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は
じ
め
に

　

証
券
市
場
に
関
心
を
持
つ
読
者
の
皆
様
は
マ
ク
ロ
経
済

に
関
す
る
情
報
を
目
に
す
る
機
会
も
多
い
か
と
思
う
。
マ

ク
ロ
経
済
、
特
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
成
長
率
は
四
半
期
ご
と
に
数

字
が
発
表
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
発
表
の
際
に
は
四
半
期
の

前
期
か
ら
の
成
長
率
そ
の
も
の
よ
り
も
「
年
率
換
算
で
Ｘ

Ｘ
％
」
と
い
う
数
字
の
ほ
う
が
強
調
さ
れ
て
い
る
こ
と
も

ご
存
じ
か
と
思
う
。

　

例
え
ば
、
二
〇
二
〇
年
に
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
流
行

し
た
こ
と
の
影
響
で
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
落
ち
込
み
が
見
ら
れ
た
。

日
本
の
場
合
は
、
Ｎ
Ｈ
Ｋ
が
二
〇
二
〇
年
八
月
一
七
日
の

ニ
ュ
ー
ス
で
「
四
－
六
月
期
Ｇ
Ｄ
Ｐ
年
率
マ
イ
ナ
ス
二

七
・
八
％
リ
ー
マ
ン
後
超
え
最
大
の
落
ち
込
み
に
」
と
見

出
し
で
伝
え
て
い
る⑴

。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
は
、

ロ
イ
タ
ー
通
信
が
二
〇
二
〇
年
七
月
三
一
日
の
ニ
ュ
ー
ス

で
「
米
Ｇ
Ｄ
Ｐ
、
第
2
四
半
期
は
三
三
％
減　

コ
ロ
ナ
禍

で
過
去
最
大
の
落
ち
込
み
」
と
伝
え
て
い
る⑵

。

　

こ
の
数
字
を
聞
い
た
と
き
に
、
三
〇
％
も
経
済
活
動
が

落
ち
込
ん
で
し
ま
う
の
か
と
、
そ
の
大
き
さ
に
衝
撃
を
受

け
る
人
も
い
る
で
あ
ろ
う
。
同
時
に
、
い
く
ら
な
ん
で
も

Ｇ�

Ｄ
Ｐ
の
年
率
換
算
に
関
す
る
考
察
：

「
同
じ
成
長
が
続
く
」
仮
定
の
誤
謬

田　

代　

一　

聡
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大
き
す
ぎ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
、
と
こ
の
数
字
に
対

し
て
疑
念
を
抱
く
人
も
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

筆
者
自
身
は
こ
の
数
字
は
過
大
な
も
の
で
あ
る
と
考
え

て
い
る
。
ま
た
、
単
に
上
に
挙
げ
た
コ
ロ
ナ
禍
の
例
で
た

ま
た
ま
過
大
に
な
る
だ
け
で
な
く
、
年
率
換
算
は
大
き
な

シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
起
こ
さ
れ
た
影
響
に
対
し
て
、
過
大

に
示
し
て
し
ま
う
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
、
な
ぜ

年
率
換
算
の
数
字
が
過
大
に
な
る
の
か
に
つ
い
て
論
じ
て

い
る
文
献
は
見
当
た
ら
な
い⑶

。

　

そ
こ
で
本
論
で
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
の
年
率
換
算
に

よ
っ
て
算
出
さ
れ
る
数
字
が
過
大
に
評
価
さ
れ
や
す
い
こ

と
を
指
摘
す
る
。
そ
の
原
因
は
、
二
つ
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。
一
つ
は
情
報
の
受
け
手
の
誤
解
で
あ
る
。
そ
し
て
、

も
う
一
つ
は
、「
同
じ
成
長
が
続
く
」
と
い
う
年
率
換
算

の
際
に
置
か
れ
る
仮
定
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
こ
ち
ら
は

年
率
換
算
の
持
つ
よ
り
本
質
的
な
問
題
で
あ
る
と
思
わ
れ

る
。
そ
し
て
、「
同
じ
成
長
が
続
く
」
仮
定
が
ど
の
よ
う

な
含
意
を
持
つ
の
か
に
つ
い
て
検
討
し
た
い
。

　

以
下
で
は
、
最
初
に
年
率
換
算
の
計
算
方
法
に
つ
い
て

簡
単
に
概
観
す
る
。
そ
し
て
、
年
率
換
算
が
過
大
に
評
価

さ
れ
や
す
い
問
題
に
つ
い
て
考
察
し
て
い
く
。
そ
の
後
、

こ
の
問
題
の
含
意
を
考
察
す
る
。

一
、
年
率
換
算
の
計
算
方
法

　

年
率
換
算
の
問
題
を
指
摘
す
る
に
あ
た
り
、
簡
単
に
年

率
換
算
の
計
算
方
法
を
見
る
。
既
に
計
算
方
法
は
熟
知
し

て
い
る
と
い
う
方
は
こ
の
節
を
飛
ば
し
て
先
に
進
ん
で
い

た
だ
き
た
い
。

　

ま
ず
、
年
率
換
算
と
は
何
か
を
見
る
た
め
に
、
国
立
国

会
図
書
館
が
構
築
し
て
い
る
、「
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
共
同

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
」
か
ら
引
用
す
る
と
『
年
率
換
算
…
四
半

期
あ
る
い
は
月
ご
と
の
上
昇
率
を
年
度
の
増
加
率
に
引
き

直
し
た
数
値
。
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
成
長
率
（
前
期
比
）
を
維
持
し
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た
ま
ま
で
経
済
が
ず
っ
と
成
長
す
る
と
し
た
場
合
、
一
年

間
に
達
成
さ
れ
る
成
長
率
が
年
率
換
算
さ
れ
た
伸
び
率⑷

。』

と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
「
複
利
計
算
」
と
同
様
の
考
え

で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
一
年
よ
り
短
い
期
間
（
一
か
月
間

や
四
半
期
間
）
の
数
字
と
同
じ
よ
う
な
上
昇
（
あ
る
い
は

下
落
）
が
続
く
と
仮
定
し
て
、
複
利
計
算
を
す
る
こ
と

で
、
一
年
間
に
変
換
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
を
簡
単
に
解
説
し
た
も
の
が
図
表
１
で
あ
る
。
図

表
１
の
増
加
の
場
合
は
、
一
期
間
を
四
半
期
と
し
、
一
期

に
一
〇
％
の
上
昇
が
観
測
さ
れ
た
状
況
を
考
え
て
い
る
。

わ
か
り
や
す
い
数
字
に
置
き
換
え
、
〇
期
に
一
〇
〇
だ
っ

た
も
の
が
、
一
期
に
一
一
〇
に
増
加
し
て
い
る
。
こ
れ
を

年
率
換
算
す
る
た
め
に
、
ま
だ
実
現
値
が
わ
か
ら
な
い

（
そ
の
た
め
点
線
で
表
し
て
い
る
。）
二
期
で
は
〇
期
か
ら

一
期
と
同
様
に
さ
ら
に
一
〇
％
上
昇
す
る
と
仮
定
し
、
一

一
〇
か
ら
一
二
一
に
増
加
し
、
同
様
に
、
三
期
で
は
一
二

一
か
ら
約
一
三
三
に
、
四
期
で
は
約
一
三
三
か
ら
一
四
六

図表１　年率換算のイメージ

〔出所〕�　著者作成

増加の場合

下落の場合
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強
へ
と
増
加
す
る
。
つ
ま
り
一
年
経
過
す
る
と
、
一
〇
〇

か
ら
、
一
四
六
強
と
約
四
六
％
強
の
増
加
と
な
る
。

　

こ
の
四
六
％
強
が
、
一
期
の
一
〇
％
上
昇
を
年
率
換
算

し
た
数
字
で
あ
る
。
一
期
の
数
字
を
単
純
に
四
倍
す
る
と

四
〇
％
で
あ
り
、
こ
の
数
字
よ
り
大
き
く
な
る
。
単
純
に

四
倍
す
る
の
は
単
利
計
算
に
相
当
し
、
複
利
計
算
で
あ
る

年
率
換
算
の
ほ
う
が
数
字
は
大
き
く
な
る⑸

。

　

同
様
に
、
前
述
の
日
本
の
ニ
ュ
ー
ス
「
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率

が
年
率
に
換
算
し
て
マ
イ
ナ
ス
二
七
・
八
％
」
は
、「
四

半
期
の
成
長
率
は
マ
イ
ナ
ス
七
・
八
％
」
か
ら
計
算
し
て

い
る
こ
と
も
確
認
し
て
み
よ
う
。
こ
れ
を
図
示
し
た
の
が

図
表
１
の
下
落
の
場
合
で
あ
る
。
一
期
に
七
・
八
％
の
下

落
が
確
認
さ
れ
、
二
期
か
ら
四
期
も
同
様
の
下
落
が
続
く

と
仮
定
す
る
と
、
一
〇
〇
か
ら
九
二
・
二
、
九
二
・
二
か

ら
八
五
、
八
五
か
ら
七
八
・
四
と
な
り
、
最
終
的
に
は
七

八
・
四
か
ら
七
二
・
二
へ
と
下
落
し
て
い
る
た
め
、
一
〇

〇
か
ら
二
七
・
八
％
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
の
節
で
は
年
率
換
算
の
定
義
や
計
算
方
法
に
つ
い
て

述
べ
た
、
次
節
以
降
年
率
換
算
の
問
題
に
つ
い
て
述
べ

る
。
本
論
で
は
二
つ
の
点
を
指
摘
す
る
。
一
つ
は
単
純
な

誤
解
に
つ
い
て
、
も
う
一
つ
は
構
造
変
化
に
つ
い
て
で
あ

る
。二

、
年
率
換
算
の
問
題
：
単
純
な
誤
解

　

こ
の
節
で
は
年
率
換
算
に
よ
っ
て
し
て
し
ま
い
そ
う
な

単
純
な
誤
解
に
つ
い
て
述
べ
る
。
前
節
の
図
表
１
の
数
字

を
思
い
出
し
て
も
ら
う
と
わ
か
り
や
す
い
と
思
う
が
、
年

率
換
算
は
、
今
（
〇
期
）
と
比
較
し
て
一
年
後
（
四
期
）

の
前
年
同
期
の
値
の
変
化
を
予
測
し
た
も
の
で
あ
る
。
図

表
１
の
上
昇
の
場
合
を
見
る
と
、
年
率
換
算
は
四
六
％
で

あ
る
が
、
こ
の
数
字
は
〇
期
か
ら
四
期
に
か
け
て
の
増
加

率
に
相
当
す
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

し
か
し
、
先
ほ
ど
引
用
し
た
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
デ
ー
タ
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ベ
ー
ス
の
記
述
で
も
「
一
年
間
に
達
成
さ
れ
る
成
長
率
」

と
あ
り
、
過
去
一
年
間
と
比
較
し
て
今
後
一
年
間
の
数
字

が
ど
う
な
る
か
と
い
う
予
測
値
だ
と
誤
解
し
や
す
い
よ
う

に
思
わ
れ
る
。
こ
れ
は
筆
者
が
間
抜
け
だ
と
い
う
話
か
も

し
れ
な
い
が
、
初
め
て
年
率
換
算
を
と
い
う
言
葉
を
聞
い

た
と
き
に
漠
然
と
そ
の
よ
う
な
イ
メ
ー
ジ
を
抱
い
た
。

　

こ
の
よ
う
な
理
解
し
て
し
ま
う
の
が
筆
者
だ
け
か
と
い

う
と
そ
う
で
も
な
い
よ
う
で
あ
る
。
島
崎
（
二
〇
二
〇
）

は
『
現
在
の
前
期
比
が
今
後
一
年
間
継
続
し
た
と
し
た

ら
、
そ
の
年
度
の
経
済
成
長
率
が
ど
う
な
る
か
』
と
述
べ

て
お
り⑹

、
筆
者
と
同
様
の
誤
解
を
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。
ま
た
、
国
友
・
佐
藤
（
二
〇
一
〇
）
で
は
、『
日

本
経
済
の
現
状
を
判
断
す
る
指
標
と
し
て
の
利
用
状
況
を

見
る
と
、（
中
略
）
年
率
換
算
の
変
化
率
が
一
年
間
に
お

け
る
Ｇ
Ｄ
Ｐ
変
化
率
の
推
定
値
、
あ
る
い
は
予
測
値
と
し

て
理
解
さ
れ
る
こ
と
が
、
な
い
と
は
云
え
な
い
。』
と
述

べ
て
い
る
。

　

こ
の
誤
解
が
ど
の
く
ら
い
の
違
い
を
生
む
の
か
を
見
て

み
よ
う
。
そ
の
た
め
に
、
図
表
１
の
状
況
を
少
し
拡
張
す

る
。
具
体
的
に
は
〇
期
ま
で
の
過
去
四
四
半
期
は
毎
期
一

〇
〇
の
算
出
が
あ
っ
た
と
非
常
に
単
純
に
仮
定
を
置
こ

う
。
つ
ま
り
、
前
年
度
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
四
〇
〇
で
あ
っ
た
と

仮
定
し
て
話
を
進
め
る
。
い
ま
ま
で
安
定
し
て
い
た
が

シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
て
将
来
の
経
済
見
込
み
に
変
化
が
生
ま

れ
た
と
い
う
よ
う
な
状
況
を
考
え
る
。

　

ま
ず
増
加
の
ケ
ー
ス
で
あ
る
が
、
図
表
１
の
一
期
か
ら

四
期
ま
で
の
数
字
を
合
計
す
る
と
約
五
一
〇
と
な
る
。
す

な
わ
ち
、
二
七
・
六
％
の
上
昇
が
み
ら
れ
た
こ
と
に
な

る
。
年
率
換
算
の
数
値
が
四
六
％
な
の
で
、
こ
の
例
に
お

い
て
年
率
換
算
は
、
前
年
度
か
ら
今
年
度
に
か
け
て
の
成

長
率
の
見
込
み
よ
り
も
一
八
％
ポ
イ
ン
ト
以
上
、
六
〇
％

以
上
高
く
見
積
も
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

　

こ
の
差
は
無
視
で
き
る
ほ
ど
小
さ
く
な
い
と
筆
者
に
は

思
わ
れ
る
。
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同
様
に
下
落
の
場
合
を
見
て
み
る
と
、
前
年
度
の
四
〇

〇
に
対
し
て
、
一
期
か
ら
四
期
ま
で
の
合
計
は
三
三
〇
弱

で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
約
一
八
％
の
下
落
と
な
っ
て
い

る
。
年
率
換
算
数
字
は
マ
イ
ナ
ス
二
七
・
八
％
な
の
で
、

や
は
り
五
〇
％
程
度
数
字
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
。

　

ち
な
み
に
、
去
年
と
今
年
の
比
較
で
は
な
く
今
年
と
来

年
の
比
較
し
た
数
字
は
、
年
率
換
算
の
数
字
と
ほ
ぼ
同
じ

に
な
る
。
ず
っ
と
同
じ
よ
う
に
変
化
す
る
と
仮
定
し
、
一

期
か
ら
四
期
の
四
四
半
期
間
と
五
期
か
ら
八
期
の
四
四
半

期
間
の
変
化
率
を
見
る
の
で
あ
る
。

　

増
加
の
場
合
は
五
一
〇
か
ら
七
五
〇
弱
で
四
六
・
四
％

の
増
加
で
年
率
換
算
の
四
六
％
、
下
落
の
場
合
も
三
三
〇

弱
か
ら
二
四
〇
弱
へ
と
二
七
・
七
％
の
下
落
と
な
っ
て
お

り
、
年
率
換
算
の
数
字
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。
こ
の
説
で

指
摘
し
た
単
純
な
勘
違
い
に
よ
る
数
字
の
違
い
は
、
Ｇ
Ｐ

Ｄ
が
フ
ロ
ー
の
変
数
で
あ
る
た
め
に
起
き
る
と
考
え
ら
れ

る
。
物
価
水
準
の
よ
う
な
ス
ト
ッ
ク
の
変
数
で
あ
れ
ば
起

き
な
い
。

三
、
年
率
換
算
の
問
題
：
構
造
変
化

　

も
う
一
つ
の
年
率
換
算
の
問
題
は
、
構
造
変
化
に
よ
る

影
響
を
過
大
に
評
価
し
て
し
ま
う
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ

こ
で
い
う
構
造
変
化
と
は
、
何
ら
か
の
制
度
変
更
が
起
き

た
こ
と
に
よ
っ
て
人
々
の
行
動
が
大
き
く
変
化
し
た
よ
う

な
状
況
を
イ
メ
ー
ジ
し
て
い
る
。

　

こ
の
イ
メ
ー
ジ
の
好
例
は
消
費
税
の
増
税
で
あ
ろ
う
。

消
費
税
の
増
税
は
、
消
費
者
が
購
入
す
る
と
き
の
価
格
を

上
昇
さ
せ
る
た
め
、
消
費
を
抑
制
す
る
と
い
う
行
動
変
化

を
起
こ
す
。
ま
た
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
流
行
も
、

人
と
の
接
触
を
減
ら
す
な
ど
の
感
染
対
策
を
取
ら
ざ
る
を

得
な
い
と
い
う
制
度
変
更
が
与
え
ら
れ
た
と
考
え
る
こ
と

も
で
き
る
。

　

こ
の
よ
う
な
構
造
変
化
は
、
構
造
変
化
に
対
応
す
る
よ
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う
に
数
値
が
変
化
し
、
変
化
に
対
応
す
る
た
め
に
あ
る
程

度
の
時
間
が
か
か
る
も
の
の
、
変
化
に
対
応
し
て
し
ま
え

ば
以
降
で
は
数
値
が
大
き
く
変
化
し
な
い
と
考
え
る
の
が

自
然
で
は
な
か
ろ
う
か
。

　

図
表
２
は
、
図
表
１
の
下
落
の
場
合
を
も
と
に
、
構
造

変
化
の
状
況
を
イ
メ
ー
ジ
に
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
例

で
は
、
構
造
変
化
が
起
き
た
た
め
に
一
期
に
一
〇
〇
か
ら

九
二
に
減
少
す
る
。
し
か
し
、
一
期
で
構
造
変
化
に
対
応

が
十
分
で
あ
れ
ば
、
二
期
以
降
も
一
期
と
同
じ
九
二
が
産

出
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
、
二
期
か
ら
四
期

ま
で
九
二
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
状
況
で
、
〇
期
と
四
期
を
比
較
し
た
と
き
、
そ
の

減
少
率
は
八
％
で
あ
り
、
年
率
換
算
で
導
か
れ
る
二
八
％

弱
は
そ
の
三
倍
を
超
え
る
数
値
と
な
っ
て
い
る
。

　

ま
た
、
去
年
度
と
比
較
し
た
成
長
率
で
も
、
二
期
か
ら

四
期
も
同
じ
下
落
率
が
続
い
た
時
は
一
八
％
で
あ
る
の
に

対
し
て
、
構
造
変
化
で
は
八
％
と
や
は
り
倍
以
上
の
過
大

図表２　構造変化のイメージ

〔出所〕�　著者作成
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に
見
積
も
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
。

　

構
造
変
化
と
い
う
想
定
は
、
年
率
換
算
を
算
出
す
る
前

提
で
あ
る
、
今
後
も
同
じ
よ
う
に
変
化
す
る
と
い
う
仮
定

が
崩
れ
る
例
と
な
っ
て
い
る
。
実
際
の
デ
ー
タ
で
見
た
と

き
に
、
構
造
変
化
で
想
定
し
た
よ
う
な
状
況
と
整
合
的
な

の
か
を
確
認
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

ま
ず
、
消
費
税
の
場
合
を
見
る
。
消
費
税
の
増
税
は
何

度
か
行
わ
れ
て
い
る
が
、
直
近
の
二
〇
一
九
年
一
〇
月
の

増
税
は
、
直
後
に
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
流
行
と
い
う

別
の
構
造
変
化
が
起
き
て
し
ま
っ
て
い
る
た
め
、
消
費
税

増
税
の
影
響
を
見
る
の
に
適
切
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
そ
の

た
め
、
二
〇
一
四
年
四
月
の
五
％
か
ら
八
％
へ
消
費
税
が

増
税
さ
れ
た
時
の
デ
ー
タ
を
見
て
み
る
。

　

二
〇
一
四
年
四
～
六
月
期
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
前
期
比
一
・

九
％
減
、
年
率
換
算
七
・
二
％
減
で
あ
っ
た⑺

。
そ
の
後
の

三
四
半
期
は
〇
・
三
％
減
、
〇
・
三
％
増
、
一
・
一
％
増

と
な
っ
て
い
る
。
増
税
に
よ
っ
て
行
動
変
化
が
起
き
た
直

後
の
期
は
二
％
近
い
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
も
の
の
、
そ
の
翌

期
は
そ
れ
と
比
較
す
る
と
小
さ
な
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
。
さ

ら
に
そ
れ
以
降
は
マ
イ
ナ
ス
で
は
な
く
プ
ラ
ス
に
転
じ
て

い
る
。

　

同
様
に
二
〇
二
〇
年
の
コ
ロ
ナ
禍
で
は
四
～
六
月
期
で

－

七
・
九
％
そ
の
後
五
・
三
％
二
・
八
％
マ
イ
ナ
ス
〇
・

九
％
と
な
っ
て
お
り⑻

、
や
は
り
大
き
な
落
ち
込
み
が
継
続

し
て
い
な
い
こ
と
が
見
ら
れ
る
。

　

し
か
し
、
二
〇
二
〇
年
の
四
月
か
ら
五
月
に
か
け
て
緊

急
事
態
宣
言
が
発
令
さ
れ
た
た
め
、
四
～
六
月
期
の
大
き

な
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
が
、
五
月
後
半
に
は
解
除
さ

れ
た
た
め
、
七
月
か
ら
十
二
月
に
か
け
て
の
二
期
は
プ
ラ

ス
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
大
き
な
落
ち
込
み
が
継
続
し
て

い
な
い
の
は
そ
の
せ
い
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
念
も
あ
ろ

う
。
し
か
し
、
二
〇
二
一
年
一
月
～
三
月
期
は
再
度
緊
急

事
態
宣
言
が
発
令
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
マ
イ
ナ
ス
の
大
き

さ
を
考
え
る
と
、
期
間
緊
急
事
態
宣
言
が
ず
っ
と
続
い
て
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い
た
と
し
て
も
、
二
〇
二
一
年
七
月
～
一
二
月
期
に
お
い

て
も
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
で
は
な
い
と
考
え
る
の
が
妥
当
で

は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

　

こ
れ
ら
の
二
つ
の
事
例
は
構
造
変
化
へ
対
応
し
て
し
ま

え
ば
、
そ
れ
以
降
で
は
大
き
く
数
値
が
変
化
し
て
な
い
と

い
う
考
え
と
整
合
し
て
お
り
、
傍
証
と
な
っ
て
い
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

四�

、
年
率
換
算
の
問
題
の
含
意
：
同
じ

変
化
が
続
く

　

年
率
換
算
の
問
題
は
、
一
つ
目
の
問
題
は
あ
く
ま
で
誤

解
で
あ
る
の
で
、
二
つ
目
の
構
造
変
化
の
問
題
が
よ
り
深

刻
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
し
て
、
構
造
変
化
の
問

題
は
、
年
率
換
算
を
計
算
す
る
際
に
「
同
じ
変
化
が
そ
の

後
も
続
く
」
と
い
う
仮
定
が
そ
の
根
源
で
あ
ろ
う
。

　

同
じ
変
化
が
続
く
と
い
う
の
は
、「
普
通
の
状
況
」
で

あ
る
な
ら
ば
そ
れ
ほ
ど
お
か
く
感
じ
な
い
か
も
し
れ
な

い
。
し
か
し
、
何
ら
か
の
意
味
で
、「
極
端
な
状
況
」
が

起
き
た
と
き
に
そ
れ
が
継
続
し
て
起
き
続
け
る
と
考
え
る

の
は
い
さ
さ
か
不
合
理
で
は
な
か
ろ
う
か
。

　

極
端
に
良
い
・
悪
い
状
況
が
起
き
た
と
き
に
そ
れ
が
継

続
す
る
と
考
え
て
算
出
さ
れ
る
年
率
換
算
は
、
あ
る
意

味
、
そ
の
後
の
変
化
の
最
大
限
の
値
を
算
出
し
て
し
ま
っ

て
い
る
。
そ
の
た
め
、
年
率
換
算
の
数
字
は
実
際
の
変
化

と
比
べ
て
過
大
な
っ
て
し
ま
う
。

　

極
端
に
良
い
・
悪
い
状
況
が
続
か
な
い
と
い
う
こ
と
の

一
つ
の
パ
タ
ー
ン
が
先
に
例
を
挙
げ
た
構
造
変
化
で
あ
る

と
も
い
え
る
。

　

年
率
換
算
で
過
大
に
推
測
し
て
し
ま
う
問
題
は
、
極
端

な
変
化
に
も
か
か
わ
ら
ず
同
じ
極
端
な
変
化
が
ず
っ
と
続

く
と
考
え
る
こ
と
に
よ
る
も
の
と
い
え
よ
う
。
こ
の
考
え

は
、
年
率
換
算
以
外
の
状
況
で
も
み
ら
れ
て
し
ま
う
よ
う

に
思
わ
れ
る
。
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例
え
ば
、
株
式
価
格
は
企
業
業
績
の
将
来
予
想
を
基
に

値
が
つ
け
ら
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。
そ
し

て
、
非
常
に
単
純
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
Ｃ
Ｆ
）
成
長

率
を
一
定
と
し
た
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
割
引
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）

法
を
考
え
る
こ
こ
で
は
Ｃ
Ｆ
を
利
益
と
考
え
れ
ば
、
Ｄ
Ｃ

Ｆ
法
に
基
づ
く
株
価
は

株
価

=
利

益
（

割
引

率
－

利
益

成
長

率
）

で
決
定
さ
れ
る
と
考
え
て
い
る
。
こ
の
式
を
入
れ
替
え
る

と割
引

率
－

利
益

成
長

率
=

利
益

株
価

=
株

式
益

利
回

り
（

PER
の

逆
数

）

と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

利
益
成
長
率
が
高
い
企
業
と
低
い
企
業
を
比
較
す
る

と
、
現
在
の
株
価
が
同
じ
で
あ
っ
て
も
、
現
在
の
利
益
は

成
長
率
の
高
い
企
業
の
ほ
う
が
低
い
こ
と
に
な
る
。
利
益

の
成
長
率
を
予
測
す
る
の
は
様
々
な
要
素
が
か
ら
む
た
め

非
常
に
困
難
で
あ
る
が
、
簡
便
化
の
た
め
一
定
と
考
え
る

の
が
、
通
常
で
あ
ろ
う
。

　

割
引
率
に
大
き
な
変
化
が
な
い
に
も
関
わ
ら
ず
株
価
が

上
昇
す
れ
ば
、
そ
れ
は
将
来
の
利
益
の
増
加
を
意
味
し
て

い
る
で
あ
ろ
う
。

　

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
が
発
表
し
て
い
る
東
証
一
部
の

月
次
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ⑼

の
平
均
値
で
年
度
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
見
る
と
、

二
〇
一
九
年
は
一
六
超
、
二
〇
二
〇
年
は
一
九
弱
、
二
〇

二
一
年
度
は
二
五
超
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
の
逆
数
を

と
っ
て
株
式
益
利
回
り
を
見
る
と
、
そ
れ
ぞ
れ
六
・

二
％
、
五
・
四
％
、
三
・
九
％
と
な
る
。
株
式
益
利
回
り

の
減
少
は
、
割
引
率
を
一
定
と
す
る
な
ら
、
利
益
の
成
長

率
の
上
昇
を
意
味
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

特
に
二
〇
二
一
年
度
は
一
・
五
％
の
差
が
存
在
す
る

が
、
将
来
に
わ
た
っ
て
利
益
の
成
長
率
が
一
・
五
％
上
昇

す
る
と
考
え
る
の
は
、
難
し
い
で
あ
ろ
う
。
む
し
ろ
、
二

〇
二
〇
年
度
の
コ
ロ
ナ
禍
の
反
動
に
よ
る
利
益
上
昇
を
過
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大
に
評
価
し
て
し
ま
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い⑽

。

　

ま
た
、「
普
通
の
状
況
で
あ
れ
ば
同
じ
よ
う
な
状
況
が

続
く
」
と
考
え
る
こ
と
も
大
き
な
差
を
生
ん
で
し
ま
う
可

能
性
が
あ
る
。
例
え
ば
、
利
益
成
長
率
を
考
え
る
の
に
、

経
常
利
益
の
成
長
率
の
デ
ー
タ
を
見
て
み
よ
う⑾

。
の
数
字

を
見
て
み
る
と
、
一
九
六
一
年
度
か
ら
二
〇
二
〇
年
度
に

か
け
て
の
経
常
利
益
成
長
率
の
平
均
は
六
・
五
％
弱
と

な
っ
て
い
る
。

　

で
は
、
一
九
六
一
年
度
の
経
常
利
益
二
・
六
兆
円
が
毎

年
六
・
五
％
成
長
し
た
値
は
実
際
の
値
と
ど
の
程
度
の
差

異
が
生
ま
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
推
測
値
を
計
算
す
る

と
、
二
〇
一
九
年
度
が
九
八
兆
円
、
二
〇
二
〇
年
度
が
一

〇
五
兆
円
と
な
る
。
し
か
し
実
際
の
値
は
二
〇
一
九
年
度

が
五
五
兆
円
、
二
〇
二
〇
年
度
が
四
二
兆
円
に
す
ぎ
な

い
。
平
均
的
な
状
況
が
続
く
と
き
の
予
測
値
は
、
実
際
の

値
か
ら
は
か
な
り
か
け
は
な
れ
た
数
値
と
な
っ
て
い
る
の

で
あ
る
。

　

い
ま
示
し
た
問
題
は
過
去
の
デ
ー
タ
を
基
に
述
べ
て
い

る
た
め
、
長
期
予
想
が
難
し
い
と
い
う
話
で
は
な
い
。
む

し
ろ
現
実
に
は
平
均
的
な
状
況
が
続
く
の
で
は
な
く
、
山

あ
り
谷
あ
り
と
い
う
状
況
が
生
じ
て
い
る
こ
と
に
由
来
し

て
い
る
。
例
え
ば
、
二
〇
〇
八
年
度
は
金
融
危
機
の
影
響

で
四
〇
％
の
減
少
を
記
録
し
て
い
る
。
そ
の
翌
々
年
度
は

四
〇
％
の
増
加
を
記
録
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
こ
の
二

つ
の
年
度
の
成
長
率
の
平
均
を
と
る
と
〇
％
と
な
る
。
し

か
し
、
四
〇
％
の
減
少
で
当
初
の
一
〇
〇
か
ら
六
〇
に

減
っ
た
と
考
え
る
と
、
そ
の
後
の
四
〇
％
の
増
加
は
八
四

と
な
る
。
つ
ま
り
、
当
初
よ
り
一
六
％
減
っ
て
い
る
。

　

成
長
率
の
平
均
を
正
し
く
予
想
し
て
い
た
と
し
て
も
、

同
じ
平
均
が
続
く
と
考
え
て
し
ま
う
と
、
大
き
な
差
が
生

ま
れ
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
同
じ
成
長
が
続

く
と
い
う
想
定
に
は
、
こ
の
よ
う
な
問
題
も
ま
た
含
意
さ

れ
て
し
ま
う
こ
と
に
気
を
付
け
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
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終
わ
り
に

　

本
論
で
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
年
率
換
算
に
つ
い
て
考
察
を
し

た
。
年
率
換
算
に
よ
り
、
単
純
な
誤
解
に
よ
り
数
字
過
大

受
け
取
り
や
す
い
問
題
も
あ
る
が
、
よ
り
本
質
的
に
は

「
同
じ
変
化
が
継
続
す
る
」
と
い
う
仮
定
に
あ
る
と
思
わ

れ
る
。
そ
の
た
め
に
、
こ
の
仮
定
が
わ
か
り
や
す
く
崩
れ

る
構
造
変
化
の
場
合
を
見
た
。
構
造
変
化
は
、
ひ
と
た
び

変
化
が
起
き
る
も
の
の
、
そ
の
後
に
は
あ
ま
り
変
化
が
生

じ
な
い
と
い
う
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
た
め
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
っ
て
、
年
率
換
算
は
変
化
を
過
大
に
評
価
し

や
す
い
こ
と
を
確
認
し
た
。
こ
の
よ
う
な
意
味
で
年
率
換

算
に
は
デ
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
こ
と
は
明
白
で
あ
る
が
、
一

方
で
、
年
率
換
算
を
使
用
す
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
が
筆
者

に
は
感
じ
ら
れ
な
い
。
そ
の
た
め
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
に
お

い
て
年
率
換
算
の
使
用
は
や
め
た
ほ
う
が
良
い
の
で
は
な

い
か
と
感
じ
て
い
る
。
も
し
、
筆
者
の
気
づ
い
て
な
い
だ

け
で
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
年
率
換
算
に
は
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る

と
お
考
え
の
方
が
い
れ
ば
ご
教
示
く
だ
さ
い
。

　

一
般
に
今
が
極
端
な
状
況
か
ど
う
か
は
わ
か
り
に
く

い
、
し
か
し
、
あ
る
程
度
大
き
な
変
化
が
起
き
た
と
き

に
、
そ
れ
が
構
造
変
化
の
よ
う
な
継
続
し
な
い
影
響
が
な

い
と
は
考
え
に
く
い
で
あ
ろ
う
。
こ
の
こ
と
は
本
論
で
述

べ
た
数
字
ほ
ど
極
端
で
は
な
い
も
の
の
、
や
は
り
過
大
評

価
の
温
床
と
な
る
だ
ろ
う
。

　

ま
た
、
同
じ
成
長
が
続
く
と
い
う
想
定
は
、
成
長
の
平

均
を
正
し
く
予
想
で
き
た
と
し
て
も
、
山
や
谷
が
あ
る
現

実
と
は
ズ
レ
が
生
じ
て
し
ま
う
点
に
も
気
を
付
け
る
必
要

が
あ
る
こ
と
も
見
た
。

　
「
同
じ
成
長
（
状
況
）
が
続
く
」
と
い
う
仮
定
を
議
論

の
単
純
化
の
た
め
に
置
く
こ
と
は
よ
く
あ
る
が
、
そ
の
使

用
に
お
い
て
気
を
付
け
る
こ
と
を
自
戒
し
て
本
論
を
終
わ

り
た
い
。
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証券レビュー　第62巻第３号
（
注
）

⑴　
https://w

w
w
3.nhk.or.jp/new

s/htm
l/20200817/k10012570�

301000.htm
l

⑵　

https://jp.reuters.com
/article/usa-econom

y-gdp-idJPK
C�

N
24V

2PB　

⑶　

国
友
・
佐
藤
（
二
〇
一
〇
）
で
は
、
年
率
換
算
が
単
純
す
ぎ
る
推

計
で
あ
る
点
を
問
題
と
し
て
い
る
が
、
過
大
に
な
り
や
す
い
点
は
指

摘
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
島
崎
（
二
〇
二
〇
）
に
お
い
て
年
率
換

算
が
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
だ
と
主
張
さ
れ
て
い
る
が
、
な
ぜ
ミ
ス

リ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
起
こ
す
の
か
に
つ
い
て
は
踏
み
込
ん
で
い
な
い
。

⑷　

https://crd.ndl.go.jp/reference/m
odules/d3ndlcrdentry/

index.php?page=ref_view
&
id=1000069917

⑸　

通
常
こ
の
例
の
よ
う
な
大
き
な
数
字
に
な
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な

い
の
で
、
両
者
の
差
は
ほ
と
ん
ど
な
い

⑹　

注
⑶
を
参
照

⑺　

二
〇
一
五
（
平
成
二
七
）
年
四
～
六
月
期
四
半
期
別
Ｇ
Ｄ
Ｐ
速
報

https://w
w
w
.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/sokuhou/

files/2015/qe152/pdf/gaiyou1521.pdf 

よ
り

⑻　

https://w
w
w
.lij.jp/m

ailm
ag/105/105_4-3.pdf 

よ
り

⑼　

https://w
w
w
.jpx.co.jp/m

arkets/statistics-equities/m
isc/�

04.htm
l

⑽　

三
井
住
友
Ｄ
Ｓ
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
市
川
レ
ポ
ー
ト 

https://w
w
w
.sm

d-am
.co.jp/m

arket/ichikaw
a/2022/01/

irepo220105/

よ
り

こ
こ
で
成
長
率
の
変
化
は
株
価
か
ら
算
出
さ
れ
る
数
字
で
あ
る
が
、
株

価
決
定
の
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
、
相
対
的
に
楽
観
的
な
予
想
が
株
価

に
反
映
さ
れ
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（H

ong and Stein 

（
二

〇
〇
三
））。
こ
れ
は
相
対
的
に
高
値
を
付
け
る
楽
観
的
な
人
は
買

い
、
相
対
的
に
悲
観
的
な
人
は
売
る
と
い
う
行
動
を
と
る
が
、
空
売

り
に
制
約
が
あ
る
た
め
、
悲
観
的
な
人
の
情
報
が
十
分
に
反
映
さ
れ

な
い
こ
と
で
生
じ
る
。
そ
の
た
め
、
株
価
か
ら
算
出
さ
れ
る
数
字
も

楽
観
的
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
に
は
気
を
付
け
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

⑾　

財
務
省
「
法
人
企
業
統
計
調
査
」
よ
り
。
最
終
利
益
の
ほ
う
が
適

切
だ
と
は
思
わ
れ
る
が
、
一
九
九
八
年
と
二
〇
〇
一
年
が
負
の
値
に

な
っ
て
い
る
た
め
成
長
率
の
計
算
に
問
題
が
起
き
る
。
そ
の
た
め
経

常
利
益
の
成
長
率
で
代
替
す
る
。
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