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皆
様
、
ソ
ニ
ー
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
尾
河
眞

樹
と
申
し
ま
す
。
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

本
日
は
為
替
の
話
と
い
う
こ
と
で
、「
激
動
す
る
世
界

情
勢
と
為
替
相
場
見
通
し
」
と
い
う
か
な
り
壮
大
な
タ
イ

ト
ル
を
つ
け
て
し
ま
い
ま
し
た
。
世
界
は
確
か
に
激
動
し

て
い
ま
す
が
、
為
替
相
場
は
非
常
に
安
定
し
て
お
り
、
本

日
も
一
一
一
円
台
後
半
と
い
う
こ
と
で
、
極
め
て
緩
や
か

な
円
安
ド
ル
高
傾
向
と
い
う
流
れ
に
あ
り
ま
す
。

　

こ
う
し
た
為
替
相
場
を
見
る
に
当
た
っ
て
、
コ
ロ
ナ

シ
ョ
ッ
ク
と
い
う
の
は
避
け
て
通
れ
な
い
話
で
す
。
コ
ロ

ナ
で
世
界
が
ど
う
変
わ
っ
て
い
く
の
か
と
い
う
こ
と
を
前

段
で
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
、
後
半
で
は
、
そ
れ
を
踏

ま
え
、
為
替
相
場
は
今
後
ど
う
な
っ
て
い
く
の
か
と
い
う

お
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
ニ
ュ
ー

ノ
ー
マ
ル
で
、
世
界
が
結
構
大
き
く
変
わ
っ
て
い
く
流
れ

に
あ
る
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

一�

、
コ
ロ
ナ
で
世
界
は
ど
う
変
わ
る
の

か

　

ま
ず
、
各
国
の
ワ
ク
チ
ン
接
種
率
に
つ
い
て
で
す
。
イ

ス
ラ
エ
ル
が
い
ち
早
く
二
回
接
種
が
進
ん
で
き
た
わ
け
で

激
動
す
る
世
界
情
勢
と
為
替
相
場
見
通
し

―『
ニ
ュ
ー
ノ
ー
マ
ル
』
が
経
済
・
為
替
相
場
に
及
ぼ
す
影
響
―尾　

河　

眞　

樹 
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す
が
、
先
進
国
で
は
イ
ギ
リ
ス
が
い
ち
早
く
手
を
挙
げ
、

か
な
り
の
ペ
ー
ス
で
接
種
が
進
み
ま
し
た
。
日
本
は
、
ス

タ
ー
ト
が
遅
れ
、
菅
政
権
も
か
な
り
批
判
さ
れ
て
し
ま
っ

た
と
こ
ろ
は
あ
り
ま
し
た
が
、
そ
の
後
の
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ

プ
が
急
速
に
進
み
、
ア
メ
リ
カ
の
接
種
率
を
既
に
上
回
っ

て
い
る
状
況
で
す
。
こ
れ
は
評
価
す
べ
き
ポ
イ
ン
ト
な
の

で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
は
、
少
し
心
配
な
の
で
す
が
、
接
種
率
が
五

割
を
超
え
て
き
た
あ
た
り
か
ら
、
横
ば
い
と
い
う
か
、
伸

び
率
が
鈍
化
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
共
和
党
支
持
者
を
中

心
と
し
て
バ
イ
デ
ン
政
権
が
行
っ
て
い
る
ワ
ク
チ
ン
接
種

の
流
れ
に
対
す
る
反
対
や
、
ア
ン
チ
バ
ク
サ
ー
と
い
う
こ

と
を
よ
く
言
わ
れ
ま
す
が
、
一
定
数
そ
う
い
う
方
針
の
方

も
い
て
進
み
が
か
な
り
遅
い
と
い
う
こ
と
で
、
業
を
煮
や

し
た
バ
イ
デ
ン
大
統
領
は
、
九
月
一
三
日
に
国
民
に
向
け

て
演
説
を
行
い
、
国
の
ガ
バ
メ
ン
ト
系
の
仕
事
に
つ
か
れ

て
い
る
方
は
基
本
的
に
は
全
員
接
種
と
い
う
こ
と
で
、
ほ

ぼ
義
務
化
と
い
う
流
れ
に
な
っ
て
い
ま
す
。
大
企
業
も
、

接
種
状
況
を
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に

な
っ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
は
か
な
り
義
務
化
の
ほ
う
に
か

じ
を
切
っ
て
き
た
な
と
い
う
感
じ
が
し
て
い
ま
す
。
そ
の

た
め
、
こ
れ
か
ら
そ
の
よ
う
な
流
れ
で
接
種
が
進
ん
で
い

く
の
か
ど
う
か
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

六
割
の
壁
と
い
う
こ
と
が
よ
く
言
わ
れ
、
接
種
率
が
六

割
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
く
る
と
、
ど
の
国
も
大
体
横
ば
い
に

な
っ
て
し
ま
う
の
で
、
日
本
の
場
合
も
そ
こ
の
と
こ
ろ
に

注
目
し
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

国
別
の
新
規
感
染
者
の
状
況
で
す
が
、
イ
ン
ド
は
一
時

も
の
す
ご
く
ス
パ
イ
ク
し
て
し
ま
い
ま
し
た
が
、
落
ち
つ

い
て
き
て
い
ま
す
し
、
東
南
ア
ジ
ア
四
カ
国
、
イ
ン
ド
ネ

シ
ア
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
タ
イ
、
ベ
ト
ナ
ム
は
、
製
造
業
の

拠
点
と
し
て
非
常
に
心
配
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
で
す
が
、

直
近
で
は
感
染
者
数
は
か
な
り
抑
え
ら
れ
て
き
て
い
ま

す
。
ア
メ
リ
カ
も
、
ワ
ク
チ
ン
接
種
が
今
ひ
と
つ
進
ん
で
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い
な
か
っ
た
と
こ
ろ
は
あ
り
ま
し
た
が
、
よ
う
や
く
感
染

者
数
は
徐
々
に
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
の
兆
候
が
見
ら
れ
る
と
こ

ろ
で
す
。

　

感
染
者
数
と
同
時
に
ど
う
し
て
も
見
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
の
は
国
別
死
亡
者
数
で
す
。
ア
メ
リ
カ
は
、
デ
ル
タ
株

の
感
染
拡
大
が
心
配
さ
れ
て
い
て
、
直
近
ま
で
右
肩
上
が

り
で
し
た
が
、
こ
こ
数
日
で
少
し
止
ま
っ
て
き
て
ピ
ー
ク

ア
ウ
ト
の
可
能
性
が
あ
る
か
な
と
い
う
と
こ
ろ
は
、
少
し

よ
い
ニ
ュ
ー
ス
で
す
。
ほ
か
の
国
々
は
、
ワ
ク
チ
ン
の
接

種
が
進
む
と
同
時
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
な
ど
も
死
者
数
は
抑

え
ら
れ
て
き
て
い
ま
す
。

　

そ
の
よ
う
な
中
で
、
今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
と
前
回

の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
景
気
後
退
は
ど
う
違
う
の

か
を
ア
メ
リ
カ
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
で
比
較
し
て
み
ま
し
た

（
図
表
１
）。
実
線
が
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
、
点
線

が
今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
で
す
が
、
シ
ョ
ッ
ク

の
あ
っ
た
一
―
四
半
期
前
を
一
〇
〇
と
し
て
、
そ
の
後
、

図表１　コロナショックとリーマンショックの違い

〔出所〕�　BEA、内閣府、SFH

【米GDPの比較（リーマンショック・コロナショック】
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Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て
い
っ
た
か
を
示
し
て
い

ま
す
。

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
は
、
ア
メ
リ
カ
の
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
問
題
が
発
端
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
も
あ

り
、
ア
メ
リ
カ
の
景
気
後
退
は
結
構
長
く
続
き
、
も
と
の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
に
戻
る
の
に
丸
二
・
五
年
か
か
り
ま
し

た
。
今
回
に
つ
い
て
は
何
が
大
き
く
違
う
か
と
い
う
と
、

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
と
い
う
こ
と
で
経
済
活
動
を
人
為
的
に
止

め
る
の
が
こ
れ
ほ
ど
深
い
景
気
の
谷
を
つ
く
っ
て
し
ま
う

と
い
う
こ
と
も
よ
く
わ
か
っ
た
わ
け
で
す
が
、
一
方
で
、

回
復
も
早
い
。
ひ
と
た
び
経
済
活
動
が
再
開
さ
え
す
れ

ば
、
こ
の
よ
う
に
景
気
が
戻
っ
て
く
る
と
い
う
こ
と
で
、

今
回
は
約
一
年
半
で
、
も
と
の
水
準
に
戻
し
て
い
る
と
い

う
流
れ
で
す
。
そ
の
後
、
デ
ル
タ
株
の
感
染
拡
大
が
あ
っ

た
の
で
、
ど
う
し
て
も
七
―
九
月
期
は
減
速
す
る
見
通
し

に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
そ
れ
も
感
染
の
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
に

よ
っ
て
少
し
ず
つ
経
済
活
動
が
再
開
す
る
よ
う
で
あ
れ

ば
、
今
後
ア
メ
リ
カ
は
緩
や
か
な
景
気
回
復
と
い
う
流
れ

に
な
っ
て
い
く
と
思
い
ま
す
。

　

政
策
的
な
違
い
も
今
後
の
ニ
ュ
ー
ノ
ー
マ
ル
に
影
響
し

て
く
る
と
思
わ
れ
る
と
こ
ろ
で
す
が
、
や
は
り
パ
ン
デ

ミ
ッ
ク
で
す
の
で
、
ど
の
国
も
同
じ
よ
う
な
危
機
に
直
面

し
、
同
じ
よ
う
な
政
策
を
と
っ
て
い
ま
す
。
そ
れ
は
何
か

と
い
う
と
、
大
規
模
な
経
済
対
策
と
強
力
な
金
融
緩
和
の

両
輪
で
回
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

こ
れ
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
報
告
し
て
い
る
レ
ポ
ー
ト
で
、
左
の

棒
グ
ラ
フ
は
、
二
〇
二
〇
年
一
月
以
降
、
今
年
の
三
月
一

七
日
時
点
ま
で
に
打
た
れ
た
経
済
対
策
規
模
で
、
財
政
支

出
を
伴
う
も
の
の
み
を
抽
出
し
、
そ
れ
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
ど

の
く
ら
い
の
規
模
だ
っ
た
か
と
い
う
の
を
示
し
て
い
ま
す

（
図
表
２
）。

　

ア
メ
リ
カ
が
二
五
・
五
％
と
い
う
こ
と
で
、
非
常
に
大

き
な
規
模
に
な
っ
て
い
ま
す
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と

き
で
も
、
そ
の
直
後
は
、
ロ
ー
ン
な
ど
を
含
ま
な
い
と
こ
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ろ
で
は
一
〇
％
未
満
と
言
わ
れ
て
い
た
の
で
、
そ
れ
と
比

較
し
て
も
二
五
・
五
％
と
い
う
の
は
極
め
て
大
き
い
と
い

う
こ
と
で
す
。
ほ
か
の
国
々
も
一
〇
％
を
超
え
て
き
て
お

り
、非
常
に
大
き
な
規
模
の
経
済
対
策
が
打
た
れ
て
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
、
中
央
銀
行
の
大
規
模
な
資
産
購
入
と
い
う

の
が
目
を
引
き
ま
す
。
こ
れ
だ
け
の
財
政
支
出
の
拡
大
と

い
う
こ
と
に
な
る
と
、
財
源
と
し
て
は
国
債
発
行
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
が
、
中
央
銀
行
が
国
債
な
ど
の
資
産
を

市
場
か
ら
購
入
し
て
い
る
の
で
す
。
こ
う
し
た
強
力
な
金

融
緩
和
と
と
も
に
、
各
国
の
中
央
銀
行
の
資
産
の
伸
び
率

も
、
二
〇
二
〇
年
一
月
比
で
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
か
な
り

大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
も

倍
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
い
ま
す
し
、
イ
ギ
リ
ス
も
し
か
り

で
、
ど
こ
の
国
も
二
倍
か
そ
れ
以
上
と
い
う
状
況
に
な
っ

て
い
ま
す
。

　

た
だ
、
日
銀
の
資
産
だ
け
が
昨
年
比
で
約
二
五
％
増
に

と
ど
ま
っ
て
お
り
、
あ
ま
り
伸
び
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
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〔出所〕　IMF、Bloomberg、SFGI
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激動する世界情勢と為替相場見通し

る
の
で
す
が
、
日
本
は
別
に
金
融
緩
和
を
強
化
し
て
い
な

い
わ
け
で
は
な
く
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
こ
ろ
か
ら
見
る

と
、
か
な
り
資
産
規
模
は
拡
大
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
ま
で

あ
ま
り
に
も
長
期
に
亘
り
異
例
な
金
融
緩
和
を
続
け
て
き

た
の
で
、
異
例
な
状
態
が
ほ
ぼ
常
態
化
し
て
し
ま
っ
て
い

る
と
い
う
こ
と
が
、
こ
の
グ
ラ
フ
か
ら
言
え
る
こ
と
だ
と

思
い
ま
す
。
ほ
か
の
国
は
、
コ
ロ
ナ
の
緊
急
対
応
と
い
う

こ
と
で
、
こ
れ
だ
け
急
速
に
資
産
規
模
が
拡
大
し
て
い
る

と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

こ
れ
か
ら
言
え
る
こ
と
は
、
国
も
そ
う
で
す
が
、
金
融

市
場
に
お
け
る
中
央
銀
行
の
存
在
感
が
非
常
に
大
き
く

な
っ
て
き
て
い
る
こ
と
が
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
後
の
一
つ

の
特
徴
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。
こ
の
た
め
こ
れ
ま
で
株
式

市
場
も
為
替
市
場
も
、
官
製
相
場
の
よ
う
な
形
で
非
常
に

安
定
し
て
い
る
傾
向
が
見
ら
れ
る
の
で
す
が
、
今
後
、
緩

和
か
ら
の
出
口
と
い
う
と
こ
ろ
で
、
ア
メ
リ
カ
は
市
場
の

混
乱
を
避
け
つ
つ
も
何
と
か
上
手
に
出
口
に
向
か
お
う
と

し
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
そ
の
状
況
次
第
で
は
、
今
後
は

市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
か
な
り
上
が
っ
て
い
く
リ
ス

ク
も
あ
る
と
い
う
と
こ
ろ
は
、
一
つ
注
意
し
て
お
く
必
要

が
あ
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

コ
ロ
ナ
後
の
特
徴
と
し
て
も
う
一
つ
言
え
る
こ
と
は
、

各
国
の
政
治
情
勢
が
少
し
不
安
定
に
な
り
そ
う
だ
と
い
う

こ
と
で
す
。
こ
の
グ
ラ
フ
は
、
Ｇ
７
各
国
首
脳
の
ネ
ッ
ト

支
持
率
で
す
（
図
表
３
）。
ネ
ッ
ト
支
持
率
と
い
う
の

は
、
支
持
率
か
ら
不
支
持
率
を
単
純
に
引
い
た
も
の
で

す
。
左
側
の
グ
ラ
フ
は
今
年
の
八
月
末
時
点
の
ネ
ッ
ト
支

持
率
で
、
イ
タ
リ
ア
の
ド
ラ
ギ
首
相
が
三
二
％
ポ
イ
ン
ト

で
一
番
高
く
、
一
番
低
い
の
が
菅
首
相
で
マ
イ
ナ
ス
三

九
％
ポ
イ
ン
ト
で
し
た
。
こ
れ
だ
け
見
る
と
、
菅
首
相
が

Ｇ
７
の
中
で
最
も
不
人
気
な
首
相
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て

し
ま
い
ま
す
。

　

右
の
グ
ラ
フ
は
、
今
年
の
一
月
末
か
ら
八
月
末
ま
で
の

ネ
ッ
ト
支
持
率
の
変
化
幅
で
、
プ
ラ
ス
だ
っ
た
の
は
イ
タ
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リ
ア
の
ド
ラ
ギ
首
相
と
イ
ギ
リ
ス
の
ジ
ョ
ン
ソ
ン
首
相
だ

け
で
す
。
ド
ラ
ギ
首
相
は
、
か
な
り
積
極
的
な
財
政
出

動
、
景
気
対
策
を
し
た
と
い
う
こ
と
で
、
国
民
の
支
持
を

得
て
い
ま
す
。
ジ
ョ
ン
ソ
ン
首
相
は
、
ワ
ク
チ
ン
戦
略
を

う
ま
く
回
し
た
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
国
民
に
あ
る
程
度

支
持
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
す
。
ほ
か
の
方
々
は
、
変
わ
ら

な
い
か
、
む
し
ろ
下
が
っ
て
い
ま
す
。
結
局
、
特
に
今
年

は
デ
ル
タ
株
の
感
染
拡
大
に
各
国
首
脳
は
悩
ま
さ
れ
た
よ

う
で
、
恐
ら
く
ど
な
た
が
や
っ
て
も
コ
ロ
ナ
対
応
は
難
し

か
っ
た
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

菅
首
相
は
マ
イ
ナ
ス
八
％
ポ
イ
ン
ト
で
し
た
が
、
カ
ナ

ダ
の
ト
ル
ド
ー
首
相
、
ド
イ
ツ
の
メ
ル
ケ
ル
首
相
は
も
っ

と
下
が
っ
て
い
て
、
今
年
の
一
月
比
で
最
も
支
持
率
が
下

が
っ
て
し
ま
っ
た
の
は
、
実
は
バ
イ
デ
ン
大
統
領
だ
っ
た

と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
バ
イ
デ
ン
大
統
領
の
場
合
、

コ
ロ
ナ
対
応
だ
け
で
は
な
く
、
ア
フ
ガ
ン
撤
退
の
際
の
対

応
、
足
元
で
騒
が
れ
て
い
る
債
務
上
限
問
題
、
議
会
の
状
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況
な
ど
を
見
て
、
国
民
の
支
持
が
下
が
っ
て
い
る
と
こ
ろ

も
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

八
月
末
以
降
に
起
こ
っ
た
こ
と
を
下
に
ま
と
め
て
お
き

ま
し
た
。

　

カ
ナ
ダ
で
は
九
月
二
〇
日
に
総
選
挙
が
あ
り
、
ト
ル

ド
ー
首
相
は
、
今
が
チ
ャ
ン
ス
と
い
う
こ
と
で
選
挙
に

打
っ
て
出
て
、
三
期
目
の
続
投
と
な
り
ま
し
た
が
、
予
想

外
に
苦
戦
し
て
、
過
半
数
は
取
れ
ず
に
少
数
与
党
政
権
に

な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

　

ド
イ
ツ
で
は
九
月
二
六
日
に
総
選
挙
が
あ
り
、
メ
ル
ケ

ル
首
相
の
出
身
母
体
で
あ
る
Ｃ
Ｄ
Ｕ
（
キ
リ
ス
ト
教
民
主

同
盟
）・
Ｃ
Ｓ
Ｕ
（
キ
リ
ス
ト
教
社
会
同
盟
）
が
敗
北

し
、Ｓ
Ｐ
Ｄ
（
社
会
民
主
党
）
が
第
一
党
に
な
り
ま
し
た
。

　

日
本
で
は
、
菅
首
相
が
総
理
を
辞
任
す
る
と
い
う
こ
と

を
発
表
さ
れ
、
一
〇
月
四
日
に
岸
田
さ
ん
が
自
民
党
総
裁

に
選
出
さ
れ
た
と
い
う
流
れ
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

フ
ラ
ン
ス
で
も
来
年
の
四
月
に
大
統
領
選
挙
が
予
定
さ

れ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
で
は
一
一
月
に
中
間
選
挙
が
予
定

さ
れ
て
い
ま
す
。
各
国
、
な
か
な
か
厳
し
い
状
況
の
中
で

選
挙
が
予
定
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
こ
れ
か
ら
政

治
的
な
ニ
ュ
ー
ス
に
市
場
が
非
常
に
左
右
さ
れ
る
可
能
性

が
高
ま
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

今
回
、
岸
田
さ
ん
が
新
総
裁
に
な
ら
れ
ま
し
た
。
最
も

早
く
に
自
民
党
総
裁
選
に
手
を
挙
げ
ら
れ
た
だ
け
の
こ
と

は
あ
っ
て
、
し
っ
か
り
と
し
た
政
策
を
早
々
と
お
出
し
に

な
っ
た
な
と
い
う
印
象
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
か
ら
、「
成

長
と
分
配
の
好
循
環
」
と
い
う
こ
と
を
ず
っ
と
言
わ
れ
て

い
ま
す
が
、
ど
う
や
ら
分
配
の
と
こ
ろ
に
軸
足
が
あ
る
よ

う
な
イ
メ
ー
ジ
で
す
。

　

政
策
の
中
で
掲
げ
て
い
る
成
長
戦
略
４
本
柱
、
分
配
政

策
４
本
柱
に
つ
い
て
、
市
場
関
係
者
か
ら
い
ろ
い
ろ
話
を

聞
く
と
、
好
評
価
の
ポ
イ
ン
ト
の
一
点
目
は
、
国
難
と
し

て
コ
ロ
ナ
対
応
を
第
一
に
据
え
、
病
床
の
確
保
や
ワ
ク
チ

ン
接
種
の
加
速
、
治
療
薬
の
普
及
を
目
指
す
と
し
て
い
る
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と
こ
ろ
、
そ
れ
か
ら
、
健
康
危
機
管
理
庁
（
仮
称
）
の
創

設
と
い
う
こ
と
で
、
長
期
目
線
で
の
国
民
の
健
康
対
応
も

示
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

二
点
目
は
、
年
内
数
十
兆
円
の
財
政
支
出
（
補
正
予

算
）
の
策
定
を
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
る
こ
と
で
、
こ
れ
は
景

気
押
し
上
げ
要
因
と
し
て
市
場
関
係
者
か
ら
は
プ
ラ
ス
に

見
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

三
点
目
は
、
一
〇
兆
円
規
模
の
デ
ジ
タ
ル
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
フ
ァ
ン
ド
の
創
設
、
規
制
改
革
推
進
委
員
会
を
デ

ジ
タ
ル
臨
時
行
政
調
査
会
に
す
る
、
ま
た
、
Ｄ
Ｘ
と
い
う

こ
と
も
か
な
り
政
策
に
盛
り
込
ま
れ
て
い
て
、
そ
の
あ
た

り
は
期
待
が
持
て
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

一
方
で
、
今
後
少
し
注
意
が
必
要
と
見
ら
れ
て
い
る
の

は
分
配
面
で
、
例
え
ば
金
融
所
得
税
の
見
直
し
な
ど
は
、

や
は
り
市
場
参
加
者
が
注
目
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。
金

融
所
得
の
一
律
二
〇
％
の
税
率
を
引
き
上
げ
、
税
収
を
増

や
し
、
中
間
層
や
低
所
得
層
に
配
分
す
る
と
い
う
こ
と
で

す
が
、
一
億
円
の
壁
と
い
う
こ
と
を
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
る

の
で
、
一
億
円
以
上
の
所
得
の
方
だ
け
抽
出
し
て
う
ま
く

そ
こ
に
課
税
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
と

こ
ろ
と
、
日
本
は
富
裕
層
も
含
め
て
貯
蓄
に
資
産
が
偏
っ

て
し
ま
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
問
題
で
あ
る
の
で
、
貯
蓄
か

ら
投
資
の
流
れ
を
冷
や
し
か
ね
な
い
と
懸
念
す
る
声
も
聞

か
れ
ま
す
。

　
「
成
長
と
分
配
」
は
バ
イ
デ
ノ
ミ
ク
ス
と
少
し
似
て
い

る
よ
う
な
と
こ
ろ
が
あ
り
、
バ
イ
デ
ン
政
権
も
富
裕
層
か

ら
税
金
を
取
る
と
言
っ
て
い
ま
す
が
、
結
局
の
と
こ
ろ
、

長
ら
く
棚
上
げ
状
態
に
な
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
あ
る
の

で
、
な
か
な
か
難
し
い
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
。

　

岸
田
政
権
は
Ｄ
Ｘ
を
推
し
て
い
る
と
申
し
ま
し
た
が
、

こ
れ
は
当
然
と
言
え
ば
当
然
の
こ
と
で
、
ス
イ
ス
の
国
際

経
営
開
発
研
究
所
（
Ｉ
Ｍ
Ｄ
）
が
毎
年
出
し
て
い
る
「
Ｉ

Ｍ
Ｄ
デ
ジ
タ
ル
競
争
力
ラ
ン
キ
ン
グ
」
二
〇
二
一
年
版
で

は
、
日
本
の
順
位
は
二
八
位
と
か
な
り
遅
れ
て
お
り
、
し
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か
も
、去
年
の
二
七
位
か
ら
一
つ
順
位
を
下
げ
て
い
ま
す
。

　

Ｉ
Ｍ
Ｄ
は
、
３
つ
の
フ
ァ
ク
タ
ー
で
評
価
さ
れ
、
さ
ら

に
サ
ブ
フ
ァ
ク
タ
ー
と
と
も
に
、
何
が
ポ
イ
ン
ト
に
な
っ

て
い
る
か
が
わ
か
る
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。
日
本
に
つ

い
て
は
、
ま
ず
タ
レ
ン
ト
（
人
材
）
で
は
、
国
際
的
な
経

験
や
デ
ジ
タ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ス
キ
ル
、
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
で
は
、
技
術
の
開
発
と
導
入
を
可
能
に
す
る
効
果
的

な
規
制
の
枠
組
み
の
提
供
、
将
来
へ
の
準
備
の
と
こ
ろ
で

は
、
企
業
の
柔
軟
性
や
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
の
利
用
や
分
析

を
し
っ
か
り
使
っ
て
い
る
か
ど
う
か
と
い
う
と
こ
ろ
が
弱

い
と
指
摘
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

岸
田
政
権
発
足
は
為
替
レ
ー
ト
に
影
響
が
あ
る
の
か
ど

う
か
と
い
う
と
、
今
は
政
治
で
為
替
が
な
か
な
か
テ
ー
マ

に
な
り
に
く
い
状
況
な
の
で
影
響
は
な
い
と
思
い
ま
す
。

過
去
の
政
局
に
お
け
る
為
替
レ
ー
ト
、
ド
ル
円
レ
ー
ト
を

振
り
返
っ
て
み
て
も
、
何
か
一
定
の
傾
向
が
見
ら
れ
る
わ

け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

た
だ
、
直
近
で
政
局
が
最
も
為
替
相
場
に
影
響
を
及
ぼ

し
た
の
は
、
第
二
次
安
倍
内
閣
発
足
の
と
き
で
す
。
製
造

業
の
採
算
ド
ル
円
レ
ー
ト
を
実
勢
の
ド
ル
円
が
下
回
っ
て

し
ま
う
と
い
う
製
造
業
に
と
っ
て
は
採
算
割
れ
の
よ
う
な

状
況
が
、
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
四
年

間
続
い
て
、
非
常
に
厳
し
い
円
高
局
面
だ
っ
た
わ
け
で

す
。
そ
こ
に
安
倍
氏
（
当
時
自
民
党
総
裁
）
が
イ
ン
フ
レ

タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
設
定
す
る
と
言
い
始
め
、
一
気
に
円
安
に

切
り
か
わ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

実
際
に
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
で
は
、
政
府
・
日
銀
が
コ
ー
ド

を
結
ん
で
大
規
模
な
量
的
緩
和
を
実
施
し
た
の
で
、
そ
の

後
、
ド
ル
円
は
大
き
く
切
り
返
し
、
今
も
採
算
レ
ー
ト
を

上
回
っ
て
い
る
状
態
で
す
。
直
近
の
採
算
レ
ー
ト
が
一
ド

ル
九
八
円
で
、
実
勢
レ
ー
ト
は
一
一
一
円
台
後
半
で
す
か

ら
、
製
造
業
に
と
っ
て
は
比
較
的
余
裕
の
あ
る
状
態
と
い

う
こ
と
で
、
こ
の
ま
ま
安
定
し
た
相
場
が
続
い
て
い
け
ば

日
本
経
済
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
と
い
う
と
こ
ろ
で
す
。
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直
近
で
為
替
相
場
が
政
治
の
テ
ー
マ
に
な
る
よ
う
な
こ

と
は
基
本
的
に
は
な
い
で
す
が
、
先
々
を
考
え
た
と
き
に

は
注
意
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
こ
の

後
、
デ
ル
タ
株
が
落
ち
つ
い
て
ア
メ
リ
カ
の
景
気
が
回
復

し
て
い
き
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
が
緩
和
か
ら
出
口
に
向

か
う
こ
と
に
よ
っ
て
日
米
の
金
利
差
が
開
い
て
い
き
、
ド

ル
が
対
円
で
緩
や
か
に
上
昇
す
る
と
い
う
の
が
基
本
的
に

は
前
提
に
な
っ
て
お
り
、
そ
れ
が
市
場
に
あ
る
程
度
織
り

込
ま
れ
て
い
る
状
態
で
、
今
の
ド
ル
円
の
一
一
一
円
台
後

半
と
い
う
の
は
あ
る
と
思
う
の
で
、
も
し
そ
う
な
ら
な

か
っ
た
場
合
、
ま
た
何
か
危
機
が
発
生
し
、
急
激
な
株
安

が
起
き
て
大
幅
な
円
高
に
な
っ
た
と
き
、
例
え
ば
、
一
一

一
円
か
ら
一
〇
〇
円
と
い
っ
た
一
〇
円
ぐ
ら
い
の
値
幅
は

昔
の
相
場
で
は
普
通
に
一
日
、
二
日
で
達
成
す
る
よ
う
な

こ
と
も
あ
っ
た
の
で
、
そ
う
い
っ
た
意
味
で
は
全
く
安
心

は
で
き
な
い
と
い
う
と
こ
ろ
だ
と
思
い
ま
す
。

　

そ
う
な
っ
た
と
き
に
、
で
は
何
か
で
き
る
の
か
と
い
う

と
、
日
銀
も
既
に
目
一
杯
に
金
融
緩
和
し
て
し
ま
っ
て
い

る
の
で
、
手
段
は
限
ら
れ
ま
す
。
こ
れ
以
上
緩
和
で
き
な

い
と
い
う
こ
と
に
な
っ
た
と
き
に
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
深

掘
り
と
い
う
チ
ョ
イ
ス
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
が
、
そ
れ
で
円

高
局
面
を
円
安
に
切
り
か
え
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
と
い

う
と
、
か
な
り
難
し
い
で
す
。
バ
イ
デ
ン
政
権
を
見
れ

ば
、
基
本
的
に
円
売
り
介
入
は
難
し
い
と
思
わ
れ
ま
す
か

ら
、
先
々
の
こ
と
を
考
え
る
と
、
日
本
が
い
ざ
と
い
う
と

き
に
、
日
本
の
政
策
に
よ
っ
て
積
極
的
に
円
安
に
相
場
を

切
り
か
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
と
い
え
ば
な
か
な
か
難
し

く
、
ア
メ
リ
カ
の
景
気
回
復
と
そ
れ
に
よ
る
ド
ル
高
を
祈

る
し
か
な
い
と
い
う
よ
う
な
状
態
に
な
っ
て
い
ま
す
。
そ

う
い
う
状
況
に
あ
る
と
い
う
こ
と
は
念
頭
に
置
き
つ
つ
、

岸
田
政
権
は
成
長
戦
略
と
い
う
こ
と
を
言
っ
て
い
ま
す

が
、
成
長
戦
略
に
よ
っ
て
、
今
後
日
本
は
時
間
を
か
け

て
、
円
安
ば
か
り
に
頼
り
過
ぎ
な
い
よ
う
な
足
腰
の
強
い

経
済
に
し
て
い
く
し
か
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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次
は
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
話
で
す
。
こ
れ
か
ら
環

境
問
題
は
か
な
り
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
い
く
と
思
い

ま
す
。
今
年
の
四
月
の
気
候
変
動
サ
ミ
ッ
ト
で
は
、
各
国

が
温
室
効
果
ガ
ス
削
減
目
標
を
大
幅
に
引
き
上
げ
て
お

り
、
こ
れ
が
今
後
一
つ
の
大
き
な
テ
ー
マ
に
な
る
と
い
う

こ
と
で
す
。

　

今
ま
で
は
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
温
室
効
果
ガ
ス
と

い
っ
た
話
は
為
替
に
影
響
は
全
く
な
い
だ
ろ
う
と
思
っ
て

い
た
の
で
す
が
、
実
は
最
近
は
少
し
話
題
に
な
っ
て
お

り
、
私
も
チ
ー
ム
の
メ
ン
バ
ー
と
い
ろ
い
ろ
話
を
し
て
い

ま
す
。
今
、
中
国
で
は
電
力
不
足
に
よ
っ
て
経
済
活
動
に

混
乱
が
生
じ
て
い
ま
す
。
あ
る
い
は
、
石
化
燃
料
を
再
生

可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
切
り
替
え
る
動
き
が
進
ん
で
い
ま
す

が
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
は
コ
ス
ト
が
高
い
と
い
う
こ

と
も
あ
っ
て
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
と
い
う
、
こ
れ

ま
で
あ
ま
り
想
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
影
響
が
起
き
て
い

ま
す
。
で
は
、
原
油
価
格
が
上
昇
し
た
か
ら
と
い
っ
て
ア

メ
リ
カ
の
シ
ェ
ー
ル
オ
イ
ル
を
す
ぐ
に
増
産
で
き
る
か
と

い
う
と
、
生
産
を
回
復
す
る
こ
と
は
難
し
い
の
が
実
情
で

す
。
今
後
、
環
境
問
題
は
非
常
に
重
要
な
テ
ー
マ
で
す

が
、
温
室
効
果
ガ
ス
削
減
の
過
程
に
お
い
て
は
、
エ
ネ
ル

ギ
ー
価
格
の
上
昇
が
、
イ
ン
フ
レ
の
押
し
上
げ
要
因
に

な
っ
て
く
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

　

特
に
今
は
原
油
価
格
等
も
急
騰
し
て
き
て
い
る
よ
う
な

状
況
で
す
の
で
、
イ
ン
フ
レ
が
加
速
す
る
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
、
ど
こ
の
国
で
も
、
緩
和
か
ら

の
出
口
に
向
か
う
、
あ
る
い
は
利
上
げ
の
兆
し
が
見
え
て

く
る
と
い
う
よ
う
な
話
に
つ
な
が
っ
て
く
る
と
、
間
接
的

で
は
あ
り
ま
す
が
、
為
替
相
場
に
影
響
が
あ
る
か
も
し
れ

な
い
と
い
う
こ
と
で
、
注
目
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

コ
ロ
ナ
で
経
済
・
金
融
市
場
は
ど
う
変
わ
る
の
か
と
い

う
こ
と
で
、
今
ま
で
の
話
を
簡
単
に
ま
と
め
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
。

　

ま
ず
、
政
府
や
中
央
銀
行
の
市
場
へ
の
影
響
力
が
非
常
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に
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
。
政
府
の
経
済
政
策
や
中
央
銀

行
の
金
融
緩
和
の
規
模
が
も
の
す
ご
い
の
で
、
今
後
、
金

融
緩
和
か
ら
ア
メ
リ
カ
が
利
上
げ
に
転
じ
る
際
の
金
融
市

場
へ
の
影
響
に
は
注
意
し
た
い
と
こ
ろ
で
す
。
ま
た
、
コ

ロ
ナ
の
影
響
で
今
後
政
治
が
少
し
不
安
定
に
な
っ
て
く
る

リ
ス
ク
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
あ
る
い
は
、
Ｄ
Ｘ
、
デ

ジ
タ
ル
化
の
加
速
、
働
き
方
や
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
の
変
化

と
い
っ
た
こ
と
自
体
は
経
済
に
と
っ
て
は
よ
い
こ
と
で
す

が
、
短
期
的
に
は
既
に
グ
ロ
ー
バ
ル
に
課
題
と
な
っ
て
い

る
所
得
格
差
を
、
さ
ら
に
広
げ
る
可
能
性
の
あ
る
材
料
で

は
あ
る
と
思
い
ま
す
。
Ｄ
Ｘ
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る

人
た
ち
・
或
い
は
企
業
が
儲
か
っ
て
所
得
が
増
え
て
い
く

一
方
で
、
Ｄ
Ｘ
の
波
に
仕
事
を
取
ら
れ
て
し
ま
う
人
が
出

て
く
る
の
で
、
世
の
中
で
は
格
差
が
拡
大
し
、
こ
れ
は
国

民
の
不
満
に
つ
な
が
り
や
す
く
な
る
か
も
し
れ
な
い
と
い

う
こ
と
で
す
。
そ
れ
か
ら
、
各
国
政
府
は
格
差
是
正
の
方

向
性
に
あ
る
こ
と
も
あ
っ
て
、
日
本
で
も
岸
田
新
総
裁
は

「
成
長
と
分
配
」
と
い
う
バ
イ
デ
ノ
ミ
ク
ス
に
近
い
よ
う

な
施
策
を
打
ち
出
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
全
く
違
う
話
で

す
が
、
中
国
で
も
今
、
共
産
主
義
に
も
か
か
わ
ら
ず
所
得

格
差
が
拡
大
し
て
お
り
、
習
近
平
政
権
は
Ｉ
Ｔ
企
業
へ
の

規
制
を
強
め
た
り
し
て
、
格
差
を
是
正
し
て
い
く
流
れ
に

な
っ
て
い
く
か
と
思
い
ま
す
。

二
、
経
済
・
為
替
相
場
の
見
通
し

　

こ
う
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
、
経
済
・
為
替
相
場
見
通
し

と
い
う
話
に
移
っ
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

主
要
国
の
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
は
、
デ
ル
タ
株
の
影
響
も
あ

り
、
足
元
の
景
況
感
は
少
し
下
向
き
に
な
っ
て
き
て
い
ま

す
が
、
ア
メ
リ
カ
、
ユ
ー
ロ
圏
は
、
水
準
と
し
て
は
基
本

的
に
は
高
い
と
こ
ろ
に
あ
り
ま
す
。
一
〇
月
初
旬
に
発
表

さ
れ
た
米
製
造
業
Ｉ
Ｓ
Ｍ
も
右
肩
上
が
り
に
な
っ
て
い
る

の
で
、
少
し
明
る
い
話
も
あ
り
ま
す
が
、
あ
と
は
デ
ル
タ
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株
の
影
響
が
ど
う
か
と
い
う
と
こ
ろ
で
す
。
一
方
、
中
国

は
、
久
々
に
Ｐ
Ｍ
Ｉ
が
五
〇
割
れ
と
い
う
状
況
に
な
っ
て

い
ま
す
。

　

サ
ー
ビ
ス
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
は
、
特
に
デ
ル
タ
株
の
感
染
拡
大

の
影
響
を
ダ
イ
レ
ク
ト
に
受
け
て
か
な
り
低
下
し
て
お

り
、
こ
れ
が
今
後
回
復
し
て
い
く
か
ど
う
か
は
、
感
染
状

況
次
第
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

今
晩
、
ア
メ
リ
カ
の
九
月
の
雇
用
統
計
が
発
表
さ
れ
ま

す
が
、
米
国
の
雇
用
は
徐
々
に
回
復
傾
向
に
あ
り
ま
す

（
図
表
４
）。
左
側
は
非
農
業
部
門
雇
用
者
数
で
、
コ
ロ
ナ

シ
ョ
ッ
ク
で
失
っ
て
し
ま
っ
た
二
二
三
六
万
人
の
雇
用
の

う
ち
一
七
〇
三
万
人
、
七
六
％
を
回
復
し
て
い
ま
す
が
、

こ
れ
が
減
る
前
の
水
準
に
戻
る
に
は
、
あ
と
五
三
三
万
人

の
雇
用
増
加
が
必
要
で
す
。
た
だ
、
そ
れ
は
も
と
に
戻
る

だ
け
で
、
右
肩
上
が
り
だ
っ
た
ト
レ
ン
ド
に
戻
る
に
は
、

さ
ら
に
三
四
二
万
人
分
足
し
て
、
八
七
五
万
人
の
雇
用
の

増
加
が
必
要
で
す
。
本
日
発
表
予
定
の
雇
用
統
計
で
は
大

【米国・雇用者数（非農業部門）】
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【米国・失業率】
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図表４　米国：雇用は喪失分の76%を回復（失業率では85％）

〔出所〕�　BLS、Bloomberg 〔出所〕�　BLS、Bloomberg
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こ
れ
は
な
ぜ
か
と
い
う
こ
と
で
内
訳
を
見
る
と
、
日
本

で
も
新
車
を
買
っ
て
も
な
か
な
か
届
か
な
い
と
い
う
方
が

結
構
い
ら
っ
し
ゃ
る
よ
う
で
す
が
、
半
導
体
の
供
給
減
に

よ
っ
て
自
動
車
の
供
給
が
間
に
合
わ
な
い
と
い
う
こ
と

で
、
米
国
で
は
人
々
が
中
古
を
購
入
す
る
。
そ
れ
で
中
古

の
価
格
が
上
が
っ
て
い
き
、
さ
ら
に
は
レ
ン
タ
カ
ー
を
借

り
る
人
が
増
え
た
た
め
、
レ
ン
タ
カ
ー
の
価
格
が
急
騰
し

た
時
期
が
あ
り
ま
し
た
。
そ
れ
が
少
し
行
き
過
ぎ
て
、
直

近
で
は
少
し
価
格
が
下
が
っ
て
き
た
と
い
う
こ
と
が
反
映

さ
れ
て
の
こ
と
だ
と
み
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
宿
泊
費
な

ど
ほ
か
の
品
目
で
見
れ
ば
、
イ
ン
フ
レ
は
依
然
継
続
し
て

い
る
よ
う
に
見
え
る
の
で
、
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
が
少
し
下
落
し

た
か
ら
と
い
っ
て
、
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
た
と
安
心
で
き
る

状
況
で
は
ま
だ
な
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

こ
う
し
た
イ
ン
フ
レ
の
状
況
を
見
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
見
通

し
を
変
え
て
き
て
い
ま
す
。
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン
バ
ー
に
よ
る

政
策
金
利
見
通
し
、
い
わ
ゆ
る
ド
ッ
ト
チ
ャ
ー
ト
の
中
央

体
五
〇
万
人
前
後
の
雇
用
増
が
見
込
ま
れ
て
い
ま
す
が
、

こ
の
ペ
ー
ス
で
行
け
ば
、
も
と
の
ト
レ
ン
ド
に
戻
る
に
は

か
な
り
時
間
が
か
か
り
ま
す
。
パ
ウ
エ
ル
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長

も
、
雇
用
が
一
〇
〇
万
人
ぐ
ら
い
な
い
と
ま
だ
ま
だ
回
復

は
遅
い
と
い
う
こ
と
を
以
前
は
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
ま
し
た

が
、
直
近
で
は
、
だ
い
ぶ
ト
ー
ン
が
変
わ
り
、
雇
用
の
改

善
は
テ
ー
パ
リ
ン
グ
を
開
始
す
る
条
件
を
満
た
し
て
い
る

と
言
っ
て
い
ま
す
。

　

右
側
は
失
業
率
で
、
八
五
％
回
復
し
て
い
ま
す
。
今

回
、
八
月
の
五
・
二
％
か
ら
さ
ら
に
回
復
し
て
い
る
か
ど

う
か
が
、
一
つ
の
注
目
点
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

直
近
で
は
イ
ン
フ
レ
率
が
注
目
さ
れ
て
い
ま
す
。
Ｃ
Ｐ

Ｉ
は
、
特
に
六
月
以
降
、
前
年
比
で
五
％
超
の
物
価
上
昇

が
続
き
、
イ
ン
フ
レ
が
加
速
し
て
い
ま
す
が
、
食
料
品
・

エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
い
た
コ
ア
Ｃ
Ｐ
Ｉ
を
見
て
み
る
と
、
直

近
で
は
少
し
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
い
る
よ
う
に
も
見
ら
れ

ま
す
。
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値
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
の
か
を
見
て
み
る
と
、

今
年
の
三
月
の
段
階
で
は
二
〇
二
三
年
ま
で
利
上
げ
な
し

と
い
う
見
通
し
が
、
六
月
の
段
階
で
は
二
三
年
は
二
回
利

上
げ
と
い
う
見
通
し
に
な
り
、
九
月
に
は
四
回
利
上
げ
と

い
う
流
れ
に
な
っ
て
い
て
、
今
回
、
初
め
て
二
〇
二
四
年

ま
で
の
見
通
し
が
出
ま
し
た
が
、
二
四
年
の
段
階
で
は
七

回
近
く
の
利
上
げ
が
見
込
ま
れ
て
い
ま
す
。

　

こ
の
背
景
と
し
て
は
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
イ
ン
フ
レ
が

あ
っ
て
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン
バ
ー
に
よ
る
イ
ン
フ
レ
見
通
し

を
見
て
み
る
と
、
三
月
か
ら
、
六
月
、
九
月
と
見
通
し
を

引
き
上
げ
て
お
り
、
や
は
り
足
元
の
イ
ン
フ
レ
の
状
況
を

見
て
、
メ
ン
バ
ー
も
、
こ
れ
は
思
っ
た
よ
り
高
い
水
準
ま

で
行
く
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
方
向
で
見
始
め
て
い
る
よ

う
で
す
。

　

基
本
的
に
は
、
今
の
イ
ン
フ
レ
と
い
う
の
は
供
給
サ
イ

ド
の
問
題
で
、
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
混
乱
に
よ
っ
て
供

給
が
滞
る
、
あ
る
い
は
、
労
働
力
不
足
に
起
因
す
る
も
の

で
あ
っ
て
、
コ
ロ
ナ
が
収
束
し
、
経
済
活
動
さ
え
再
開
す

れ
ば
イ
ン
フ
レ
は
も
と
に
戻
る
の
で
、
二
％
を
少
し
上
回

る
ぐ
ら
い
の
と
こ
ろ
ま
で
は
下
が
っ
て
い
く
と
い
う
見
通

し
に
な
っ
て
い
た
わ
け
で
す
が
、
今
年
の
九
月
の
見
通
し

で
は
、
二
％
超
の
状
態
が
割
と
長
引
き
そ
う
だ
と
い
う
見

通
し
に
な
っ
て
い
ま
す
。
目
先
、
こ
れ
ま
で
見
て
い
た
よ

り
も
も
っ
と
高
い
状
態
が
、
予
想
以
上
に
長
引
き
そ
う
だ

と
い
う
見
通
し
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
を
踏
ま
え
、
当
社
で
も
、
米
国
の
金

融
政
策
を
予
測
し
て
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
量
的
緩
和
の
縮
小
（
テ
ー
パ
リ
ン
グ
）
は
、
今

年
の
一
一
月
に
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
決
定
し
、
一
二
月
に
開
始
す

る
と
み
て
い
ま
す
。
九
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
と
き
に
パ
ウ
エ

ル
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
が
記
者
会
見
で
、
九
月
の
雇
用
統
計
が
悪

か
っ
た
場
合
、
テ
ー
パ
リ
ン
グ
は
ど
う
す
る
の
か
と
い
う

趣
旨
の
質
問
を
さ
れ
た
と
き
に
、
テ
ー
パ
リ
ン
グ
の
条
件

と
な
る
雇
用
に
つ
い
て
は
累
積
的
な
も
の
を
見
て
い
る
の
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で
、
九
月
の
良
し
悪
し
で
は
あ
ま
り
影
響
は
受
け
な
い
、

そ
れ
は
テ
ー
パ
リ
ン
グ
の
ハ
ー
ド
ル
に
は
な
ら
な
い
と

言
っ
て
い
ま
し
た
。

　

し
た
が
っ
て
、
少
な
く
と
も
年
内
に
テ
ー
パ
リ
ン
グ
を

開
始
す
る
と
い
う
の
は
、
恐
ら
く
ほ
ぼ
決
ま
り
と
い
う
こ

と
で
す
の
で
、
市
場
の
関
心
は
そ
の
後
の
利
上
げ
の
ス
ケ

ジ
ュ
ー
ル
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
よ
う
で
す
。
今
日
の
雇
用

統
計
も
、
非
農
業
部
門
雇
用
者
数
や
失
業
率
も
大
事
で
す

が
、
平
均
時
給
が
急
上
昇
し
て
い
な
い
か
と
い
う
と
こ
ろ

次
第
で
も
、
市
場
の
反
応
が
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

利
上
げ
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
三
年

一
―
三
月
期
に
利
上
げ
を
開
始
し
、
そ
の
後
、
二
三
年
中

に
四
回
利
上
げ
、
Ｆ
Ｆ
金
利
は
年
末
で
一
％
、
二
四
年
中

に
三
回
利
上
げ
、
二
四
年
末
同
一
・
七
五
％
、
二
五
年
中

に
三
回
利
上
げ
、
二
五
年
末
同
二
・
五
％
と
い
う
こ
と

で
、
最
後
の
利
上
げ
の
ピ
ー
ク
は
二
・
五
％
と
予
想
し
て

い
ま
す
。

　

こ
れ
は
私
ど
も
の
見
通
し
で
す
が
、
ほ
と
ん
ど
Ｆ
Ｏ
Ｍ

Ｃ
メ
ン
バ
ー
の
見
通
し
に
平
仄
を
合
わ
せ
る
格
好
に
な
っ

て
い
ま
す
。
し
か
し
、
今
、
Ｆ
Ｆ
金
利
か
ら
見
る
市
場
参

加
者
の
予
想
は
、
ど
う
も
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン
バ
ー
の
予
想
よ

り
も
下
回
っ
て
い
る
の
で
す
。
例
え
ば
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン

バ
ー
の
ド
ッ
ト
チ
ャ
ー
ト
で
は
、
二
三
年
末
に
一
％
と
い

う
予
想
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
Ｆ
Ｆ
金
利
か
ら
算
出
す
る

市
場
の
見
通
し
は
〇
・
九
九
％
と
な
っ
て
い
ま
す
。
二
四

年
末
に
な
る
と
も
う
少
し
顕
著
で
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン
バ
ー

は
一
・
七
五
％
と
い
う
予
想
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
市
場

参
加
者
は
、
ま
だ
一
・
一
二
五
％
ま
で
し
か
織
り
込
ん
で

い
ま
せ
ん
。
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン
バ
ー
の
ほ
う
が
早
い
ペ
ー
ス

で
の
利
上
げ
を
予
想
し
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
今
は
そ
れ

に
対
し
市
場
の
ほ
う
が
少
し
と
遅
行
し
て
し
ま
っ
て
い
る

と
い
う
状
況
で
す
。

　

た
だ
、
前
回
の
利
上
げ
局
面
で
も
同
じ
傾
向
が
見
ら
れ

た
と
い
う
の
が
、
こ
ち
ら
の
グ
ラ
フ
に
な
り
ま
す
（
図
表
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５
）。
前
回
の
利
上
げ
局
面
で
は
、
二
〇
一
五
年
一
二
月

に
一
回
利
上
げ
が
あ
り
、
し
ば
ら
く
お
休
み
し
て
二
〇
一

六
年
末
に
も
う
一
回
利
上
げ
が
開
始
さ
れ
、
そ
の
後
は

淡
々
と
利
上
げ
が
行
わ
れ
て
い
ま
す
、
二
重
線
の
グ
ラ
フ

が
前
回
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
に
な
り
ま
す
。
当
時
、
市
場
参
加

者
が
ど
の
よ
う
に
見
て
い
た
か
と
い
う
の
が
点
線
の
グ
ラ

フ
で
、
こ
れ
は
二
〇
一
六
年
時
点
の
二
〇
一
九
年
一
月
時

点
に
ど
う
な
る
か
と
い
う
見
通
し
に
な
っ
て
い
ま
す
。
Ｆ

Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
ド
ッ
ト
チ
ャ
ー
ト
の
中
央
値
は
、
二
〇
一
八
年

末
に
ど
う
な
っ
て
い
る
か
と
い
う
と
、
実
線
グ
ラ
フ
の
よ

う
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

前
回
も
そ
う
だ
っ
た
の
で
す
が
、
市
場
参
加
者
の
利
上

げ
の
見
通
し
が
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
メ
ン
バ
ー
の
見
通
し
に
対
し
て

大
分
下
回
っ
て
い
る
状
況
が
続
い
て
い
た
け
れ
ど
も
、
利

上
げ
が
行
わ
れ
る
う
ち
に
だ
ん
だ
ん
と
平
仄
が
合
っ
て
き

た
と
い
う
こ
と
で
す
。
ど
う
し
て
も
市
場
は
目
先
の
見
通

し
に
つ
い
て
は
早
め
早
め
に
織
り
込
ん
で
い
く
よ
う
な
傾

図表５　市場は、前回利上げ局面前半でも FRBの利上げを過小評価

〔出所〕�　FRB、Bloomberg
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FOMCと市場の見通し
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向
が
あ
る
わ
け
で
す
が
、
例
え
ば
三
年
先
の
見
通
し
と
い

う
の
は
な
か
な
か
織
り
込
み
に
く
い
と
こ
ろ
が
あ
り
ま

す
。
そ
の
た
め
、
長
期
金
利
も
今
は
ま
だ
少
し
抑
え
ら
れ

て
い
る
状
態
で
、
こ
れ
が
来
年
に
か
け
て
利
上
げ
が
見
え

て
く
る
よ
う
な
状
態
に
な
っ
て
く
る
と
、
今
の
ア
メ
リ
カ

の
長
期
金
利
は
一
〇
年
債
利
回
り
で
一
・
五
％
ぐ
ら
い
で

す
が
、
そ
れ
が
少
し
ず
つ
上
昇
し
、
前
回
と
同
じ
よ
う
な

動
き
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
予
想
し
て
い
ま
す
。

　

私
ど
も
が
大
事
だ
な
と
思
っ
て
い
る
の
は
ア
メ
リ
カ
の

実
質
金
利
で
す
。
名
目
金
利
か
ら
期
待
イ
ン
フ
レ
率
を
引

い
た
も
の
が
実
質
金
利
で
す
が
、
今
、
一
〇
年
債
利
回
り

が
一
・
五
％
で
期
待
イ
ン
フ
レ
率
が
二
・
五
％
ぐ
ら
い
な

の
で
、
実
質
金
利
は
マ
イ
ナ
ス
一
％
と
い
う
水
準
感
で
す

の
で
、
こ
れ
は
か
な
り
緩
和
的
な
状
況
で
、
企
業
に
と
っ

て
み
れ
ば
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
か
な
り
低
い
状
態
に
あ
り

ま
す
。
こ
れ
は
景
気
刺
激
に
繋
が
り
ま
す
が
、
今
後
は
利

上
げ
と
と
も
に
こ
れ
が
緩
や
か
に
今
後
上
が
っ
て
い
く
と

い
う
こ
と
が
想
定
さ
れ
ま
す
。

　

今
の
想
定
で
は
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
が
大
幅
に
上
が
る

こ
と
が
な
け
れ
ば
、
大
体
二
〇
二
三
年
前
半
ぐ
ら
い
ま
で

は
実
質
金
利
は
マ
イ
ナ
ス
圏
、
プ
ラ
ス
に
な
る
の
は
二
〇

二
三
年
後
半
以
降
と
見
て
い
ま
す
。
実
質
金
利
が
プ
ラ
ス

圏
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
く
る
と
、
金
融
と
し
て
は
か
な

り
引
き
締
ま
っ
た
状
態
に
な
っ
て
い
く
の
で
、
株
式
市
場

が
反
応
し
て
く
る
の
は
二
〇
二
三
年
以
降
に
な
る
と
思
い

ま
す
。
そ
れ
ま
で
は
比
較
的
リ
ス
ク
オ
ン
の
状
態
で
、
株

式
市
場
等
に
も
プ
ラ
ス
の
状
態
が
続
く
の
で
は
な
い
か
と

い
う
見
通
し
で
す
。

　

そ
う
し
た
と
き
に
為
替
レ
ー
ト
が
ど
の
よ
う
に
動
く
の

か
と
い
う
こ
と
を
お
話
し
ま
す
。

　

今
、
為
替
レ
ー
ト
が
な
ぜ
動
か
な
い
の
か
。
ド
ル
円

レ
ー
ト
が
あ
ま
り
動
か
な
く
な
っ
て
い
る
理
由
で
す
。
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
シ
ョ
ッ
ク
時
の
円
の
名
目
実
効
為
替
レ
ー
ト

を
見
て
み
る
と
、
二
〇
〇
七
年
八
月
の
パ
リ
バ
シ
ョ
ッ
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ク
、
二
〇
〇
八
年
三
月
の
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
シ
ョ
ッ
ク
、

二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
、
い
ず
れ
の
と

き
も
、
こ
う
い
う
危
機
的
な
状
況
に
な
る
と
円
は
買
わ
れ

る
と
い
う
こ
と
で
す
。
主
に
は
海
外
に
投
資
し
て
い
る
資

金
が
日
本
に
還
流
す
る
か
ら
と
い
う
こ
と
も
よ
く
言
わ
れ

ま
す
が
、
外
国
人
投
資
家
の
日
本
株
投
資
の
為
替
ヘ
ッ
ジ

の
減
少
と
い
う
テ
ク
ニ
カ
ル
な
要
因
、
そ
の
他
い
ろ
い
ろ

な
要
因
が
あ
っ
て
、
リ
ス
ク
オ
フ
の
と
き
に
は
円
が
買
わ

れ
や
す
い
。
基
本
的
に
は
、
円
は
流
動
性
が
潤
沢
で
信
頼

性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
な
の
だ
と
思
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ

ド
ル
も
リ
ス
ク
オ
フ
の
と
き
に
は
買
わ
れ
や
す
い
傾
向
が

あ
り
ま
す
。
前
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
は
、
円
だ
け
が
大
き
く
上
昇
し
、

円
全
面
高
と
い
う
状
況
だ
っ
た
の
で
、
ド
ル
円
も
大
幅
に

下
落
し
ま
し
た
。

　

コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
ド
ル
と
円
の
名
目
実
効
為
替

レ
ー
ト
を
見
て
み
る
と
、
去
年
の
三
月
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ

ク
の
と
き
に
は
米
ド
ル
の
ほ
う
が
む
し
ろ
円
よ
り
も
強
く

上
昇
し
て
い
る
よ
う
な
状
態
で
す
。
そ
の
後
、
ア
メ
リ
カ

が
金
融
緩
和
を
実
施
し
て
リ
ス
ク
オ
ン
に
な
っ
て
い
く
流

れ
の
中
で
ド
ル
も
円
も
下
落
し
、
そ
の
後
は
ド
ル
と
円
の

力
関
係
は
ほ
ぼ
拮
抗
し
て
い
る
よ
う
な
状
態
に
な
っ
て
い

ま
す
。
そ
の
た
め
、
今
、
株
式
市
場
が
上
が
っ
て
も
下

が
っ
て
も
、
ド
ル
円
は
あ
ま
り
大
き
く
は
動
き
づ
ら
い
と

い
う
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
最
大
の
要
因
は
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
シ
ョ
ッ
ク
の
こ
ろ
に
比
べ
、
金
利
差
が
ほ
ぼ

な
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
二
〇
〇
七
年
の
と

き
は
、
ア
メ
リ
カ
の
政
策
金
利
は
五
・
二
五
％
あ
り
ま
し

た
が
、
今
は
ほ
ぼ
ゼ
ロ
で
、
直
近
で
も
金
利
差
が
ほ
と
ん

ど
な
い
よ
う
な
状
況
な
の
で
、
力
関
係
が
ほ
ぼ
拮
抗
し
て

い
る
よ
う
な
状
態
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い

ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
多
少
の
リ
ス
ク
オ
ン
、
リ
ス
ク
オ
フ
と

い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
ド
ル
円
相
場
は
あ
ま
り
動
か
な
い
と
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い
う
か
、
心
配
し
な
く
て
い
い
と
思
い
ま
す
が
、
今
後
ト

レ
ン
ド
と
し
て
変
わ
っ
て
い
く
可
能
性
が
あ
る
の
は
、
金

利
差
が
拡
大
し
て
い
く
時
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
。

　

日
米
の
実
質
金
利
差
と
い
う
の
は
、
長
期
的
に
見
て
ド

ル
円
相
場
と
の
相
関
性
が
高
い
こ
と
が
特
徴
で
す
（
図
表

６
）。
グ
ラ
フ
の
太
い
線
が
日
米
の
実
質
金
利
差
、
細
い

線
が
ド
ル
円
相
場
で
、
点
線
以
降
が
弊
社
の
見
通
し
で

す
。
日
米
の
実
質
金
利
差
が
今
後
緩
や
か
に
拡
大
し
て
い

き
、
マ
イ
ナ
ス
幅
は
縮
小
し
、
い
ず
れ
プ
ラ
ス
に
な
っ
て

い
く
と
予
想
し
て
い
る
の
で
、
今
の
私
ど
も
の
見
通
し
と

し
て
は
、
今
年
の
年
末
に
一
一
三
円
、
来
年
末
は
一
一
五

円
、
二
〇
二
三
年
末
は
一
一
八
円
、
二
〇
二
四
年
末
は
一

一
七
円
と
い
う
よ
う
な
予
想
値
を
出
し
て
い
ま
す
。

　

た
だ
、
な
ぜ
一
二
〇
円
を
超
え
て
い
く
よ
う
な
大
幅
な

ド
ル
円
上
昇
を
見
て
い
な
い
か
と
い
う
と
、
金
利
差
が
拡

大
す
る
と
い
っ
て
も
非
常
に
小
幅
な
動
き
に
な
り
そ
う

で
、
ド
ル
と
円
の
力
関
係
が
拮
抗
し
て
い
る
よ
う
な
状
況

図表６　日米実質金利差拡大で、ドル円は緩やかに上昇

〔出所〕�　Bloomberg、SFGI

【日米実質金利差とドル円】
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は
あ
ま
り
大
き
く
は
変
わ
ら
な
い
だ
ろ
う
と
見
て
い
る
か

ら
で
す
。
実
際
、
今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で
、
日
米
実

質
金
利
差
は
大
幅
に
低
下
し
、
マ
イ
ナ
ス
幅
が
拡
大
し
て

い
ま
す
。

　

太
い
線
を
御
覧
い
た
だ
く
と
わ
か
る
よ
う
に
、
二
〇
二

〇
年
三
月
ご
ろ
、
ア
メ
リ
カ
が
緩
和
を
進
め
て
い
く
流
れ

の
中
で
、
実
質
金
利
差
か
ら
見
た
ド
ル
円
相
場
は
一
ド
ル

九
〇
円
、
八
五
円
で
も
お
か
し
く
な
い
と
い
う
状
況
ま

で
、
日
米
の
実
質
金
利
差
は
マ
イ
ナ
ス
幅
が
拡
大
し
て
い

ま
し
た
。
こ
の
と
き
は
市
場
の
見
通
し
で
も
、
ド
ル
円
は

一
〇
〇
円
を
大
き
く
割
る
だ
ろ
う
と
い
う
見
方
が
非
常
に

多
か
っ
た
で
す
が
、
実
際
に
は
一
〇
二
円
台
が
ボ
ト
ム

で
、
小
幅
に
し
か
ド
ル
円
は
下
が
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
ド

ル
と
円
の
力
関
係
の
拮
抗
と
い
う
の
が
こ
の
よ
う
な
形
に

な
っ
て
出
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
の
で
、
そ
れ
を

踏
ま
え
る
と
、
今
後
、
ド
ル
円
が
上
昇
し
て
い
く
局
面
で

も
、
一
二
〇
円
を
大
き
く
上
回
る
よ
う
な
円
安
ド
ル
高
と

い
う
の
は
見
込
み
に
く
い
と
こ
ろ
か
と
思
い
ま
す
。

　

ほ
か
の
国
の
通
貨
も
似
た
よ
う
な
状
況
で
す
。
結
局
、

ど
こ
の
国
も
供
給
問
題
と
い
う
と
こ
ろ
で
、
イ
ン
フ
レ
リ

ス
ク
が
見
え
て
き
て
い
ま
す
。
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
に
つ

い
て
は
、一
〇
月
に
七
年
ぶ
り
の
利
上
げ
を
発
表
し
ま
し
た
。

　

次
に
利
上
げ
が
見
込
ま
れ
て
い
る
の
は
、
カ
ナ
ダ
と
イ

ギ
リ
ス
で
す
が
、
カ
ナ
ダ
は
今
年
の
四
月
か
ら
テ
ー
パ
リ

ン
グ
を
開
始
し
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
も
今
年
の
七
月
か
ら

既
に
事
実
上
の
テ
ー
パ
リ
ン
グ
を
開
始
し
て
い
ま
す
。
カ

ナ
ダ
は
来
年
の
下
期
、
イ
ギ
リ
ス
は
来
年
の
二
月
に
も
利

上
げ
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
に
な
っ
て
い
ま

す
。
次
に
ア
メ
リ
カ
が
来
て
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
は
、

テ
ー
パ
リ
ン
グ
自
体
は
始
め
て
い
る
の
で
す
が
、
利
上
げ

は
二
四
年
ま
で
な
い
と
表
明
し
て
い
ま
す
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
今

の
と
こ
ろ
ハ
ト
派
の
ス
タ
ン
ス
を
維
持
し
て
い
る
状
況

で
、
そ
れ
よ
り
も
さ
ら
に
ハ
ト
派
な
の
が
日
銀
と
い
う
こ

と
に
な
り
ま
す
。
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今
後
も
そ
う
だ
と
思
い
ま
す
し
、
実
は
こ
れ
ま
で
も
、

各
国
の
金
融
緩
和
か
ら
の
出
口
戦
略
を
織
り
込
ん
で
い
く

流
れ
の
中
で
、
主
要
国
の
通
貨
は
全
て
対
円
で
上
昇
し
て

い
ま
す
。
特
に
利
上
げ
が
見
込
ま
れ
て
い
る
カ
ナ
ダ
ド

ル
、
イ
ギ
リ
ス
ポ
ン
ド
、
米
ド
ル
は
、
対
円
で
大
き
く
上

昇
し
て
い
ま
す
。

　

ユ
ー
ロ
の
お
話
を
少
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い

ま
す
。

　

ユ
ー
ロ
圏
は
ワ
ク
チ
ン
接
種
が
進
ん
で
い
る
と
い
う
お

話
を
冒
頭
に
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
が
、
や
は
り
大
事

な
の
は
死
亡
者
数
で
、
か
な
り
減
っ
て
い
る
と
い
う
状
況

で
す
。
グ
ー
グ
ル
が
小
売
り
や
娯
楽
に
行
っ
た
人
を
Ｇ
Ｐ

Ｓ
で
拾
っ
た
デ
ー
タ
を
公
表
し
て
お
り
、
そ
こ
か
ら
人
々

の
活
動
量
が
わ
か
り
ま
す
。
コ
ロ
ナ
禍
前
の
平
時
を
ゼ
ロ

と
し
て
、
そ
れ
か
ら
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て
い
る
か
を
見

て
み
る
と
、
今
は
、
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
も
明
け
、
も
と
の
状

態
に
戻
っ
て
き
て
い
ま
す
の
で
、
経
済
活
動
は
再
開
し
て

い
る
と
い
う
流
れ
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

消
費
者
信
頼
感
指
数
も
改
善
し
て
い
ま
す
。
雇
用
も

戻
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
実
質
雇
用
者
所
得
も

鋭
角
に
改
善
し
て
い
ま
す
。

　

で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
イ
ン
フ
レ
が
上
昇
し
て
い

る
か
と
い
う
と
、
ユ
ー
ロ
圏
も
イ
ン
フ
レ
に
は
な
っ
て
い

ま
す
が
、
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
フ
レ
率
が
総
合
で
五
％
で
あ

る
の
に
対
し
、
ユ
ー
ロ
圏
は
三
％
程
度
で
す
の
で
、
欧
州

は
比
較
的
低
く
抑
え
ら
れ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ

の
ラ
ガ
ル
ド
総
裁
は
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
、
供
給

サ
イ
ド
の
問
題
は
、
来
年
以
降
は
改
善
し
、
イ
ン
フ
レ
は

落
ち
つ
い
て
い
く
の
で
、
ま
だ
ま
だ
緩
和
的
な
政
策
を
維

持
す
る
と
い
う
こ
と
を
何
度
も
説
明
し
て
お
り
、
先
進
国

の
中
で
も
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
ハ
ト
派
と
い
う
形
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

来
年
の
三
月
に
は
、
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
緊
急
購
入
プ
ロ
グ

ラ
ム
と
し
て
始
め
た
資
産
購
入
が
終
了
し
ま
す
の
で
、
こ

の
後
も
従
来
の
資
産
購
入
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
続
け
る
か
、
別



65―　　―

激動する世界情勢と為替相場見通し

の
形
で
資
産
購
入
を
続
け
る
か
、
い
ず
れ
に
せ
よ
恐
ら
く

緩
和
は
当
面
続
け
て
い
く
こ
と
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

ユ
ー
ロ
ド
ル
で
見
る
と
、
ド
ル
の
ほ
う
が
出
口
は
早
い

と
い
う
と
こ
ろ
で
考
え
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
ド
ル
は
緩
や
か
に

下
落
し
て
い
く
と
い
う
流
れ
に
な
り
そ
う
で
す
。
二
三
年

で
一
・
〇
八
と
予
想
し
て
い
ま
す
。

　

た
だ
、
対
円
相
場
で
見
る
と
、
ド
ル
円
が
上
昇
し
、

ユ
ー
ロ
ド
ル
が
下
落
す
る
と
い
う
こ
と
で
、
掛
け
算
で
見

れ
ば
ユ
ー
ロ
円
は
あ
ま
り
大
き
く
は
動
か
な
い
と
い
う
状

況
が
続
く
の
で
は
な
い
か
と
見
て
い
ま
す
。

　

冒
頭
で
、
こ
れ
か
ら
の
変
化
と
い
う
こ
と
で
政
治
の
話

を
少
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
が
、
不
確
実
性
と
い
う

意
味
で
は
、
バ
イ
デ
ン
政
権
が
心
配
で
す
。
バ
イ
デ
ン
大

統
領
の
支
持
率
が
下
が
っ
て
い
る
と
い
う
お
話
を
先
ほ
ど

申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
直
近
の
世
論
調
査
で
は
、
強
く
支

持
す
る
人
た
ち
は
一
六
％
で
、
急
速
に
右
肩
下
が
り
に

な
っ
て
い
る
一
方
、
強
く
不
支
持
と
い
う
人
た
ち
が
増
え

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
こ
の
辺
り
は
懸
念
材
料
で
す
。

支
持
と
不
支
持
で
は
、
今
は
不
支
持
の
ほ
う
が
上
回
っ
て

し
ま
っ
て
い
ま
す
。

　

支
持
政
党
別
の
バ
イ
デ
ン
大
統
領
の
支
持
率
は
、
ギ
ャ

ラ
ッ
プ
、
ユ
ー
ガ
ブ
と
も
、
今
年
の
一
月
調
査
と
九
月
調

査
を
比
較
す
る
と
、
民
主
党
支
持
者
の
支
持
率
も
下
が
っ

て
お
り
、
無
党
派
層
の
支
持
率
も
六
一
％
か
ら
三
七
％
と

著
し
く
下
が
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
支
持
政
党
別
に
経
済
問
題
で
最
も
重
視
す
る
こ

と
を
聞
い
て
み
る
と
、
も
ち
ろ
ん
雇
用
は
高
い
数
字
に

な
っ
て
い
ま
す
が
、
少
し
気
に
な
る
と
こ
ろ
は
、
物
価
を

重
視
し
て
い
る
人
が
多
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
れ
は
最

近
の
五
月
、
六
月
以
降
の
物
価
の
急
騰
に
対
し
て
不
満
を

持
っ
て
い
る
人
た
ち
が
多
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
、

バ
イ
デ
ン
政
権
は
、
こ
れ
か
ら
大
型
の
景
気
対
策
の
た
め

の
歳
出
法
案
を
通
そ
う
と
し
て
い
ま
す
が
、
イ
ン
フ
レ
に

は
目
配
り
し
な
が
ら
、
極
め
て
難
し
い
政
策
運
営
を
強
い
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ら
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

リ
ス
ク
シ
ナ
リ
オ
と
し
て
は
、
コ
ロ
ナ
変
異
株
等
の
再

拡
大
、
想
定
外
の
イ
ン
フ
レ
急
伸
、
中
国
経
済
の
さ
ら
な

る
減
速
、
米
中
対
立
の
激
化
、
米
中
間
選
挙
で
上
・
下
院

に
ね
じ
れ
が
起
き
る
の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
と
こ
ろ
で

す
。
来
年
の
中
間
選
挙
で
、
例
え
ば
上
院
の
過
半
数
が
共

和
党
に
な
っ
て
し
ま
う
と
、
バ
イ
デ
ン
政
権
は
レ
ー
ム

ダ
ッ
ク
化
し
て
し
ま
い
、
あ
ら
ゆ
る
政
策
の
実
行
が
困
難

と
な
り
ま
す
。
そ
う
な
れ
ば
、
株
式
市
場
等
に
も
悪
影
響

と
な
り
そ
う
で
す
か
ら
、
今
後
も
バ
イ
デ
ン
大
統
領
の
支

持
率
は
、
注
意
深
く
見
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

私
の
話
は
以
上
と
な
り
ま
す
。
最
後
ま
で
御
静
聴
い
た

だ
き
ま
し
て
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

○
増
井
理
事
長　

世
界
経
済
全
体
を
俯
瞰
し
て
、
今
後
の

為
替
相
場
の
見
通
し
に
つ
い
て
、
大
変
わ
か
り
や
す
く
、

か
つ
明
快
な
御
説
明
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
御
質
問
等
ご
ざ
い
ま
す
で
し
ょ
う
か
。

○
質
問
者　

大
変
綿
密
な
分
析
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

し
た
。
私
は
、
も
う
少
し
大
き
な
経
済
の
動
き
か
ら
考
え

て
、
円
が
、
五
年
、
一
〇
年
先
に
一
三
〇
円
、
一
四
〇
円

と
い
っ
た
円
安
に
向
か
う
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
し
て
い

ま
す
。
日
本
の
世
界
貿
易
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
、
昔
は
三

〇
％
あ
っ
た
も
の
が
、
今
は
六
～
七
％
に
低
下
し
て
い
ま

す
。
経
済
が
弱
い
国
の
通
貨
が
強
い
と
い
う
こ
と
は
あ
り

得
な
い
と
思
う
の
で
、
そ
の
通
貨
が
、
一
一
七
～
一
一
八

円
に
な
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
、
一
三
〇
円
、
一
四
〇
円
ま

で
い
か
な
い
と
お
っ
し
ゃ
る
根
拠
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
と

思
う
の
で
す
が
、そ
の
辺
は
い
か
が
な
も
の
で
し
ょ
う
か
。

○
尾
河　

お
っ
し
ゃ
る
よ
う
な
リ
ス
ク
は
、
ど
こ
か
の
タ

イ
ミ
ン
グ
で
く
る
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
こ
と
は
念
頭
に

置
い
て
お
か
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
い
ま
す
が
、
そ
れ

が
い
つ
な
の
か
と
い
う
こ
と
を
見
通
し
に
含
め
る
の
は
大

変
難
し
い
の
で
、
私
ど
も
で
は
、
基
本
的
に
は
今
の
経
済
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状
況
と
実
質
金
利
差
と
い
う
と
こ
ろ
で
見
通
し
を
立
て
さ

せ
て
い
た
だ
い
て
い
ま
す
。

○
増
井
理
事
長　

そ
の
ほ
か
に
御
質
問
ご
ざ
い
ま
す
で

し
ょ
う
か
。
そ
れ
で
は
、
私
の
ほ
う
か
ら
一
問
。
デ
ジ
タ

ル
通
貨
に
つ
い
て
は
、
中
国
が
導
入
す
る
と
い
う
話
が
あ

り
ま
す
が
、
こ
う
い
っ
た
動
き
が
広
が
り
始
め
た
と
き

に
、
為
替
相
場
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
ど
の
よ
う
に
考
え

た
ら
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
。

○
尾
河　

中
銀
デ
ジ
タ
ル
通
貨
の
話
は
、
今
、
世
界
で
注

目
を
集
め
て
い
ま
す
。
人
民
元
に
つ
い
て
は
、
実
証
実
験

が
何
度
か
行
わ
れ
て
お
り
、
来
年
二
月
の
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク

で
も
利
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
の
流
れ
が
あ
っ
て
、
ほ
か
の
国
々
も
中
銀
デ
ジ
タ
ル

通
貨
を
開
発
し
よ
う
と
い
う
話
に
な
っ
て
き
て
お
り
、
日

本
は
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
前
向
き
で
な
か
っ
た
と
思
う
の
で

す
が
、
政
治
的
に
は
、
安
全
保
障
な
ど
の
面
で
中
国
が
ま

す
ま
す
先
を
行
っ
て
し
ま
う
の
で
、
日
本
も
開
発
を
進
め

な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
な
見
方

も
あ
っ
て
、
こ
の
動
き
は
加
速
し
て
い
く
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
例
え
ば
、
中
国
人
民
元
が
そ
の
ま
ま
一
部
デ

ジ
タ
ル
に
置
き
か
わ
る
と
い
う
こ
と
で
考
え
れ
ば
、
為
替

相
場
へ
の
直
接
的
な
影
響
は
ほ
ぼ
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

デ
ジ
タ
ル
化
が
人
民
元
の
国
際
化
に
つ
な
が
る
と
い
う

方
も
お
り
ま
す
が
、
も
し
中
国
が
人
民
元
を
国
際
化
し
た

い
の
で
あ
れ
ば
、
ま
ず
は
資
本
規
制
を
撤
廃
し
、
フ
リ
ー

フ
ロ
ー
ト
制
を
導
入
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
今
は
お

金
を
自
由
に
持
ち
出
せ
な
い
よ
う
な
状
態
に
な
っ
て
い
る

の
で
、
デ
ジ
タ
ル
に
し
た
か
ら
と
い
っ
て
突
然
世
界
で
使

わ
れ
始
め
る
、
日
本
で
も
人
民
元
が
使
わ
れ
る
と
い
う
こ

と
は
考
え
に
く
い
の
で
、
デ
ジ
タ
ル
通
貨
を
導
入
し
た
か

ら
と
い
っ
て
国
際
化
が
進
む
と
い
う
話
で
も
な
い
と
思
い

ま
す
。
こ
れ
も
為
替
相
場
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
に
く

い
と
思
う
要
因
で
す
。
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○
増
井
理
事
長　

そ
の
ほ
か
に
御
質
問
ご
ざ
い
ま
す
で

し
ょ
う
か
。
ウ
ェ
ブ
参
加
の
方
か
ら
も
ご
質
問
が
な
い
よ

う
で
す
の
で
、
今
日
は
こ
の
あ
た
り
で
資
本
市
場
を
考
え

る
会
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

今
日
は
、
為
替
に
つ
い
て
、
大
変
わ
か
り
や
す
く
、
し

か
も
、
勉
強
に
な
る
お
話
を
伺
い
ま
し
た
。
尾
河
さ
ん
、

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

○
尾
河　

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
お
が
わ
　
ま
き
・
ソ
ニ
ー
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
株
式
会
社
執
行
役

員
　
兼
　
金
融
市
場
調
査
部
長
　
チ
ー
フ
ア
ナ
リ
ス
ト
）

�

（
本
稿
は
、
令
和
三
年
一
〇
月
八
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
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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　　尾　河　眞　樹　氏

略　　歴

ソニーフィナンシャルグループ株式会社　執行役員　兼　金融市場調査部長　チー

フアナリスト。

ファースト・シカゴ銀行、JPモルガン・チェース銀行などの為替ディーラーを経

て、ソニー財務部にて為替リスクヘッジと市場調査に従事。その後シティバンク銀

行（現 SMBC信託銀行）で個人金融部門の投資調査企画部長として、金融市場の

調査・分析を担当。

2016年８月より現職。

テレビ東京「News モーニングサテライト」、日経CNBCなどにレギュラー出演し、

金融市場の解説を行っている。

主な著書に『〈新版〉本当にわかる為替相場（2016年日本実業出版社）』、『ビジネス

パーソンなら知っておきたい仮想通貨の本当のところ（2018年朝日新聞出版社）』

などがある。

ソニー・ライフケア取締役、ウェルスナビ株式会社取締役。


