
き
た
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
Ｂ
や
Ａ
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を
あ
げ
ら
れ
な
い
の
は
、
一
方
で
か
な
り
難
航
し
て
い
る

も
の
も
あ
る
か
ら
で
す
。
そ
の
代
表
的
な
も
の
の
一
つ
が

Ｔ
Ｐ
Ｐ
交
渉
で
す
。
一
番
上
に
「
経
済
連
携
協
定
の
推

進
」
と
あ
り
ま
す
が
、
関
税
問
題
を
含
め
て
こ
れ
が
決
着

し
切
れ
て
お
り
ま
せ
ん
。
今
年
五
月
の
連
休
に
、
安
倍
首

相
は
米
国
訪
問
を
事
実
上
日
程
化
し
て
お
り
ま
す
の
で
、

で
き
れ
ば
そ
れ
ま
で
に
Ｔ
Ｐ
Ｐ
交
渉
を
ま
と
め
た
い
と
考

え
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
も
う
少
し
情
勢
を
見

な
い
と
、
ま
だ
断
言
で
き
る
状
況
で
は
な
い
と
思
い
ま

す
。

　

中
段
か
ら
下
の
ほ
う
に
、
例
え
ば
「
農
業
」、「
医
療
国

際
化
」
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
他
、
こ
こ
に
は
入
っ
て
い
ま

せ
ん
が
、
雇
用
改
革
も
あ
り
ま
す
。
こ
れ
ら
の
い
わ
ゆ
る

岩
盤
規
制
の
問
題
は
な
か
な
か
難
し
い
。
一
昨
日
の
佐
賀

県
知
事
選
挙
も
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
保
守
的
な
農
業
の

方
々
が
推
し
た
知
事
が
当
選
し
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と

で
、
な
か
な
か
難
し
い
部
分
が
あ
る
な
と
い
う
感
じ
が
し

ま
す
。
岩
盤
規
制
問
題
と
Ｔ
Ｐ
Ｐ
が
残
っ
て
い
る
の
で
、

Ａ
と
か
Ｂ
の
評
価
は
残
念
な
が
ら
で
き
ず
、
し
か
し
Ｅ
と

い
う
こ
と
も
な
く
Ｃ
、
こ
う
い
う
感
じ
か
な
と
思
い
ま

す
、

（
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
）

　

で
は
、
浜
田
さ
ん
が
Ａ
を
つ
け
て
い
る
金
融
政
策
に
つ

い
て
は
、
今
年
は
何
も
動
き
が
な
い
の
か
と
い
う
こ
と
で

す
。
私
は
恐
ら
く
、
多
く
の
方
が
お
っ
し
ゃ
る
よ
り
は
早

く
、
黒
田
総
裁
は
三
回
目
の
追
加
緩
和
を
行
う
の
で
は
な

い
か
と
推
測
し
て
お
り
ま
す
。
時
期
は
、
あ
え
て
言
う
と

四
―
六
月
で
し
ょ
う
か
。
と
い
う
の
は
、
昨
年
一
二
月
で

ユ
ー
ロ
圏
の
消
費
者
物
価
は
前
年
比
マ
イ
ナ
ス
〇
・
二
％

と
な
っ
て
お
り
ま
す
。
こ
れ
は
後
で
詳
し
く
お
話
し
い
た

し
ま
す
。
日
本
も
、
今
の
原
油
価
格
が
こ
の
ま
ま
で
い
き

ま
す
と
、
四
―
六
月
、
七
―
九
月
と
、
Ｃ
Ｐ
Ｉ
の
上
昇
率

が
前
年
比
〇
・
二
～
〇
・
三
％
と
予
想
さ
れ
て
い
ま
す
。
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つ
い
こ
の
間
、
一
％
台
の
前
半
か
ら
半
ば
と
言
わ
れ
て
い

た
数
字
が
、
急
速
に
伸
び
悩
ん
で
く
る
見
通
し
に
な
っ
て

お
り
ま
す
。
そ
れ
を
受
け
て
期
待
物
価
上
昇
率
が
大
き
く

鈍
化
す
る
よ
う
な
こ
と
に
な
る
と
、
黒
田
・
岩
田
両
氏
の

二
％
の
物
価
目
標
か
ら
相
当
遠
の
き
ま
す
の
で
、
四
―
六

月
に
は
三
回
目
の
追
加
的
な
緩
和
策
を
打
ち
出
す
の
で
は

な
い
か
と
見
て
い
ま
す
。
さ
す
が
に
も
う
こ
れ
以
上
、
国

債
を
買
う
の
は
難
し
い
と
思
い
ま
す
。
こ
の
点
、
最
初
は

一
兆
円
、
次
は
三
兆
円
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
い
入
れ
を
ふ
や
し

て
お
り
、
三
回
目
の
追
加
緩
和
で
こ
れ
を
五
～
六
兆
円
ま

で
ふ
や
す
可
能
性
が
高
い
と
思
い
ま
す
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
そ
れ
な
り
に
定

着
し
、
進
ん
で
い
く
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

三
、
米
国
経
済

（
家
計
純
資
産
の
増
加
）

　

日
本
か
ら
離
れ
て
、
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
お
話
し
し
た

い
と
思
い
ま
す
。
今
、
会
場
の
ス
ク
リ
ー
ン
に
映
し
て
い

る
左
の
グ
ラ
フ
は
、
お
手
元
の
資
料
に
は
入
っ
て
お
り
ま

せ
ん
。
こ
こ
か
ら
話
を
し
な
い
と
米
国
経
済
の
好
調
は
説

明
で
き
な
い
と
考
え
て
、
レ
ジ
ュ
メ
に
な
い
資
料
を
追
加

し
た
も
の
で
す
。
こ
の
グ
ラ
フ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
家
計
の

純
資
産
の
増
減
を
見
た
も
の
で
す
。

　

一
番
新
し
い
統
計
が
昨
年
九
月
末
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
か
ら
出
て

い
る
の
で
す
が
、
ア
メ
リ
カ
の
家
計
の
純
資
産
規
模
は
八

一
兆
米
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
ま
す
。
二
〇
一
三
年
も
一
〇

兆
米
ド
ル
ぐ
ら
い
ふ
え
て
お
り
ま
す
が
、
二
〇
一
四
年
も

さ
ら
に
三
兆
米
ド
ル
ぐ
ら
い
ふ
え
て
い
ま
す
。
ふ
え
方
が

小
さ
く
な
っ
て
い
る
の
は
、
実
は
ア
メ
リ
カ
の
家
計
が
少
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し
借
金
を
ふ
や
し
始
め
て
い
る
か
ら
で
す
。
資
産
と
負

債
、
両
建
て
で
ふ
え
て
い
る
。
そ
う
い
う
こ
と
も
あ
っ

て
、
純
資
産
の
増
分
は
二
〇
一
三
年
の
一
〇
兆
米
ド
ル
よ

り
少
し
鈍
化
し
ま
し
た
が
、
そ
れ
で
も
三
兆
米
ド
ル
ぐ
ら

い
は
ふ
え
て
い
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
で
最
も
高

か
っ
た
二
〇
〇
七
年
末
が
六
六
兆
米
ド
ル
で
し
た
の
で
、

ア
メ
リ
カ
の
家
計
の
純
資
産
規
模
は
、
ざ
っ
と
一
五
兆
米

ド
ル
（
一
五
〇
〇
兆
円
）
以
上
、
既
に
そ
の
当
時
を
上

回
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
こ
れ
は
結
局
、
三
回
に
わ
た
っ

て
行
わ
れ
た
量
的
緩
和
政
策
の
効
果
で
す
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
か
つ
て
の
日
本
銀
行
と
は
違
っ
て
、
金
利

が
ゼ
ロ
ま
で
下
が
っ
て
も
中
央
銀
行
は
や
る
べ
き
こ
と
が

あ
る
、
み
ず
か
ら
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
使
っ
て
さ
ま
ざ

ま
な
資
産
を
買
い
取
る
こ
と
で
、
景
気
を
追
加
的
に
刺
激

で
き
る
と
考
え
て
政
策
を
行
っ
て
き
ま
し
た
。
そ
う
い
う

意
味
で
、
ア
メ
リ
カ
の
経
済
学
で
は
、
金
融
政
策
を
ポ
ジ

テ
ィ
ブ
に
使
う
べ
し
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
。
そ

し
て
、
バ
ー
ナ
ン
キ
と
イ
エ
レ
ン
の
時
代
に
、
三
回
に
わ

た
っ
て
そ
れ
を
使
っ
て
資
産
価
格
を
押
し
上
げ
ま
し
た
。

す
な
わ
ち
、
株
価
を
高
く
し
、
住
宅
価
格
を
回
復
さ
せ
、

純
資
産
価
値
の
回
復
を
図
っ
て
、
今
や
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
前
よ
り
も
家
計
の
純
資
産
規
模
は
大
き
い
、
こ

う
い
う
状
況
を
つ
く
り
出
し
て
き
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

（
成
長
見
通
し
）

　

今
回
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
は
、
も
ち
ろ
ん
一
九
二

九
年
の
恐
慌
ほ
ど
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
一
九
二
九
年
恐

慌
の
と
き
は
、
一
九
四
五
年
の
第
二
次
世
界
大
戦
の
終
了

を
機
に
不
況
か
ら
脱
出
す
る
ま
で
一
五
年
ぐ
ら
い
か
か
っ

た
の
で
す
が
、
今
回
は
わ
ず
か
六
年
ぐ
ら
い
し
か
か
か
り

ま
せ
ん
で
し
た
。
や
は
り
金
融
政
策
を
積
極
的
に
活
用
し

た
こ
と
の
プ
ラ
ス
が
出
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
成
長
率
は
今
ど
れ
ぐ
ら
い
の
ペ
ー
ス
か
を

見
て
み
ま
す
。
配
布
資
料
に
戻
っ
て
、
５
ペ
ー
ジ
の
左
の
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図
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
実
線
の
グ
ラ
フ
は
「
Ｉ
Ｓ
Ｍ
指
数

が
示
唆
す
る
実
質
経
済
成
長
率
」
を
表
し
て
お
り
ま
す

が
、
お
お
よ
そ
三
％
台
半
ば
か
ら
後
半
ぐ
ら
い
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
。
正
確
に
言
う
と
、
昨
年
四
―
六
月
が
年

率
四
・
六
％
、
昨
年
七
―
九
月
が
年
率
五
％
、
一
〇
―
一

二
月
は
ま
だ
経
済
統
計
が
全
部
出
て
お
り
ま
せ
ん
が
、
今

出
て
い
る
統
計
で
見
る
と
年
率
三
％
台
半
ば
ぐ
ら
い
と
い

う
感
じ
で
あ
り
ま
す
。
で
す
か
ら
、
か
な
り
ハ
イ
ペ
ー
ス

な
成
長
を
続
け
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
冒
頭
で
も
御
紹

介
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
今
年
も
三
％
を
少
し
超
え
る
成

長
に
な
る
だ
ろ
う
と
見
て
い
ま
す
。

（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ゼ
ロ
金
利
解
除
）

　

そ
う
な
る
と
、
量
的
緩
和
政
策
は
既
に
昨
年
一
〇
月
で

打
ち
切
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
次
の
焦
点
は
い
つ
か
ら
ゼ

ロ
金
利
解
除
が
始
ま
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
我
々
の

公
式
な
見
通
し
で
は
、
右
上
の
グ
ラ
フ
に
あ
り
ま
す
よ
う

に
、
今
年
九
月
か
ら
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
ゼ
ロ
金
利
解
除
に
臨
む
と

見
て
お
り
ま
す
。
私
は
、
九
月
の
可
能
性
も
あ
る
け
れ
ど

も
、
経
済
デ
ー
タ
次
第
で
は
、
早
け
れ
ば
六
月
の
可
能
性

も
否
定
で
き
な
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
六
月
か
ら

九
月
と
い
う
言
い
方
を
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
政
策
当
局
も
、
経
済
デ
ー
タ
次
第
と
は
い

え
、
次
の
景
気
循
環
の
後
退
局
面
に
備
え
て
名
目
金
利
を

多
少
と
も
上
げ
て
お
き
た
い
と
考
え
て
い
る
わ
け
で
す
。

そ
れ
が
過
不
足
な
く
で
き
る
の
が
、
多
分
六
月
の
年
央
ぐ

ら
い
か
な
と
い
う
の
が
今
の
見
通
し
で
す
。
一
二
月
の
雇

用
統
計
の
中
で
特
に
賃
金
の
上
昇
率
が
余
り
よ
く
な
か
っ

た
こ
と
を
受
け
て
、
先
週
金
曜
日
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
株

価
は
下
げ
て
い
ま
す
。
賃
金
統
計
に
は
、
そ
れ
な
り
に

月
々
の
振
れ
が
あ
り
ま
す
の
で
、
余
り
神
経
質
に
な
る
必

要
は
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
今
年
の
年
央
か
ら
、
遅
く

と
も
九
月
ぐ
ら
い
に
は
ゼ
ロ
金
利
解
除
に
向
か
う
の
か
な

と
い
う
ふ
う
に
見
て
お
り
ま
す
。
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（
米
国
株
の
動
向
）

　

現
在
、
米
国
株
が
調
整
模
様
に
な
っ
て
お
り
ま
す
が
、

こ
れ
に
つ
い
て
は
余
り
心
配
し
て
お
り
ま
せ
ん
。
余
り
見

た
こ
と
が
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
右
下
の
グ
ラ
フ
は

株
式
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
指
数
で
す
。
よ
く
恐
怖
指
数

と
言
わ
れ
ま
す
。
原
油
価
格
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
と
株
式
の
Ｖ

Ｉ
Ｘ
指
数
が
あ
り
ま
し
て
、
こ
れ
ら
が
か
な
り
連
動
し
て

動
く
と
い
う
の
が
こ
の
グ
ラ
フ
の
意
味
し
て
い
る
と
こ
ろ

で
す
。
で
す
か
ら
、
原
油
価
格
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が

高
く
な
る
中
で
、
そ
れ
を
受
け
て
米
国
株
が
不
安
定
化
し

て
い
る
。
そ
れ
が
日
本
株
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
に
も
影
響
を

与
え
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
。

　

原
油
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
と
株
式
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
が
な
ぜ
連

動
す
る
か
と
い
う
と
、
原
油
の
よ
う
に
極
め
て
ベ
ー
シ
ッ

ク
な
商
品
の
値
段
が
大
き
く
変
動
し
ま
す
と
、
株
式
の
本

源
的
な
価
値
は
企
業
収
益
で
す
の
で
、
そ
の
不
透
明
感
が

増
し
ま
す
。
不
透
明
感
が
増
し
ま
す
と
、
当
然
、
そ
の
分

だ
け
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
高
く
な
り
ま
す
の
で
、
予
想

Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
下
が
っ
て
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
水
準
は
変
わ
ら
な
く
て

も
株
価
が
変
動
す
る
、
こ
う
い
う
論
理
の
結
び
つ
き
に

な
っ
て
い
ま
す
。
原
油
価
格
が
こ
れ
だ
け
変
動
し
て
い
る

と
、
株
式
も
短
期
的
に
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
高
く
な

る
の
は
当
然
な
の
で
、
本
質
的
に
そ
ん
な
に
心
配
す
る
必

要
は
な
い
と
見
て
い
ま
す
。
原
油
価
格
は
四
〇
ド
ル
台
の

ど
こ
か
で
下
げ
止
ま
っ
て
、
し
ば
ら
く
そ
れ
が
維
持
さ
れ

て
い
き
、
原
油
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
が
下
が
っ
て
く
る
と
、
株

式
の
ほ
う
も
少
し
安
定
感
が
出
て
く
る
と
思
い
ま
す
。

　

米
国
株
は
、
一
年
単
位
で
見
れ
ば
、
今
年
も
恐
ら
く
史

上
最
高
値
を
更
新
し
て
い
く
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。

今
年
の
年
末
で
、
恐
ら
く
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
で
二
二
五
〇
と

か
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
ダ
ウ
で
一
万
九
五
〇
〇
ド
ル
ぐ
ら
い

の
と
こ
ろ
は
あ
る
の
か
な
と
思
っ
て
い
ま
す
。
も
ち
ろ

ん
、
ゼ
ロ
金
利
解
除
の
前
後
、
六
月
か
ら
秋
口
ぐ
ら
い
に

か
け
て
、
一
時
的
に
せ
よ
米
国
株
は
一
割
ぐ
ら
い
調
整
す
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る
場
面
は
あ
る
と
思
い
ま
す
し
、
そ
れ
を
受
け
て
日
本
株

も
調
整
す
る
場
面
が
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、
最
終
的
に
は

多
分
プ
ラ
ス
で
終
わ
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。
ア
メ

リ
カ
企
業
の
業
績
は
し
っ
か
り
し
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ

は
ゼ
ロ
金
利
解
除
に
向
か
い
ま
す
が
、
こ
の
後
お
話
し
す

る
よ
う
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
量
的
緩
和
政
策
に
踏
み
出
す

公
算
が
非
常
に
高
く
な
っ
て
き
て
お
り
ま
す
の
で
、
ア
メ

リ
カ
の
若
干
の
金
融
引
き
締
め
は
日
本
の
追
加
緩
和
と

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
Ｑ
Ｅ
政
策
の
始
動
で
吸
収
で
き
る
と
思
っ

て
い
ま
す
。

四
、
欧
州
経
済

（
欧
州
経
済
の
日
本
化
）

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
極
め
て
デ
フ
レ
っ
ぽ
い
状
況
で
す
。
よ

く
「
欧
州
経
済
の
日
本
化
」
と
言
わ
れ
ま
す
。「
日
本

化
」
と
い
う
の
は
余
り
う
れ
し
い
話
で
は
な
い
の
で
す

が
、
デ
フ
レ
に
陥
っ
て
経
済
停
滞
が
長
期
に
わ
た
っ
て
続

い
て
き
た
こ
と
を
指
し
て
「
日
本
化
現
象
」
と
言
っ
て
い

る
わ
け
で
す
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
い
よ
い
よ
日
本
化
が
か
な

り
深
ま
っ
て
き
た
か
な
と
い
う
感
じ
で
す
。

　

一
月
の
こ
の
講
演
会
で
お
話
し
す
る
の
は
今
回
も
含
め

て
一
〇
回
目
で
す
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、
私

は
ほ
ぼ
一
貫
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
経
済
に
つ
い
て
悲
観
的
な

見
方
を
申
し
上
げ
て
き
ま
し
た
。
そ
れ
は
、
債
務
危
機
が

九
〇
年
代
の
日
本
に
極
め
て
似
て
い
る
と
い
う
こ
と
で

す
。
一
九
九
〇
年
代
、
日
本
も
よ
く
言
わ
れ
ま
し
た
が
、

政
策
の
対
応
が
極
め
てT

oo Little, T
oo Late

で
、
当

時
の
日
本
の
よ
う
な
状
況
に
陥
る
可
能
性
が
高
い
の
か
な

と
思
っ
て
い
た
か
ら
で
あ
り
ま
す
。
残
念
な
が
ら
そ
の
予

感
は
だ
ん
だ
ん
当
た
っ
て
き
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
経
済
の
日

本
化
は
か
な
り
進
ん
で
き
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

資
料
の
６
ペ
ー
ジ
の
左
の
グ
ラ
フ
で
製
造
業
購
買
担
当

者
指
数
（
Ｐ
Ｍ
Ｉ
）
を
見
ま
す
と
、
ユ
ー
ロ
圏
の
中
核
で
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あ
る
ド
イ
ツ
は
好
不
況
の
分
岐
点
の
五
〇
前
後
ま
で
下

が
っ
て
き
て
い
る
し
、
フ
ラ
ン
ス
は
四
〇
台
の
後
半
ぐ
ら

い
ま
で
既
に
下
が
っ
て
い
ま
す
。
ド
イ
ツ
な
ど
は
も
と
も

と
新
興
国
向
け
の
輸
出
が
多
い
の
で
す
が
、
こ
れ
に
加
え

て
ロ
シ
ア
向
け
の
輸
出
が
ウ
ク
ラ
イ
ナ
問
題
で
急
減
速
し

て
い
る
の
で
、
こ
う
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ

と
で
す
。

（
ド
イ
ツ
の
政
策
対
応
）

　

本
来
で
あ
れ
ば
、
ド
イ
ツ
が
財
政
拡
張
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

経
済
を
牽
引
し
て
い
く
べ
き
だ
と
思
う
の
で
す
が
、
ド
イ

ツ
は
そ
う
い
う
政
策
を
と
っ
て
い
ま
せ
ん
。
日
本
の
論
壇

の
中
に
も
メ
デ
ィ
ア
の
中
に
も
、
ド
イ
ツ
の
経
済
を
褒
め

た
た
え
る
よ
う
な
論
調
が
色
濃
く
存
在
し
て
お
り
ま
す

が
、
私
自
身
は
や
や
意
見
が
違
い
ま
す
。
少
な
く
と
も
、

今
の
ド
イ
ツ
の
経
済
政
策
は
間
違
っ
て
い
る
と
思
っ
て
お

り
ま
す
。
第
一
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
こ
の
一
月
二
二
日
か
ら
量

的
金
融
緩
和
に
踏
み
切
る
と
思
い
ま
す
が
、
ド
イ
ツ
が

ず
っ
と
反
対
し
続
け
て
き
た
た
め
に
、
大
分
時
期
が
お
く

れ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
二
つ
目
に
、
ド
イ
ツ
は
み
ず
か
ら

財
政
拡
張
す
べ
き
な
の
に
、
南
欧
と
同
じ
よ
う
に
財
政
緊

縮
策
を
進
め
て
い
ま
す
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
経
済
は
需
要
が
少

な
く
、
典
型
的
に
需
要
不
足
の
経
済
で
す
か
ら
、
当
然
、

ケ
イ
ン
ズ
政
策
で
財
政
拡
張
す
る
と
い
う
の
が
常
識
な
の

で
す
が
、
ド
イ
ツ
は
そ
う
い
う
政
策
を
と
っ
て
い
ま
せ

ん
。
財
政
金
融
政
策
の
両
面
で
間
違
っ
て
い
る
と
思
う
の

で
、
私
は
ド
イ
ツ
経
済
を
褒
め
る
論
調
に
は
と
て
も
違
和

感
が
あ
り
ま
す
。
強
い
て
言
う
と
、
い
わ
ゆ
る
イ
ン
ダ
ス

ト
リ
ー
四
・
〇
あ
た
り
は
少
し
ド
イ
ツ
に
学
ぶ
べ
き
だ
と

い
う
議
論
は
受
け
入
れ
て
も
い
い
か
な
と
思
い
ま
す
が
、

財
政
金
融
政
策
に
つ
い
て
は
、
は
っ
き
り
言
っ
て
間
違
っ

て
い
る
と
思
い
ま
す
。
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（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
金
融
緩
和
政
策
）

　

そ
う
い
う
中
で
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
金
融
緩
和
政
策
に
つ

い
て
で
す
。
六
～
七
割
の
可
能
性
と
し
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
一

月
二
二
日
に
量
的
緩
和
に
踏
み
出
す
の
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
す
。
既
に
昨
年
一
二
月
の
段
階
で
、
二
兆

ユ
ー
ロ
ぐ
ら
い
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
規
模
を
少
な
く
と
も

三
兆
ユ
ー
ロ
ま
で
拡
大
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
ド
ラ
ギ
総

裁
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
内
の
意
見
を
ほ
ぼ
統
一
し
て
い
る
と
聞
い
て

い
ま
す
。
二
兆
ユ
ー
ロ
か
ら
三
兆
ユ
ー
ロ
ま
で
、
一
兆

ユ
ー
ロ
で
す
。
一
兆
ユ
ー
ロ
と
い
う
の
は
、
今
の
為
替

レ
ー
ト
で
一
四
〇
兆
円
で
す
。
こ
れ
だ
け
の
拡
大
を
二
〇

一
五
年
と
二
〇
一
六
年
の
二
年
間
で
行
う
と
い
う
こ
と

は
、
年
間
七
〇
兆
円
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
拡
大
に
な
り
ま

す
。
当
然
、
国
債
の
よ
う
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
大
き
な
も
の

を
対
象
に
し
て
買
っ
て
い
か
な
い
と
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
規

模
の
再
拡
大
は
で
き
ま
せ
ん
。

　

ギ
リ
シ
ャ
の
問
題
が
あ
る
の
で
な
か
な
か
う
ま
く
踏
み

込
め
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
意
見
も
あ
り
ま
す
。
も

ち
ろ
ん
、
そ
の
可
能
性
は
ゼ
ロ
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
そ

れ
を
迂
回
す
る
道
は
幾
ら
で
も
あ
り
ま
す
。
ど
う
い
う
こ

と
か
と
い
う
と
、
ギ
リ
シ
ャ
や
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
や
ポ
ル
ト

ガ
ル
も
含
め
て
満
遍
な
く
国
債
を
買
う
可
能
性
は
む
し
ろ

少
な
く
て
、
主
要
六
カ
国
の
国
債
を
拠
出
金
額
の
比
率
に

応
じ
て
買
っ
て
い
く
可
能
性
が
高
い
と
思
っ
て
お
り
ま

す
。
六
カ
国
と
い
う
の
は
、
当
然
な
が
ら
ド
イ
ツ
、
フ
ラ

ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー

で
す
。
こ
の
主
要
六
カ
国
の
国
債
を
対
象
に
し
て
買
っ
て

い
く
可
能
性
が
高
い
と
思
い
ま
す
。
ギ
リ
シ
ャ
を
入
れ

る
、
入
れ
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
も

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
も
そ
も
そ
も
入
ら
な
い
枠
組
み
に
す
れ

ば
、
ギ
リ
シ
ャ
の
総
選
挙
と
か
、
そ
の
後
の
ど
う
の
こ
う

の
と
い
う
こ
と
は
あ
る
程
度
回
避
で
き
る
の
で
、
ギ
リ

シ
ャ
問
題
が
あ
る
の
で
量
的
緩
和
政
策
に
踏
み
出
せ
な
い

と
い
う
こ
と
で
は
恐
ら
く
な
い
と
申
し
上
げ
て
お
り
ま
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す
。

　

日
本
は
、
昨
年
一
〇
月
末
に
黒
田
総
裁
の
下
で
、
日
本

銀
行
が
量
的
緩
和
の
規
模
を
五
〇
兆
円
か
ら
八
〇
兆
円
に

拡
大
い
た
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
、
国
債
を
中
心
に
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
規
模
を
七
〇
兆
円
拡
大
す
る
と
い
う
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
の
政
策
が
始
ま
る
。
両
方
を
合
わ
せ
ま
す
と
一
〇
〇
兆

円
で
す
。
米
国
の
量
的
緩
和
政
策
で
最
も
規
模
が
大
き

か
っ
た
の
が
八
五
〇
億
ド
ル
（
約
一
〇
兆
円
）
で
す
の

で
、
年
率
で
一
〇
〇
兆
円
と
か
一
二
〇
兆
円
に
当
た
り
ま

す
。
こ
れ
に
匹
敵
す
る
ぐ
ら
い
の
日
欧
の
量
的
緩
和
が
出

て
き
ま
す
の
で
、
ア
メ
リ
カ
が
少
し
利
上
げ
に
転
じ
て

も
、
日
欧
の
追
加
金
融
緩
和
で
吸
収
で
き
る
だ
ろ
う
と

思
っ
て
い
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
意
味
で
、
今
年
の
マ
ー

ケ
ッ
ト
を
考
え
て
い
く
上
で
も
こ
の
点
が
極
め
て
重
要
で

す
。

五
、
中
国
経
済

（
減
速
す
る
中
国
経
済
）

　

中
国
は
非
常
に
減
速
感
が
強
い
と
思
い
ま
す
。
資
料
の

７
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
中
国
で
は
、
設
備
投
資
、

公
共
投
資
等
を
含
め
て
固
定
資
本
形
成
が
五
〇
％
近
く
に

な
っ
て
い
ま
す
の
で
、
早
晩
減
速
す
る
と
い
う
の
は
、
も

う
一
～
二
年
前
か
ら
わ
か
っ
て
い
た
こ
と
で
す
。
七
％
台

の
成
長
率
を
維
持
す
る
の
は
も
う
難
し
く
な
っ
て
い
て
、

私
ど
も
の
今
年
（
二
〇
一
五
年
）
の
見
通
し
は
六
・

八
％
、
来
年
は
六
・
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
後
も

五
％
に
向
か
っ
て
緩
や
か
に
成
長
率
が
落
ち
て
い
き
ま

す
。

　

で
す
か
ら
、
政
策
で
減
速
を
と
ど
め
る
、
な
い
し
は
再

び
成
長
率
を
上
げ
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
話
で
す
。

し
か
し
、
ま
だ
金
利
政
策
を
使
え
ま
す
の
で
、
政
策
金
利
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を
下
げ
る
、
預
金
準
備
率
を
下
げ
る
、
財
政
を
あ
る
程
度

出
動
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
一
気
に
急
失
速
し
な
い
よ

う
、
緩
や
か
な
減
速
程
度
に
と
ど
め
る
こ
と
は
で
き
る
と

思
い
ま
す
。

　

シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
問
題
も
、
ち
ょ
う
ど
一
年
前

の
今
ご
ろ
非
常
に
大
き
な
問
題
に
な
っ
て
、
一
月
か
ら
二

月
に
か
け
て
中
国
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
問
題
で
世
界

株
が
大
き
く
調
整
す
る
と
い
う
場
面
が
あ
り
ま
し
た
。
そ

れ
も
大
分
、
目
に
な
れ
て
き
ま
し
た
。
右
の
グ
ラ
フ
は
中

国
の
短
期
市
場
金
利
で
す
が
、
実
は
一
二
月
末
に
か
け
て

三
カ
月
物
と
か
七
日
物
の
レ
ポ
レ
ー
ト
な
ど
も
少
し
上

が
っ
た
の
で
す
が
、
さ
ほ
ど
問
題
に
な
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
一
月
に
入
っ
て
当
然
下
が
っ
て
き
て
お
り
ま
す
が
、

こ
れ
は
も
う
そ
ん
な
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
大
き
な
悪
材
料
で

は
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。

（
日
本
の
中
国
向
け
直
接
投
資
）

　

昨
年
一
一
月
の
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
で
日
中
首
脳
会
談
が
行
わ
れ

ま
し
た
が
、
政
治
の
い
か
ん
に
か
か
わ
ら
ず
、
恐
ら
く
日

本
の
中
国
向
け
直
接
投
資
は
減
っ
て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い

ま
す
。
と
い
う
の
は
、
円
ド
ル
レ
ー
ト
が
七
〇
円
台
、

ピ
ー
ク
で
七
五
円
ぐ
ら
い
だ
っ
た
も
の
が
、
今
は
一
二
〇

円
で
す
。
人
民
元
と
ド
ル
の
関
係
は
基
本
的
に
ほ
ぼ
維
持

さ
れ
て
い
る
の
で
、
日
本
円
は
対
人
民
元
で
も
相
当
安
く

な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
大
体
、
一
人
民
元
一
二
円
ぐ
ら

い
だ
っ
た
も
の
が
今
は
一
九
円
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
い
ま
す

の
で
、
中
国
で
物
を
つ
く
っ
て
日
本
に
持
ち
帰
っ
て
採
算

に
乗
る
と
い
う
よ
う
な
こ
と
は
極
め
て
希
有
な
ケ
ー
ス
に

な
っ
て
き
て
い
ま
す
。

　

私
は
、
あ
る
資
本
財
メ
ー
カ
ー
の
社
外
取
締
役
を
引
き

受
け
て
お
り
ま
す
。
中
国
で
物
を
つ
く
っ
て
中
国
国
内
で

売
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
考
え
ま
す
が
、
そ
こ
か
ら
世
界
中

に
持
っ
て
い
く
よ
う
な
こ
と
は
、
発
想
と
し
て
は
も
う
余



20―　　―

証券レビュー　第55巻第２号

り
な
い
で
す
ね
。
や
は
り
ベ
ト
ナ
ム
と
か
イ
ン
ド
ネ
シ
ア

と
か
、
も
っ
と
賃
金
の
安
い
と
こ
ろ
に
生
産
拠
点
を
移
し

て
い
く
の
が
主
流
に
な
り
つ
つ
あ
る
と
思
い
ま
す
。
も
ち

ろ
ん
中
国
市
場
は
大
き
い
の
で
、
小
売
業
と
か
さ
ま
ざ
ま

な
と
こ
ろ
で
市
場
と
し
て
重
要
で
は
あ
り
ま
す
が
、
か
つ

て
の
よ
う
に
低
賃
金
を
活
用
し
て
中
国
で
安
く
物
を
つ

く
っ
て
世
界
中
に
売
っ
て
い
く
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

は
、
一
人
民
元
が
一
二
円
か
ら
一
九
円
に
な
っ
た
段
階

で
、
ほ
ぼ
見
込
み
に
く
く
な
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

六
、
市
場
の
見
通
し

⑴
　
為
替
市
場

（
緩
や
か
な
円
安
傾
向
）

　

ま
ず
、
為
替
市
場
を
取
り
上
げ
ま
す
。
今
年
（
二
〇
一

五
年
）
全
体
と
し
て
は
緩
や
か
な
円
安
傾
向
が
も
う
少
し

続
く
と
思
っ
て
い
ま
す
。
年
末
の
円
ド
ル
レ
ー
ト
は
、
一

ド
ル
一
二
八
円
ぐ
ら
い
と
見
て
お
り
ま
す
。
過
去
数
カ

月
、
日
本
銀
行
の
二
回
目
の
Ｑ
Ｑ
Ｅ
２
で
、
一
ド
ル
が
一

〇
二
～
一
〇
三
円
ぐ
ら
い
か
ら
一
気
に
一
二
〇
円
ま
で
来

ま
し
た
。
そ
の
勢
い
が
そ
の
ま
ま
と
い
う
わ
け
に
は
い
か

な
い
と
思
い
ま
す
が
、
ま
だ
幾
つ
か
の
理
由
で
ド
ル
高
・

円
安
傾
向
が
続
く
と
思
い
ま
す
。

（
公
的
年
金
の
資
産
構
成
割
合
の
変
更
と
為
替
レ
ー
ト
）

　

そ
の
中
で
最
も
重
要
な
一
つ
は
、
公
的
年
金
の
資
産
構

成
割
合
の
変
更
で
す
。
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政

法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
の
他
、
国
家
公
務
員
共
済
、
地
方
公

務
員
共
済
、
私
立
学
校
共
済
の
い
わ
ゆ
る
三
共
済
を
加
え

た
公
的
年
金
全
体
の
運
用
額
は
一
六
五
兆
円
ぐ
ら
い
あ
り

ま
す
。
資
料
の
８
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
右
の
表
の

一
番
右
側
の
「
フ
ロ
ー
（
試
算
値
）」
は
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が

決
め
た
よ
う
な
格
好
で
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
変
え
て

い
く
と
、
フ
ロ
ー
が
ど
れ
ぐ
ら
い
変
化
し
て
く
る
か
を
表
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し
て
い
ま
す
。
上
か
ら
、
国
内
債
券
を
二
七
兆
円
ほ
ど
減

ら
し
、
国
内
株
式
を
一
一
兆
円
ほ
ど
ふ
や
し
、
外
国
債
券

と
外
国
株
式
に
合
わ
せ
て
一
五
兆
円
ぐ
ら
い
を
振
り
向
け

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
こ
の
表
は
、
外
国
債
券
と
外
国
株

式
だ
け
に
一
五
兆
円
ぐ
ら
い
を
振
り
向
け
る
こ
と
に
な
り

ま
す
と
、
ド
ル
高
・
円
安
の
需
給
面
の
要
素
の
一
つ
に
な

る
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。

（
国
際
収
支
の
動
向
と
為
替
レ
ー
ト
）

　

貿
易
収
支
の
話
な
ど
を
加
味
し
て
、
も
う
少
し
全
体
像

を
整
理
し
て
申
し
上
げ
ま
す
。
貿
易
収
支
は
、
原
油
価
格

の
下
落
と
と
も
に
、
こ
の
後
、
大
分
改
善
し
て
い
く
と
思

い
ま
す
。
日
本
が
中
東
等
か
ら
原
油
と
天
然
ガ
ス
を
年
間

ど
れ
ぐ
ら
い
買
っ
て
い
る
か
と
い
う
と
、
二
四
兆
円
ぐ
ら

い
で
す
。
天
然
ガ
ス
市
況
も
原
油
に
連
動
し
ま
す
の
で
、

当
然
、
天
然
ガ
ス
価
格
も
下
が
っ
て
き
ま
す
。
一
バ
レ
ル

一
〇
〇
ド
ル
が
五
〇
ド
ル
に
半
減
し
て
そ
の
ま
ま
定
着
す

る
と
、
二
四
兆
円
が
半
分
の
一
二
兆
円
で
済
む
。
そ
う
す

る
と
、
ほ
と
ん
ど
の
貿
易
赤
字
は
自
動
的
に
消
え
る
と
い

う
話
に
な
り
ま
す
。
そ
れ
ぐ
ら
い
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
は

貿
易
収
支
を
左
右
す
る
わ
け
で
す
。
当
然
、
シ
ェ
ー
ル
ガ

ス
オ
イ
ル
の
採
算
点
の
高
い
も
の
も
あ
り
ま
す
の
で
、
米

国
国
内
の
シ
ェ
ー
ル
ガ
ス
オ
イ
ル
に
減
産
の
力
が
加
わ
っ

て
、
今
の
四
〇
～
五
〇
ド
ル
と
い
う
水
準
が
ず
っ
と
定
着

す
る
と
は
全
く
思
っ
て
い
ま
せ
ん
。
年
後
半
は
六
〇
～
七

〇
ド
ル
ぐ
ら
い
ま
で
戻
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
の

で
、
一
二
兆
円
も
貿
易
収
支
が
改
善
す
る
と
は
思
い
ま
せ

ん
が
、
大
分
改
善
し
て
く
る
だ
ろ
う
と
見
て
い
ま
す
。

　

先
ほ
ど
、
二
〇
一
五
年
度
で
プ
ラ
ス
二
・
二
％
、
二
〇

一
六
年
度
で
一
・
六
％
の
成
長
見
通
し
を
御
紹
介
し
ま
し

た
。
そ
の
よ
う
な
成
長
見
通
し
の
も
と
で
、
ど
う
い
う
貿

易
サ
ー
ビ
ス
収
支
を
予
想
し
て
い
る
か
と
い
う
の
が
、
資

料
の
９
ペ
ー
ジ
の
右
下
の
表
で
す
。
二
〇
一
五
年
度
で

三
・
八
兆
円
、
二
〇
一
六
年
度
で
六
兆
円
の
貿
易
サ
ー
ビ
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ス
収
支
の
赤
字
を
見
込
ん
で
い
ま
す
。
赤
字
が
一
番
大
き

か
っ
た
二
〇
一
三
年
度
の
一
四
・
四
兆
円
か
ら
す
る
と
、

二
〇
一
五
年
度
で
一
〇
兆
円
ぐ
ら
い
貿
易
サ
ー
ビ
ス
収
支

が
改
善
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

日
本
は
依
然
と
し
て
世
界
最
大
の
対
外
債
権
国
で
す
。

そ
の
中
身
は
、
直
接
投
資
も
も
ち
ろ
ん
あ
り
ま
す
が
、
米

国
債
券
へ
の
投
資
も
か
な
り
多
く
あ
り
ま
す
。
こ
れ
に
伴

う
所
得
収
支
は
二
〇
一
五
年
度
で
二
〇
兆
九
〇
〇
〇
億
円

に
達
し
て
い
ま
す
。

　

一
方
で
、
対
外
直
接
投
資
は
八
兆
円
ぐ
ら
い
の
流
出

超
、
投
資
信
託
と
か
生
保
の
フ
ロ
ー
も
流
出
超
、
貿
易

サ
ー
ビ
ス
収
支
は
改
善
し
ま
す
が
、
そ
れ
と
裏
腹
の
関
係

で
公
的
年
金
の
外
へ
の
フ
ロ
ー
が
か
な
り
大
き
く
な
る
。

結
局
、
全
体
と
し
て
は
円
安
に
つ
な
が
る
よ
う
な
需
給
構

造
が
続
く
と
い
う
こ
と
で
す
。
二
〇
一
六
年
度
に
な
る
と

公
的
年
金
の
フ
ロ
ー
も
ほ
ぼ
な
く
な
っ
て
き
ま
す
の
で
、

恐
ら
く
円
安
が
止
ま
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
が
、

二
〇
一
五
年
度
は
公
的
年
金
の
か
な
り
巨
額
の
外
へ
の
フ

ロ
ー
が
あ
り
ま
す
の
で
、
円
安
傾
向
は
変
わ
ら
な
い
だ
ろ

う
と
思
い
ま
す
。

（
金
融
政
策
と
為
替
レ
ー
ト
）

　

日
米
の
金
融
政
策
も
、
日
本
銀
行
は
追
加
緩
和
の
可
能

性
を
秘
め
て
い
る
一
方
、
ア
メ
リ
カ
は
ゼ
ロ
金
利
解
除
に

向
か
う
の
で
、
当
然
、
ド
ル
高
・
円
安
を
助
長
し
ま
す
。

そ
う
い
っ
た
意
味
で
、
一
二
八
円
ぐ
ら
い
ま
で
円
安
・
ド

ル
高
が
進
む
か
な
と
思
っ
て
い
ま
す
が
、
七
五
円
か
ら

戻
っ
て
き
た
円
安
傾
向
も
ほ
ぼ
終
盤
に
差
し
か
か
っ
て
き

て
い
て
、
円
安
に
な
る
と
し
て
も
一
三
〇
円
ま
で
か
な
と

い
う
の
が
ほ
ぼ
見
え
て
き
て
い
ま
す
。
為
替
に
つ
い
て
は

そ
ん
な
ふ
う
に
見
て
い
ま
す
。
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⑵
　
株
式
市
場

（
為
替
レ
ー
ト
と
株
価
）

　

次
に
株
式
市
場
に
つ
い
て
お
話
し
ま
す
。
資
料
の
10

ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
結
論
的
に
は
、
今
年
（
二
〇

一
五
年
）
に
つ
い
て
も
、
円
安
・
株
高
が
続
く
と
見
て
お

り
ま
す
。
年
末
で
、
円
ド
ル
レ
ー
ト
は
一
二
八
円
、
日
経

平
均
は
二
万
円
を
少
し
超
え
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
お
り
ま

す
。
左
の
グ
ラ
フ
は
、
昨
年
、
一
昨
年
の
講
演
で
も
使
わ

せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
為
替
と
日
経
平
均
の
組
み
合
わ

せ
が
直
観
的
に
理
解
し
や
す
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
依
然

と
し
て
使
わ
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
。

（
日
銀
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
と
株
価
）

　

右
の
グ
ラ
フ
は
、
久
し
ぶ
り
に
今
回
の
講
演
会
用
に
載

せ
て
み
ま
し
た
。
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
と
日
経

平
均
を
比
べ
た
も
の
で
す
。
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
が
拡
大
し
ま
す
と
、
円
安
が
進
み
、
輸
出
企
業
を
中
心

に
業
績
が
拡
大
し
て
、
株
高
に
つ
な
が
る
と
い
う
こ
と
で

す
。
根
っ
こ
に
日
本
銀
行
の
量
的
緩
和
が
あ
り
、
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
拡
大
が
ベ
ー
ス
に
な
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
グ

ラ
フ
を
つ
く
れ
ば
こ
う
い
う
格
好
で
一
定
の
関
係
が
観
測

で
き
ま
す
。
今
は
も
う
三
〇
〇
兆
円
ぐ
ら
い
の
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
規
模
な
の
で
、
一
年
ず
れ
て
い
く
と
、
こ
と
し
の

年
末
に
二
万
三
〇
〇
〇
円
も
不
思
議
で
は
な
い
よ
う
に
見

え
ま
す
が
、
さ
す
が
に
そ
こ
ま
で
一
対
一
で
申
し
上
げ
る

わ
け
に
も
い
か
な
い
か
な
と
思
い
ま
し
て
、
今
年
の
年
末

で
二
万
五
〇
〇
円
と
い
う
数
字
を
申
し
上
げ
て
お
り
ま

す
。

（
企
業
収
益
と
株
価
）

　

株
価
に
は
、
流
動
性
の
問
題
と
同
時
に
企
業
収
益
の
問

題
が
関
係
し
て
お
り
ま
す
。
最
初
に
、
雇
用
と
あ
わ
せ
て

企
業
収
益
全
体
の
数
字
を
お
見
せ
し
ま
し
た
が
、
資
料
の

11
ペ
ー
ジ
の
左
に
、
主
要
な
業
種
を
積
み
上
げ
て
算
出
し
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た
企
業
の
経
常
利
益
の
推
移
を
示
し
て
い
ま
す
。
最
終
的

な
数
字
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
二
〇
一
四
年
度

が
三
一
兆
円
ぐ
ら
い
、
二
〇
一
五
年
度
が
三
五
兆
円
ぐ
ら

い
、
二
〇
一
六
年
度
は
三
八
兆
円
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
い
ま

す
。
ど
こ
が
利
益
の
押
し
上
げ
に
一
番
寄
与
し
て
い
る
か

と
い
う
と
、
一
番
下
の
自
動
車
で
す
。
最
も
よ
か
っ
た
二

〇
〇
七
年
度
で
、
業
界
全
体
で
六
兆
円
ぐ
ら
い
の
数
字
で

し
た
が
、
二
〇
一
三
年
度
で
既
に
そ
の
レ
ベ
ル
ま
で
到
達

し
、
二
〇
一
四
年
度
で
七
兆
円
を
超
え
て
き
ま
す
。
二
〇

一
五
年
度
で
は
八
兆
円
近
い
と
い
う
感
じ
で
、
自
動
車
業

界
が
円
安
の
メ
リ
ッ
ト
も
大
い
に
受
け
て
業
績
拡
大
の
牽

引
役
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
、
こ
の
グ
ラ
フ
か
ら
も

ご
覧
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。
そ
の
上
に
電
機
・
精
密

が
あ
り
ま
す
。
こ
こ
も
状
況
は
大
分
よ
く
な
っ
て
き
て
い

ま
す
。
家
電
は
ま
だ
苦
戦
し
て
お
り
ま
す
が
、
産
業
用
エ

レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
と
か
半
導
体
電
子
デ
バ
イ
ス
の
と
こ
ろ

は
相
当
よ
く
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
こ
こ
も
ピ
ー
ク
の
二

〇
〇
七
年
度
の
六
兆
円
に
か
な
り
近
づ
い
て
い
く
と
い
う

状
況
で
す
。
非
製
造
業
、
通
信
と
か
小
売
業
と
か
い
ろ
い

ろ
あ
り
ま
す
が
、
こ
の
辺
も
ト
レ
ン
ド
と
し
て
見
る
と
上

昇
、
成
長
が
続
い
て
い
ま
す
。

　

タ
イ
ト
ル
に
「
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
は
割
安
」
と
書
い

て
お
り
ま
す
が
、
今
、
大
体
ど
れ
ぐ
ら
い
の
一
株
当
た
り

利
益
に
な
る
か
を
見
て
み
ま
す
。
左
の
脚
注
に
書
い
て
お

り
ま
す
よ
う
に
、
二
〇
一
四
年
度
が
八
七
、
二
〇
一
五
年

度
が
九
七
、
二
〇
一
六
年
度
が
一
〇
六
で
す
。
大
体
一
〇

ポ
イ
ン
ト
ぐ
ら
い
ず
つ
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
換
算
ベ
ー
ス
の
一

株
当
た
り
利
益
が
ふ
え
て
い
く
見
通
し
に
な
っ
て
い
ま

す
。
こ
れ
は
、
中
間
決
算
を
受
け
て
為
替
前
提
を
一
ド
ル

一
〇
八
円
で
試
算
し
た
も
の
で
、
今
後
、
一
月
下
旬
か
ら

二
月
に
か
け
て
発
表
が
相
次
ぐ
一
〇
―
一
二
月
の
四
半
期

決
算
に
合
わ
せ
て
見
直
す
時
期
に
差
し
か
か
っ
て
き
ま

す
。
積
み
上
げ
予
測
は
時
間
が
か
か
っ
て
二
月
末
に
な
ら

な
い
と
出
て
き
ま
せ
ん
が
、
仮
に
一
ド
ル
一
二
〇
円
と
い
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う
現
行
レ
ー
ト
を
そ
の
ま
ま
当
て
は
め
、
為
替
の
感
応
度

を
織
り
込
ん
で
計
算
し
ま
す
と
、
二
〇
一
五
年
度
は
今
の

九
七
が
恐
ら
く
一
〇
三
ぐ
ら
い
に
な
る
。
二
〇
一
六
年
度

は
今
一
〇
六
で
す
が
、
一
一
二
ぐ
ら
い
に
な
る
。
そ
の
よ

う
に
暫
定
的
に
お
考
え
い
た
だ
い
た
ら
い
い
と
思
い
ま

す
。

　

今
年
（
二
〇
一
五
年
）
の
年
末
は
、
二
〇
一
六
年
度
の

Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
水
準
を
あ
る
程
度
意
識
し
て
株
価
が
形
成
さ
れ

て
い
き
ま
す
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
ベ
ー
ス
で
一
一
二
ポ
イ
ン
ト

と
い
う
こ
と
は
、
日
経
平
均
換
算
ベ
ー
ス
で
一
四
〇
〇
円

ぐ
ら
い
に
な
り
ま
す
。
こ
の
一
四
〇
〇
円
に
一
四
・
五
倍

ぐ
ら
い
の
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
掛
け
る
と
、
ち
ょ
う
ど
二
万
円

を
少
し
超
え
た
ぐ
ら
い
の
水
準
に
な
っ
て
き
ま
す
。

　

一
四
～
一
五
倍
と
い
う
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
世
界
と
比
べ
て

ど
う
か
と
い
う
と
、
ア
メ
リ
カ
が
今
一
五
～
一
六
倍
、
日

本
が
一
四
～
一
五
倍
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
一
二
～
一
三
倍
ぐ

ら
い
で
す
。
私
は
、
一
四
～
一
五
倍
と
い
う
の
は
、
日
本

株
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
し
て
は
適
切
な
の
か
な
と
思

い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
株
並
み
に
買
う
に
は
、
人
口
の
減
少

と
い
う
日
本
特
有
の
問
題
も
考
え
な
い
と
い
け
ま
せ
ん
。

よ
ほ
ど
少
子
化
対
策
が
う
ま
く
い
き
、
出
生
率
が
一
・
八

ぐ
ら
い
ま
で
戻
っ
て
く
れ
ば
、
つ
ま
り
、
し
ば
ら
く
は
人

口
が
減
り
ま
す
が
、
二
〇
五
〇
年
段
階
で
も
一
億
人
ぐ
ら

い
の
規
模
が
維
持
で
き
る
と
い
う
こ
と
が
よ
り
確
実
に
な

れ
ば
、
も
う
ち
ょ
っ
と
高
い
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
も
可
能

か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
今
の
状
況
で
は
ア
メ
リ
カ

株
並
み
に
買
う
の
は
難
し
い
の
で
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
を
前

提
に
し
て
一
四
～
一
五
倍
ぐ
ら
い
の
レ
シ
オ
が
い
い
の
か

な
と
思
っ
て
い
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
意
味
で
、
二
〇
一
六

年
度
の
日
経
平
均
換
算
Ｅ
Ｐ
Ｓ
一
四
〇
〇
に
一
四
・
五
倍

ぐ
ら
い
を
掛
け
て
二
万
円
を
ち
ょ
っ
と
超
え
る
ぐ
ら
い
と

い
う
の
が
、
今
年
の
年
末
の
最
も
あ
り
得
る
水
準
か
な
と

考
え
て
お
り
ま
す
。
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（
株
式
の
需
給
と
株
価
）

　

資
料
の
12
ペ
ー
ジ
は
株
式
の
需
給
を
示
し
て
い
ま
す
。

昨
年
一
〇
月
以
降
、
公
的
年
金
が
株
式
の
買
い
を
ふ
や
す

と
い
う
段
階
に
入
っ
て
お
り
ま
す
。
実
際
、
一
〇
月
に
は

一
兆
三
〇
〇
〇
億
円
ぐ
ら
い
、
信
託
銀
行
勘
定
で
買
い
が

出
て
お
り
ま
す
。
当
然
な
が
ら
公
的
年
金
が
裏
側
に
あ
る

と
推
測
で
き
ま
す
。
海
外
の
投
資
家
も
、
足
元
は
米
国
株

が
下
が
っ
て
少
し
売
っ
て
い
ま
す
が
、
日
本
銀
行
の
二
回

目
の
緩
和
策
を
受
け
た
昨
年
一
一
月
は
三
兆
円
ほ
ど
日
本

株
を
買
っ
て
い
ま
す
。
外
国
人
投
資
家
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

に
対
し
て
一
定
の
評
価
を
し
て
お
り
ま
す
の
で
、
公
的
年

金
と
海
外
が
基
本
的
に
買
っ
て
い
く
と
い
う
中
で
、
個
人

が
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
含
め
て
少
し
前
向
き
な
ス
タ
ン
ス
を
と
っ

て
い
く
と
、
二
万
円
の
株
価
を
支
え
る
需
給
も
一
定
程
度

見
え
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

七
、
そ
の
他

　

も
う
少
し
時
間
を
残
し
て
政
治
の
話
な
ど
も
し
よ
う
と

思
っ
て
い
た
の
で
す
が
、
か
な
り
時
間
が
迫
っ
て
き
て
お

り
ま
す
の
で
、
御
質
問
が
出
れ
ば
後
で
お
答
え
す
る
こ
と

に
し
ま
す
。

　

参
考
資
料
の
中
で
一
つ
だ
け
、
資
料
の
13
ペ
ー
ジ
の

「
原
油
価
格
の
下
落
と
ロ
シ
ア
の
外
貨
準
備
」
を
ご
覧
く

だ
さ
い
。
右
の
グ
ラ
フ
は
、
ロ
シ
ア
が
ど
れ
ぐ
ら
い
の
外

貨
準
備
を
持
っ
て
い
る
か
を
表
し
て
い
ま
す
。「
修
正
外

貨
準
備
高
／
短
期
対
外
債
務
比
率
」
の
グ
ラ
フ
を
見
て
下

さ
い
。
外
貨
準
備
の
中
で
、
金
（
き
ん
）
と
か
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の

拠
出
金
と
か
、
容
易
に
取
り
崩
せ
な
い
も
の
は
除
い
て
、

取
り
崩
し
可
能
な
も
の
に
絞
っ
て
も
、
ロ
シ
ア
は
短
期
対

外
債
務
の
大
体
二
年
分
ぐ
ら
い
を
保
有
し
て
い
る
と
い
う

の
が
こ
の
グ
ラ
フ
の
意
味
で
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、
一
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九
九
八
年
の
よ
う
に
ロ
シ
ア
の
デ
フ
ォ
ル
ト
が
間
近
に

迫
っ
て
い
る
と
い
う
感
じ
で
は
全
く
な
い
と
い
う
こ
と
で

す
。
こ
の
辺
は
、
当
時
の
学
習
効
果
が
か
な
り
効
い
て
い

る
と
思
い
ま
す
。

　

お
話
は
一
旦
こ
の
あ
た
り
で
止
め
さ
せ
て
い
た
だ
い

て
、
御
質
問
が
あ
り
ま
し
た
ら
補
足
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
。
御
清
聴
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍

手
）

増
井
理
事
長　

海
津
さ
ん
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い

ま
し
た
。
い
つ
も
な
が
ら
大
変
わ
か
り
や
す
い
明
快
な
御

説
明
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
多
少
お
時
間
が
あ
り
ま
す
の
で
、
御
質
問

が
あ
れ
ば
お
出
し
い
た
だ
け
ま
す
で
し
ょ
う
か
。

海
津　

も
う
少
し
お
考
え
い
た
だ
い
て
、
後
で
ご
質
問
を

お
出
し
い
た
だ
い
て
も
全
く
構
わ
な
い
の
で
す
が
、
も
し

今
御
質
問
が
出
な
い
よ
う
で
し
た
ら
、
ち
ょ
っ
と
政
治
の

話
を
つ
け
加
え
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

資
料
の
13
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
昨
年
一
二
月
一

四
日
の
総
選
挙
の
結
果
、
安
倍
政
権
が
信
任
さ
れ
、
与
党

の
自
民
・
公
明
両
党
を
合
わ
せ
て
衆
議
院
で
三
分
の
二
を

保
有
す
る
と
い
う
安
定
政
権
が
再
度
確
立
さ
れ
ま
し
た
。

統
一
地
方
選
挙
と
か
い
ろ
い
ろ
あ
り
ま
す
が
、
今
年
九
月

の
自
民
党
総
裁
選
挙
で
安
倍
首
相
が
再
選
さ
れ
る
可
能
性

は
極
め
て
高
い
の
で
、
さ
ら
に
あ
と
一
期
三
年
務
め
る
こ

と
に
な
る
と
、
二
〇
一
八
年
九
月
ま
で
安
倍
政
権
が
続
く

こ
と
に
な
り
、
小
泉
政
権
以
来
、
久
方
ぶ
り
に
長
期
政
権

が
成
立
す
る
可
能
性
が
高
い
と
思
い
ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
安
倍
政
権
の
間
に
ど
れ
ぐ
ら
い
経
済
の

再
生
に
政
治
資
源
を
つ
ぎ
込
ん
で
や
っ
て
い
く
か
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
が
、
私
は
割
合
楽
観
し
て
お
り
ま
す
。

多
く
の
人
が
、
安
倍
さ
ん
の
性
格
で
は
、
憲
法
と
か
安
全

保
障
と
か
、
ど
う
し
て
も
こ
う
い
う
と
こ
ろ
に
目
が
向
き

や
す
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
経
済
再
生
と
言
い
つ
つ
、
し
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か
し
本
音
の
ベ
ー
ス
で
は
憲
法
や
外
交
、
安
保
な
の
で
は

な
い
か
と
よ
く
聞
か
れ
ま
す
。
私
は
も
ち
ろ
ん
最
終
的
に

は
そ
う
思
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
が
、
逆
に
言
う
と
、
そ

の
た
め
に
も
経
済
再
生
に
力
を
入
れ
る
と
理
解
し
て
い
ま

す
。

　

私
が
親
し
い
政
治
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト
等
々
と
話
を
す
る

中
で
多
分
そ
う
な
の
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
る
の
は
、
安
倍

首
相
は
自
民
党
総
裁
と
し
て
六
年
や
る
。
さ
ら
に
規
定
を

変
え
て
二
〇
二
〇
年
の
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
ま
で
や
る
と
い
う

説
も
あ
り
ま
す
が
、
多
分
そ
う
い
う
こ
と
は
な
く
、
二
〇

一
八
年
九
月
ま
で
だ
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。
そ
の
六
年
間

を
三
つ
に
分
け
ま
す
。
最
初
の
二
年
、
次
の
二
年
、
最
後

の
二
年
。

　

最
初
の
二
年
は
既
に
過
ぎ
ま
し
た
。
デ
フ
レ
脱
却
に
向

け
て
金
融
政
策
を
軸
に
大
き
く
円
安
・
株
高
に
つ
な
げ
、

経
済
再
生
の
最
初
の
ス
ピ
ー
ド
ダ
ッ
シ
ュ
を
行
う
こ
と

は
、
か
な
り
成
功
裏
に
進
ん
だ
と
思
い
ま
す
。
去
年
の
衆

議
院
議
員
選
挙
の
前
の
党
首
討
論
等
の
議
論
を
聞
い
て
い

て
も
、
量
的
金
融
緩
和
政
策
に
つ
い
て
最
も
理
解
度
が
高

い
の
は
安
倍
首
相
で
す
。
民
主
党
の
海
江
田
代
表
も
比
較

的
経
済
に
強
い
人
で
は
あ
り
ま
し
た
が
、
量
的
緩
和
政
策

に
つ
い
て
余
り
理
解
し
て
い
る
よ
う
に
は
見
え
ま
せ
ん
で

し
た
。
米
国
で
は
、
日
本
の
金
融
政
策
に
か
な
り
高
い
評

価
を
与
え
て
い
ま
す
。
金
融
政
策
は
相
当
な
こ
と
が
で
き

る
、
金
融
政
策
に
よ
っ
て
雇
用
を
ふ
や
す
こ
と
も
賃
金
を

上
げ
る
こ
と
も
基
本
的
に
で
き
る
と
い
う
こ
と
が
米
国
の

常
識
で
す
。
黒
田
総
裁
に
な
っ
て
日
本
も
よ
う
や
く
そ
の

列
に
加
わ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

ど
う
い
う
経
路
で
金
融
政
策
が
雇
用
や
賃
金
に
影
響
を

与
え
ら
れ
る
の
か
と
い
う
と
、
二
つ
の
経
路
が
あ
り
ま

す
。
一
つ
は
為
替
で
す
。
こ
れ
は
も
う
劇
的
に
変
わ
り
ま

し
た
。
さ
っ
き
人
民
元
が
一
人
民
元
一
二
円
か
ら
一
九
円

に
な
っ
て
、
中
国
の
輸
出
生
産
拠
点
と
し
て
の
意
味
づ
け

は
ほ
と
ん
ど
な
く
な
っ
た
と
申
し
上
げ
た
と
お
り
で
、
為
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替
と
い
う
の
は
特
に
製
造
業
の
立
地
競
争
力
に
典
型
的
に

響
き
ま
す
か
ら
、
為
替
を
左
右
す
る
こ
と
で
雇
用
や
賃
金

に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
。
そ
れ
か
ら
、

資
産
価
格
に
大
き
く
働
き
か
け
て
い
き
ま
す
の
で
、
当

然
、
株
価
、
地
価
、
そ
の
他
に
影
響
す
る
。
こ
の
経
路
も

通
じ
て
経
済
を
刺
激
で
き
る
。
イ
エ
レ
ン
議
長
は
労
働
経

済
学
の
専
門
家
で
も
あ
り
ま
す
が
、「
雇
用
の
量
と
雇
用

の
質
を
見
き
わ
め
た
上
で
金
融
政
策
を
決
め
る
」
と
言
っ

て
い
ま
す
。
金
融
政
策
で
そ
れ
ぐ
ら
い
の
こ
と
が
で
き
る

と
い
う
こ
と
を
ち
ゃ
ん
と
理
解
し
て
い
た
の
は
、
安
倍
さ

ん
し
か
い
な
か
っ
た
と
思
い
ま
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、

金
融
政
策
を
積
極
的
に
使
っ
た
。
山
本
幸
三
さ
ん
を
初
め

さ
ま
ざ
ま
な
リ
フ
レ
派
の
方
々
が
安
倍
さ
ん
に
働
き
か
け

た
の
だ
と
思
い
ま
す
が
、
そ
こ
は
う
ま
く
や
っ
た
。

　

こ
こ
か
ら
二
年
間
は
、
恐
ら
く
か
な
り
成
長
戦
略
に
て

こ
入
れ
し
て
、
潜
在
成
長
率
を
上
げ
て
い
く
こ
と
に
努
め

る
と
思
い
ま
す
。
来
年
（
二
〇
一
六
年
）
七
月
、
衆
参
ダ

ブ
ル
選
挙
に
な
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
そ
れ
ぐ
ら
い
ま

で
は
基
本
的
に
は
経
済
第
一
で
や
っ
て
い
く
と
思
い
ま

す
。
そ
の
辺
で
デ
フ
レ
脱
却
か
ら
め
ど
が
つ
き
、
潜
在
成

長
率
も
一
定
程
度
押
し
上
げ
る
こ
と
に
成
功
し
て
い
れ

ば
、
六
年
間
の
中
の
最
後
の
二
年
間
で
憲
法
改
正
の
入
り

口
ぐ
ら
い
ま
で
何
と
か
持
っ
て
い
き
た
い
と
い
う
の
が
、

多
分
安
倍
首
相
の
一
応
の
年
次
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
は
な
い

か
と
い
う
感
じ
が
し
ま
す
。
そ
う
い
う
点
で
は
、
来
年
六

月
ま
で
は
経
済
再
生
第
一
と
い
う
こ
と
で
進
め
て
い
く
の

で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

増
井
理
事
長　

来
年
だ
け
で
な
く
さ
ら
に
先
ま
で
の
見
通

し
を
御
披
露
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

お
時
間
で
ご
ざ
い
ま
す
が
、
こ
の
他
に
何
か
ご
ざ
い
ま

す
で
し
ょ
う
か
。
そ
れ
で
は
、
今
日
は
こ
の
あ
た
り
で
終

了
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
、
お
忙
し
い
と
こ
ろ
お
い
で
い
た
だ
き
ま
し
た

海
津
さ
ん
に
盛
大
な
る
拍
手
を
お
願
い
い
た
し
ま
す
。



30―　　―

証券レビュー　第55巻第２号

（
拍
手
）

�
（
か
い
づ
　
ま
さ
の
ぶ
・
野
村
證
券
株
式
会
社
　
金
融
経
済
研
究
所

シ
ニ
ア
・
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
兼
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）

 
（
本
稿
は
、
平
成
二
七
年
一
月
十
三
日
に
行
わ
れ
た
講
演
会
の

記
録
で
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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Connecting Markets East & West 

2015年1月13日

野村證券株式会社 金融経済研究所

シニア・リサーチ・フェロー兼アドバイザー

海津 政信

2015年の内外経済展望と株式市場

－アベノミクスⅡは賃金上昇と成長戦略強化が軸－

1

世界経済は米国をリード役に緩やかに回復へ

日本経済、雇用・収益は順調、実質所得改善し消費も回復へ

法人減税、TPP(環太平洋経済連携協定）など成長戦略の遂行も大事

米国経済は好調、直近の米国株の調整は原油価格変動に起因

欧州経済、デフレ懸念に対応しECB(欧州中銀)量的金融緩和策導入へ

中国経済は足下減速感あり、追加政策緩和を見込む

大きいGPIF・公的年金の資産構成割合変更のインパクト

FRB（米中銀）のゼロ金利解除と公的年金の外貨資産増で円安傾向継続

円安、株高予想を確認、日本銀行の量的緩和がベース

企業業績14-15年度増益へ、バリュエーションは割安

株式需給、14年10月以降、公的年金と海外投資家が買い

（参考）日本の政治・経済日程解説（2015～2018年）

（参考）原油価格の下落とロシアの外貨準備

（参考）Russell/Nomuraの業種別バリュエーション
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（％）

2014年 2015年 2016年

（予） （予） （予）

世界 3.2 3.4 3.6

先進国 1.6 2.1 1.9

米国 2.3 3.1 2.5

ユーロ圏 0.8 0.9 1.0

日本 -0.5 2.2 1.6

新興国 4.5 4.5 5.0

中国 7.4 6.8 6.5

中南米 0.6 1.8 2.9

世界経済は米国をリード役に緩やかに回復へ

2

世界の実質GDP（国内総生産）の推移と見通し

（注）2014年12月19日時点。2014年以降の予想は野村グループ予想。
(出所）IMF World Economic Outlook Databaseより野村グループ作成

（注）12月19日時点の野村グループによる予測値。ただし、日本は年度ベース（12月22日時点）。
(出所）野村グループ

世界経済見通し（実質GDP成長率）

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0
（％）

(年)

予測

日本経済、雇用・収益は順調、実質所得改善し消費も回復へ

消費増税と実質雇用者報酬就業者数と主要上場企業の連結経常利益

3
（注）就業者数は原数値、除く農林業。主要上場企業はRussell/Nomura大型株ユニバース。

予想は2015年1月6日時点。
（出所）総務省 労働力調査、野村證券

（注）14年Q4以降は野村證券の予測値。17年4月の消費税率引き上げを前提。
（出所）内閣府資料より野村證券作成
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主要上場企業の連結経常利益（左軸） 就業者数増減（右軸）
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法人減税、TPP(環太平洋連携協定）など成長戦略の遂行も大事

4

成長戦略によるGDP押上げ効果

（注）GDP押上げ効果は各年におけるネットの効果である。つまり、表記の分だけ前年の実績に
対してGDPが押し上げられる効果を示す。オリンピック開催やカジノの開設は必ずしも成長戦略
に位置づけられるものではないが、ここでの試算には含めた。最下段を除いて、名目GDPに対す
る押上げ効果を示す。
（出所）野村證券

（注）2014年3月現在
（出所）財務省資料より野村證券作成

各国の法人実効税率

27.98
23.08 23.71

31.91 33.33

15.83

25
22 23

17

12.8

11.93 11.93

8.84

13.76 2.2

40.78

37.00 
35.64

40.75

33.33

29.59

25 24.2
23

17

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45
復興特別法人税

地方税

国税

（％）

29

（単位：兆円）

暦年 2016 2017 2018 2019 2020

経済連携協定の推進 0.15 0.22 0.29 0.37 0.44

外国人の訪日促進 0.30 0.33 0.37 0.40 0.44

女性の労働参加率の上昇 0.14 0.14 0.13 0.13 0.13

法人税改革 0.62 0.70 0.55 0.57 0.01

電力改革 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67

インフラ輸出 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23

PPP/PFI 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

農業 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43

直投 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81

医療国際化 0.04 0.05 0.05 0.06 0.07

特区容積率 0.11 0.11 0.11 0.12 0.12

カジノ 0.00 0.00 0.32 0.32 0.32

オリンピック開催 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09

上記合計 3.76 3.95 4.24 4.38 3.93

実質GDP押上げ効果、％ポイント 0.72 0.74 0.78 0.79 0.70

米国経済は好調、直近の米国株の調整は原油価格変動に起因
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ISM指数が示唆する実質経済成長率

実質経済成長率

（年率、％）

ISM指数が示唆する成長率と実際の成長率

（注）ISM製造業指数、非製造業指数で実質経済成長率を重回帰して得られた係数を用いて成長率に換算し
た系列。実質経済成長率は、実質GDPと実質GDIのそれぞれをスプライン補完し月次系列として4か月前比
年率値を計算し、それぞれの4か月前比年率値を平均して計算した。
（出所)米商務省、米ISM（供給管理協会）、野村證券金融市場調査部

14～16年の政策金利見通し

(注)政策金利の14年Q4以降は12月19日時点の野村予想。
（出所)米連邦準備制度理事会(FRB)資料より野村證券作成
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原油VIX VS. 株式VIX

5

（注）CBOE原油価格ボラティリティ指数とS&P500VIX指数の推移を示している。分析期間は2009年1月20日から
2015年1月6日。VIXはオプション取引の値動きを元に算出されており、値動きが大きいとVIXは大きくなる。
（出所）CBOE、 Nomuraresearch
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6

ユーロ圏の購買担当者指数 (製造業PMI )

（出所）野村

ECB のバランスシートに関する野村予想

（注）PMIは50が拡大と縮小の分岐点。
（出所）Markit Economics 社資料より野村證券作成

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

ECBのバランスシート

12年3月の水準(LTRO実施後)

予想推移(国債買入を除く )

予想推移

(十億ユーロ)

(年)

(予) (予)

30.0 

35.0 

40.0 

45.0 

50.0 

55.0 

60.0 

65.0 

06 07 08 09 10 11 12 13 14

ユーロ圏 ドイツ フランス（指数）

（年）

欧州経済、デフレ懸念に対応しECB( 欧州中銀）量的金融緩和策導入へ

7

中国の短期市場金利

（出所）ブルームバーグより野村證券作成

（注）野村CLI のブルームバーグコードはNMEICLI Index 。野村CLIは、化学繊維生産、鉄鋼生産、自動
車生産、金属切削機械生産、産出・投入価格差、OECD 世界景気先行指数、準通貨、長短金利差、上海
取引所株式売買高の9項目からなる。
（出所）中国国家統計局、ブルームバーグ、CEIC データベースより野村證券作成

野村CLI （中国景気先行指数）と鉱工業生産の伸び
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中国経済は足下減速感あり、追加政策緩和を見込む



36―　　―

証券レビュー　第55巻第２号

大きいGPIF・公的年金の資産構成割合変更のインパクト

8

公的年金の運用資産額、各資産シェア、必要となる資産シフト額GPIFの運用資産額、各資産シェア、基本ポートフォリオ、必要となる資産シフト額

(注）14年11月末の計数は代表的なベンチマークを用いて試算。価格変化を反映しているが、10、11月中のフローは考慮していない。
（出所）年金積立金管理運用独立行政法人(GPIF)、国家公務員共済組合連合会(KKR)、地方公務員共済組合連合会、日本私立学校復興・共済事業団、野村證券

GPIF運用
資産額

2014年11月末
(価格変化を反映)

新基本想定
ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

フロー
(試算値)

残高① 比率 残高② 比率
残高変化
②-①

兆円 ％ 兆円 ％ 兆円

国内債券 65.6 49.1 46.8 35 -18.8

国内株式 25.4 19.0 33.4 25 8.1

外国債券 17.3 13.0 20.1 15 2.7

外国株式 25.4 19.0 33.4 25 8.0 

短期運用 0 0 0 0

計 133.7 100 133.7 100

公的年金
運用資産額

(GPIFにKKR、地
共済、私学共済を

加えたもの)

2014年11月末(試算値)
(価格変化を反映)

新基本想定
ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ

フロー
(試算値)

残高① 比率 残高② 比率
残高変化
②-①

兆円 ％ 兆円 ％ 兆円

国内債券 84.8 51.1 57.9 35 -27

国内株式 30.2 18.2 41.3 25 11

外国債券 20.4 12.3 24.8 15 4

外国株式 29.9 18.0 41.3 25 11

短期資産等 0.6 0.4 0 0

計 165.9 100 165.3 100

9

貿易収支の推移

（出所）財務省資料より野村證券作成
（注）図中の推計値はあくまでシミュレーション結果であり、将来必ずしもこうならない可能性がある。

予測値は2015 年1月6日時点。
（出所）野村證券金融市場調査部

野村円需給インデックスを用いたドル円推計値
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FY2010 FY11 FY12 FY13
(e) 

FY14
(e) 

FY15
(e) 

FY16

(1) 貿易・サービス収支 5.2 -5.3 -9.4 -14.4 -11.0 -3.8 -6

(2) 所得収支 13.9 14.3 14.6 16.7 18.9 20.9 22

(3) 対外直接投資 -6.5 -9.8 -9.8 -13.2 -9.9 -8.4 -8

(4) 投信フロー -4.1 0.6 -0.2 -2.9 -4.9 -6.6 -7

(5) 生保フロー -1.9 -1.0 -2.1 -0.3 -2.3 -3.2 -3

(6) 公的年金フロー --- --- --- --- -8.0 -12.0 0

○ 単純合計値（1-6） 6.6 -1.2 -6.9 -14.1 -17.2 -13.1 -2

○ 円需給ﾊﾞﾗﾝｽ(ﾌﾛｰ値、兆円) 2.9 -3.5 -9.3 -15.9 -21.7 -19.4 -9
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FRB （米中銀）のゼロ金利解除と公的年金の外貨資産増で円安傾向継続

（10億円）

貿易収支（季節調整後）
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円安、株高予想を確認、日本銀行の量的緩和がベース

日銀BSと株価

10

日経平均株価と円ドルレート
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FRB利上げ打止め
米株高、ドル高、円安に

（兆円）

（年）

13年4月： 日本銀行

「量的・質的金融緩和」導入

06年3月：

量的緩和打ち切り

(出所)ブルームバーグより野村證券作成 （出所）日本銀行、日本経済新聞社より野村證券作成

企業業績14-15年度増益へ、バリュエーションは割安

11
（注）予想は2015年1月6日時点。連結子会社は控除して集計している。為替前提は1ドル＝108円。
この予想を基に換算したTOPIXベースEPS(1株当たり利益)は、14年度87、15年度97と推計。
（出所）野村證券

Russell/Nomura Large Cap 業種別経常利益の推移 業種別経常増益率予想

（注）2015年1月6日時点の予想。輸出株と内需リフレ関連株を網掛けした。
（出所）野村證券

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
（予）

15
（予）

その他

素材

電機・精密

自動車

Russell/Nomura Large Cap(除く金融)

（兆円）

（年度）

2014年度
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2015年度

連結経常増益率

現行予想

% yoy
RN Large Cap 6.9 10.7
RN Large Cap(除く金融) 8.8 13.3
化学 -18.1 25.8
鉄鋼・非鉄 15.5 20.4
機械 20.8 9.2
自動車 16.7 9.1
電機・精密 15.8 23.5
医薬・ヘルスケア 9.1 1.5
食品 4.0 4.2
家庭用品 7.2 11.2
商社 -2.2 15.7
小売り -1.3 15.6
サービス -5.9 10.3
ソフトウェア 10.9 9.6
メディア -6.6 7.7
通信 6.3 0.8
建設 14.9 22.4
住宅・不動産 -1.6 8.2
運輸 2.8 6.4
公益 1467.6 96.8
金融 -0.2 -0.3
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12

（注）対象は東京・名古屋の現物市場と、東証株価指数先物、ミニTOPIX 先物、日経平均先物、日経
225mini の合計。プラスは買い越し、マイナスは売り越しを示す。7月2週までの現物は東京に統合された
大阪含む3市場ベース。
（出所）東京証券取引所、大阪取引所の各データより野村證券作成

主体別売買動向 M R FとM M Fの総額

(出所）投資信託協会資料より野村證券作成
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MRF MMF

( )

(年 )

(10億円)

海外 生損保
都銀･
地銀等

信託銀行 投資信託 事業法人 個人 自己

<暦年ベース>

11年 2,315 -1,012 -107 186 -301 846 -732 -1,534 

12年 4,608 -779 -212 -1,127 -59 387 -1,878 -1,189 

13年 15,670 -1,354 -89 -3,564 727 656 -8,429 -2,197 

<月次ベース>

14年7月 885 -34 -43 -251 -165 102 -664 181 

14年8月 -344 0 5 174 -38 92 16 76 

14年9月 1,568 -108 -38 -162 -303 -123 -877 83 

14年10月 -1,684 38 56 1,310 306 104 212 -356 

14年11月 3,047 -155 -1 -240 -344 298 -1,916 -212 

<週次ベース>

9月3週 831 -31 -96 -200 -66 -58 -416 53 

9月4週 0 -27 46 124 9 -10 54 -219 

10月1週 -1,063 -12 69 387 4 33 545 -8 

10月2週 -799 24 -17 229 106 35 332 44 

10月3週 -1,152 3 19 462 167 77 406 -16 

10月4週 -37 10 -16 227 66 10 -125 -120 

10月5週 1,368 13 1 5 -37 -50 -945 -256 

11月1週 2,226 -90 -51 -402 -320 -40 -894 -328 

11月2週 949 -21 -94 -130 -82 229 -695 181 

11月3週 47 -42 112 116 27 73 -116 -206 

11月4週 -176 -2 32 177 31 36 -211 141 

12月1週 258 1 -65 21 108 47 -288 2 

12月2週 -839 -2 28 291 22 106 397 26 

12月3週 -1,055 -2 4 524 137 93 80 160 

12月4週 290 16 11 -67 -56 -21 -240 59 

株式需給、14年10月以降、公的年金と海外投資家が買い

兆円

（参考）日本の政治・経済日程解説（2015～2018年）

13（出所）各種資料、各種報道より野村作成

9日 2014年度補正予算案（政府案）を閣議決定 個人消費のてこ入れ、地方経済の底上げ、円安対策などが柱。真水で3.5兆円の規模

14日 2015年度予算案（政府案）を閣議決定
2015年10月の消費増税の見送り決定に伴い、歳入前提が変わることや諸政策の財源変更が必要なため、再編成を実施。通常国会開会前に予算案

が間に合わない可能性に注意

26日 通常国会開会
開会は、安倍首相の中東訪問（1月16～21日）後になる見込み。2015年度予算や法人減税を含む税制改正案が2015年3月までに成立するかどうか、

会期内にどれだけ成長戦略関連法案が成立するかに注目。集団的自衛権など安全保障関連の法案審議に時間が取られる可能性に注意

下旬 2015年度予算案を国会に提出 2015年度予算編成と予算案の閣議決定は通常国会開会前に間に合う公算

下旬 2014年度補正予算案を国会に提出 2015年3月末までに予算執行を行う関係上、2015年2月中の成立を目指す

下旬
税制改正関連法案（消費税法改正法案、法人税

法改正法案等）提出
消費増税先送り、法人税率の引き下げとも2015年度の実施予定事項のため、2015年3月末までの成立を目指す

2月 月中 2014年度補正予算成立 2月中旬以降の成立の可能性

月中 税制改正関連法案成立 3月中に成立した場合、法人税率の引き下げは4月1日に行われる公算

月中 2015年度予算成立 予算案提出が通常国会開会直後ではなく、2月以降になる場合、審議時間の関係から4月以降の成立になる可能性に注意

月中 2015年度暫定予算案を国会に提出

月中 2015年度暫定予算成立

1日 法人税率引き下げ 法人税法改正案が3月末までに成立していることが条件。同時に財源として課税ベース拡大等も実施

12日 統一地方選（道県と政令指定都市の首長と議員）

26日 統一地方選（市区町村の首長と議員）

5月 上旬 安倍首相訪米
経済的には、TPP交渉における、関税等の日米間の基本合意成立の可否に注目。外交的には、終戦70周年を機に、日米関係の強固さをアピールす

る見込み。安全保障関連法案の通常国会提出を控え、安保関係での協力体制を確認すると見られる

7日 G7首脳会合（於ドイツ、8日まで） 成長戦略第3弾、骨太方針の概要を表明する可能性

24日 通常国会会期末（延長可） 会期内にどれだけ成長戦略関連法案が成立するかに注目

下旬
成長戦略（日本再興戦略）第3弾、骨太方針の閣

議決定

骨太方針では、消費増税先送りに伴う中期財政戦略を見直し。2020年度までのプライマリー財政収支の黒字化目標を堅持するための具体策に注

目。成長戦略では、労働市場改革など踏み込んだ規制緩和が盛り込まれるかに注目

7月 月中 北朝鮮日本人拉致被害者調査期限 北朝鮮から十分な調査結果が示されず、成果が現れない場合、政府の対応が問われることに

月中 2016年度予算編成方針を閣議決定 骨太方針や新たな中期的な財政再建計画を反映し、本来予定されていた消費増税による増収分を差し引いた形で歳出を控えめにする方針

8月 15日 終戦記念日（戦後70周年）
終戦50周年には村山談話を発表しているが、安倍首相が70周年の談話を発表する可能性。日本では8月15日が終戦の日との認識だが、対戦国で

は、日本が降伏文書に調印した9月2日（欧米）かその翌日の9月3日（露中）を対日戦勝記念日とする点に注意

25日 安倍自民党総裁任期 任期（3年）満了に伴い、総裁選実施。安倍首相が2期目を目指す公算。対立候補に注目

30日 軽減税率導入に関する具体策の決定期限

インボイス制度の導入などの問題から、具体的な施策は、消費税率引き上げの1年半前に決定する必要があるとされる。軽減税率の対象となる品目

やサービスが決定される見込み。軽減税率導入に伴う歳入欠損について、財源が確保されるのかどうか、される場合にどのような財源になるのかとい

う議論の展開にも注目

10月 月中 国連安全保障理事会非常任理事国選挙 日本がアジア・太平洋枠に立候補（改選1議席）。対抗馬はバングラデシュで、1978年の選挙で日本が唯一敗北した相手

日銀物価安定目標 2015年度中に消費者物価上昇率（CPI上昇率）を前年比2％程度に安定させるという目標を日銀が達成できるかに注目

中期財政計画中間目標 2015年度にプライマリー収支赤字（対GDP比）を2010年度より半減させるという政府目標の達成に注目

7月 25日 参議院議員任期満了（2010年選出） 参議院議員選挙を任期満了日前後に実施（定員の半数の121議席（地方区73議席、比例代表48議席が改選））

2017年

4月 1日 消費税率引き上げ（8→10％）

安倍首相が、消費税率引き上げ（8→10％）の時期を、2015年10月から2017年4月に先送りする決断を下した際に、景気条項を付さない方針を表明。

また、2014年12月の総選挙では、与党の自民党と公明党が、軽減税率の導入を公約としており、対象品目、区分経理、安定財源など導入に関する

議論にも注目

2018年

4月
8日 黒田日銀総裁任期 任期は5年。再任ないしは新たな候補の人事案には、衆参両院の承認（過半数。衆議院の優越なし）が必要

9月 下旬 自民党総裁任期（自民党総裁選） 現在の党規約では総裁の3選は禁止されている

12月 月中 衆議院議員任期満了（2014年選出） 自民党総裁の任期を踏まえると、2018年9月以前に解散総選挙が行われる可能性

2016年

3月

2015

年度内

安倍政権の経済政策や安全保障政策が争点に。道県と政令指定都市の首長と議員選挙の投票は4月12日、政令指定都市を除いた市区町村の首長

と議員選挙の投票は4月26日に実施

3月

4月

2015年度予算の成立が4月以降になる見通しとなった場合、暫定予算を執行する必要

2015年

1月

9月

6月
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二〇一五年の内外経済展望と株式市場―アベノミクスⅡは賃金上昇と成長戦略強化が軸―

（参考）原油価格の下落とロシアの外貨準備

14

（注）WTI（米国軽質原油）はニューヨーク商業取引所、北海ブレントはICE-Futuresの各期近物
先物価格。ドバイは現物積み出しFOB価格。
（出所）トムソン・ロイター・データストリームより野村作成

油種別原油価格長期推移 ロシア外貨準備高/短期対外債務比率(四半期)

(注)1.14Q4の外貨準備高は11月末。14Q4の短期対外債務残高は14Q3の値と仮定。
2.修正比率は、外貨準備高から換金性の低い金、IMF引出権、国民福祉基金、安定基金の
残高を引いた値を短期対外債務で割った値。

3.国民福祉基金(NWF)は年金支払に使用。連邦政府の石油・ガス収入が原資。
4.安定基金(RF)は連邦予算繰入に使用。NWFとRFの資産の一部が外貨準備に含まれる。

(出所)ロシア中央銀行、財務省より野村證券金融市場調査部債券市場調査課作成
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15

（参考） Russell/Nomura の業種別バリュエーション

（注）株価、業績予想は1月6日時点
（出所）野村證券

連結PBR(倍) 配当利回り(%)
14年度予想 15年度予想 16年度予想 14年度予想 14年度予想 14年度予想 15年度予想 16年度予想

RN Large Cap 15.4 14.0 12.8 1.35 1.89 9.0 9.4 9.6
RN Large Cap(除く金融) 16.6 14.8 13.5 1.50 1.82 9.3 9.8 10.1
製造業 16.8 14.9 13.7 1.57 1.92 9.7 10.1 10.3
 素材 15.3 13.4 12.2 1.07 1.85 7.2 7.6 7.9
 加工 15.6 13.7 12.5 1.60 1.87 10.7 11.3 11.5
非製造業 13.9 12.9 11.9 1.14 1.84 8.5 8.7 8.9
非製造業(除く金融) 16.2 14.7 13.2 1.37 1.65 8.8 9.3 9.6
素材 15.3 13.4 12.2 1.07 1.85 7.2 7.6 7.9
機械･自動車 13.4 12.5 11.4 1.58 2.07 12.3 12.2 12.3
エレクトロニクス 22.1 16.5 15.0 1.65 1.51 7.7 9.7 9.9
消費・流通 19.1 17.2 16.0 1.56 2.17 8.4 9.0 9.2
情報 15.7 14.9 12.5 1.65 1.60 10.8 11.0 12.2
公益・インフラ 17.4 15.7 14.8 1.41 1.26 8.4 8.7 8.6
金融 10.3 10.0 9.5 0.81 2.31 8.0 7.9 7.8
化学 18.2 15.6 14.2 1.15 1.83 6.4 7.0 7.3
鉄鋼・非鉄 10.9 9.8 8.8 0.91 1.90 8.7 9.0 9.3
機械 18.5 16.3 15.0 1.84 1.52 10.3 10.9 10.9
自動車 12.0 11.3 10.2 1.49 2.31 13.0 12.7 12.8
電機・精密 22.1 16.5 15.0 1.65 1.51 7.7 9.7 9.9
医薬・ヘルスケア 25.8 24.3 23.8 1.93 2.15 7.6 7.8 7.7
食品 20.1 19.7 18.2 2.11 2.39 10.7 10.3 10.8
家庭用品 24.0 22.7 20.6 2.56 1.39 10.9 10.9 11.2
商社 8.5 7.1 6.8 0.68 3.67 8.4 9.2 9.1
小売り 25.9 21.3 18.5 1.96 1.38 7.7 9.0 9.7
サービス 33.9 28.1 25.2 1.77 1.56 5.4 7.0 7.5
ソフトウェア 23.8 21.6 20.6 1.80 1.53 7.8 9.0 8.8
メディア 27.6 23.5 22.2 1.26 1.29 4.6 5.2 5.3
通信 14.1 13.4 10.9 1.69 1.65 12.4 12.4 13.9
建設 24.1 17.5 15.3 1.52 0.95 6.5 8.2 8.7
住宅・不動産 20.9 20.3 18.5 1.77 1.34 8.9 8.4 8.7
運輸 16.9 15.9 15.2 1.49 1.28 9.1 9.0 8.8
公益 12.9 10.4 10.0 0.91 1.16 7.3 8.5 8.3
金融 10.3 10.0 9.5 0.81 2.31 8.0 7.9 7.8

連結PER(倍) 連結ROE(%)
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証券レビュー　第55巻第２号

16

日本経済デフレ脱却へ。追加金融緩和に加え、消費再増税延期で実質所得改善、設備投資に加え、

消費も回復へ。法人税改革、GPIF改革、TPP、地方創生等成長戦略が中期的に大事

米国家計のバランスシート調整終了、米国経済の日本化はなし。雇用増定着、雇用の質も徐々に

改善に向かおう。ゼロ金利解除は15年9月又は６月か。直近の米国株の調整は原油価格に連動か

欧州経済、ウクライナ問題も加わり減速感強い。ユーロ圏のGDP成長率ゼロ%台、 CPI上昇率もゼロ

に接近。ドイツ10年国債利回り0.5％割れ、ECBは量的緩和策導入へ

中国経済の成長率鈍化、利下げ、預金準備率引下げなど追加政策緩和を見込む。引続き不動産市況

と合わせ、シャドーバンキング問題には留意が必要

FRBのゼロ金利解除予想とGPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）の資産構成割合変更は

円安に繋がろう。消費再増税延期も株価にプラス。円安・株高継続へ

まとめ

17

当社で取り扱う商品等へのご投資には、各商品等に所定の手数料等（国内株式取引の場合は約定代金に対して最大1.404％（税込み）（20万円以下の
場合は、2,808円（税込み））の売買手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定された購入時手数料（換金時手数料）および運用管理費用（信託報

酬）等の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。また、各商品等には価格の変動等による損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数
料等およびリスクは異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券等書面、目論見書、等をよくお読みください。

国内株式（国内REIT 、国内ETF、国内ETNを含む）の売買取引には、約定代金に対し最大1.404%（税込み）（20万円以下の場合は2,808円（税込

み））の売買手数料をいただきます。国内株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。た
だし、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。国内株式は株価の変動により損失が生じ
るおそれがあります。

外国株式の売買取引には、売買金額（現地約定金額に現地手数料と税金等を買いの場合には加え、売りの場合には差し引いた額）に対し最大1.026%
（税込み）（売買代金が75万円以下の場合は最大7,668円（税込み））の国内売買手数料をいただきます。外国の金融商品市場での現地手数料や税金

等は国や地域により異なります。外国株式を相対取引（募集等を含む）によりご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。ただ
し、相対取引による売買においても、お客様との合意に基づき、別途手数料をいただくことがあります。外国株式は株価の変動および為替相場の変
動等により損失が生じるおそれがあります。

信用取引には、売買手数料（約定代金に対し最大1.404%（税込み）（20万円以下の場合は2,808円（税込み））、管理費および権利処理手数料をい

ただきます。加えて、買付の場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付け株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託保証
金は、売買代金の30％以上で、かつ30万円以上の額が必要です。信用取引では、委託保証金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、株価の

変動により委託保証金の額を上回る損失が生じるおそれがあります。詳しくは、上場有価証券等書面、契約締結前交付書面、等をよくお読みくださ
い。

債券を募集・売出し等その他、当社との相対取引によってご購入いただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。債券の価格は市場の金利水
準の変化に対応して変動しますので、損失が生じるおそれがあります。また、発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等
により、投資元本を割り込むことがあります。加えて、外貨建て債券は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

野村證券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長(金商) 第142号
加入協会/日本証券業協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会


