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内
外
情
勢
と
金
融
政
策

門　

間　

一　

夫

　

御
紹
介
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
そ
れ
で
は
三
年

ぶ
り
に
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

一
、
世
界
の
経
済
情
勢

⑴　

迫
り
つ
つ
あ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン

　

ま
ず
最
初
に
、
世
界
経
済
全
体
の
状
況
で
す
。

　

先
月
一
〇
月
に
出
さ
れ
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
よ
る
世
界
経
済
見

通
し
で
は
、
年
初
の
見
通
し
と
比
較
し
て
、
二
〇
二
二
年

は
四
・
四
％
か
ら
三
・
二
％
、
二
〇
二
三
年
は
三
・
八
％

か
ら
二
・
七
％
と
、
そ
れ
ぞ
れ
大
幅
に
下
方
修
正
さ
れ
て

い
ま
す
。
内
訳
を
見
て
も
、
米
国
、
ユ
ー
ロ
圏
、
中
国

等
、
全
て
下
方
修
正
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
う
い
う
中
で
日

本
は
と
い
う
と
、
二
〇
二
二
年
は
確
か
に
下
方
修
正
で
は

あ
る
も
の
の
、
二
〇
二
三
年
は
そ
の
幅
が
比
較
的
小
さ

く
、
底
堅
い
見
通
し
で
す
。
こ
れ
は
先
般
の
岸
田
政
権
の

総
合
経
済
対
策
が
発
表
さ
れ
る
前
の
数
字
で
、
そ
こ
に
今

回
の
対
策
が
加
わ
っ
て
き
ま
す
の
で
、
二
〇
二
三
年
に
つ

い
て
は
、
先
進
国
の
中
で
は
恐
ら
く
日
本
が
一
番
景
気
が

よ
い
国
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

少
し
皮
肉
な
こ
と
で
は
あ
り
ま
す
が
、
日
本
経
済
は
こ

れ
ま
で
回
復
が
遅
れ
て
い
た
の
で
、
ま
だ
回
復
の
余
地
が
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あ
る
と
い
う
の
が
一
番
大
き
な
理
由
で
す
。
ア
メ
リ
カ
や

ユ
ー
ロ
圏
は
早
め
に
回
復
し
過
ぎ
た
こ
と
で
イ
ン
フ
レ
が

問
題
に
な
っ
て
し
ま
い
、
こ
れ
以
上
は
成
長
で
き
な
い
。

そ
う
い
う
も
と
も
と
の
状
況
が
あ
る
た
め
相
対
的
に
よ
く

見
え
る
だ
け
で
、
決
し
て
日
本
経
済
が
す
ば
ら
し
い
わ
け

で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
申
し
上
げ
て
お
き
た
い
と
思
い

ま
す
。

　

非
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
（
購
買
担
当
者
景
気
指
数
）
は
比
較

的
安
定
し
て
い
ま
す
が
、
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
に
つ
い
て
は
、

過
去
一
年
半
ほ
ど
下
降
ト
レ
ン
ド
で
、
二
〇
二
一
年
の
夏

前
を
ピ
ー
ク
に
、
そ
こ
か
ら
ほ
ぼ
一
本
調
子
に
低
下
し
て

き
て
い
ま
す
。
現
在
は
、
ユ
ー
ロ
圏
と
中
国
が
五
〇
の
ラ

イ
ン
を
割
っ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
も
割
り
始
め
て
い
る
。

つ
ま
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
が
迫
り
つ
つ
あ

る
状
態
で
す
。

　

で
は
、
な
ぜ
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
入
る
の
か
。
も
ち
ろ
ん

ロ
シ
ア
・
ウ
ク
ラ
イ
ナ
情
勢
の
影
響
は
あ
り
ま
す
が
、
そ

れ
だ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
っ
て
さ
ま
ざ

ま
な
供
給
制
約
が
強
ま
っ
て
い
る
中
、
需
要
が
急
速
に
回

復
し
た
こ
と
が
大
き
い
。
要
は
、
利
上
げ
に
よ
っ
て
需
要

を
抑
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
ほ
ど
イ
ン
フ
レ
が
高
ま
っ
て

き
た
と
い
う
の
が
、
こ
れ
か
ら
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
が
起
こ
る

最
大
の
要
因
で
す
。

⑵　

ア
メ
リ
カ
の
経
済
情
勢

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｐ
Ｉ
（
消
費
者
物
価
指
数
）
は
ピ
ー
ク

を
打
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
が
、
そ
れ

自
体
は
何
の
慰
め
に
も
な
り
ま
せ
ん
。
足
元
は
ピ
ー
ク
の

九
・
一
％
よ
り
低
い
と
は
い
え
、
ま
だ
八
・
二
％
で
す

し
、
中
央
値
は
依
然
加
速
を
続
け
て
い
る
た
め
、
ま
だ
ま

だ
イ
ン
フ
レ
は
お
さ
ま
り
ま
せ
ん
。
日
本
と
同
じ
く
エ
ネ

ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
も
あ
り
ま
す
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
コ

ロ
ナ
の
直
後
、
需
要
が
急
速
に
回
復
し
過
ぎ
た
と
い
う
の

が
一
番
大
き
な
理
由
で
す
。
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そ
れ
が
よ
く
わ
か
る
の
が
左
の
グ
ラ
フ
で
す
（
図
表

１
）。
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
毎
期
ご
と
の
変
化
率
で
見

て
い
ら
っ
し
ゃ
る
方
が
ほ
と
ん
ど
な
の
で
、
こ
う
い
う
グ

ラ
フ
は
あ
ま
り
御
覧
に
な
っ
た
こ
と
が
な
い
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、
こ
こ
で
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
レ
ベ
ル
を
示
し
て
い
ま

す
。

　

点
線
は
、
コ
ロ
ナ
前
の
ト
レ
ン
ド
を
一
・
八
％
で
伸
ば

し
た
ラ
イ
ン
で
す
。
こ
の
一
・
八
％
と
い
う
の
は
、
Ｆ
ｅ

ｄ
が
言
っ
て
い
る
ア
メ
リ
カ
の
潜
在
成
長
率
で
す
が
、
実

質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
コ
ロ
ナ
の
直
後
に
ガ
ク
ッ
と
下
が
っ
た
後
、

一
気
に
回
復
し
、
も
と
も
と
の
ト
レ
ン
ド
ラ
イ
ン
を
上
回

る
と
こ
ろ
ま
で
行
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
そ
の
後
、
若
干

の
マ
イ
ナ
ス
成
長
に
戻
っ
て
き
て
い
る
も
の
の
、
Ｆ
ｅ
ｄ

は
、
大
体
こ
の
ト
レ
ン
ド
ラ
イ
ン
で
行
け
る
の
で
は
な
い

か
と
い
う
見
通
し
を
示
し
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
こ
れ
は
全
く
甘
い
と
思
い
ま
す
。
な
ぜ
な

ら
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
上
昇
に
加
え
て
、
コ
ロ
ナ
前
の

図表１

（注）�　「Fed 見通し」は各年末の中央値見通しを
線形補完

（資料）�　BEA、FRB

（資料）�　BEA
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労
働
者
は
全
部
戻
っ
て
き
て
い
ま
せ
ん
し
、
こ
れ
か
ら
も

戻
ら
な
い
だ
ろ
う
と
言
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
す
。
ま
た
、

さ
ま
ざ
ま
な
供
給
制
約
も
世
界
中
で
起
き
て
い
ま
す
。
し

た
が
っ
て
、
ト
レ
ン
ド
ラ
イ
ン
を
相
当
下
回
ら
な
い
と
イ

ン
フ
レ
は
お
さ
ま
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　
「
財
」
の
消
費
は
、
過
去
の
ト
レ
ン
ド
ラ
イ
ン
を
一
旦

大
き
く
上
回
り
、
足
元
で
少
し
弱
く
な
っ
て
き
て
い
ま
す

が
、
ま
だ
ト
レ
ン
ド
ラ
イ
ン
よ
り
も
高
い
で
す
。
ア
メ
リ

カ
は
住
宅
も
バ
ブ
ル
に
な
り
ま
し
た
し
、
家
具
や
家
電
製

品
、
パ
ソ
コ
ン
、
ゲ
ー
ム
な
ど
、
い
わ
ゆ
る
巣
ご
も
り
需

要
で
い
ろ
ん
な
も
の
が
爆
発
的
に
売
れ
、
そ
う
い
う
需
要

が
ま
だ
ま
だ
残
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
で
は
、
と
に
か
く

も
っ
と
景
気
を
悪
く
し
な
い
と
イ
ン
フ
レ
は
お
さ
ま
ら
な

い
状
況
で
す
。

　

景
気
の
過
熱
感
が
一
番
は
っ
き
り
わ
か
る
の
が
労
働
需

給
で
す
（
図
表
２
）。
右
の
グ
ラ
フ
は
求
人
数
と
失
業
者

数
で
す
が
、
二
〇
一
七
年
以
前
を
見
る
と
わ
か
る
と
お

図表２

（資料）�　BLS、アトランタ連銀 （資料）�　BLS
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り
、
失
業
者
数
の
ほ
う
が
圧
倒
的
に
多
い
の
が
平
時
の
状

態
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
今
は
完
全
に
逆
転
し
、
求
人
数
が

失
業
者
数
を
一
・
七
倍
も
上
回
っ
て
い
ま
す
。
ひ
と
こ
ろ

は
二
倍
ま
で
行
っ
て
い
た
の
で
、
そ
れ
に
比
べ
る
と
少
し

は
減
っ
て
き
た
も
の
の
、
ま
だ
ま
だ
高
過
ぎ
ま
す
。

　

ち
な
み
に
、
コ
ロ
ナ
前
の
二
〇
一
九
年
、
私
が
前
回
こ

こ
で
お
話
し
し
た
こ
ろ
も
求
人
数
が
失
業
数
を
上
回
っ
て

い
ま
し
た
。
つ
ま
り
労
働
市
場
は
逼
迫
状
態
で
、
こ
れ
以

上
は
人
を
雇
え
な
い
と
言
わ
れ
て
い
た
わ
け
で
す
。
そ
の

と
き
の
倍
率
は
一
・
二
倍
で
し
た
が
、
今
は
一
・
七
倍
で

す
か
ら
、
と
て
も
人
が
足
り
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ

ん
な
状
況
な
の
で
、
左
の
グ
ラ
フ
の
よ
う
に
、
足
元
の
賃

金
上
昇
率
は
五
％
、
指
標
に
よ
っ
て
は
六
・
三
％
も
上

が
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

後
で
詳
し
く
申
し
上
げ
ま
す
が
、
日
本
の
場
合
と
同
様

に
ア
メ
リ
カ
で
も
、
二
％
の
イ
ン
フ
レ
と
整
合
的
な
賃
金

上
昇
率
は
三
％
程
度
で
す
。
実
際
に
二
〇
一
九
年
以
前
の

平
均
時
給
を
見
る
と
、
三
％
に
行
く
こ
と
は
む
し
ろ
珍
し

く
、
二
％
強
あ
た
り
で
推
移
し
て
い
ま
し
た
。
で
す
か

ら
、
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
フ
レ
率
も
二
％
以
下
に
お
さ
ま
っ

て
い
た
わ
け
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
今
は
五
％
で
す
。
こ
れ

を
せ
め
て
三
％
ぐ
ら
い
に
抑
え
て
い
か
な
い
と
、
イ
ン
フ

レ
率
二
％
ま
で
は
戻
ら
な
い
と
い
う
の
が
ア
メ
リ
カ
の
状

況
で
す
。
賃
金
を
抑
え
る
た
め
に
は
求
人
数
を
減
ら
さ
な

け
れ
ば
い
け
な
い
。
つ
ま
り
、
企
業
か
ら
見
て
も
う
人
が

要
ら
な
く
な
る
ぐ
ら
い
景
気
を
悪
く
し
な
い
と
、
イ
ン
フ

レ
は
お
さ
ま
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

今
週
一
一
月
二
日
に
開
か
れ
る
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開

市
場
委
員
会
）
で
は
、
〇
・
七
五
％
の
利
上
げ
が
ほ
ぼ
確

実
視
さ
れ
て
い
ま
す
。
か
つ
、
一
二
月
に
も
さ
ら
に
〇
・

五
％
上
げ
て
、
年
末
ま
で
に
合
計
一
・
二
五
％
上
げ
る
と

い
う
の
が
今
の
Ｆ
ｅ
ｄ
の
見
通
し
で
す
。
し
か
し
、
一
二

月
は
〇
・
五
％
で
お
さ
ま
る
か
ど
う
か
ま
だ
わ
か
り
ま
せ

ん
し
、
二
〇
二
三
年
以
降
も
も
う
少
し
上
げ
な
け
れ
ば
い
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け
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

今
年
九
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
見
通
し
で
は
二
〇
二
三
年
末

の
四
・
六
二
五
％
が
ピ
ー
ク
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
実
際

に
は
五
％
を
超
え
て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
い
う
観
測
が

強
ま
っ
て
お
り
、
私
も
そ
の
可
能
性
が
高
い
と
思
い
ま

す
。
そ
れ
ほ
ど
足
元
の
イ
ン
フ
レ
は
激
し
く
、
か
つ
ア
メ

リ
カ
経
済
は
し
ぶ
と
い
の
で
、
こ
の
し
ぶ
と
い
ア
メ
リ
カ

経
済
を
叩
か
な
い
限
り
、
イ
ン
フ
レ
は
お
さ
ま
ら
な
い
状

況
で
す
。

　

Ｆ
ｅ
ｄ
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
も
行
っ
て
い
ま

す
。
し
か
し
、
こ
れ
よ
り
も
利
上
げ
の
ほ
う
が
は
る
か
に

大
き
な
影
響
が
あ
り
ま
す
。
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
は

マ
ー
ケ
ッ
ト
で
も
時
々
取
り
上
げ
ら
れ
、
何
と
な
く
目
立

ち
ま
す
が
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
論
点
で
は
な
い
と
私
は
考

え
て
い
ま
す
。

　

今
ま
で
行
っ
て
き
た
利
上
げ
の
影
響
は
、
既
に
ア
メ
リ

カ
経
済
に
一
部
浸
透
し
て
き
て
い
ま
す
。
一
番
激
し
く
出

て
い
る
の
が
住
宅
で
す
。
住
宅
着
工
は
戸
建
て
を
中
心
に

落
ち
て
い
ま
す
し
、
販
売
件
数
も
落
ち
込
み
が
鮮
明
で

す
。
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ベ
ー
ス
で
見
て
も
、
住
宅
投
資
は
過
去
６
四

半
期
連
続
で
マ
イ
ナ
ス
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
住
宅
に
関

し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
は
も
う
完
全
に
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に

入
っ
て
い
る
と
言
え
ま
す
。

　

製
造
業
に
つ
い
て
は
、
ま
だ
緩
や
か
に
回
復
途
上
で
は

あ
り
ま
す
が
、
足
元
を
よ
く
見
る
と
ペ
ー
ス
は
鈍
っ
て
き

て
い
ま
す
。
ま
た
、
景
況
指
数
、
す
な
わ
ち
マ
イ
ン
ド

も
、
急
速
に
悪
化
し
て
マ
イ
ナ
ス
圏
に
入
っ
て
き
て
い
ま

す
の
で
、
住
宅
に
続
き
製
造
業
も
調
整
が
明
確
に
な
っ
て

き
て
い
ま
す
。

　

た
だ
し
、
住
宅
や
製
造
業
の
指
標
が
悪
く
な
っ
て
も
、

労
働
需
要
が
全
体
と
し
て
非
常
に
強
い
以
上
、
こ
の
程
度

の
減
速
で
は
全
然
足
り
ま
せ
ん
。
繰
り
返
し
に
な
り
ま
す

が
、
誰
も
が
「
景
気
が
悪
い
」
と
言
う
ほ
ど
ア
メ
リ
カ
経

済
の
景
気
後
退
が
起
こ
ら
な
い
と
、
イ
ン
フ
レ
は
と
ま
り
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ま
せ
ん
し
、
そ
う
な
る
ま
で
Ｆ
ｅ
ｄ
は
利
上
げ
を
続
け
る

と
思
い
ま
す
。

⑶　

ユ
ー
ロ
圏
の
経
済
情
勢

　

ユ
ー
ロ
圏
は
、
ア
メ
リ
カ
ほ
ど
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
回
復
し
て
お

ら
ず
、
コ
ロ
ナ
前
の
ト
レ
ン
ド
ま
で
戻
ら
な
い
と
い
う
見

通
し
で
す
。
ア
メ
リ
カ
以
上
に
イ
ン
フ
レ
が
激
し
い
た

め
、
先
月
一
〇
月
に
出
さ
れ
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
経
済
見
通
し
で

は
、
二
〇
二
三
年
は
、
ド
イ
ツ
や
イ
タ
リ
ア
は
マ
イ
ナ
ス

成
長
、
ユ
ー
ロ
圏
全
体
で
も
〇
・
五
％
し
か
成
長
し
な
い

だ
ろ
う
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
こ
れ
で
も
甘
い
の

で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
が
多
く
、
来
年
前
半
は
か
な
り

の
景
気
後
退
が
生
じ
る
可
能
性
が
相
応
に
あ
り
ま
す
。

　

労
働
市
場
の
状
況
を
見
ま
す
と
、
ア
メ
リ
カ
と
違
う
の

は
、
賃
金
が
あ
ま
り
上
が
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で

す
。
先
ほ
ど
ア
メ
リ
カ
は
五
％
上
が
っ
て
い
る
と
申
し
上

げ
ま
し
た
が
、
ユ
ー
ロ
圏
は
二
・
一
％
で
す
か
ら
、
こ
こ

だ
け
見
る
と
そ
れ
ほ
ど
イ
ン
フ
レ
的
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

し
か
し
、
失
業
率
は
六
・
六
％
と
、
ユ
ー
ロ
圏
と
し
て
は

史
上
最
低
の
水
準
に
ま
で
下
が
っ
て
き
て
い
ま
す
。

　

そ
の
た
め
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
は
、
既
に
相
当

な
イ
ン
フ
レ
で
あ
る
こ
と
に
加
え
、
今
は
ま
だ
賃
金
は
あ

ま
り
上
が
っ
て
い
な
い
も
の
の
、
労
働
者
が
賃
上
げ
を
要

求
し
て
く
る
こ
と
で
こ
れ
か
ら
賃
上
げ
が
進
み
、
イ
ン
フ

レ
が
と
ま
ら
な
く
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
を
心

配
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

で
は
、
実
際
の
イ
ン
フ
レ
率
は
ど
れ
ぐ
ら
い
な
の
か
。

Ｈ
Ｉ
Ｃ
Ｐ
（
ユ
ー
ロ
圏
消
費
者
物
価
指
数
）
は
直
近
で

九
・
九
％
と
資
料
に
書
い
て
い
ま
す
が
、
昨
日
出
た
新
し

い
数
字
で
は
一
〇
・
七
％
と
い
う
こ
と
で
、
二
桁
に
行
き

ま
し
た
。
し
か
も
、
よ
り
基
調
的
な
指
数
で
あ
る
Ｈ
Ｉ
Ｃ

Ｐ
コ
ア
も
、
四
・
八
％
だ
っ
た
も
の
が
直
近
で
は
五
・

〇
％
に
な
っ
て
い
ま
す
。
全
体
で
見
て
も
、
コ
ア
で
見
て

も
、
足
元
で
は
ま
だ
ま
だ
イ
ン
フ
レ
が
加
速
し
て
い
る
状
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態
で
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
も
ど
ん
ど
ん
政
策
金
利
を
引
き

上
げ
て
い
ま
す
。
先
月
一
〇
月
に
も
〇
・
七
五
％
引
き
上

げ
、
今
、
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
金
利
は
一
・
五
％
ま
で
上

が
っ
て
き
て
い
ま
す
が
、
恐
ら
く
来
月
一
二
月
も
〇
・
五

な
い
し
〇
・
七
五
％
引
き
上
が
る
と
い
う
こ
と
で
、
二
％

を
超
え
る
こ
と
も
視
野
に
入
っ
て
き
ま
し
た
。

　

ち
な
み
に
、
こ
の
預
金
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
金
利
は
七
月
ま

で
マ
イ
ナ
ス
で
し
た
。
つ
ま
り
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
二
〇
一
四
年

か
ら
続
け
て
き
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
そ
こ
で
や
め
た
わ
け

で
す
。
そ
の
後
す
ぐ
に
デ
ン
マ
ー
ク
や
ス
イ
ス
の
中
央
銀

行
も
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
や
め
て
い
ま
す
の
で
、
今
、
世
界

中
で
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
日
本
だ
け
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て

い
ま
す
。

⑷　

中
国
の
経
済
情
勢

　

中
国
経
済
は
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
政
策
の
影
響
に
よ
り
な
か
な

か
回
復
せ
ず
、
世
界
経
済
の
足
を
引
っ
張
っ
て
い
ま
す
。

春
の
上
海
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
が
解
除
さ
れ
た
後
も
、
散
発
的

に
あ
ち
ら
こ
ち
ら
で
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
が
行
わ
れ
、
昨
日
も

上
海
デ
ィ
ズ
ニ
ー
ラ
ン
ド
が
ま
た
閉
園
に
な
っ
た
と
い
う

ニ
ュ
ー
ス
が
あ
り
ま
し
た
。

　

不
動
産
関
連
指
標
を
見
る
と
、
二
〇
二
〇
年
ぐ
ら
い
か

ら
、
政
策
的
に
バ
ブ
ル
を
潰
す
と
い
う
こ
と
で
不
動
産
の

調
整
を
始
め
て
い
ま
す
が
、
足
元
で
は
、
政
策
が
意
図
し

て
い
る
以
上
に
大
き
な
調
整
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
ゼ

ロ
コ
ロ
ナ
政
策
に
よ
っ
て
景
気
が
悪
化
し
、
消
費
者
マ
イ

ン
ド
が
低
下
し
て
不
動
産
を
買
わ
な
く
な
る
。
そ
し
て
、

不
動
産
価
格
が
下
が
っ
て
物
件
を
売
ら
な
く
な
る
。
こ
う

い
う
悪
循
環
で
不
動
産
の
調
整
が
今
か
な
り
シ
ビ
ア
に

な
っ
て
い
る
状
況
で
す
。
た
だ
、
思
い
切
っ
て
こ
こ
を
持

ち
上
げ
よ
う
と
す
る
と
ま
た
バ
ブ
ル
に
な
っ
て
し
ま
う
た

め
、
中
国
政
府
に
と
っ
て
も
さ
じ
加
減
が
非
常
に
難
し
い

と
い
う
こ
と
で
、
来
年
ど
う
い
う
形
で
や
っ
て
い
く
の
か
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注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

も
う
一
つ
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
、
原
油
価
格
で
す
。
ウ

ク
ラ
イ
ナ
戦
争
が
始
ま
っ
た
こ
ろ
は
一
二
〇
ド
ル
を
超
え

て
い
ま
し
た
が
、
今
は
八
〇
ド
ル
台
に
下
が
っ
て
い
ま

す
。
こ
れ
は
あ
る
種
、
中
国
経
済
が
減
速
し
て
い
る
面
も

大
き
い
わ
け
で
す
。
中
国
が
元
気
を
取
り
戻
す
と
来
年
ま

た
原
油
が
上
が
り
、
世
界
中
で
イ
ン
フ
レ
が
と
ま
ら
な
く

な
る
と
い
う
ジ
レ
ン
マ
も
あ
る
た
め
、
来
年
そ
の
あ
た
り

は
世
界
経
済
に
と
っ
て
大
き
な
課
題
に
な
る
と
思
い
ま

す
。二

、
日
本
の
経
済
情
勢

　

こ
こ
か
ら
は
、
日
本
経
済
を
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま

す
。

　

実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
（
前
期
比
年
率
）
が
減
速
・
加
速
を
繰
り

返
し
て
い
る
の
は
、
約
半
年
ご
と
に
コ
ロ
ナ
感
染
の
波
が

来
て
い
た
こ
と
と
関
係
し
て
い
ま
す
（
図
表
３
）。
第
２

四
半
期
（
四

－

六
月
）
は
感
染
が
落
ち
着
い
て
い
た
た
め

三
・
五
％
と
よ
か
っ
た
の
で
す
が
、
第
３
四
半
期
（
七

－
九
月
）
は
、
オ
ミ
ク
ロ
ン
株
に
よ
る
第
七
波
の
影
響
で
ま

た
少
し
数
字
が
下
が
る
と
思
い
ま
す
。
そ
し
て
、
第
４
四

半
期
（
一
〇

－

一
二
月
）
は
、
人
出
も
相
当
増
え
、
三
年

ぶ
り
に
忘
年
会
を
や
る
と
い
う
人
も
多
い
と
思
い
ま
す

し
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
の
回
復
も
あ
っ
て
再
び
よ
く
な
る
。

こ
の
よ
う
に
一
進
一
退
が
続
い
て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。

　

た
だ
、
そ
う
い
っ
た
動
き
を
な
ら
し
て
中
期
的
に
見
て

み
る
と
、
右
の
グ
ラ
フ
の
よ
う
に
、
日
本
経
済
は
コ
ロ
ナ

前
の
ト
レ
ン
ド
に
は
行
き
そ
う
に
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
の
中

で
最
も
楽
観
的
な
の
は
日
銀
で
す
が
、
そ
の
日
銀
で
す

ら
、
も
と
の
ト
レ
ン
ド
ま
で
は
戻
ら
な
い
と
い
う
見
通
し

で
す
。
し
か
も
、
日
銀
は
そ
の
後
、
下
方
修
正
し
て
い
ま

す
の
で
、
中
期
的
に
見
て
日
本
経
済
は
そ
う
強
く
な
い
と
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い
う
話
に
ま
す
ま
す
な
る
わ
け
で
す
。

　

中
長
期
的
な
日
本
経
済
に
つ
い
て
は
ま
た
後
ほ
ど
お
話

し
す
る
と
し
て
、
足
元
の
と
こ
ろ
だ
け
申
し
上
げ
て
お
く

と
、
製
造
業
は
輸
出
も
生
産
も
、
コ
ロ
ナ
後
の
落
ち
込
み

か
ら
は
一
応
回
復
し
た
も
の
の
、
頭
打
ち
状
態
で
す
。
今

年
の
夏
ぐ
ら
い
ま
で
、
そ
の
頭
打
ち
の
最
大
の
要
因
は
供

給
制
約
で
し
た
。
半
導
体
不
足
等
に
よ
っ
て
な
か
な
か
車

が
つ
く
れ
ず
、
自
動
車
工
業
は
大
き
く
落
ち
込
む
時
期
が

あ
り
ま
し
た
。

　

し
か
し
足
元
に
お
い
て
は
、
そ
う
い
っ
た
供
給
の
問
題

だ
け
で
な
く
、
こ
れ
か
ら
世
界
全
体
が
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に

入
っ
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
、
欧
米
で
は
企
業
や
家
計
の

購
買
意
欲
が
徐
々
に
低
下
し
て
き
て
い
る
状
況
で
す
。
し

た
が
っ
て
、
こ
こ
か
ら
先
は
、
需
要
面
か
ら
も
輸
出
や
生

産
が
伸
び
に
く
い
局
面
が
来
る
と
思
い
ま
す
。

　

そ
れ
が
真
っ
先
に
あ
ら
わ
れ
て
い
る
の
が
電
子
部
品
・

デ
バ
イ
ス
で
す
。
先
ほ
ど
、
ア
メ
リ
カ
で
パ
ソ
コ
ン
や

図表３

（注）�　季節調整済み前期比年率
（資料）�　内閣府

（注）�　日銀見通しは年度計数を筆者が四半期分
割

（資料）�　内閣府、日銀、日本経済研究センター、
みずほR&T、より筆者作成

【 実質GDPの見通し（水準） 】【 実質GDP（前期比年率） 】
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ゲ
ー
ム
が
非
常
に
売
れ
た
と
い
う
話
を
し
ま
し
た
が
、
売

れ
過
ぎ
て
し
ま
っ
た
こ
と
で
、
パ
ソ
コ
ン
も
ス
マ
ホ
も
世

界
全
体
で
需
要
が
低
迷
し
て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
、
自
動

車
向
け
の
半
導
体
が
相
変
わ
ら
ず
不
足
し
て
い
る
の
に
対

し
、
パ
ソ
コ
ン
や
ス
マ
ホ
向
け
の
も
の
は
余
っ
て
い
る
状

態
で
、
既
に
在
庫
調
整
に
入
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
う
い
う
中
で
、
期
待
で
き
そ
う
な
の
は
設
備
投
資
で

す
。
今
年
九
月
時
点
に
お
け
る
日
銀
短
観
に
よ
る
二
〇
二

二
年
度
の
設
備
投
資
計
画
は
、
プ
ラ
ス
一
四
・
九
％
と
非

常
に
高
い
数
字
に
な
っ
て
い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
計
画
ど
お

り
実
現
す
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
計
画
値
は
過
去

に
比
べ
て
も
高
い
の
で
、
実
現
値
も
相
応
に
高
く
な
る
だ

ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

そ
の
要
因
と
し
て
は
、
過
去
二
年
間
、
コ
ロ
ナ
の
影
響

も
あ
っ
て
設
備
投
資
を
控
え
て
い
た
こ
と
の
反
動
も
あ
り

ま
す
し
、
前
向
き
な
要
素
と
し
て
は
、
総
じ
て
企
業
業
績

が
回
復
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
中
長
期
的
な
戦
略
を
考

え
て
も
、
安
全
保
障
を
含
め
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
強
化

や
、
政
府
も
音
頭
を
と
っ
て
い
る
デ
ジ
タ
ル
化
、
脱
炭
素

化
と
い
っ
た
構
造
的
な
投
資
も
出
て
き
て
い
ま
す
の
で
、

設
備
投
資
は
比
較
的
底
堅
く
推
移
す
る
可
能
性
が
高
い
と

考
え
て
い
ま
す
。

　

個
人
消
費
に
つ
い
て
は
、
七
月
か
ら
八
月
あ
た
り
ま
で

は
、
コ
ロ
ナ
第
七
波
の
影
響
で
回
復
が
一
服
し
て
い
ま

す
。
し
か
し
、
昨
日
は
ハ
ロ
ウ
ィ
ン
で
渋
谷
は
相
当
な
人

出
で
し
た
が
、「
三
年
ぶ
り
」
と
い
う
ム
ー
ド
が
そ
こ
か

し
こ
に
あ
る
状
況
で
す
か
ら
、
一
〇

－

一
二
月
の
個
人
消

費
は
も
う
少
し
明
確
に
回
復
し
て
く
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。

　

た
だ
し
、
個
人
消
費
の
足
を
引
っ
張
る
要
因
が
あ
り
ま

す
。
そ
れ
は
足
元
の
物
価
高
で
す
。
物
価
高
を
克
服
す
る

に
は
賃
金
が
上
が
る
か
ど
う
か
が
重
要
な
わ
け
で
す
が
、

左
の
グ
ラ
フ
の
と
お
り
、
足
元
に
お
い
て
名
目
賃
金
は

一
・
五
％
近
辺
で
推
移
し
て
い
ま
す
（
図
表
４
）。「
賃
金
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を
上
げ
ろ
」
と
さ
ん
ざ
ん
言
っ
た
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
と
き

で
も
、
せ
い
ぜ
い
一
％
程
度
し
か
上
が
り
ま
せ
ん
で
し
た

か
ら
、
そ
れ
に
比
べ
る
と
結
構
強
い
。
し
か
し
、
そ
れ
以

上
に
物
価
が
上
が
っ
て
い
る
た
め
、
実
質
賃
金
で
見
る
と

む
し
ろ
マ
イ
ナ
ス
で
、
物
価
の
上
昇
に
賃
金
が
全
く
追
い

つ
い
て
い
ま
せ
ん
。

　

後
ほ
ど
詳
し
く
申
し
上
げ
ま
す
が
、
物
価
そ
の
も
の
は

三
％
上
昇
し
て
い
ま
す
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な
ぜ
日
銀

は
「
二
％
物
価
目
標
は
全
く
達
成
で
き
て
い
な
い
」
と
言

う
の
か
。
賃
金
が
安
定
的
に
上
昇
し
な
い
と
二
％
の
イ
ン

フ
レ
は
持
続
し
な
い
と
い
う
の
が
日
銀
の
考
え
方
で
、
確

か
に
そ
の
と
お
り
だ
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、
ど
の
ぐ
ら
い
賃
金
が
上
が
れ
ば
二
％
の
イ
ン
フ

レ
が
持
続
す
る
の
か
。
日
銀
の
言
い
分
と
し
て
は
、
三
％

で
す
。
生
産
性
上
昇
率
が
一
％
ぐ
ら
い
あ
る
と
す
る
と
、

そ
れ
に
イ
ン
フ
レ
二
％
を
加
え
た
三
％
、
こ
れ
が
あ
る
べ

き
賃
金
上
昇
率
だ
と
い
う
の
が
日
銀
の
見
立
て
で
す
。
つ

図表４

（注１）�　賃金の17年以降は共通事業所ベース
（注２）�　実質賃金は名目賃金とCPI（総合、

含む消費税）から機械的に計算
（注３）　６か月移動平均
（資料）�　厚生労働省、総務省、一部筆者推計

（注１）�　2017年以降の賃金は「共通事業所」ベー
ス

（注２）�　2022年は１-８月
（資料）�　総務省、厚生労働省、一部筆者推計

【 家計所得 】【 賃金（名目・実質） 】

これが安定的に３％程度に
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ま
り
、
今
一
・
五
％
程
度
の
名
目
賃
金
が
こ
の
グ
ラ
フ
の

一
番
上
の
三
％
の
と
こ
ろ
に
張
り
つ
く
ぐ
ら
い
に
な
ら
な

い
と
、
日
銀
か
ら
見
て
二
％
物
価
目
標
は
達
成
で
き
た
こ

と
に
な
ら
な
い
。
そ
う
考
え
る
と
、
日
銀
が
「
二
％
物
価

目
標
は
全
然
達
成
で
き
て
い
な
い
」
と
言
う
の
も
、
黒
田

総
裁
が
「
当
面
、
金
利
を
上
げ
る
つ
も
り
は
全
く
な
い
」

と
言
う
の
も
、
そ
の
と
お
り
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で

す
。

　

で
は
、
賃
金
が
三
％
上
が
る
な
ん
て
こ
と
が
あ
る
の

か
。
右
の
グ
ラ
フ
を
見
る
と
、
そ
れ
が
最
後
に
実
現
し
た

の
は
三
一
年
前
の
一
九
九
一
年
、
バ
ブ
ル
の
余
波
が
あ
っ

た
こ
ろ
で
す
。
一
九
九
一
年
と
い
う
の
は
「
ジ
ュ
リ
ア
ナ

東
京
」
が
オ
ー
プ
ン
し
た
年
で
、
ま
さ
に
「
こ
れ
か
ら
踊

る
ぞ
」
と
い
う
感
じ
の
と
き
で
し
た
。
そ
ん
な
雰
囲
気

で
、
賃
金
が
上
が
る
状
態
が
こ
れ
か
ら
毎
年
続
く
よ
う
に

な
っ
た
ら
日
銀
は
金
利
を
上
げ
る
と
い
う
こ
と
で
す
か

ら
、
改
め
て
厳
し
い
条
件
だ
と
思
わ
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。

三�

、
日
銀
の
異
次
元
緩
和
と

二
％
物
価
目
標

　

日
銀
の
話
に
な
っ
た
の
で
、
少
し
過
去
も
振
り
返
り
な

が
ら
金
融
政
策
に
つ
い
て
見
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
異
次
元
緩
和
と
は
何
だ
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と

で
す
。

　

今
か
ら
約
一
〇
年
前
の
二
〇
一
三
年
、
私
が
ま
だ
日
銀

に
い
た
こ
ろ
に
異
次
元
緩
和
は
始
ま
り
ま
し
た
。
普
通
、

金
融
政
策
と
い
う
の
は
金
利
で
見
る
わ
け
で
す
が
、
異
次

元
緩
和
が
始
ま
っ
た
と
き
、
金
利
は
ほ
と
ん
ど
変
わ
っ
て

い
ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、
日
銀
が
行
っ
て
い
た
緩
和
と
い
う

の
は
、
実
は
異
次
元
で
も
何
で
も
な
く
、
そ
も
そ
も
緩
和

と
言
う
べ
き
か
ど
う
か
す
ら
、
よ
く
わ
か
ら
な
い
も
の

だ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。
正
直
に
言
う
と
、
本
当
の
意

味
で
の
金
融
緩
和
と
い
う
よ
り
は
、
あ
る
種
の
イ
メ
ー
ジ



22―　　―

証券レビュー　第63巻第１号

戦
略
で
す
。
と
に
か
く
「
日
銀
は
変
わ
っ
た
ぞ
」
と
い
う

イ
メ
ー
ジ
を
醸
し
出
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
市
場
の
心
理
、

世
の
中
の
雰
囲
気
を
変
え
よ
う
と
し
た
。
こ
れ
が
異
次
元

緩
和
の
実
像
で
す
。

　

で
は
、
ど
の
よ
う
に
し
て
雰
囲
気
を
変
え
よ
う
と
し
た

の
か
。
い
わ
ゆ
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
急
拡
大
で
す
。
確

か
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で
見
る
と
、
二
〇
一
三
年
以
前
も

日
銀
は
量
的
緩
和
を
か
な
り
し
て
い
ま
し
た
が
、
そ
れ
が

ほ
と
ん
ど
し
て
い
な
か
っ
た
か
の
よ
う
に
見
え
る
ほ
ど
、

二
〇
一
三
年
か
ら
急
速
に
日
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
拡

大
し
ま
し
た
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
増
や
し
、
ど
ん
ど

ん
国
債
を
買
う
こ
と
に
よ
っ
て
世
の
中
を
変
え
る
、
こ
れ

が
日
銀
の
ス
ト
ー
リ
ー
で
、
そ
の
大
胆
な
金
融
緩
和
が
ま

さ
に
異
次
元
緩
和
の
イ
メ
ー
ジ
戦
略
の
中
心
に
あ
っ
た
わ

け
で
す
。

　

そ
れ
に
何
か
意
味
が
あ
っ
た
の
か
。
評
価
は
い
ろ
い
ろ

あ
り
得
る
で
し
ょ
う
が
、
現
実
を
見
る
と
、
二
〇
一
三
年

あ
た
り
を
境
に
株
価
が
ど
ん
ど
ん
上
が
り
ま
し
た
。
安
倍

首
相
の
在
任
期
間
、
す
な
わ
ち
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
と
き

に
、
八
〇
〇
〇
円
ぐ
ら
い
だ
っ
た
株
価
が
三
万
円
近
く
ま

で
、
三
倍
、
四
倍
も
上
が
っ
た
わ
け
で
す
。
こ
れ
は
と
ん

で
も
な
い
異
次
元
の
変
化
で
し
た
。

　

た
だ
、
こ
の
こ
ろ
は
、
世
界
景
気
も
よ
く
な
り
、
日
本

企
業
は
稼
ぐ
力
を
つ
け
て
き
て
い
ま
し
た
し
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
も
あ
り
、
株
主
を
重
視
す
る
方

向
に
企
業
の
姿
勢
は
明
確
に
変
化
し
て
い
ま
し
た
か
ら
、

日
銀
の
異
次
元
緩
和
の
お
か
げ
か
ど
う
か
は
わ
か
り
ま
せ

ん
。
し
か
し
、
い
ず
れ
に
せ
よ
事
実
と
し
て
、
株
価
は
明

ら
か
に
二
〇
一
三
年
を
境
に
変
わ
り
ま
し
た
。
今
で
も
よ

く
「
失
わ
れ
た
三
〇
年
」
と
い
う
言
い
方
を
し
ま
す
が
、

株
価
に
関
し
て
は
、「
失
わ
れ
た
二
〇
年
」
か
ら
劇
的
な

転
換
を
果
た
し
た
わ
け
で
す
。

　

も
う
一
つ
、
為
替
も
大
き
く
変
わ
り
ま
し
た
。
足
元
の

円
安
は
「
悪
い
円
安
」
と
言
わ
れ
、
誰
か
ら
も
愛
さ
れ
て
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い
ま
せ
ん
が
、
同
じ
ぐ
ら
い
の
円
安
が
二
〇
一
三
～
一
五

年
に
か
け
て
起
こ
り
ま
し
た
。
こ
こ
は
確
か
に
、
異
次
元

緩
和
に
よ
る
一
定
の
効
果
が
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
。
金
融

緩
和
と
い
う
ス
ト
ー
リ
ー
は
為
替
に
一
定
の
影
響
を
及
ぼ

す
た
め
、
そ
れ
ま
で
の
行
き
過
ぎ
た
円
高
を
是
正
す
る
と

い
う
と
こ
ろ
に
異
次
元
緩
和
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
届
い
た
面

は
あ
る
と
思
い
ま
す
。
実
際
、
当
時
の
円
安
は
、
世
の
中

か
ら
非
常
に
重
宝
さ
れ
、
そ
の
こ
と
も
あ
る
種
、
株
高
の

要
因
に
な
っ
て
い
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
日
銀
の
政
策
の

「
効
果
」
と
し
て
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
評
価
さ
れ
て
い
た
わ
け

で
す
。
そ
れ
に
対
し
て
、
今
の
円
安
は
日
銀
の
政
策
の

「
副
作
用
」
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
非
常
に
隔
世
の

感
が
あ
り
ま
す
。

　

と
は
い
え
、
二
％
物
価
目
標
は
全
く
達
成
で
き
ま
せ
ん

で
し
た
。
当
初
日
銀
は
、
二
年
で
二
％
物
価
目
標
を
達
成

し
、
そ
こ
で
異
次
元
緩
和
を
や
め
る
予
定
で
し
た
が
、
そ

れ
が
達
成
で
き
な
か
っ
た
こ
と
で
、
や
め
る
に
や
め
ら
れ

な
い
状
況
に
な
っ
た
わ
け
で
す
。
し
か
し
、
国
債
を
買
い

続
け
る
と
い
う
の
も
無
理
な
の
で
、
二
〇
一
六
年
か
ら

は
、
国
債
を
ど
ん
ど
ん
買
う
の
で
は
な
く
、
国
債
の
金
利

を
上
限
〇
・
二
五
％
（
当
初
は
〇
・
一
％
）
と
し
、
と
に

か
く
ゼ
ロ
に
近
い
と
こ
ろ
に
抑
え
る
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
と
い
う
新
し
い
手
法
に
切
り
か
え
ま

し
た
。
言
っ
て
み
れ
ば
、
そ
れ
が
い
い
と
思
っ
て
や
り
始

め
た
と
い
う
よ
り
も
、
今
ま
で
の
異
次
元
緩
和
が
も
う
続

け
ら
れ
な
く
な
っ
た
の
で
、
苦
肉
の
策
と
し
て
二
％
物
価

目
標
を
達
成
す
る
ま
で
や
る
。
そ
う
い
う
意
味
で
イ
ー
ル

ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
シ
フ
ト
し
た
わ
け
で
す
。

　

し
か
し
こ
れ
も
、
長
く
や
り
続
け
て
い
る
こ
と
で
さ
ま

ざ
ま
な
問
題
点
が
徐
々
に
明
ら
か
に
な
っ
て
き
て
い
ま

す
。
し
た
が
っ
て
日
銀
は
、
そ
う
い
う
問
題
点
に
配
慮

し
、
ど
こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
を
や
め
る
と
思
い
ま
す
が
、
そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ

が
な
か
な
か
難
し
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
ほ
ど
申
し
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上
げ
ま
す
。

　

そ
の
前
に
、
な
か
な
か
二
％
物
価
目
標
を
達
成
で
き
な

い
状
況
に
つ
い
て
御
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

左
の
グ
ラ
フ
は
日
本
の
消
費
者
物
価
で
す
（
図
表
５
）。

九
月
が
三
％
で
、
一
〇
月
は
恐
ら
く
三
・
五
％
を
超
え
る

と
思
い
ま
す
が
、
二
〇
〇
一
年
以
降
、
今
回
を
含
め
て
四

回
、
消
費
者
物
価
が
上
が
っ
た
時
期
が
あ
り
ま
す
。
点
線

で
丸
を
つ
け
た
部
分
で
す
が
、
そ
の
四
回
は
例
外
な
く
、

右
の
グ
ラ
フ
に
示
し
た
と
お
り
、
輸
入
物
価
が
非
常
に
大

き
く
上
が
っ
た
と
き
だ
け
で
す
。
つ
ま
り
、
過
去
二
〇
年

間
、
国
内
の
実
力
で
物
価
が
上
が
っ
た
こ
と
は
一
度
も
な

い
。
海
外
で
物
価
が
上
が
る
、
あ
る
い
は
円
安
で
物
価
が

上
が
る
と
、
そ
の
分
が
消
費
者
物
価
に
も
反
映
し
て
く

る
、
こ
う
い
う
こ
と
が
起
き
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

特
に
足
元
は
、
輸
入
物
価
が
四
〇
％
超
と
大
き
く
上

が
っ
て
い
る
が
ゆ
え
に
、
消
費
者
物
価
も
三
％
ぐ
ら
い
ま

で
上
が
っ
て
い
る
。
要
は
、
上
流
の
物
価
の
上
が
り
方
が

図表５

（注）�　2014年の消費税率引き上げを調整
（資料）�　総務省、日銀

（資料）�　日銀
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あ
ま
り
に
も
大
き
い
た
め
に
、
そ
れ
が
下
流
に
も
少
し
ず

つ
流
れ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
し
た
が
っ
て
、

そ
れ
以
外
の
物
価
上
昇
、
す
な
わ
ち
日
本
国
内
の
体
温
が

温
ま
る
こ
と
に
よ
る
本
当
の
物
価
上
昇
は
、
足
元
で
は
起

き
て
い
ま
せ
ん
。
だ
か
ら
こ
そ
、
黒
田
総
裁
は
「
二
％
物

価
目
標
は
達
成
で
き
て
い
な
い
」
と
言
っ
て
い
て
、
そ
れ

は
恐
ら
く
正
し
い
わ
け
で
す
。

　

も
う
一
つ
問
題
な
の
は
、
輸
入
物
価
と
輸
出
物
価
の
上

が
り
方
に
大
き
な
差
が
あ
る
こ
と
で
す
。
円
安
だ
け
で
あ

れ
ば
同
じ
よ
う
に
上
が
る
は
ず
で
す
が
、
足
元
に
お
い
て

は
、
円
安
に
加
え
、
原
油
価
格
や
穀
物
価
格
な
ど
、
ド
ル

ベ
ー
ス
で
見
た
国
際
商
品
市
況
そ
の
も
の
の
上
昇
が
輸
入

物
価
を
さ
ら
に
押
し
上
げ
て
い
ま
す
。
そ
の
部
分
が
輸
入

物
価
と
輸
出
物
価
の
差
に
な
っ
て
あ
ら
わ
れ
て
い
る
の
が

い
わ
ゆ
る
交
易
条
件
の
悪
化
で
、
日
本
か
ら
海
外
へ
の
所

得
の
流
出
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
足
元
の
物
価
高
は
、
景
気
が
い
い
か
ら

起
き
て
い
る
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
日
本
の
景
気
を
悪
く

す
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
先
ほ
ど
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
や

総
合
経
済
対
策
で
こ
れ
か
ら
日
本
の
景
気
が
よ
く
な
る
と

言
い
ま
し
た
が
、
本
当
は
も
っ
と
よ
く
な
る
は
ず
の
部
分

が
、
交
易
条
件
の
悪
化
や
物
価
の
上
昇
に
よ
っ
て
大
分
薄

め
ら
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
今
の
状
況
で
す
。

　

日
本
の
物
価
が
な
か
な
か
上
が
ら
な
い
状
況
は
、
こ
の

図
を
見
れ
ば
一
目
瞭
然
で
す
（
図
表
６
）。
三
年
前
に
も

御
紹
介
し
た
「
フ
ィ
リ
ッ
プ
ス
曲
線
」
で
す
。

　

横
軸
が
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
、
縦
軸
が
消
費
者
物
価
で
、
右

に
行
く
ほ
ど
景
気
が
い
い
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
こ
の
四

角
い
点
の
散
ら
ば
り
方
を
見
る
と
、
幾
ら
右
に
行
っ
て
も

二
％
ま
で
物
価
は
上
が
ら
な
い
。
要
は
、
こ
の
点
の
集
団

自
体
を
上
方
に
シ
フ
ト
さ
せ
て
い
か
な
い
と
、
二
％
目
標

は
な
か
な
か
達
成
で
き
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
日
銀
は

そ
れ
を
や
ろ
う
と
し
た
わ
け
で
す
が
、
う
ま
く
い
き
ま
せ

ん
で
し
た
。
御
覧
の
と
お
り
、
デ
フ
レ
期
（
一
九
九
八

－
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二
〇
一
二
年
）
と
異
次
元
緩
和
期
（
二
〇
一
三
年
～
）
で

そ
れ
ほ
ど
変
わ
り
ま
せ
ん
。
異
次
元
緩
和
に
よ
っ
て
株
価

が
上
が
り
、
円
安
は
起
こ
っ
た
も
の
の
、
物
価
に
は
ほ
と

ん
ど
影
響
が
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
二
〇
二
二
年
の
第
２
四
半
期
、
第
３
四
半

期
は
、
点
が
上
の
ほ
う
に
グ
イ
ッ
と
上
が
っ
て
き
て
い
ま

す
。
と
い
っ
て
も
、
こ
れ
は
恐
ら
く
異
次
元
緩
和
の
効
果

で
は
な
く
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
輸
入
物
価
が
四

割
も
五
割
も
上
が
っ
て
い
る
か
ら
で
す
。
こ
れ
が
上
の
丸

い
枠
に
入
り
、
そ
こ
に
点
が
た
く
さ
ん
た
ま
る
よ
う
に
な

れ
ば
、
日
銀
の
二
％
物
価
目
標
達
成
と
い
う
こ
と
に
な
る

わ
け
で
す
が
、
今
回
は
、
一
個
か
二
個
入
っ
た
と
し
て

も
、
そ
の
後
ま
た
下
が
り
、
四
角
い
点
の
集
団
の
と
こ
ろ

に
戻
っ
て
い
く
と
い
う
パ
タ
ー
ン
に
な
る
可
能
性
が
高

い
。
し
た
が
っ
て
、
日
銀
と
し
て
は
、
丸
い
枠
の
中
に
入

る
か
ど
う
か
を
し
っ
か
り
見
極
め
ら
れ
な
い
限
り
、
金
融

緩
和
の
手
を
緩
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
状
況
で
す
。

図表６

（注）�　為替要因は以下の回帰式により算出
　　CPI=0.008+0.150×需給ギャップ－0.048×為替相場
　　　　　　　 （5.5）　　　　　　　　（8.4）
　　　 R2（自由度調整済み）=0.65
　　　 ただし、需給ギャップは２四半期ラグ、
　　　 為替相場は円の名目実効レートの前年比（３-８四半期ラグ）
（資料）�　総務省、日銀、BISのデータから筆者算出

【 為替要因調整後のフィリップス曲線 】
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２％インフレ目標の達成
とは、このあたりに点が
集まる状態のこと
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22/Q3
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消
費
者
物
価
の
中
身
を
詳
し
く
見
て
み
る
と
、
エ
ネ
ル

ギ
ー
が
一
七
％
、
食
料
が
五
％
近
く
上
が
っ
て
い
る
一
方

で
、
サ
ー
ビ
ス
は
一
％
程
度
し
か
上
が
っ
て
い
ま
せ
ん
。

サ
ー
ビ
ス
は
賃
金
と
関
係
し
て
い
る
た
め
、
賃
金
が
上
が

り
、
サ
ー
ビ
ス
の
価
格
が
上
が
る
よ
う
に
な
ら
な
い
と

二
％
物
価
目
標
は
達
成
で
き
な
い
わ
け
で
す
が
、
そ
の
辺

は
日
銀
も
わ
か
っ
て
い
る
の
で
、
先
週
出
た
ば
か
り
の
日

銀
の
展
望
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
二
〇
二
二
年
度
は
二
・
九
％

ま
で
物
価
の
見
通
し
を
上
方
修
正
し
て
い
ま
す
。
し
か

し
、
二
〇
二
三
年
度
、
二
〇
二
四
年
度
は
一
％
台
に
戻
る

と
い
う
見
通
し
で
す
か
ら
、
日
銀
の
見
方
は
変
わ
っ
て
い

な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

今
ま
で
申
し
上
げ
た
こ
と
の
ま
と
め
と
し
て
、
日
銀
が

想
定
し
て
い
る
物
価
上
昇
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
改
め
て
お
さ

ら
い
し
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

日
銀
の
展
望
レ
ポ
ー
ト
を
も
と
に
、
わ
か
り
や
す
く
す

る
た
め
に
私
の
ほ
う
で
図
に
し
て
み
ま
し
た
（
図
表
７
）。

図表７

（資料）�　上記文章は日銀展望レポート（2022/10月）から抜粋（赤字は筆者）

景気の改善

財・サービス需
給の引き締まり

労働需給の
引き締まり

賃金の上昇

人件費↑
家計の購買力↑

物価の上昇

中長期的な予想物価
上昇率の上昇

コストの上昇

適合的予想形成

緑枠内だけの安定した好循環が
「２％物価目標」が達成された状態

今はここだけ
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当
然
な
が
ら
、
日
銀
も
政
府
も
、
狙
っ
て
い
る
の
は
景

気
の
改
善
で
す
。
景
気
が
改
善
す
る
と
、
財
・
サ
ー
ビ
ス

需
給
だ
け
で
な
く
労
働
需
給
が
引
き
締
ま
り
、
人
手
不
足

に
な
る
。
そ
れ
よ
っ
て
賃
金
が
上
昇
す
れ
ば
、
人
件
費
も

上
が
り
、
家
計
に
と
っ
て
は
モ
ノ
が
買
い
や
す
く
な
る
と

い
う
こ
と
で
物
価
が
上
昇
し
て
い
く
。
こ
う
い
う
流
れ
を

日
銀
は
想
定
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

と
こ
ろ
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
下
の
二
〇
一
七
～
一
八
年

に
お
い
て
は
、
有
効
求
人
倍
率
が
バ
ブ
ル
期
を
超
え
る
ほ

ど
労
働
需
給
が
引
き
締
ま
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
賃
金

の
上
昇
に
は
結
び
つ
き
ま
せ
ん
で
し
た
。
な
ぜ
な
ら
、
企

業
が
努
力
し
た
か
ら
で
す
。
人
手
不
足
な
ら
、
人
が
い
な

く
て
も
で
き
る
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
切
り
か
え
て
い
く
と

い
う
こ
と
で
、
機
械
を
入
れ
た
り
、
Ａ
Ｉ
を
導
入
し
た
り

し
て
生
産
性
の
上
昇
を
図
っ
た
。

　

も
う
一
つ
は
、
営
業
時
間
の
短
縮
な
ど
、
経
済
活
動
を

諦
め
て
し
ま
っ
た
か
ら
で
す
。
そ
こ
で
諦
め
ず
、
ど
ん
ど

ん
人
を
雇
う
た
め
に
さ
ら
に
賃
金
を
上
げ
る
と
い
う
こ
と

を
し
て
い
た
ら
賃
金
は
上
が
っ
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

そ
れ
で
は
収
益
が
圧
迫
さ
れ
て
し
ま
う
の
で
、
企
業
は
結

果
的
に
、
人
が
い
な
い
の
で
あ
れ
ば
商
売
を
や
め
る
と
い

う
道
を
選
ん
だ
わ
け
で
す
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
賃
金
の
上

昇
に
は
あ
ま
り
波
及
し
ま
せ
ん
で
し
た
。

　

し
た
が
っ
て
、
こ
れ
か
ら
来
る
べ
き
労
働
需
給
の
引
き

締
ま
り
が
賃
金
の
上
昇
を
実
現
で
き
る
の
か
ど
う
か
、
こ

こ
が
ま
さ
に
今
回
の
ポ
イ
ン
ト
に
な
り
ま
す
。

　

先
ほ
ど
交
易
条
件
の
悪
化
に
つ
い
て
申
し
上
げ
ま
し
た

が
、
そ
れ
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
デ
ー
タ
で
見
る
と
鮮
明
に
わ
か
り
ま

す
。

　

Ｇ
Ｄ
Ｐ
デ
フ
レ
ー
タ
ー
は
、
政
府
が
デ
フ
レ
脱
却
宣
言

を
す
る
か
し
な
い
か
と
い
う
と
き
に
見
て
い
る
大
事
な

デ
ー
タ
で
す
が
、
６
四
半
期
連
続
で
マ
イ
ナ
ス
圏
の
ま
ま

で
す
。
な
ぜ
な
ら
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
デ
フ
レ
ー
タ
ー
は
、
交
易
条

件
の
悪
化
も
加
味
し
た
物
価
指
標
だ
か
ら
で
す
。
実
際
に



29―　　―

内外情勢と金融政策

交
易
条
件
が
悪
化
す
れ
ば
、
そ
の
分
だ
け
企
業
も
家
計
も

苦
し
く
な
り
ま
す
か
ら
、
そ
こ
は
マ
イ
ナ
ス
面
と
し
て
勘

案
す
る
の
が
適
当
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
そ
う
考

え
る
と
、
日
本
で
起
き
て
い
る
こ
と
は
む
し
ろ
デ
フ
レ
と

言
っ
た
ほ
う
が
よ
い
と
い
う
の
が
今
の
状
況
で
す
。

　

さ
ら
に
、
Ｇ
Ｄ
Ｉ
と
い
う
デ
ー
タ
が
あ
り
ま
す
。
Ｇ
Ｄ

Ｐ
はGross D

om
estic Product

（
国
内
総
生
産
）
で

す
が
、
Ｇ
Ｄ
Ｉ
はGross D

om
estic Incom

e

（
国
内
総

所
得
）
で
す
。
生
産
し
て
も
海
外
に
そ
の
分
が
流
れ
て
し

ま
う
と
、
国
内
の
所
得
は
増
え
ま
せ
ん
。
そ
の
増
え
な
い

所
得
も
全
て
勘
案
し
た
の
が
Ｇ
Ｄ
Ｉ
で
す
。
足
元
の
よ
う

に
、
輸
入
物
価
が
ど
ん
ど
ん
上
が
っ
て
輸
出
物
価
が
あ
ま

り
上
が
ら
な
い
状
況
で
は
、
輸
入
で
い
ろ
い
ろ
な
も
の
を

高
く
買
う
た
め
、
国
内
か
ら
海
外
に
所
得
が
流
れ
、
そ
の

分
だ
け
国
内
の
所
得
が
喪
失
す
る
。
そ
の
結
果
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ

は
プ
ラ
ス
な
の
に
Ｇ
Ｄ
Ｉ
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
と
い
う
こ

と
が
起
き
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
回
復
し
て
い
る
と
言
わ
れ
て
も
何
と
な
く
そ

の
実
感
が
な
い
の
は
、
こ
の
よ
う
に
Ｇ
Ｄ
Ｉ
で
見
る
と

は
っ
き
り
し
ま
す
。
足
元
の
物
価
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
角
度

か
ら
見
て
、
今
の
日
本
の
経
済
に
と
っ
て
逆
風
に
な
っ
て

い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

こ
れ
は
つ
ま
り
、
物
価
が
上
が
っ
た
か
ら
と
い
っ
て
、

企
業
は
単
純
に
「
そ
の
分
、
賃
上
げ
し
ま
し
ょ
う
」
と
は

言
え
な
い
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。
今
、
多
く
の
企
業
が
増

益
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
も
し
こ
こ
で
賃
金
を
三
％
上
げ

た
と
し
た
ら
多
分
減
益
に
な
り
ま
す
。
す
な
わ
ち
、
Ｇ
Ｄ

Ｉ
は
マ
イ
ナ
ス
で
す
か
ら
、
日
本
全
体
で
見
る
と
、
特
に

中
小
企
業
や
国
内
向
け
の
企
業
は
、
仕
入
れ
値
の
上
昇
分

を
価
格
に
転
嫁
で
き
ず
、
む
し
ろ
マ
ー
ジ
ン
が
ス
ク
イ
ー

ズ
さ
れ
て
減
益
に
な
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
相
当
あ
る
と
思

い
ま
す
。

　

こ
う
い
う
状
況
で
は
、
幾
ら
政
府
や
日
銀
が
「
賃
上
げ

し
て
ほ
し
い
」
と
言
っ
て
も
、「
し
た
い
の
は
や
ま
や
ま
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だ
け
れ
ど
も
、
そ
の
原
資
が
な
い
」
と
い
う
企
業
が
か
な

り
多
い
は
ず
で
す
か
ら
、
来
年
の
春
闘
で
本
当
に
賃
金
が

上
が
る
か
ど
う
か
、
そ
の
辺
は
微
妙
な
と
こ
ろ
で
す
。
し

か
も
、
日
銀
が
言
っ
て
い
る
賃
金
上
昇
率
三
％
と
い
う
の

は
、
春
闘
賃
上
げ
率
に
換
算
す
る
と
五
％
で
す
。
つ
ま

り
、
春
闘
で
五
％
の
賃
上
げ
が
実
現
し
な
い
と
、
マ
ク
ロ

の
三
％
は
実
現
で
き
な
い
わ
け
で
す
。
今
、
連
合
が
言
っ

て
い
る
五
％
の
賃
上
げ
要
請
が
本
当
に
実
現
す
れ
ば
い
い

の
で
す
が
、
過
去
の
数
字
で
は
二
％
ぐ
ら
い
し
か
上
が
っ

て
い
ま
せ
ん
。
そ
れ
が
来
年
、
突
然
五
％
上
が
る
と
い
う

こ
と
は
非
常
に
考
え
に
く
い
の
で
、
こ
の
点
か
ら
し
て

も
、
日
銀
が
望
む
よ
う
な
賃
金
上
昇
は
難
し
い
だ
ろ
う
と

思
い
ま
す
。

　

私
が
三
年
前
に
お
話
し
し
た
段
階
で
は
、
世
界
全
体
が

日
本
の
よ
う
に
ど
ん
ど
ん
デ
フ
レ
に
な
っ
て
い
く
の
で
は

な
い
か
と
い
う
議
論
が
多
か
っ
た
の
で
す
が
、
コ
ロ
ナ
禍

の
後
の
イ
ン
フ
レ
に
よ
り
、
こ
れ
か
ら
中
長
期
的
に
世
界

は
イ
ン
フ
レ
に
な
る
と
い
う
議
論
が
増
え
て
き
て
い
ま

す
。
そ
れ
が
正
し
い
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
し
、
イ
ン

フ
レ
に
な
る
と
し
て
も
、
さ
す
が
に
一
九
七
〇
年
代
、
八

〇
年
代
前
半
の
よ
う
な
と
こ
ろ
ま
で
戻
る
と
言
う
人
は
あ

ま
り
い
ま
せ
ん
。
戻
る
と
し
て
も
、
九
〇
年
代
、
あ
る
い

は
二
〇
〇
〇
年
代
の
イ
メ
ー
ジ
で
語
っ
て
い
る
人
が
多
い

で
す
。

　

た
だ
、
そ
う
な
る
と
世
界
は
多
少
イ
ン
フ
レ
に
な
り
ま

す
が
、
日
本
の
場
合
は
八
〇
年
代
ま
で
戻
ら
な
い
と
イ
ン

フ
レ
に
な
り
ま
せ
ん
。
そ
う
い
う
視
点
か
ら
見
て
も
、
世

界
は
多
少
物
価
が
上
が
っ
て
も
、
日
本
は
な
か
な
か
上
が

り
に
く
い
状
況
が
続
く
可
能
性
は
相
応
に
あ
る
と
い
う
こ

と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

世
界
全
体
が
イ
ン
フ
レ
に
な
る
と
い
う
議
論
に
つ
い

て
、
詳
し
く
説
明
す
る
時
間
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
い
ろ
い

ろ
な
理
由
が
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
こ
れ
も
一
つ
一

つ
考
え
て
い
く
と
、
本
当
に
世
界
全
体
が
中
長
期
的
に
イ



31―　　―

内外情勢と金融政策

ン
フ
レ
に
な
っ
て
い
く
か
ど
う
か
、
ま
だ
よ
く
わ
か
り
ま

せ
ん
。
ま
さ
に
今
、
コ
ロ
ナ
禍
の
後
で
急
速
に
需
要
が
回

復
し
た
た
め
、
ど
こ
の
国
も
イ
ン
フ
レ
に
な
っ
て
い
ま
す

が
、
来
年
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
な
っ
て
、
そ
こ
で
ど
の
ぐ
ら

い
物
価
が
落
ち
着
き
、
そ
の
後
ど
う
な
る
か
。
こ
こ
か
ら

二
～
三
年
ぐ
ら
い
の
タ
ー
ム
で
見
て
い
か
な
い
と
、
二
〇

二
〇
年
代
の
世
界
の
イ
ン
フ
レ
率
は
な
か
な
か
見
え
て
こ

な
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
そ
こ
は
ま
だ
大
き
な
不
確
定
要

因
で
す
。

四
、
今
後
の
日
銀
金
融
政
策
の
展
望

　

日
銀
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
は
、
二
％

物
価
目
標
が
達
成
で
き
る
と
確
信
で
き
る
ま
で
続
け
る
と

い
う
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
し
て
、
も
う
一
つ
大
事
な
こ
と
は
、
政
策
金
利
に
関

す
る
フ
ォ
ワ
ー
ド
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
す
。
日
銀
は
、
今
の
金

利
水
準
、
ま
た
は
、
そ
れ
を
下
回
る
水
準
で
推
移
す
る
こ

と
を
想
定
し
て
い
る
た
め
、
今
、
日
銀
の
テ
ー
ブ
ル
に
あ

る
の
は
現
状
維
持
と
利
下
げ
で
す
。
つ
ま
り
、
も
し
世
界

が
こ
れ
か
ら
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
な
っ
て
、
そ
の
悪
影
響
が

日
本
に
及
ん
で
き
た
ら
利
下
げ
し
よ
う
と
い
う
の
が
日
銀

の
ス
タ
ン
ス
で
、
利
上
げ
し
よ
う
と
は
全
く
考
え
て
い
ま

せ
ん
。
こ
こ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
認
識
が
非
常
に
違
っ
て
い

ま
す
の
で
、
申
し
上
げ
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、
も
う
少
し
長
い
目
で
見
た
場
合
に
、
日
銀
は
こ

れ
か
ら
ど
う
す
べ
き
な
の
か
。

　

二
％
物
価
目
標
は
や
は
り
現
実
的
で
は
な
い
の
で
、
私

は
や
め
る
べ
き
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
や
め
る
に

は
難
し
さ
が
あ
り
ま
す
。
二
％
物
価
目
標
は
グ
ロ
ー
バ
ル

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
で
す
し
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
し
て
始
ま
っ

て
い
る
の
で
、
や
め
る
と
な
る
と
政
治
的
な
意
味
合
い
を

持
っ
て
し
ま
う
わ
け
で
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
日
銀
は
や
め
な
い
と
思
い
ま
す
が
、
そ
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の
場
合
、
こ
れ
か
ら
多
少
長
い
目
で
見
て
や
っ
て
く
る
こ

と
は
何
か
と
い
う
と
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
副
作
用
を
抑
え
て

い
く
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
思
い
ま
す
。
そ
の
副
作
用
と

は
、
①
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
負
荷
、
②
金
融
市
場
（
国
債

市
場
）
の
機
能
毀
損
、
③
為
替
変
動
の
増
幅
で
す
。
日
銀

は
こ
う
い
っ
た
副
作
用
に
配
慮
し
て
い
か
ざ
る
を
得
な
く

な
り
、
来
年
以
降
ど
こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
修
正
な
い
し
撤
廃
を
考
え
て

く
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
経
済
の
下
方
リ
ス
ク
が
大
き
い
と
言
っ
て
い
る

と
き
に
は
金
利
を
上
げ
る
方
向
の
修
正
は
で
き
な
い
た

め
、
来
春
ま
で
は
無
理
で
す
。
ま
た
、
来
春
に
総
裁
が
か

わ
っ
て
も
、
そ
の
と
き
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
ま
さ

に
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
の
真
っ
た
だ
中
で
あ
れ
ば
、
す
ぐ
に
は

で
き
ず
、
経
済
情
勢
が
落
ち
着
い
た
タ
イ
ミ
ン
グ
を
見
計

ら
っ
て
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
が
、
い
ず
れ
に
し
て

も
、
来
年
以
降
、
新
し
い
総
裁
の
も
と
、
ど
の
タ
イ
ミ
ン

グ
で
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
修
正
な
い
し

撤
廃
を
図
っ
て
い
く
の
か
、
こ
れ
が
大
き
な
テ
ー
マ
に

な
っ
て
い
く
と
思
い
ま
す
。

五
、
日
本
の
中
長
期
の
展
望

　

残
り
の
時
間
で
、
日
本
の
中
長
期
の
話
を
し
て
お
き
た

い
と
思
い
ま
す
。

　

金
融
政
策
で
変
え
ら
れ
る
話
で
は
な
い
の
で
す
が
、
日

本
の
大
き
な
問
題
は
、
潜
在
成
長
率
が
ど
ん
ど
ん
低
下
し

て
き
て
い
る
こ
と
で
す
。
そ
の
一
番
大
き
な
要
因
は
人
口

動
態
で
す
。
そ
も
そ
も
の
問
題
と
し
て
労
働
人
口
が
減
少

し
て
い
る
た
め
、
日
本
の
潜
在
成
長
率
が
上
が
る
の
は
難

し
い
わ
け
で
す
。

　

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
景
気
で
は
、
設
備
投
資
は
ま
ず
ま
ず

だ
っ
た
一
方
で
、
個
人
消
費
は
、
過
去
の
景
気
と
比
べ
て
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も
非
常
に
弱
く
、
年
平
均
〇
・
三
％
し
か
増
え
な
か
っ
た

と
い
う
の
が
実
態
で
す
。

　

企
業
が
内
部
留
保
を
抱
え
て
い
る
か
ら
経
済
が
な
か
な

か
う
ま
く
い
か
な
い
、
こ
う
い
う
議
論
が
よ
く
あ
り
ま

す
。
そ
れ
は
半
面
正
し
い
と
思
い
ま
す
が
、
基
本
的
な
と

こ
ろ
は
そ
う
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
実
際
に
企
業
は
内
部
留

保
を
ち
ゃ
ん
と
使
っ
て
い
ま
す
。

　

で
は
、
何
に
使
っ
て
い
る
の
か
。
企
業
の
資
産
を
見
て

み
る
と
、
二
〇
年
ほ
ど
前
か
ら
「
そ
の
他
固
定
資
産
」
が

も
の
す
ご
い
勢
い
で
増
え
て
い
ま
す
。
そ
の
中
に
は
Ｍ
＆

Ａ
や
海
外
直
接
投
資
が
含
ま
れ
て
お
り
、
内
部
留
保
は
こ

れ
ら
の
原
資
と
し
て
使
わ
れ
て
い
ま
す
。
ま
さ
に
、
自
己

資
本
を
強
化
し
、
財
務
基
盤
を
整
え
、
リ
ス
ク
が
あ
る
投

資
を
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
す
。
企
業
が
現
金
だ
け
を

た
め
込
ん
で
何
も
し
て
い
な
い
と
い
う
の
は
全
く
の
事
実

誤
認
で
あ
っ
て
、
相
当
程
度
、
海
外
を
中
心
に
リ
ス
ク
を

と
っ
て
き
た
と
い
う
の
が
実
態
で
す
。

　

問
題
は
、
国
内
で
の
投
資
や
人
件
費
を
節
約
し
て
き
た

と
い
う
こ
と
で
す
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
六
年
間
だ
け
で
見

て
も
、
経
常
利
益
は
七
三
％
も
増
え
ま
し
た
。
ま
た
、
株

主
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
を
増
や
そ
う
と
い
う
意
識
の
高
ま

り
も
あ
り
、
配
当
額
は
八
八
％
増
と
二
倍
近
く
に
な
り
ま

し
た
。
し
か
し
、
人
件
費
は
六
年
間
で
わ
ず
か
六
％
（
年

一
％
）
し
か
増
え
て
い
ま
せ
ん
。
そ
の
結
果
、
労
働
分
配

率
は
ど
ん
ど
ん
低
下
し
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
企
業
が
そ
れ

な
り
に
「
稼
ぐ
力
」
を
つ
け
た
背
後
に
は
、
人
件
費
を

切
っ
て
き
た
部
分
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
ア
ベ
ノ
ミ

ク
ス
に
よ
っ
て
、
企
業
は
成
長
し
、
株
価
も
上
が
り
ま
し

た
が
、
国
内
の
好
循
環
は
生
ま
れ
な
か
っ
た
。
こ
の
こ
と

を
岸
田
政
権
は
正
し
く
反
省
し
、「
分
配
と
成
長
の
好
循

環
」
を
目
指
し
た
わ
け
で
す
。

　

そ
の
中
で
岸
田
政
権
は
人
へ
の
投
資
を
重
視
し
て
い
ま

す
が
、
そ
の
視
点
は
非
常
に
正
し
い
で
す
。
キ
シ
ダ
ノ
ミ

ク
ス
だ
け
で
な
く
世
界
的
に
も
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
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ン
ス
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
一
環
と
し
て
、
投
資
家
も
企
業
に
対
し

て
人
へ
の
投
資
を
求
め
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。

ま
さ
に
「
人
的
資
本
経
営
」
と
い
う
こ
と
が
最
近
は
マ
ー

ケ
ッ
ト
か
ら
も
言
わ
れ
て
お
り
、
来
年
ぐ
ら
い
か
ら
で

し
ょ
う
か
、
企
業
の
人
的
資
本
に
関
す
る
情
報
開
示
も
強

化
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。

　

た
だ
し
、
ミ
ク
ロ
の
視
点
、
つ
ま
り
企
業
の
視
点
に
お

け
る
人
的
資
本
経
営
は
、
最
終
的
に
は
株
主
価
値
の
向
上

に
つ
な
が
る
こ
と
が
ポ
イ
ン
ト
で
す
。
そ
こ
を
ち
ゃ
ん
と

見
せ
る
こ
と
が
情
報
開
示
の
肝
で
あ
っ
て
、
無
駄
な
投
資

を
し
な
い
と
い
う
の
が
株
主
に
対
す
る
姿
勢
で
す
か
ら
、

企
業
が
株
主
を
意
識
し
て
行
う
人
的
投
資
は
、
必
ず
し
も

賃
金
の
上
昇
に
つ
な
が
る
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
。
し

た
が
っ
て
、
企
業
の
力
だ
け
で
賃
金
を
継
続
的
に
上
げ
る

の
は
な
か
な
か
難
し
い
と
言
え
ま
す
。

　

そ
こ
で
岸
田
政
権
は
、
政
府
も
「
新
し
い
資
本
主
義
」

で
人
へ
の
投
資
と
分
配
を
サ
ポ
ー
ト
し
よ
う
と
い
う
こ
と

で
、
ス
キ
ル
ア
ッ
プ
を
通
じ
た
労
働
移
動
の
円
滑
化
を
目

玉
に
し
て
い
ま
す
。
当
初
、
成
長
分
野
へ
の
円
滑
な
労
働

移
動
の
た
め
に
三
年
間
で
四
〇
〇
〇
億
円
規
模
の
施
策

パ
ッ
ケ
ー
ジ
を
提
供
す
る
と
し
て
い
た
も
の
を
、
今
回
の

総
合
経
済
対
策
で
は
五
年
間
で
一
兆
円
ま
で
拡
充
し
ま
し

た
。
こ
の
方
向
性
は
非
常
に
い
い
と
思
い
ま
す
が
、
一
筋

縄
で
は
い
か
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

経
済
財
政
白
書
二
〇
二
二
年
度
版
の
転
職
に
よ
る
賃
金

変
動
（
男
性
）
を
見
て
み
る
と
、
例
え
ば
男
性
の
五
〇
代

で
は
、
転
職
し
て
賃
金
が
上
が
っ
た
人
が
二
六
％
、
下

が
っ
た
人
が
四
二
％
と
い
う
こ
と
で
、
動
け
ば
動
く
ほ
ど

賃
金
が
下
が
っ
て
い
る
の
が
現
実
で
す
。
二
〇
代
、
三
〇

代
は
ま
だ
伸
び
盛
り
で
、
転
職
す
れ
ば
賃
金
が
上
が
る

チ
ャ
ン
ス
は
多
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
本
当
に
労
働
移

動
に
よ
っ
て
賃
金
を
上
げ
る
と
い
う
の
で
あ
れ
ば
、
四
〇

代
、
五
〇
代
の
部
分
を
ど
う
し
て
い
く
の
か
と
い
う
と
こ

ろ
に
応
え
て
い
か
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
五
年
間
で
一
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兆
円
と
い
う
施
策
は
い
い
の
で
す
が
、
か
な
り
大
胆
に

や
っ
て
い
か
な
い
限
り
、
そ
う
簡
単
に
は
変
わ
ら
な
い
と

思
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
、
よ
く
誤
解
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
、
日
本
は

生
産
性
の
水
準
が
低
い
か
ら
簡
単
に
高
め
ら
れ
る
、
こ
う

い
う
議
論
が
あ
り
ま
す
。
確
か
に
日
本
は
生
産
性
の
水
準

が
欧
米
に
比
べ
て
三
割
以
上
低
い
で
す
が
、
実
は
生
産
性

の
「
水
準
」
は
国
際
的
に
き
ち
ん
と
比
較
で
き
ま
せ
ん

（
図
表
８
）。

　

き
ち
ん
と
比
較
で
き
る
の
は
、
生
産
性
の
「
上
昇
率
」

で
す
。
こ
れ
で
見
る
と
、
日
本
は
特
別
低
い
わ
け
で
は
な

く
、
ほ
か
の
国
と
大
体
同
じ
で
す
。
確
か
に
ア
メ
リ
カ

は
、
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
も
あ
り
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
も
活
発
で
、

人
も
ど
ん
ど
ん
移
動
し
て
い
ま
す
が
、
生
産
性
上
昇
率
で

見
る
と
、
日
本
も
ア
メ
リ
カ
も
そ
れ
ほ
ど
変
わ
ら
な
い
の

が
現
実
で
す
。

　

先
進
国
は
ど
こ
も
徐
々
に
低
下
し
て
い
る
傾
向
に
あ
る

図表８

】率昇上の性産生【】）国他対本日（較比準水の性産生【
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（注２）�　後方５年移動平均
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た
め
、
そ
の
中
で
日
本
だ
け
が
生
産
性
上
昇
率
を
大
き
く

上
げ
て
い
く
の
は
そ
う
簡
単
な
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

し
か
も
、
日
本
は
人
口
が
減
少
し
て
い
き
ま
す
か
ら
、
相

当
思
い
切
っ
た
こ
と
を
や
ら
な
い
と
、
潜
在
成
長
率
も
上

が
り
ま
せ
ん
し
、
賃
金
も
上
が
り
に
く
い
状
況
だ
と
思
い

ま
す
。

　

生
産
性
と
い
う
と
、
合
理
化
を
す
れ
ば
い
い
、
あ
る
い

は
新
し
い
技
術
を
使
え
ば
い
い
と
思
い
が
ち
で
す
が
、
そ

れ
は
生
産
性
の
一
面
で
し
か
あ
り
ま
せ
ん
。
マ
ク
ロ
の
生

産
性
を
単
純
に
式
で
書
く
と
、
分
子
が
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
、
分

母
が
労
働
投
入
量
で
す
か
ら
、
分
子
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
上

げ
な
い
限
り
、
マ
ク
ロ
の
生
産
性
は
上
が
っ
て
い
き
ま
せ

ん
。
と
こ
ろ
が
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
、
単
純
に
技
術
を
上
げ

れ
ば
い
い
と
い
う
話
で
は
な
く
、
需
要
が
な
け
れ
ば
い
け

な
い
た
め
、
そ
の
需
要
を
ど
う
や
っ
て
つ
け
て
い
く
か
と

い
う
と
こ
ろ
が
大
き
な
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
わ
け
で
す
。

　

私
は
、
最
終
的
に
は
や
は
り
国
内
市
場
の
成
長
ス
ト
ー

リ
ー
が
な
い
と
、
持
続
的
に
日
本
の
需
要
が
増
え
て
い
く

こ
と
に
は
な
ら
な
い
と
思
い
ま
す
。
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た

よ
う
に
、
な
ぜ
企
業
が
海
外
に
投
資
を
し
て
海
外
で
お
カ

ネ
を
稼
ぐ
よ
う
に
な
っ
た
か
と
い
う
と
、
例
え
ば
日
本
で

培
っ
た
技
術
が
ア
ジ
ア
で
は
ま
だ
ま
だ
使
え
る
な
ど
、
東

南
ア
ジ
ア
で
も
、
中
国
で
も
、
ア
メ
リ
カ
で
も
、
海
外
に

は
た
く
さ
ん
の
成
長
ス
ト
ー
リ
ー
が
あ
る
か
ら
で
す
。

　

ま
た
、「
日
本
は
こ
れ
か
ら
高
齢
化
が
進
み
、
マ
ー

ケ
ッ
ト
が
縮
小
し
て
い
く
の
に
、
そ
ん
な
と
こ
ろ
で
さ
ら

に
投
資
を
し
て
も
し
ょ
う
が
な
い
」
と
株
主
か
ら
も
言
わ

れ
る
の
で
、
株
主
対
策
と
し
て
も
、「
日
本
で
無
駄
な
お

カ
ネ
な
ん
か
使
っ
て
い
ま
せ
ん
よ
。
む
し
ろ
、
成
長
戦
略

と
し
て
海
外
で
リ
ス
ク
を
と
っ
て
投
資
し
て
い
ま
す
よ
」

と
い
う
の
が
企
業
の
成
長
戦
略
に
な
っ
て
い
た
わ
け
で

す
。
こ
れ
を
逆
に
、「
な
ぜ
も
っ
と
日
本
で
投
資
を
し
な

い
の
か
。
日
本
に
は
こ
ん
な
に
た
く
さ
ん
の
成
長
機
会
が

あ
る
の
に
、
な
ぜ
そ
れ
を
と
り
に
行
か
な
い
の
か
」、
こ
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う
株
主
か
ら
言
わ
れ
る
よ
う
な
国
に
し
て
い
か
な
い
限

り
、
企
業
の
合
理
的
な
行
動
と
し
て
、
人
へ
の
投
資
も
含

め
、
日
本
で
の
投
資
が
増
え
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

た
だ
、
国
内
市
場
の
成
長
ス
ト
ー
リ
ー
を
ど
う
つ
く
っ

て
い
く
か
、
こ
れ
は
非
常
に
難
し
い
テ
ー
マ
で
す
。
企
業

だ
け
で
は
で
き
な
い
の
で
、
政
府
も
絡
ま
な
け
れ
ば
い
け

な
い
と
思
い
ま
す
が
、
政
府
に
も
で
き
る
か
ど
う
か
わ
か

り
ま
せ
ん
。
そ
れ
で
も
、
脱
炭
素
化
や
、
高
齢
化
に
対
応

し
た
社
会
づ
く
り
、
イ
ン
フ
ラ
の
再
整
備
な
ど
、
と
に
か

く
何
ら
か
の
成
長
ス
ト
ー
リ
ー
を
つ
く
り
、
日
本
に
は
ま

だ
ま
だ
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
が
あ
る
と
い
う
こ
と
を
示
し
て
い

か
な
け
れ
ば
、
日
本
へ
の
投
資
は
増
え
て
い
き
ま
せ
ん
。

　

こ
う
い
う
こ
と
を
言
う
と
、
政
府
に
は
も
う
お
カ
ネ
を

使
う
余
地
は
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
が
、
表

面
上
は
そ
の
と
お
り
で
す
。

　

日
本
の
国
債
発
行
残
高
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
二
五
〇
％
ま
で
増

え
て
お
り
、
よ
く
問
題
に
な
っ
て
い
る
ギ
リ
シ
ャ
や
イ
タ

リ
ア
よ
り
も
大
き
い
状
況
で
す
。
ま
た
、
先
日
、
国
債
が

売
ら
れ
ま
く
っ
て
、
緊
急
的
に
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
買

わ
な
け
れ
ば
い
け
な
か
っ
た
イ
ギ
リ
ス
も
、
国
債
発
行
残

高
は
日
本
よ
り
は
る
か
に
低
い
。
そ
う
い
う
国
で
す
ら
国

債
が
暴
落
し
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
二
五
〇
％
と
い
う

債
務
残
高
を
抱
え
、
政
府
が
こ
れ
以
上
お
カ
ネ
を
出
し
て

民
間
に
発
破
を
か
け
る
こ
と
な
ん
て
で
き
る
の
か
、
こ
う

い
う
議
論
が
あ
る
の
は
当
然
で
す
。
政
府
が
ど
こ
ま
で
で

き
る
の
か
、
な
か
な
か
難
し
い
で
す
が
、
こ
こ
は
冷
静

に
、
か
つ
諦
め
ず
、
バ
ラ
ン
ス
の
あ
る
議
論
を
し
て
い
く

必
要
が
あ
る
と
私
は
思
っ
て
い
ま
す
。

　

と
い
う
の
は
、
見
方
に
よ
っ
て
は
今
の
話
が
逆
に
思
え

て
く
る
部
分
も
あ
る
か
ら
で
す
。
日
本
は
政
府
債
務
残
高

が
大
き
い
で
す
が
、
そ
れ
以
上
に
民
間
の
金
融
資
産
は
膨

大
で
す
。
金
融
業
界
の
方
は
肌
で
感
じ
ら
れ
て
い
る
と
思

い
ま
す
が
、
預
金
取
扱
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で
見
る

と
、
預
金
と
貸
出
の
差
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
一
四
五
％
も
あ
り
ま
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す
。
つ
ま
り
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
約
一
・
五
倍
も
お
カ
ネ
が
余
っ

て
い
る
わ
け
で
す
。
本
当
な
ら
金
融
機
関
は
国
債
を
も
っ

と
買
っ
て
も
よ
い
と
思
っ
て
い
る
の
に
、
日
銀
が
買
っ
て

し
ま
っ
て
、
仕
方
な
く
日
銀
預
け
金
に
預
け
て
い
る
。
そ

れ
ぐ
ら
い
日
本
は
超
カ
ネ
余
り
状
態
で
す
の
で
、
そ
れ
と

の
対
比
で
見
る
と
、
今
の
日
本
の
政
府
債
務
残
高
も
、
海

外
か
ら
借
り
入
れ
を
し
て
い
る
イ
ギ
リ
ス
と
は
全
く
状
況

が
違
い
ま
す
。

　

ま
た
、
政
府
が
お
カ
ネ
を
使
い
過
ぎ
て
一
番
困
る
の
は

イ
ン
フ
レ
に
な
っ
て
し
ま
う
こ
と
で
す
が
、
そ
の
イ
ン
フ

レ
に
つ
い
て
も
、
日
銀
と
政
府
は
、
賃
金
を
も
っ
と
上
げ

た
い
、
要
は
日
本
経
済
を
も
っ
と
強
く
し
た
い
、
そ
の
た

め
に
需
要
も
強
く
し
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
い
る
の
で
、

イ
ギ
リ
ス
や
ユ
ー
ロ
圏
の
よ
う
に
需
要
を
抑
え
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
国
と
は
状
況
が
全
く
違
い
ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
財
政
に
つ
い
て
は
、
カ
ネ
余
り
で
、
賃

金
や
物
価
が
ま
だ
上
が
っ
て
い
な
い
日
本
の
マ
ク
ロ
の
経

済
状
態
を
踏
ま
え
な
が
ら
、
バ
ラ
ン
ス
よ
く
議
論
し
て
い

か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
こ
れ

は
非
常
に
難
し
い
話
な
の
で
、
そ
う
簡
単
に
は
い
き
ま
せ

ん
。
政
府
債
務
残
高
が
非
常
に
大
き
い
中
で
、
先
ほ
ど
申

し
上
げ
た
よ
う
な
大
き
な
ス
ト
ー
リ
ー
を
財
政
で
サ
ポ
ー

ト
す
る
と
こ
ろ
ま
で
行
け
る
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん

が
、
何
が
し
か
の
努
力
が
な
い
と
、
日
本
経
済
は
突
破
口

を
突
破
し
て
い
く
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
は
な
い
か
と
懸

念
し
て
い
ま
す
。

六
、
結
び
に
代
え
て

　

こ
こ
ま
で
申
し
上
げ
た
こ
と
を
あ
え
て
ま
と
め
ま
す

と
、
循
環
的
に
は
、
今
一
番
心
配
な
の
は
世
界
経
済
の
リ

セ
ッ
シ
ョ
ン
で
す
。
こ
れ
は
大
イ
ン
フ
レ
か
ら
来
て
い
る

仕
方
の
な
い
帰
結
で
す
。
日
本
に
つ
い
て
は
、
交
易
条
件

の
悪
化
が
マ
イ
ナ
ス
要
因
で
あ
る
一
方
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
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を
含
む
サ
ー
ビ
ス
業
の
改
善
に
期
待
が
持
て
る
と
い
う
こ

と
で
、
世
界
全
体
の
中
で
は
、
二
〇
二
三
年
は
日
本
に

と
っ
て
い
い
年
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
中
長
期
的
に
は
、
ア
メ
リ
カ
も
中
国
も
コ
ロ
ナ

後
の
成
長
力
が
問
わ
れ
ま
す
が
、
何
と
い
っ
て
も
日
本
は

ど
う
や
っ
て
競
争
力
を
強
化
し
て
い
く
の
か
、
こ
れ
は
非

常
に
大
き
な
問
題
で
す
。

　

金
利
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
は
さ
ら
に
上
が
り
ま
す

し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
上
げ
ざ
る
を
得
な
い
。
日
本
は
、
何

度
も
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
ま
だ
ま
だ
上
げ
ら
れ
る
状
態

に
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
金
利
の
差
が
開
い
て
い
く
状

況
は
し
ば
ら
く
続
く
と
思
い
ま
す
。
そ
の
一
方
で
、
私
は

「
二
〇
二
三
年
体
制
」
と
言
っ
て
い
ま
す
が
、
新
し
い
総

裁
の
任
期
五
年
の
中
で
、
日
銀
も
さ
す
が
に
副
作
用
対
策

を
し
て
い
く
だ
ろ
う
と
考
え
て
い
ま
す
。
た
だ
、
そ
れ
は

す
ぐ
に
来
る
話
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

岸
田
政
権
の
「
新
し
い
資
本
主
義
」
に
は
期
待
し
た
い

と
こ
ろ
で
す
が
、
マ
ク
ロ
で
大
き
な
突
破
口
を
突
破
で
き

る
可
能
性
は
あ
ま
り
大
き
く
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
と

は
い
え
、
人
へ
の
投
資
や
グ
リ
ー
ン
な
ど
、
個
々
の
分
野

で
は
期
待
で
き
る
テ
ー
マ
が
多
々
盛
り
込
ま
れ
て
い
ま
す

の
で
、
そ
う
い
う
と
こ
ろ
に
成
長
機
会
を
見
出
し
て
い
け

る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

初
め
に
増
井
理
事
長
か
ら
御
紹
介
が
あ
っ
た
よ
う
に
、

九
月
に
本
を
出
し
ま
し
た
。
今
日
の
講
演
の
内
容
も
含

め
、
わ
か
り
や
す
い
文
章
で
書
い
た
つ
も
り
で
す
。
も
し

御
関
心
が
あ
れ
ば
、
ぜ
ひ
お
手
に
と
っ
て
い
た
だ
け
る
と

幸
い
で
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　

相
変
わ
ら
ず
明
快
な
語
り
口
で
、
経
済

政
策
、
金
融
政
策
な
ど
を
論
じ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

若
干
時
間
を
残
し
て
い
た
だ
い
た
の
で
、
御
意
見
、
御
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質
問
を
受
け
付
け
た
い
と
思
い
ま
す
。
い
か
が
で
し
ょ
う

か
。

　

す
ぐ
に
は
出
な
い
よ
う
で
す
の
で
、
私
か
ら
。

　

い
ろ
ん
な
論
点
を
ほ
ぼ
語
り
尽
く
し
て
い
た
だ
い
た
の

で
す
が
、
よ
く
わ
か
ら
な
か
っ
た
部
分
が
一
つ
だ
け
あ
り

ま
す
。
御
説
明
の
中
で
生
産
性
の
水
準
を
比
較
す
る
の
は

あ
ま
り
意
味
が
な
い
と
お
っ
し
ゃ
っ
た
の
は
、
ど
う
い
う

理
由
か
ら
で
し
ょ
う
か
。

○
門
間　

こ
れ
は
な
か
な
か
難
し
い
問
題
で
、
経
済
学
者

も
さ
ん
ざ
ん
議
論
し
て
い
ま
す
。

　

生
産
性
と
い
う
の
は
、
言
っ
て
み
れ
ば
、
金
額
ベ
ー
ス

で
出
て
き
た
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
労
働
投
入
量
で
割
っ
た
も
の
で

す
。
た
だ
、
そ
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
、
円
や
ド
ル
や
ユ
ー
ロ
な

ど
、
国
ご
と
に
単
位
が
違
い
ま
す
。
そ
れ
を
あ
る
種
「
え

い
や
」
で
、
購
買
力
平
価
み
た
い
な
一
定
の
基
準
で
調
整

し
て
比
べ
て
い
る
の
で
す
が
、
そ
の
調
整
の
仕
方
が
完
璧

で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
一
番
難
し
い
の
は
、
財
や
サ
ー
ビ
ス

の
「
質
」
を
ど
う
定
義
す
べ
き
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
単

純
に
言
う
と
、
あ
る
モ
ノ
を
買
う
と
き
に
、
日
本
で
一
〇

〇
円
払
い
、
ア
メ
リ
カ
で
一
ド
ル
払
っ
た
す
る
と
、
そ
の

払
っ
た
金
額
で
同
じ
ク
オ
リ
テ
ィ
だ
と
判
断
す
る
わ
け
で

す
。

　

し
か
し
、
本
当
に
同
じ
ク
オ
リ
テ
ィ
の
も
の
を
買
っ
て

い
る
の
か
、
よ
く
わ
か
り
ま
せ
ん
。
テ
レ
ビ
や
車
だ
っ
た

ら
大
体
わ
か
り
ま
す
が
、
先
進
国
は
大
半
が
サ
ー
ビ
ス
業

で
す
。
当
然
な
が
ら
、
日
本
に
お
け
る
サ
ー
ビ
ス
業
と
ア

メ
リ
カ
の
サ
ー
ビ
ス
業
は
同
じ
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

例
え
ば
温
泉
旅
館
を
考
え
て
み
て
く
だ
さ
い
。
単
に
「
泊

ま
る
」
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
あ
れ
ば
ホ
テ
ル
で
い
い

の
で
す
が
、
温
泉
旅
館
に
求
め
て
い
る
も
の
は
雰
囲
気
や

お
も
て
な
し
や
料
理
な
ど
で
あ
っ
て
、
そ
う
い
う
も
の
を

全
部
含
め
て
「
価
値
」
な
わ
け
で
す
。
そ
れ
と
全
く
同
じ

も
の
を
ア
メ
リ
カ
で
探
そ
う
と
思
っ
て
も
あ
り
ま
せ
ん
か

ら
、
そ
も
そ
も
何
と
比
べ
た
ら
い
い
の
か
と
い
う
問
題
が
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あ
り
ま
す
。

　

小
売
業
に
つ
い
て
も
同
様
で
す
。
海
外
に
行
か
れ
た
こ

と
が
あ
る
方
は
御
存
じ
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
特
に
ア
メ

リ
カ
で
は
、
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
や
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
い
っ
た
非

常
に
大
き
な
ス
ー
パ
ー
に
二
〇
キ
ロ
、
三
〇
キ
ロ
先
か
ら

車
で
た
く
さ
ん
の
人
が
来
て
、
い
っ
ぱ
い
買
い
物
を
し
ま

す
。
そ
う
す
る
と
当
然
、
そ
の
ス
ー
パ
ー
の
従
業
員
一
人

当
た
り
の
売
り
上
げ
は
非
常
に
高
く
な
る
。
と
こ
ろ
が
日

本
は
、
コ
ン
ビ
ニ
や
中
小
ス
ー
パ
ー
が
そ
こ
か
し
こ
に

あ
っ
て
、
歩
い
て
す
ぐ
に
行
け
る
と
こ
ろ
が
ま
さ
に
価
値

の
源
泉
な
わ
け
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
生
産
性
と
い
っ
て

も
、
価
値
が
全
く
違
う
も
の
は
比
べ
ら
れ
な
い
、
そ
う
い

う
難
し
さ
が
あ
り
ま
す
。

　

た
だ
、
ア
メ
リ
カ
の
ス
ー
パ
ー
と
日
本
の
コ
ン
ビ
ニ
が

違
う
と
い
っ
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ
が
年
に
ど
の
く
ら
い
成
長

し
て
い
る
か
、
そ
の
成
長
の
ス
ピ
ー
ド
は
比
較
で
き
る
の

で
、
生
産
性
の
上
昇
率
は
比
べ
ら
れ
ま
す
。
し
か
し
、
生

産
性
の
水
準
は
定
義
次
第
な
の
で
、
な
か
な
か
比
べ
よ
う

が
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

○
増
井
理
事
長　

も
う
一
点
、
岸
田
内
閣
の
成
長
戦
略
に

つ
い
て
、
ぜ
ひ
や
る
べ
き
だ
け
れ
ど
も
、
根
本
的
な
と
こ

ろ
の
改
善
は
あ
ま
り
期
待
で
き
な
い
と
い
う
お
話
が
あ
り

ま
し
た
。
今
の
生
産
性
の
お
話
を
伺
っ
て
い
て
、
も
し
か

し
た
ら
、
日
本
の
国
民
の
意
識
と
か
、
今
の
生
活
パ
タ
ー

ン
と
か
、
そ
う
い
う
と
こ
ろ
を
変
え
な
い
と
根
本
的
な
と

こ
ろ
は
な
か
な
か
変
え
ら
れ
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う

感
じ
が
し
た
の
で
す
が
、
そ
の
点
は
い
か
が
で
し
ょ
う

か
。

○
門
間　

根
本
的
な
価
値
観
ま
で
変
わ
る
か
と
い
う
と
、

そ
れ
は
な
か
な
か
変
わ
ら
な
い
と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
、

温
泉
旅
館
に
行
く
の
を
や
め
ろ
、
そ
ん
な
話
に
は
な
り
ま

せ
ん
。
や
は
り
そ
こ
に
価
値
を
感
じ
る
人
が
い
る
か
ら
で

す
。

　

ま
た
、
よ
く
言
わ
れ
て
い
る
の
は
、
価
値
観
と
い
う
よ



42―　　―

証券レビュー　第63巻第１号

り
も
、
働
き
方
や
労
働
市
場
の
改
革
が
必
要
だ
と
い
う
こ

と
で
す
。
例
え
ば
、
終
身
雇
用
で
は
な
く
、
常
に
ス
キ
ル

ア
ッ
プ
し
、
新
し
い
会
社
に
ど
ん
ど
ん
移
る
、
い
わ
ゆ
る

ジ
ョ
ブ
型
で
働
く
ほ
う
が
い
い
と
い
う
議
論
が
あ
り
ま

す
。
し
か
し
、
図
表
８
に
あ
る
労
働
生
産
性
の
上
昇
率
の

グ
ラ
フ
に
あ
る
国
は
、
日
本
以
外
、
全
部
ジ
ョ
ブ
型
で

す
。
ジ
ョ
ブ
型
を
や
っ
た
か
ら
と
い
っ
て
、
生
産
性
上
昇

率
が
高
ま
る
保
証
は
な
い
と
い
う
こ
と
は
明
確
で
す
。

　

こ
の
グ
ラ
フ
を
あ
え
て
お
見
せ
し
た
の
は
、
日
本
は
何

を
や
れ
ば
生
産
性
上
昇
率
が
高
ま
る
か
、
そ
の
手
が
か
り

は
ほ
か
の
国
に
も
な
い
と
い
う
こ
と
を
示
す
た
め
で
す
。

確
か
に
ア
メ
リ
カ
は
い
い
部
分
が
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す

が
、
ジ
ョ
ブ
型
を
や
っ
て
い
る
こ
と
に
よ
っ
て
若
者
の
失

業
率
が
高
い
わ
け
で
す
。
ジ
ョ
ブ
型
と
い
う
の
は
、
ま
ず

会
社
が
求
め
る
ス
キ
ル
を
提
示
し
、
そ
の
ス
キ
ル
を
持
っ

て
い
る
人
が
応
募
し
て
き
て
、
本
当
に
そ
の
ス
キ
ル
を
満

た
し
て
い
る
か
ど
う
か
面
接
を
行
っ
た
上
で
採
用
し
ま

す
。
し
か
し
新
卒
の
人
は
、
学
校
で
勉
強
は
し
た
け
れ
ど

も
働
い
た
経
験
が
全
く
な
い
の
で
、
ス
キ
ル
が
あ
る
か
ど

う
か
証
明
さ
れ
て
い
な
い
。
履
歴
書
に
は
、
学
校
で
ど
う

い
う
勉
強
を
し
た
か
と
い
う
こ
と
と
ク
ラ
ブ
活
動
ぐ
ら
い

し
か
書
け
な
い
。
こ
れ
で
は
ジ
ョ
ブ
型
で
の
採
用
は
無
理

で
す
。

　

そ
の
結
果
、
ア
メ
リ
カ
で
も
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
、
若
年

者
が
働
け
な
い
と
い
う
問
題
が
起
こ
り
、
若
年
失
業
者
が

増
え
、
そ
の
分
は
ト
ー
タ
ル
の
需
要
を
抑
え
る
方
向
に
作

用
し
ま
す
。
そ
う
な
る
と
マ
ク
ロ
全
体
で
は
生
産
性
は
上

が
り
に
く
い
の
で
、
ジ
ョ
ブ
型
の
国
で
も
日
本
と
だ
い
た

い
同
じ
よ
う
な
生
産
性
上
昇
率
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で

す
。
現
実
に
は
、
一
つ
何
か
を
変
え
る
と
、
そ
れ
に
伴
っ

て
全
部
が
う
ま
く
い
く
、
そ
う
い
う
方
策
は
な
か
な
か
な

い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

こ
れ
は
非
常
に
難
し
い
問
題
で
す
が
、
私
は
、
や
は
り

日
本
の
成
長
ス
ト
ー
リ
ー
、
そ
こ
を
何
と
か
す
る
の
が
最
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大
の
ポ
イ
ン
ト
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。
例
え
ば
デ
ジ

タ
ル
化
が
よ
く
言
わ
れ
ま
す
が
、
デ
ジ
タ
ル
化
は
手
段
で

す
。
む
し
ろ
、
そ
れ
で
何
を
や
る
の
か
と
い
う
成
長
ス

ト
ー
リ
ー
が
大
事
で
、
そ
の
意
味
で
は
デ
ジ
タ
ル
化
よ
り

も
グ
リ
ー
ン
の
ほ
う
が
は
る
か
に
筋
が
い
い
。
な
ぜ
な

ら
、
グ
リ
ー
ン
は
世
界
全
体
で
ど
う
し
て
も
取
り
組
ま
な

け
れ
ば
い
け
な
い
課
題
で
あ
り
、
潜
在
的
な
市
場
が
大
き

い
の
は
確
実
だ
か
ら
で
す
。

　

た
だ
、
今
の
日
本
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
や
っ
て
い
る
か

ら
自
分
た
ち
も
や
ろ
う
と
、
後
か
ら
つ
い
て
い
っ
て
い
る

よ
う
な
感
じ
で
す
。
そ
う
で
は
な
く
、
も
っ
と
日
本
が
主

導
し
、
日
本
に
は
新
し
い
技
術
を
生
み
出
せ
る
場
が
あ

る
、
急
速
に
伸
び
る
市
場
も
あ
る
と
い
う
こ
と
で
、
む
し

ろ
海
外
の
企
業
が
日
本
に
参
入
し
て
く
る
ぐ
ら
い
の
勢
い

で
日
本
の
グ
リ
ー
ン
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
拡
大
し
て
い
く
。

そ
う
す
れ
ば
、
日
本
の
企
業
も
ど
ん
ど
ん
国
内
で
投
資
を

す
る
し
、
そ
こ
で
人
を
育
て
る
こ
と
に
も
な
る
わ
け
で
す

か
ら
、
そ
う
い
う
ス
ト
ー
リ
ー
が
欲
し
い
と
思
い
ま
す
。

○
質
問
者　

今
ま
で
は
常
識
的
に
、
金
融
政
策
で
金
利
を

上
げ
れ
ば
簡
単
に
イ
ン
フ
レ
を
抑
え
ら
れ
る
と
言
っ
て
き

た
わ
け
で
す
が
、
今
や
中
央
銀
行
に
大
変
な
準
備
資
産
が

積
み
上
が
り
、
民
間
金
融
機
関
は
ジ
ャ
ブ
ジ
ャ
ブ
に
流
動

性
を
持
っ
て
い
ま
す
。
最
近
、
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ク
ー
さ
ん

が
、
そ
う
い
う
中
で
金
利
を
上
げ
て
も
あ
ま
り
効
か
な
い

の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
を
書
い
て
い
ら
っ
し
ゃ
っ

て
、
実
際
、
ア
メ
リ
カ
も
相
当
金
利
を
上
げ
て
い
る
の
に

な
か
な
か
イ
ン
フ
レ
が
お
さ
ま
っ
て
い
ま
せ
ん
。
そ
れ
に

つ
い
て
は
ど
う
お
考
え
で
し
ょ
う
か
。

○
門
間　

流
動
性
と
は
あ
ま
り
関
係
し
な
い
と
私
は
思
っ

て
い
ま
す
。
今
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
起
き
て
い
る

こ
と
は
、
単
純
に
、
あ
ま
り
に
も
物
価
上
昇
圧
力
が
強
い

の
で
、
金
利
だ
け
で
は
そ
れ
を
抑
え
込
め
な
い
と
い
う
こ

と
で
す
。
金
利
を
上
げ
て
イ
ン
フ
レ
を
抑
え
る
と
い
う
の

は
需
要
を
抑
え
込
む
と
い
う
こ
と
で
す
か
ら
、
需
要
が
強
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過
ぎ
る
場
合
に
は
、
そ
こ
を
抑
え
れ
ば
簡
単
に
イ
ン
フ
レ

は
お
さ
ま
り
ま
す
。
し
か
し
今
起
き
て
い
る
の
は
、
エ
ネ

ル
ギ
ー
や
食
料
が
足
り
な
い
と
い
う
供
給
サ
イ
ド
の
問
題

で
す
。
そ
う
い
う
中
で
は
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
食
料
と
い
っ

た
生
活
必
需
品
の
需
要
を
激
し
く
落
と
し
、
人
々
の
生
活

を
相
当
困
窮
さ
せ
な
い
と
イ
ン
フ
レ
は
お
さ
ま
ら
な
い
わ

け
で
す
。

　

つ
ま
り
、
中
央
銀
行
が
金
利
を
上
げ
る
効
果
が
薄
い
と

い
う
こ
と
で
は
な
く
、
今
起
き
て
い
る
イ
ン
フ
レ
に
対
し

て
本
当
に
効
果
が
あ
る
ぐ
ら
い
金
利
を
上
げ
よ
う
と
思
う

と
、
も
の
す
ご
い
生
活
の
困
窮
が
起
き
て
し
ま
う
。
今
そ

こ
の
バ
ラ
ン
ス
を
と
っ
て
い
る
の
で
、
急
に
は
イ
ン
フ
レ

を
お
さ
め
な
い
と
い
う
こ
と
を
む
し
ろ
選
択
し
て
い
る
、

こ
う
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

リ
チ
ャ
ー
ド
・
ク
ー
さ
ん
の
お
っ
し
ゃ
る
こ
と
も
わ
か

ら
な
く
は
な
い
の
で
す
が
、
今
の
よ
う
な
強
烈
な
供
給
サ

イ
ド
の
イ
ン
フ
レ
に
つ
い
て
は
、
二
～
三
年
ぐ
ら
い
か
け

て
ゆ
っ
く
り
と
お
さ
ま
っ
て
い
け
ば
御
の
字
で
あ
っ
て
、

逆
に
、
半
年
や
一
年
で
急
に
抑
え
よ
う
と
す
る
こ
と
の
ほ

う
が
弊
害
が
大
き
い
と
私
は
思
い
ま
す
。
そ
れ
を
理
解
し

て
い
る
か
ら
こ
そ
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
Ｅ
Ｃ
Ｂ
も
、
こ
れ
以
上
の

無
理
な
利
上
げ
を
ど
ん
ど
ん
や
ろ
う
と
は
考
え
て
い
な
い

と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

○
増
井
理
事
長　

時
間
も
過
ぎ
て
お
り
ま
す
の
で
、
こ
の

あ
た
り
で
今
日
の
「
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
。

　

門
間
様
に
は
大
変
鋭
い
分
析
を
い
た
だ
き
、
ど
う
も
あ

り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
も
ん
ま　

か
ず
お
・
み
ず
ほ
リ
サ
ー
チ
＆
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ

エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

）

（
本
稿
は
、
令
和
四
年
一
一
月
一
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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