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た
だ
い
ま
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
み
ず
ほ
銀
行
の
唐

鎌
で
ご
ざ
い
ま
す
。
本
日
は
、
お
忙
し
い
中
お
集
ま
り
い

た
だ
き
ま
し
て
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

厚
い
資
料
を
用
意
し
て
い
ま
す
が
、
全
部
を
説
明
す
る

こ
と
は
で
き
な
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
今
日
は
、
皆
様
の

関
心
が
高
い
で
あ
ろ
う
円
を
中
心
に
お
話
し
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
。

一
、
為
替
市
場
に
対
す
る
基
本
認
識

　

こ
れ
は
、
二
〇
二
三
年
は
こ
う
い
う
年
に
な
る
の
で
は

な
い
か
と
い
う
私
の
頭
の
中
の
イ
メ
ー
ジ
を
わ
か
り
や
す

く
絵
に
し
た
も
の
で
す
（
図
表
１
）。
こ
れ
か
ら
こ
の
絵

に
沿
っ
て
お
話
し
し
ま
す
が
、
ま
ず
最
初
に
申
し
上
げ
て

お
き
た
い
の
は
、
年
初
こ
そ
円
高
に
な
る
も
の
の
、
今
年

は
基
本
的
に
は
円
安
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。
我
々
は
去
年

か
ら
ず
っ
と
そ
う
言
っ
て
き
ま
し
た
。

　

し
か
し
、
ほ
と
ん
ど
の
金
融
機
関
は
円
高
見
通
し
で

す
。
毎
年
、
あ
る
雑
誌
が
行
っ
て
い
る
特
集
で
も
、
一
二

月
末
時
点
で
主
要
金
融
機
関
の
ア
ナ
リ
ス
ト
は
、
皆
さ
ん

基
本
的
に
今
年
は
円
高
に
な
る
と
予
想
し
て
い
ま
し
た
。

私
の
予
想
も
掲
載
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
私
が
今
年
に
つ
い

二�

〇
二
三
年
主
要
通
貨
為
替
見
通
し

～
「
強
い
円
」
は
ど
こ
へ
行
っ
た
の
か
～

唐　

鎌　

大　

輔
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て
考
え
て
い
る
こ
と
を
ラ
フ
に
申
し
上
げ
て
お
く
と
、
一

－
三
月
期
は
円
高
に
な
る
場
面
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。
な

ぜ
な
ら
一

－

三
月
期
は
、
ア
メ
リ
カ
の
利
上
げ
幅
が
五
〇

ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
（
ｂ
ｐ
）
か
ら
二
五
ｂ
ｐ
に
な
る
、

も
し
く
は
二
五
ｂ
ｐ
が
停
止
す
る
、
要
は
、
ア
メ
リ
カ
の

利
上
げ
ペ
ー
ス
の
減
速
と
停
止
が
一
つ
の
取
引
テ
ー
マ
に

な
る
で
し
ょ
う
か
ら
、
そ
う
い
う
と
き
に
は
米
金
利
低
下

と
ド
ル
安
、
そ
の
結
果
と
し
て
円
高
に
な
り
や
す
い
か
ら

で
す
。

　

一

－

三
月
期
は
円
高
に
な
る
と
い
う
の
が
金
融
市
場
で

は
コ
ン
セ
ン
サ
ス
だ
と
思
い
ま
す
が
、
四

－

六
月
期
以
降

も
引
き
続
き
円
高
に
な
る
と
思
っ
て
い
る
人
が
多
い
背
景

に
、
昨
年
末
、
あ
る
い
は
今
年
年
初
の
段
階
で
は
、
ア
メ

リ
カ
が
早
期
利
下
げ
に
踏
み
切
る
と
思
っ
て
い
る
人
が
多

か
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
今
年
一
月
時
点
の
金
利
の
織

り
込
み
状
況
で
は
、
夏
ぐ
ら
い
に
は
利
下
げ
が
あ
っ
て
も

お
か
し
く
な
い
と
い
う
見
方
も
あ
っ
た
ほ
ど
で
す
。
言
い

図表１

（資料）�　筆者作成

2023年のドル/円相場のパスはどうなるか？

3月に利
上げ終了

4月以降
は現状維

持

株高・ボ
ラ低下

各国の政
策金利は
高止まり

円は調達
通貨に？

利下げ
テーマ
に？

1～3月期頃

【テーマ：米利上げの停止】
米金利低下・ドル安

4～6月期/7～9月期頃/10～12月期

【テーマ：「凪」の金融環境】
内外金利差拡大・円安

24年1～3月期頃

【テーマ：米利下げ期待】
米金利低下・ドル安

局面A 局面B 局面C
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方
を
か
え
る
と
、
利
上
げ
が
終
わ
っ
た
ら
す
ぐ
に
利
下
げ

の
議
論
が
始
ま
る
の
で
は
な
い
か
、
こ
れ
が
主
要
な
金
融

機
関
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
意
見
だ
っ
た
わ
け
で
す
。

　

し
か
し
私
は
、
全
然
そ
う
は
思
い
ま
せ
ん
。
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ

は
三
月
、
五
月
、
六
月
、
七
月
と
開
催
さ
れ
ま
す
が
、
年

末
時
点
で
Ｃ
Ｐ
Ｉ
が
七
～
八
％
あ
る
中
で
、
少
な
く
と
も

三
月
や
五
月
の
段
階
で
安
定
的
に
二
％
に
収
束
し
た
と
言

え
る
よ
う
な
姿
に
な
る
わ
け
が
な
い
か
ら
で
す
。
そ
の
状

況
で
ど
う
や
っ
て
利
下
げ
の
議
論
が
始
ま
る
の
か
。
パ
ウ

エ
ル
議
長
も
「
そ
ん
な
こ
と
は
あ
り
得
な
い
」
と
ず
っ
と

言
っ
て
き
た
の
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
利
下
げ
の
可
能
性
あ

り
と
言
い
な
が
ら
、
年
末
年
始
は
米
金
利
が
低
下
し
、
ド

ル
が
売
ら
れ
円
高
に
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の

勇
み
足
を
そ
の
ま
ま
織
り
込
ん
だ
ア
ナ
リ
ス
ト
が
多
か
っ

た
と
い
う
こ
と
だ
と
私
は
思
っ
て
い
ま
す
。

　

四
－

六
月
期
以
降
、
何
が
起
き
る
の
か
と
い
う
こ
と
に

つ
い
て
は
後
ほ
ど
お
話
し
し
ま
す
が
、
こ
れ
が
年
末
年
始

時
点
で
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
予
想
で
あ
り
、
私
た
ち
は
そ
う

思
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
を
御
紹
介
し
て
お
き
た
い
と

思
い
ま
す
。

　

こ
こ
か
ら
本
論
の
二
〇
二
三
年
の
見
通
し
に
入
っ
て
い

く
に
当
た
っ
て
、
去
年
は
ど
ん
な
年
だ
っ
た
の
か
、
ま
ず

見
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

歴
史
的
な
円
安
の
年
で
あ
っ
た
こ
と
は
御
案
内
の
と
お

り
で
す
が
、
ど
れ
ぐ
ら
い
円
安
だ
っ
た
の
か
と
い
う
と
、

高
値
と
安
値
の
値
幅
は
三
八
円
四
七
銭
で
し
た
。
こ
れ

は
、
一
九
八
五
年
の
プ
ラ
ザ
合
意
以
降
で
は
三
番
目
の
大

き
さ
で
す
。
過
去
、
ド
ル
／
円
相
場
が
大
き
く
動
い
た
の

は
ほ
ぼ
例
外
な
く
円
高
の
年
で
、
一
九
八
五
年
以
降
、
円

安
の
年
に
こ
れ
ほ
ど
の
値
幅
が
出
た
こ
と
は
あ
り
ま
せ

ん
。
つ
ま
り
去
年
は
、
円
安
の
年
に
限
れ
ば
、
史
上
最
大

の
円
安
が
実
現
し
た
年
だ
っ
た
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な

く
、
そ
う
い
う
意
味
で
は
日
本
の
歴
史
に
残
る
年
だ
っ
た

と
私
は
思
っ
て
い
ま
す
。
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円
高
を
予
想
す
る
人
が
多
い
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
利
下

げ
を
間
違
っ
て
期
待
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
が
多
か
っ
た
か
ら

で
す
が
、
も
う
一
つ
、
去
年
こ
れ
だ
け
円
安
に
振
れ
た
の

だ
か
ら
今
年
は
反
発
す
る
だ
ろ
う
と
、
自
律
反
発
を
期
待

す
る
向
き
が
織
り
込
ま
れ
て
い
る
か
ら
だ
と
思
い
ま
す
。

こ
れ
は
私
も
間
違
い
で
は
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
変
動

為
替
相
場
で
す
か
ら
、
売
ら
れ
過
ぎ
た
も
の
は
買
い
戻
さ

れ
る
し
、
買
わ
れ
過
ぎ
た
も
の
は
売
ら
れ
る
と
い
う
の
は

合
理
的
な
見
方
だ
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
そ
れ
は
二
〇
二
三
年
に
入
る
前
に
も
う
終
わ
っ

た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
私
の
意
見
で
す
。
Ｇ
７
の

名
目
実
効
為
替
相
場
、
要
は
そ
の
通
貨
の
力
を
あ
ら
わ
す

も
の
で
す
が
、
去
年
の
頭
を
一
〇
〇
と
し
た
も
の
を
見
る

と
、
円
相
場
は
一
〇
月
い
っ
ぱ
い
ま
で
に
底
を
つ
け
て
、

一
一
月
、
一
二
月
で
戻
し
て
い
ま
す
。
で
は
、
ど
れ
ぐ
ら

い
戻
し
た
の
か
。
ド
ル
／
円
相
場
の
水
準
で
言
う
と
、
去

年
年
初
に
一
一
三
円
で
始
ま
っ
た
も
の
が
、
一
〇
月
下
旬

に
一
五
二
円
ま
で
暴
落
し
、
一
三
一
円
で
越
年
し
た
。
つ

ま
り
、
一
一
月
、
一
二
月
だ
け
で
半
値
戻
し
て
い
る
わ
け

で
す
か
ら
、
自
律
反
発
は
お
お
む
ね
完
了
し
て
い
る
と

言
っ
て
も
い
い
の
で
は
な
い
か
。
二
〇
二
三
年
の
予
測
を

通
年
で
考
え
る
と
き
に
、
少
な
く
と
も
、
去
年
売
ら
れ
た

の
だ
か
ら
今
年
は
買
い
戻
さ
れ
る
は
ず
だ
と
い
う
モ
メ
ン

タ
ム
を
期
待
す
る
の
は
や
め
た
ほ
う
が
い
い
の
で
は
な
い

か
。
こ
れ
が
私
の
基
本
認
識
で
す
。

　

皆
様
は
金
融
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
明
る
い
方
々
が
多
い
と
思

い
ま
す
が
、
去
年
の
円
安
の
原
因
に
つ
い
て
、
こ
の
一
年

間
、
ど
の
よ
う
な
解
説
を
見
聞
き
し
て
こ
ら
れ
た
で
し
ょ

う
か
。「
日
米
金
利
差
が
拡
大
す
る
か
ら
、
円
売
り
・
ド

ル
買
い
が
加
速
し
、
歴
史
的
な
円
安
が
実
現
し
た
」「
イ

ン
フ
レ
高
進
で
ア
メ
リ
カ
が
複
数
回
利
上
げ
を
し
、
日
米

金
利
差
が
拡
大
す
る
か
ら
、
投
資
妙
味
の
あ
る
ド
ル
が
買

わ
れ
、
そ
の
裏
側
で
円
が
安
く
な
っ
た
」
な
ど
、
い
ず
れ

に
し
て
も
金
利
面
か
ら
の
解
説
を
一
番
耳
に
し
て
き
た
の
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で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

そ
れ
も
間
違
い
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
金
利

を
理
由
と
し
て
為
替
を
売
買
す
る
の
は
、
大
体
イ
ン
ベ
ス

タ
ー
タ
イ
プ
の
お
客
さ
ん
で
す
。
日
経
新
聞
に
よ
く
出
て

く
る
言
葉
を
使
う
と
「
投
機
筋
」
で
す
が
、
投
機
筋
の
動

向
と
し
て
注
目
さ
れ
る
Ｉ
Ｍ
Ｍ
通
貨
先
物
取
引
の
状
況
を

示
し
た
の
が
こ
の
グ
ラ
フ
で
す
（
図
表
２
）。「
ロ
ン
グ
」

は
投
機
の
円
買
い
、「
シ
ョ
ー
ト
」
は
投
機
の
円
売
り
、

そ
れ
を
差
し
引
き
し
た
の
が
「
ネ
ッ
ト
」
で
、
ネ
ッ
ト
が

ゼ
ロ
よ
り
下
に
あ
る
と
き
は
、
当
然
、
円
を
売
り
た
い
人

の
ほ
う
が
多
い
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。
円
の
ネ
ッ
ト
ポ
ジ

シ
ョ
ン
が
最
も
シ
ョ
ー
ト
（
売
り
）
に
傾
い
て
い
た
の
が

一
〇
月
下
旬
ご
ろ
で
、
一
一
月
以
降
ジ
ワ
ジ
ワ
戻
し
、
今

月
初
め
ぐ
ら
い
に
は
ほ
ぼ
ス
ク
エ
ア
に
戻
っ
て
い
る
状
態

で
す
。
こ
の
グ
ラ
フ
か
ら
二
つ
の
こ
と
が
言
え
ま
す
。

　

一
一
月
以
降
の
円
高
を
見
て
、
多
く
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が

「
二
〇
二
三
年
は
円
高
だ
」
と
言
っ
て
い
る
わ
け
で
す

図表２

（資料）�　Bloomberg
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155-20,000
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0

5,000
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（円）（億円）
ロング ショート

ネット ドル/円（右軸、逆目盛）

円買い
↑
↓

円売り

IMM通貨先物取引の状況（円）
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が
、
御
覧
の
と
お
り
ロ
ン
グ
は
増
え
て
い
ま
せ
ん
。
円
の

ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
ス
ク
エ
ア
に
向
か
っ
て
き
た
最
大

の
理
由
は
、
シ
ョ
ー
ト
の
減
少
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
利
上

げ
幅
が
七
五
か
ら
五
〇
に
な
る
と
か
、
五
〇
が
二
五
に
な

る
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
パ
ウ
エ
ル
議
長
へ
の
ハ
ト
派
観

測
を
も
っ
て
シ
ョ
ー
ト
の
巻
き
戻
し
が
起
き
、
円
高
に

な
っ
て
い
る
だ
け
で
あ
っ
て
、
別
に
日
本
円
が
評
価
さ
れ

て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
日
本
発
で
な
い
円
高
に

持
続
性
が
あ
る
の
か
、
こ
れ
が
一
点
目
で
す
。

　

さ
ら
に
大
事
な
の
は
二
点
目
で
す
。
金
利
差
に
反
応
し

や
す
い
投
機
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
ス
ク
エ
ア
に
戻
っ
た
と
こ

ろ
で
、
ド
ル
／
円
相
場
は
一
五
〇
円
以
上
か
ら
一
三
〇
円

近
辺
ま
で
し
か
戻
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
し
か
し
、
去
年
の

ド
ル
／
円
相
場
は
一
一
〇
円
付
近
か
ら
始
ま
っ
て
い
ま

す
。
そ
う
な
る
と
、
あ
と
二
〇
円
円
高
に
な
ら
な
け
れ
ば

い
け
な
い
部
分
は
、
金
利
で
は
説
明
で
き
な
い
の
で
は
な

い
か
と
い
う
の
が
私
の
意
見
で
、
今
年
円
高
に
な
る
と
予

想
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
何
な
の
か
明
ら
か
に
し
な

け
れ
ば
い
け
な
い
論
点
だ
と
思
い
ま
す
。
ド
ル
／
円
相
場

の
見
通
し
を
語
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
多
く
は
、
日
米
金
利
差

と
ド
ル
／
円
の
チ
ャ
ー
ト
を
見
せ
て
予
想
を
披
露
す
る
こ

と
が
多
い
で
す
が
、
私
は
そ
れ
だ
け
で
は
お
か
し
い
と

思
っ
て
い
ま
す
。

　

結
局
、
二
〇
二
二
年
の
円
安
と
は
何
だ
っ
た
の
か
。
私

は
、「
ド
ル
全
面
高
」
と
「
円
全
面
安
」
が
併
発
し
た
結

果
だ
と
言
う
よ
う
に
し
て
い
ま
す
。
今
ま
で
申
し
上
げ
て

き
た
と
お
り
、
世
の
中
で
は
円
安
に
つ
い
て
、
図
表
を
使

い
な
が
ら
、「
日
米
金
利
差
の
拡
大
と
ド
ル
／
円
相
場
の

上
昇
は
ほ
ぼ
一
緒
で
、
そ
の
後
の
円
高
も
そ
れ
で
説
明
で

き
る
」
と
解
説
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
で
す
（
図
表
３
）。

し
か
し
、
金
利
差
に
反
応
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
ほ
ぼ
清
算

さ
れ
て
も
一
二
七
円
ま
で
し
か
戻
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
つ

ま
り
、
一
二
七
円
よ
り
下
に
行
く
に
は
、
金
利
差
以
外
に

も
う
一
つ
解
消
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
こ
と
が
あ
る
と
い



44―　　―

証券レビュー　第63巻第４号

う
こ
と
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
、
金
利
だ
け
で
な
く
需
給

も
考
え
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
政
治
や
物
価
に

つ
い
て
も
考
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で
す
が
、
基
本
的

に
は
金
利
と
需
給
が
二
大
変
動
要
因
と
し
て
あ
る
わ
け
で

す
。
そ
の
需
給
を
見
た
の
が
、
右
の
貿
易
収
支
と
ド
ル
／

円
の
チ
ャ
ー
ト
で
す
。

　

去
年
は
、
世
界
的
に
は
ド
ル
高
の
年
で
し
た
。
一
一
月

の
頭
ぐ
ら
い
ま
で
名
目
実
効
ベ
ー
ス
で
ド
ル
が
急
騰
し
、

ほ
か
の
通
貨
は
み
ん
な
一
〇
〇
を
割
り
込
ん
で
い
ま
す
。

ド
ル
高
の
余
波
で
ほ
か
の
通
貨
が
売
ら
れ
た
、
つ
ま
り
、

ア
メ
リ
カ
の
金
利
が
高
く
て
対
米
金
利
差
が
広
が
っ
た
か

ら
ほ
か
通
貨
が
売
ら
れ
た
と
い
う
の
は
事
実
で
す
。
し
か

し
、
円
以
外
の
通
貨
の
下
落
幅
は
ほ
ぼ
同
程
度
で
す
。

ユ
ー
ロ
、
ポ
ン
ド
、
カ
ナ
ダ
ド
ル
と
い
っ
た
自
国
通
貨
が

ド
ル
高
の
裏
返
し
で
売
ら
れ
た
と
い
う
の
は
説
明
が
つ
く

と
思
い
ま
す
が
、
円
だ
け
が
二
段
、
三
段
、
さ
ら
に
売
り

込
ま
れ
て
い
ま
す
。
も
し
去
年
の
円
安
が
ド
ル
高
だ
け
で

図表３
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説
明
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
ほ
か
の
通
貨
と
同
じ
ぐ
ら
い

下
落
し
て
い
な
い
と
お
か
し
い
の
で
は
な
い
か
。
こ
の
違

和
感
は
お
わ
か
り
い
た
だ
け
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

つ
ま
り
、
日
本
だ
け
崩
落
し
て
い
る
の
に
は
や
は
り
日

本
だ
け
の
理
由
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
、
金
利
だ
け
で
な

く
、
貿
易
収
支
も
見
な
く
て
い
い
の
か
と
い
う
疑
問
に

戻
っ
て
く
る
わ
け
で
す
。

　

去
年
の
貿
易
収
支
の
赤
字
は
、
史
上
最
大
の
二
〇
兆
円

で
し
た
。
過
去
最
大
だ
っ
た
二
〇
一
四
年
の
一
二
・
八
兆

円
の
一
・
五
倍
で
す
か
ら
、
こ
れ
が
全
く
関
係
な
い
は
ず

が
あ
り
ま
せ
ん
。
今
、
東
京
外
国
為
替
市
場
は
円
を
売
り

た
い
人
の
ほ
う
が
多
い
で
す
が
、
こ
れ
は
貿
易
収
支
を
見

れ
ば
想
像
が
つ
く
話
で
す
。
逆
に
、
二
〇
一
一
年
、
二
〇

一
二
年
は
円
を
買
い
た
い
人
の
ほ
う
が
多
か
っ
た
の
は
、

貿
易
黒
字
だ
っ
た
か
ら
で
す
。
我
々
は
メ
ガ
バ
ン
ク
の

デ
ィ
ー
リ
ン
グ
ル
ー
ム
に
い
る
の
で
、
ほ
か
の
人
よ
り
も

需
給
が
見
え
ま
す
が
、
基
本
的
な
こ
と
と
し
て
、
も
う
少

し
貿
易
収
支
の
多
寡
を
見
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で
は
な

い
か
と
い
う
の
が
こ
れ
か
ら
お
話
し
す
る
こ
と
で
す
。

　

こ
の
先
、
パ
ウ
エ
ル
議
長
が
急
に
ハ
ト
派
化
し
て
ア
メ

リ
カ
の
利
上
げ
停
止
が
示
唆
さ
れ
た
ら
、
米
金
利
が
低
下

し
、
ド
ル
が
売
ら
れ
て
円
が
買
わ
れ
る
と
い
う
シ
ー
ン

は
、
四

－

六
月
な
の
か
七

－

九
月
な
の
か
わ
か
り
ま
せ
ん

が
、
ど
こ
か
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
や
っ
て
く
る
と
思
い
ま

す
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
が
利
上
げ
を
や
め
た
か
ら
と

い
っ
て
、
日
本
の
貿
易
赤
字
が
な
く
な
る
わ
け
で
は
あ
り

ま
せ
ん
。
世
の
中
に
は
、
ア
メ
リ
カ
が
金
融
引
き
締
め
の

巻
き
戻
し
を
す
れ
ば
一
二
〇
円
を
割
り
込
む
、
あ
る
い
は

一
一
〇
円
を
絶
対
割
り
込
む
と
言
っ
て
い
た
経
営
者
の
方

も
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
し
た
が
、
需
給
環
境
が
大
き
く
変
わ

り
、
そ
れ
を
な
か
っ
た
こ
と
に
で
き
る
は
ず
が
な
い
と
い

う
ぐ
ら
い
貿
易
赤
字
が
出
て
い
る
の
に
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
後
の
一
一
〇
～
一
二
〇
円
と
い
う
水
準
に
戻
れ

る
と
考
え
る
の
は
、
楽
観
的
過
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
と
私
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は
思
っ
て
い
ま
す
。

二
、
円
相
場
見
通
し
の
ポ
イ
ン
ト

　

で
は
、
今
年
の
為
替
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
金
利
と
需
給
か
ら

予
想
す
る
と
し
た
ら
ど
う
考
え
れ
ば
い
い
の
か
、
こ
こ
で

改
め
て
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
ア
メ
リ
カ
も
、
あ
と
二
～
三
回
利
上
げ

す
る
雰
囲
気
が
あ
り
ま
す
。
日
本
に
つ
い
て
は
、
日
銀
の

植
田
新
体
制
が
ま
だ
正
式
に
承
認
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
の

で
、
現
段
階
で
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
続
く
と
い
う
仮
定
の

も
と
で
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

冒
頭
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
常
に
極
端

を
織
り
込
む
の
で
、
利
上
げ
が
止
ま
っ
た
ら
、
次
は
利
下

げ
に
向
け
た
ム
ー
ブ
メ
ン
ト
が
始
ま
る
と
い
う
見
通
し
が

走
り
や
す
い
の
で
す
が
、
実
際
に
は
何
も
起
き
ま
せ
ん
。

利
上
げ
を
や
め
た
後
に
起
き
る
の
は
、
様
子
見
で
す
。
政

策
金
利
の
引
き
上
げ
を
や
め
た
後
も
、
二
％
に
収
束
す
る

ま
で
は
政
策
金
利
を
高
止
ま
り
さ
せ
て
お
く
、
こ
う
い
う

趣
旨
の
記
述
は
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
議
事
要
旨
に
ず
っ
と
書
い
て

あ
り
ま
す
し
、
パ
ウ
エ
ル
議
長
も
そ
う
言
っ
て
い
ま
す
。

冷
静
に
考
え
れ
ば
、
当
た
り
前
の
話
で
す
。
金
融
政
策

は
、
そ
の
効
果
が
あ
ら
わ
れ
る
ま
で
に
半
年
か
ら
一
年
か

か
る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
利
上
げ
が
始
ま
っ
た
の
は

ち
ょ
う
ど
一
年
前
の
三
月
で
、
大
幅
利
上
げ
が
始
ま
っ
た

の
は
六
月
の
七
五
ｂ
ｐ
か
ら
で
す
。
つ
ま
り
今
年
は
、
こ

れ
ま
で
や
っ
て
き
た
引
き
締
め
の
効
果
が
あ
ら
わ
れ
る
か

ど
う
か
を
見
極
め
る
フ
ェ
ー
ズ
だ
と
思
い
ま
す
。

　

そ
う
考
え
る
と
、
私
は
ず
っ
と
五
月
に
利
上
げ
停
止
だ

と
思
っ
て
い
た
の
で
す
が
、
六
月
に
食
い
込
み
そ
う
な
感

じ
が
出
て
き
て
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
見
通
し
全
体
の

水
準
は
二
～
三
円
円
安
に
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
い

つ
つ
も
、
全
く
逆
サ
イ
ド
を
予
想
し
て
き
た
人
た
ち
に
比

べ
れ
ば
、
修
正
は
大
し
た
も
の
で
は
な
さ
そ
う
だ
と
思
っ
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て
い
ま
す
。

　

い
ず
れ
に
せ
よ
、
五
月
に
利
上
げ
が
停
止
す
る
と
仮
定

し
た
場
合
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
四

－

六
月
、
七

－

九
月
、
一
〇

－

一
二
月
と
年
内
は
様
子
見
で
、
現
状
維
持
だ
と
思
い
ま

す
。
そ
う
な
っ
た
ら
、
株
が
上
が
っ
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

は
落
ち
ま
す
が
、
政
策
金
利
は
高
止
ま
り
な
の
で
、
対
米

金
利
差
は
大
き
い
ま
ま
で
す
。
日
本
か
ら
見
る
と
、
金
利

差
は
十
分
残
っ
た
ま
ま
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
下
が
る
と

い
う
こ
と
で
す
。

　

そ
の
と
き
為
替
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
は
、
恐
ら
く
キ
ャ

リ
ー
取
引
が
起
き
る
と
思
い
ま
す
。
キ
ャ
リ
ー
取
引
と

は
、
非
常
に
単
純
に
言
う
と
、
低
金
利
通
貨
を
売
っ
て
高

金
利
通
貨
を
持
つ
こ
と
で
そ
の
金
利
差
分
を
儲
け
る
と
い

う
も
の
で
す
。
キ
ャ
リ
ー
取
引
上
の
低
金
利
通
貨
の
こ
と

を
調
達
通
貨
と
呼
び
ま
す
が
、
調
達
通
貨
に
選
ば
れ
る
に

は
、
次
の
二
点
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
い
ま

す
。
ま
ず
は
流
動
性
が
あ
る
こ
と
。
そ
し
て
、
調
達
通
貨

が
上
が
っ
た
ら
キ
ャ
リ
ー
取
引
な
ん
て
全
部
吹
き
飛
ん
で

し
ま
う
わ
け
で
す
か
ら
、
当
分
低
金
利
の
ま
ま
で
い
て
く

れ
る
こ
と
で
す
。
そ
ん
な
通
貨
は
世
界
を
見
渡
し
た
と
き

に
一
つ
し
か
あ
り
ま
せ
ん
。
日
本
円
で
す
。
し
た
が
っ

て
、
今
年
、
ア
メ
リ
カ
の
利
上
げ
が
止
ま
っ
た
後
、
金
利

面
か
ら
一
番
手
放
さ
れ
や
す
い
の
は
日
本
円
だ
と
私
は

思
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
根
拠
な
く
言
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
過
去

に
そ
う
い
う
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。
二
〇
〇
五
～
二
〇
〇

七
年
、
日
本
が
円
安
バ
ブ
ル
と
言
わ
れ
た
時
代
で
す
。
当

時
は
、
ア
メ
リ
カ
が
四
半
期
に
一
回
、
二
五
ｂ
ｐ
ず
つ
上

げ
る
な
ど
、
ほ
か
の
国
は
非
常
に
緩
や
か
な
利
上
げ
を
す

る
中
、
日
本
だ
け
が
ゼ
ロ
金
利
で
し
た
。
円
キ
ャ
リ
ー
取

引
と
い
う
言
葉
が
一
番
華
や
か
だ
っ
た
こ
ろ
で
す
。
日
本

も
、
円
安
バ
ブ
ル
と
い
う
ぐ
ら
い
で
す
か
ら
、
円
安
が
い

い
こ
と
だ
と
さ
れ
て
い
た
時
代
で
す
。
貿
易
黒
字
も
莫
大

に
あ
り
、
日
本
の
民
生
家
電
メ
ー
カ
ー
も
外
に
た
く
さ
ん
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モ
ノ
を
売
っ
て
い
て
、
シ
ャ
ー
プ
の
「
亀
山
モ
デ
ル
」
と

い
う
言
葉
が
流
行
っ
た
り
も
し
ま
し
た
。

　

し
た
が
っ
て
、
金
利
面
か
ら
今
年
の
ド
ル
／
円
相
場
に

つ
い
て
何
か
言
う
と
し
た
ら
、
春
以
降
、
あ
の
こ
ろ
に
よ

く
似
た
市
場
環
境
が
あ
ら
わ
れ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と

私
は
考
え
て
い
ま
す
。

　

そ
う
は
い
っ
て
も
、
二
〇
〇
五
～
二
〇
〇
七
年
の
円
安

バ
ブ
ル
当
時
、
日
本
は
貿
易
黒
字
大
国
で
、
二
〇
〇
七
年

の
経
常
黒
字
は
年
間
約
二
五
兆
円
あ
り
ま
し
た
。
一
一
兆

円
し
か
な
か
っ
た
去
年
の
倍
以
上
で
す
が
、
需
給
は
円
買

い
な
の
で
、
ギ
ャ
ン
ブ
ル
的
に
円
シ
ョ
ー
ト
を
積
み
上
げ

て
い
っ
て
も
い
ず
れ
強
烈
な
円
高
が
来
る
と
言
わ
れ
、
実

際
、
二
〇
〇
七
～
二
〇
一
一
年
は
強
烈
な
円
高
が
来
た
わ

け
で
す
。

　

た
だ
、
こ
れ
か
ら
予
想
さ
れ
る
の
は
、
内
外
金
利
差
は

大
き
く
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
下
が
っ
て
、
需
給
も
大
赤

字
。
キ
ャ
リ
ー
取
引
を
す
る
の
に
こ
ん
な
に
適
し
た
調
達

通
貨
は
世
界
的
に
な
い
と
私
は
思
い
ま
す
。
植
田
新
体
制

の
も
と
で
思
っ
た
よ
り
タ
カ
派
的
な
ア
ク
シ
ョ
ン
が
あ
る

と
か
、
ア
メ
リ
カ
が
突
如
失
速
し
て
早
期
利
下
げ
観
測
が

急
浮
上
す
る
と
か
、
原
油
価
格
が
急
落
し
て
貿
易
収
支
が

急
改
善
す
る
と
か
、
い
ろ
い
ろ
言
い
出
し
た
ら
切
り
が
あ

り
ま
せ
ん
が
、
そ
う
い
う
テ
ー
ル
リ
ス
ク
を
脇
に
置
い
た

と
き
に
、
金
利
面
か
ら
日
本
円
を
応
援
す
る
の
は
や
は
り

難
し
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

金
利
の
話
は
こ
れ
ぐ
ら
い
に
し
て
、
こ
こ
か
ら
は
需
給

に
つ
い
て
お
話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
貿
易
収
支
と
ド
ル
／
円
相
場
の
チ
ャ
ー
ト
を
示

し
た
も
の
で
す
（
図
表
４
）。
先
ほ
ど
は
時
間
軸
の
短
い

も
の
を
お
見
せ
し
ま
し
た
が
、
こ
れ
は
変
動
為
替
相
場
制

移
行
後
の
超
長
期
の
チ
ャ
ー
ト
で
す
。

　

為
替
予
約
の
関
係
も
あ
る
の
で
、
当
然
、
貿
易
収
支
が

出
て
し
ば
ら
く
し
て
か
ら
為
替
に
効
い
て
く
る
わ
け
で
す

が
、
方
向
感
は
ほ
ぼ
一
緒
で
す
。
こ
れ
を
見
る
と
、
貿
易
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収
支
が
ド
ル
／
円
相
場
の
ガ
イ
ド
ポ
ス
ト
に
な
っ
て
き
た

こ
と
が
お
わ
か
り
い
た
だ
け
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。

　

日
本
の
社
会
は
慢
性
的
に
円
高
に
悩
ん
で
き
た
イ
メ
ー

ジ
を
お
持
ち
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
実
の
と
こ
ろ
、
過
去

一
〇
年
、
ヒ
ス
テ
リ
ッ
ク
な
円
高
は
経
験
し
て
い
ま
せ

ん
。
あ
え
て
言
え
ば
、
二
〇
一
六
年
六
月
に
イ
ギ
リ
ス
で

ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
を
問
う
国
民
投
票
が
あ
っ
た
あ
の
日
だ

け
、
数
分
間
、
九
九
円
ち
ょ
う
ど
と
い
う
超
円
高
に
な
っ

た
も
の
の
、
そ
れ
以
外
は
基
本
的
に
ド
ル
／
円
相
場
は
右

下
に
行
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
超
長
期
の
グ
ラ
フ
な
の

で
、
ち
ょ
っ
と
し
た
起
伏
も
一
年
ぐ
ら
い
の
時
間
軸
を

持
っ
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
最
新
の
貿
易
赤
字
は
つ
る
べ

落
と
し
的
に
悪
化
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
を
見
て
、
こ
の

先
、
為
替
が
円
高
に
な
る
感
じ
が
す
る
で
し
ょ
う
か
。
も

ち
ろ
ん
、
為
替
の
世
界
な
の
で
絶
対
な
い
と
は
言
い
ま
せ

ん
。
た
だ
、
い
ず
れ
こ
の
引
力
に
連
れ
て
い
か
れ
る
感
じ

図表４

（資料）�　Bloomberg
（注）�　貿易収支は２年先行させて表示、６ヵ月移動平均を使用。
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が
し
ま
せ
ん
か
と
い
う
こ
と
で
、
こ
の
グ
ラ
フ
を
お
見
せ

し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
一
〇
年
、
円
高
に
な
っ
て
い
な
い
と
申
し
上
げ
ま

し
た
が
、
で
は
一
〇
年
前
に
は
何
が
あ
っ
た
の
か
。
黒
田

氏
が
日
銀
総
裁
に
就
任
し
、
第
二
次
安
倍
政
権
の
も
と
で

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
い
う
包
括
的
な
経
済
政
策
が
一
番
ク

ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
た
と
き
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
異
次

元
緩
和
を
や
っ
た
お
か
げ
で
円
高
に
な
ら
な
く
な
っ
た
の

で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
が
ち
で
す
し
、
当
時
そ
れ
を
狂
信

的
に
支
持
し
て
い
た
人
、
今
も
そ
れ
を
信
じ
た
い
人
が
い

ま
す
。
し
か
し
、
も
っ
と
基
本
的
な
こ
と
が
あ
る
の
で
は

な
い
で
し
ょ
う
か
。
半
年
平
均
で
と
っ
た
こ
の
グ
ラ
フ
を

見
て
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
一
〇
年
前
の
二
〇
一
三
年
と

い
う
の
は
日
本
が
貿
易
黒
字
を
稼
げ
な
く
な
っ
た
と
き

で
、
そ
の
こ
ろ
か
ら
日
本
は
円
高
に
な
ら
な
く
な
っ
て
い

る
わ
け
で
す
。

　

こ
れ
は
突
拍
子
も
な
い
見
立
て
で
は
な
く
、
普
通
に
起

き
る
こ
と
が
起
こ
っ
た
だ
け
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
よ
り

前
は
貿
易
黒
字
が
た
く
さ
ん
あ
っ
て
慢
性
的
に
円
高
に

な
っ
て
い
た
わ
け
で
す
か
ら
、
円
高
に
な
ら
な
く
な
っ
た

の
は
貿
易
黒
字
が
な
く
な
っ
た
か
ら
と
い
う
の
は
、
別
に

お
か
し
な
見
方
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

ち
な
み
に
、
去
年
の
貿
易
赤
字
は
二
〇
兆
円
で
し
た

が
、
日
本
の
歴
史
上
、
一
〇
兆
円
を
超
え
る
貿
易
赤
字

は
、
二
〇
一
三
年
、
二
〇
一
四
年
、
去
年
の
三
回
し
か
あ

り
ま
せ
ん
。
二
〇
一
三
年
も
二
〇
一
四
年
も
年
間
一
〇
％

以
上
の
円
安
が
進
み
、
当
時
、
そ
れ
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

（
金
融
政
策
）
の
お
か
げ
だ
と
言
わ
れ
て
い
ま
し
た
。
し

か
し
私
は
、
や
は
り
需
給
関
係
が
大
き
か
っ
た
の
で
は
な

い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

で
は
、
こ
れ
を
今
年
の
見
通
し
に
ど
う
生
か
し
て
い
く

の
か
。

　

今
年
の
日
本
の
貿
易
収
支
は
、
去
年
よ
り
マ
シ
だ
ろ
う

と
思
い
ま
す
。
去
年
、
一
バ
レ
ル
＝
一
二
〇
ド
ル
近
く
ま
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で
い
っ
た
原
油
価
格
は
、
今
、
八
〇
ド
ル
前
後
ま
で
落
ち

て
い
ま
す
し
、
一
五
〇
円
を
超
え
る
円
安
も
終
わ
っ
て
い

る
の
で
、
輸
入
金
額
は
去
年
に
比
べ
れ
ば
抑
制
さ
れ
る
は

ず
で
す
。
た
だ
、
輸
入
は
高
止
ま
り
す
る
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
、
原
油
価
格
一
バ
レ
ル
＝
八
〇
ド

ル
は
正
直
言
っ
て
高
い
で
す
。
二
〇
一
七
～
二
〇
一
九

年
、
コ
ロ
ナ
が
起
き
る
直
前
の
三
年
間
の
平
均
は
五
五
～

六
〇
ド
ル
で
す
か
ら
、
原
油
価
格
だ
け
で
一
・
五
倍
で

す
。
日
本
の
輸
入
の
二
五
％
は
燃
料
で
す
か
ら
、
こ
の
部

分
の
単
価
が
高
止
ま
り
し
た
ま
ま
だ
と
、
収
支
は
恒
常
的

に
傷
つ
き
や
す
く
な
り
ま
す
。
し
か
も
、
原
油
以
外
の
も

の
も
価
格
が
上
が
っ
て
い
ま
す
。
そ
し
て
円
安
も
、
も
と

も
と
一
〇
〇
～
一
一
〇
円
の
水
準
だ
っ
た
の
が
、
今
は
一

三
〇
円
近
傍
が
常
態
化
し
て
い
る
の
で
、
当
然
そ
の
分
、

輸
入
は
押
し
上
げ
ら
れ
ま
す
。

　

ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
の
世
界
や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
世
界
で
は
、

「
構
造
的
」
と
い
う
言
葉
を
使
う
と
怒
り
始
め
る
人
が
い

ま
す
が
、
残
念
な
が
ら
、
ど
う
見
て
も
輸
入
は
構
造
的
に

切
り
上
が
っ
て
い
ま
す
。
輸
出
が
増
え
れ
ば
い
い
の
で
す

が
、
輸
出
も
減
り
始
め
て
い
ま
す
。
高
止
ま
り
し
そ
う
な

も
の
の
、
せ
っ
か
く
輸
入
が
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
た
一
方

で
、
輸
出
も
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
し
ま
っ
て
い
て
は
、
結

果
と
し
て
収
支
の
改
善
は
進
み
ま
せ
ん
。

　

輸
出
の
現
状
は
、
去
年
の
秋
口
ぐ
ら
い
か
ら
、
少
し
ず

つ
前
年
比
の
伸
び
が
落
ち
て
き
て
い
ま
す
。
当
時
、
中
国

と
香
港
向
け
が
非
常
に
減
速
し
た
の
は
、
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
政

策
を
や
っ
て
い
る
か
ら
仕
方
が
な
い
と
言
わ
れ
て
い
ま
し

た
。
し
か
し
、
足
元
で
は
欧
米
向
け
も
完
全
に
失
速
し
て

お
り
、
世
界
的
な
外
需
環
境
は
非
常
に
悪
い
で
す
。
Ｉ
Ｍ

Ｆ
や
世
銀
の
見
通
し
を
見
て
も
、
今
年
は
欧
米
を
中
心
に

マ
イ
ル
ド
な
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
が
あ
り
得
る
の
で
は
な
い
か

と
い
う
見
方
が
あ
り
ま
す
か
ら
、
普
通
に
考
え
れ
ば
輸
出

が
伸
び
や
す
い
世
界
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

貿
易
赤
字
幅
は
去
年
よ
り
マ
シ
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
で
す
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が
、
貿
易
赤
字
が
去
年
の
半
分
に
な
っ
て
も
一
〇
兆
円
で

す
。
一
〇
兆
円
を
超
え
た
年
は
過
去
三
回
し
か
な
く
、
全

て
円
安
が
進
ん
で
き
た
と
申
し
上
げ
ま
し
た
。
既
に
出
て

い
る
一
月
分
の
貿
易
収
支
は
三
・
五
兆
円
と
過
去
最
大

で
、
滑
り
出
し
が
悪
い
で
す
。
こ
こ
か
ら
ロ
シ
ア
と
ウ
ク

ラ
イ
ナ
の
情
勢
が
好
転
し
て
原
油
価
格
が
大
幅
に
下
が
れ

ば
い
い
で
す
が
、
そ
う
い
う
こ
と
が
な
い
と
す
る
と
、
基

本
的
に
は
、
日
本
の
貿
易
赤
字
が
減
っ
た
か
ら
需
給
環
境

が
改
善
し
て
円
高
に
寄
与
す
る
と
い
う
の
は
根
拠
が
あ
り

ま
せ
ん
。

　

む
し
ろ
、
こ
れ
か
ら
世
界
は
中
国
・
ロ
シ
ア
抜
き
で

や
っ
て
い
か
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
な
る
と
、
非
効
率
的

で
、
い
ろ
い
ろ
な
こ
と
に
お
金
が
か
か
る
で
し
ょ
う
し
、

脱
炭
素
を
や
っ
て
い
く
以
上
は
、
化
石
燃
料
の
供
給
能
力

も
今
ま
で
よ
り
も
削
減
さ
れ
た
状
態
が
続
く
だ
ろ
う
と
思

い
ま
す
。
つ
ま
り
、
日
本
は
今
、
外
か
ら
買
う
モ
ノ
に
対

し
て
お
金
を
払
わ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
世
界
が
来
て
お

り
、
そ
れ
は
全
て
円
安
を
示
唆
す
る
話
だ
と
思
っ
て
い
ま

す
。

　

需
給
と
言
っ
て
貿
易
収
支
の
話
し
か
し
な
い
の
は
不
十

分
な
の
で
、
経
常
収
支
に
つ
い
て
も
お
話
し
し
た
い
と
思

い
ま
す
。

　

昨
日
、
一
月
の
経
常
収
支
は
大
赤
字
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス

が
話
題
に
な
り
ま
し
た
が
、
去
年
の
日
本
の
経
常
収
支
は

一
一
兆
円
の
黒
字
で
し
た
。
去
年
あ
れ
だ
け
の
こ
と
が

あ
っ
た
の
に
、
一
一
兆
円
も
黒
字
だ
っ
た
の
は
大
し
た
も

の
だ
と
い
う
想
像
を
働
か
せ
や
す
い
の
で
す
が
、
こ
の
グ

ラ
フ
を
見
て
も
わ
か
る
と
お
り
、
貿
易
サ
ー
ビ
ス
収
支
の

大
赤
字
を
三
五
兆
円
と
い
う
第
一
次
所
得
収
支
の
凄
ま
じ

い
黒
字
で
埋
め
た
と
い
う
状
況
で
す
（
図
表
５
）。

　

そ
ん
な
中
、
意
外
に
多
く
い
た
だ
い
た
の
が
、「
一
一

兆
円
も
経
常
黒
字
を
稼
い
で
い
る
の
に
、
あ
ん
な
に
円
安

に
な
っ
た
ん
で
す
か
。
こ
の
経
常
黒
字
が
な
か
っ
た
ら
、

も
っ
と
円
安
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
か
」
と
い
う
質
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問
で
す
。
正
確
な
回
答
は
で
き
な
い
の
で
す
が
、
根
本
的

に
言
っ
て
お
か
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
は
、
円
の
強
弱
を

考
え
る
上
で
は
黒
字
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
れ

を
見
る
と
、
外
貨
の
入
り
の
ほ
う
が
多
い
国
に
見
え
ま
す

が
、
第
一
次
所
得
収
支
黒
字
と
い
う
の
は
、
こ
れ
ま
で
投

資
し
た
資
産
か
ら
の
上
が
り
の
部
分
、
要
は
、
米
国
債
の

利
子
、
米
国
株
の
配
当
金
、
海
外
現
法
か
ら
の
配
当
金
な

ど
で
す
。
し
か
も
、
外
貨
の
評
価
益
な
の
で
、
円
安
に
な

れ
ば
円
建
て
で
は
膨
ら
み
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
残
念
な
が
ら
所
得
収
支
黒
字
は
、
外
貨
の
収

入
が
外
国
銀
行
の
口
座
に
入
金
さ
れ
た
段
階
で
黒
字
と
し

て
記
帳
さ
れ
、
そ
れ
が
日
本
円
に
戻
っ
て
き
た
か
ど
う
か

は
別
の
問
題
で
す
。
そ
こ
ま
で
見
て
い
な
い
わ
け
で
す
。

今
日
お
集
ま
り
の
皆
様
は
金
融
マ
ー
ケ
ッ
ト
や
金
融
機
関

の
方
が
多
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
よ
く
お
わ
か
り
と
思
い

ま
す
が
、
米
国
債
な
ど
外
国
有
価
証
券
か
ら
生
じ
た
利
子

や
配
当
金
を
円
に
一
々
戻
す
人
の
割
合
は
多
く
あ
り
ま
せ

図表５

（資料）�　財務省
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ん
。
第
一
次
所
得
収
支
黒
字
の
か
な
り
の
部
分
が
利
子
や

配
当
金
と
い
っ
た
証
券
投
資
収
益
で
す
か
ら
、
外
貨
の
ま

ま
入
っ
て
き
て
、
外
貨
の
ま
ま
再
投
資
さ
れ
て
い
る
は
ず

で
す
。
そ
こ
に
為
替
の
需
給
は
な
い
の
で
す
。
ま
た
、
こ

の
問
題
意
識
の
も
と
に
い
ろ
ん
な
海
外
現
法
の
方
と
お
話

し
す
る
と
、
海
外
法
人
に
あ
る
利
益
も
、
使
う
当
て
は
な

い
が
海
外
か
ら
戻
す
こ
と
は
し
な
い
と
い
う
会
社
が
多
い

で
す
。
結
局
、
何
割
が
戻
っ
て
き
て
、
何
割
が
戻
っ
て
こ

な
い
の
か
と
い
う
統
計
が
な
い
の
で
何
と
も
言
え
ま
せ
ん

が
、
第
一
次
所
得
収
支
黒
字
の
か
な
り
の
部
分
は
恐
ら
く

外
貨
の
ま
ま
で
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
三
五
兆
円
が
第
一
次
所
得
収
支
黒
字

で
、
二
〇
兆
円
強
が
貿
易
サ
ー
ビ
ス
収
支
赤
字
だ
と
す
る

と
、
例
え
ば
第
一
次
所
得
収
支
黒
字
の
半
分
が
円
に
戻
っ

て
く
る
と
い
う
想
定
で
も
足
り
ま
せ
ん
。
需
給
と
し
て

は
、
日
本
は
外
貨
の
払
い
の
ほ
う
が
大
き
い
国
に
な
っ
て

い
る
の
で
、
経
常
黒
字
だ
け
を
見
て
安
心
し
な
い
ほ
う
が

い
い
と
い
う
の
が
一
つ
の
学
び
で
あ
り
、
こ
れ
は
去
年
の

経
常
収
支
が
教
え
て
く
れ
た
こ
と
で
す
。

　

一
方
の
貿
易
サ
ー
ビ
ス
収
支
で
す
が
、
こ
れ
は
貿
易
収

支
と
サ
ー
ビ
ス
収
支
か
ら
成
り
ま
す
。
貿
易
サ
ー
ビ
ス
収

支
赤
字
の
ほ
と
ん
ど
は
貿
易
赤
字
に
よ
る
も
の
で
す
が
、

サ
ー
ビ
ス
収
支
の
赤
字
も
年
々
膨
ら
ん
で
き
て
い
ま
す
。

　

サ
ー
ビ
ス
収
支
は
、
主
に
三
つ
の
項
目
が
あ
り
ま
す
。

輸
送
収
支
、
旅
行
収
支
、
そ
の
他
サ
ー
ビ
ス
収
支
で
す
。

皆
様
が
メ
デ
ィ
ア
で
最
も
目
に
す
る
の
は
旅
行
収
支
、
す

な
わ
ち
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
で
す
。
二
〇
一
九
年
の
ピ
ー
ク
時

に
は
年
間
三
二
〇
〇
万
人
の
外
国
人
旅
行
者
が
や
っ
て
き

て
、
二
・
七
兆
円
の
黒
字
で
し
た
。
日
本
の
サ
ー
ビ
ス
収

支
は
伝
統
的
に
赤
字
な
の
で
す
が
、
旅
行
収
支
の
黒
字
が

た
く
さ
ん
入
っ
て
き
た
こ
と
で
、
安
倍
政
権
後
期
の
二
〇

一
七
～
二
〇
一
九
年
は
四
半
期
で
見
る
と
断
続
的
に
黒
字

に
な
り
、
ほ
ぼ
ト
ン
ト
ン
ま
で
持
っ
て
い
け
て
い
ま
す
。

　

そ
の
後
、
コ
ロ
ナ
で
旅
行
収
支
が
消
滅
し
、
去
年
も
あ
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ま
り
復
活
し
な
い
ま
ま
今
に
至
る
わ
け
で
す
が
、
い
ま
だ

に
ワ
ク
チ
ン
の
接
種
回
数
を
数
え
た
り
、
七
二
時
間
以
内

に
実
施
し
た
Ｐ
Ｃ
Ｒ
検
査
の
陰
性
証
明
書
を
求
め
て
い
る

先
進
国
は
日
本
ぐ
ら
い
で
す
。
そ
れ
を
五
月
八
日
ま
で
や

め
な
い
の
だ
と
す
る
と
、
一
つ
問
題
が
あ
り
ま
す
。
イ
ン

バ
ウ
ン
ド
は
四
～
七
月
に
一
番
来
ま
す
。
五
月
八
日
ま
で

水
際
対
策
を
続
け
る
と
い
う
こ
と
は
、
四
月
一
カ
月
分
を

捨
て
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
れ
は
、
外
国
人
旅
行
客
が

ま
た
増
え
て
き
て
い
る
の
だ
か
ら
別
に
問
題
な
い
と
い
う

よ
う
な
話
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
接
種
回
数
を
聞
か
れ
た

り
、
陰
性
証
明
書
を
求
め
ら
れ
た
り
す
る
の
で
あ
れ
ば
日

本
は
選
ば
な
い
、
そ
う
い
う
人
は
当
然
い
る
わ
け
で
す
。

今
年
に
入
っ
て
か
ら
私
は
出
張
で
韓
国
や
タ
イ
に
行
き
ま

し
た
が
、
接
種
回
数
を
聞
か
れ
た
国
は
あ
り
ま
せ
ん
。
日

本
だ
け
が
そ
れ
を
や
っ
て
い
る
こ
と
に
危
機
感
を
持
っ
て

ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。

　

日
本
は
今
、
外
貨
が
取
れ
な
い
国
に
な
っ
て
い
る
と
申

し
上
げ
ま
し
た
が
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
は
日
本
に
残
さ
れ
た

数
少
な
い
外
貨
獲
得
経
路
で
す
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ

れ
を
わ
ざ
わ
ざ
自
分
で
打
ち
切
り
に
行
っ
て
い
る
状
況
に

憤
り
を
感
じ
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

さ
す
が
に
五
月
に
は
終
わ
る
と
信
じ
た
い
で
す
が
、
そ

う
な
っ
た
と
き
、
仮
に
安
倍
政
権
後
期
と
同
水
準
の
旅
行

収
支
の
黒
字
が
戻
っ
た
ら
、
サ
ー
ビ
ス
収
支
は
断
続
的
に

黒
字
に
な
り
、
ほ
ぼ
ト
ン
ト
ン
ま
で
持
っ
て
い
け
る
か
と

い
う
と
、
そ
う
で
も
あ
り
ま
せ
ん
。
な
ぜ
な
ら
、
こ
こ
一

～
二
年
で
、
そ
の
他
サ
ー
ビ
ス
収
支
が
爆
発
的
な
赤
字
を

生
み
出
し
て
し
ま
っ
て
い
る
か
ら
で
す
。

　

で
は
、
そ
の
他
サ
ー
ビ
ス
収
支
と
は
一
体
何
な
の
か
。

名
前
だ
け
見
る
と
あ
ま
り
重
要
で
な
い
よ
う
に
思
え
る
か

も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
そ
の
中
身
を
分
解
し
た
の
が
こ
の
図

で
す
（
図
表
６
）。
内
訳
は
こ
こ
ま
で
が
限
界
で
す
が
、

こ
れ
だ
け
見
て
も
い
ろ
ん
な
学
び
が
あ
り
ま
す
。

　

過
去
一
〇
年
を
と
っ
て
い
ま
す
が
、
一
〇
年
前
に
は
な
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か
っ
た
赤
字
が
今
は
結
構
あ
り
ま
す
。
例
え
ば
、
通
信
・

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
情
報
サ
ー
ビ
ス
は
一
年
で
一
兆
円
以
上

の
赤
字
が
出
て
い
ま
す
。
こ
の
通
信
・
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・

情
報
サ
ー
ビ
ス
は
、
日
経
新
聞
が
「
デ
ジ
タ
ル
赤
字
」
と

い
う
名
前
で
先
日
報
道
し
て
い
ま
し
た
が
、
オ
ン
ラ
イ
ン

ゲ
ー
ム
の
課
金
料
金
や
、
霞
が
関
も
使
っ
て
い
る
Ａ
Ｗ
Ｓ

（
ア
マ
ゾ
ン�

ウ
ェ
ブ�

サ
ー
ビ
ス
）
な
ど
、
ア
メ
リ
カ
の

巨
大
Ｉ
Ｔ
企
業
の
ク
ラ
ウ
ド
サ
ー
ビ
ス
へ
の
支
払
い
が
含

ま
れ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
専
門
・
経
営
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
も

一
〇
年
前
に
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
が
、
今
は
赤
字
が
大

き
く
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
は
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
、

イ
ン
ス
タ
グ
ラ
ム
、
グ
ー
グ
ル
な
ど
の
ウ
ェ
ブ
広
告
へ
の

支
払
い
が
入
っ
て
い
る
よ
う
で
す
。

　

日
本
が
黒
字
な
の
は
、
ア
ニ
メ
の
コ
ン
テ
ン
ツ
使
用
料

な
ど
を
含
む
知
的
財
産
権
等
使
用
料
で
す
。
た
だ
、
そ
れ

だ
け
で
は
相
殺
で
き
な
い
ぐ
ら
い
赤
字
が
積
み
上
が
っ
て

図表６

（資料）�　日本銀行

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

12/03 14/03 16/03 18/03 20/03 22/03

（兆円） その他サービス収支 通信・コン
ピュータ・情報
サービス
研究開発サービ
ス

専門・経営コン
サルティング
サービス
技術・貿易関
連・その他業務
サービス
その他

知的財産権等使
用料

その他サービス
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い
て
、
そ
の
他
サ
ー
ビ
ス
収
支
の
赤
字
は
去
年
一
年
だ
け

で
五
兆
円
以
上
あ
り
ま
し
た
。
こ
れ
は
外
貨
の
支
払
い
で

す
。

　

非
常
に
問
題
だ
と
思
う
の
は
、
こ
の
赤
字
が
減
る
当
て

が
な
い
こ
と
で
す
。
例
え
ば
、
こ
こ
か
ら
国
産
の
ク
ラ
ウ

ド
が
世
界
を
席
巻
す
る
か
と
い
っ
た
ら
、
多
分
難
し
い
。

そ
の
他
サ
ー
ビ
ス
収
支
を
介
し
た
外
貨
の
漏
出
は
、
こ
の

国
の
新
し
い
現
象
と
し
て
出
て
き
て
い
る
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
。
貿
易
赤
字
で
あ
れ
ば
、
究
極
的
に
は
原
発

を
動
か
し
て
鉱
物
性
燃
料
の
輸
入
数
量
を
減
ら
す
努
力
を

し
た
り
、
も
し
く
は
原
油
価
格
が
落
ち
て
き
た
り
す
れ
ば

改
善
す
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
も
、
水
際

対
策
を
や
め
れ
ば
今
よ
り
増
え
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

そ
の
他
サ
ー
ビ
ス
収
支
の
赤
字
は
ど
う
や
っ
た
ら
減
る
の

か
。
私
は
、
よ
く
て
現
状
維
持
と
し
か
思
え
ま
せ
ん
。

サ
ー
ビ
ス
収
支
全
体
と
し
て
非
常
に
悪
化
し
や
す
い
構
造

を
内
包
し
つ
つ
あ
る
、
こ
れ
が
今
の
日
本
の
経
常
収
支
を

語
る
上
で
の
問
題
点
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

三�

、「
強
い
円
」
は
ど
こ
に
行
っ
た
の

か
？

　

話
し
た
い
こ
と
は
た
く
さ
ん
あ
る
の
で
す
が
、
今
日
一

番
申
し
上
げ
た
い
の
は
こ
の
部
分
で
す
（
図
表
７
）。

　

左
の
図
は
、
経
常
収
支
構
造
の
変
化
を
示
し
た
も
の
で

す
。
左
が
二
〇
〇
二
～
二
〇
一
一
年
、
右
が
二
〇
一
二
～

二
〇
二
一
年
の
累
積
と
い
う
こ
と
で
、
こ
の
二
つ
の
棒
グ

ラ
フ
で
二
〇
年
の
変
化
を
見
て
い
ま
す
。

　

経
常
収
支
は
、
一
七
一
・
八
兆
円
か
ら
一
四
三
・
九
兆

円
に
減
っ
た
も
の
の
、
大
き
い
で
す
。
経
常
収
支
の
中
身

は
貿
易
収
支
と
所
得
収
支
の
合
計
と
考
え
て
い
た
だ
い
て

結
構
で
す
が
、
貿
易
黒
字
は
消
滅
し
ま
し
た
。
で
は
、
な

ぜ
黒
字
を
稼
ぐ
こ
と
が
で
き
た
の
か
と
い
う
と
、
所
得
収

支
の
黒
字
が
爆
発
的
に
増
え
た
か
ら
で
す
。
こ
れ
自
体
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は
、
理
論
的
に
は
起
き
る
だ
ろ
う
と
言
わ
れ
て
い
た
変
化

で
す
。

　

右
の
表
の
よ
う
に
、「
国
際
収
支
の
発
展
段
階
説
」
と

い
う
考
え
方
が
あ
り
ま
す
。
国
際
収
支
の
項
目
の
変
化
か

ら
、
一
国
が
債
務
国
か
ら
債
権
国
に
な
り
、
債
権
国
か
ら

債
権
取
り
崩
し
国
に
な
る
段
階
を
六
段
階
に
分
け
る
こ
と

が
で
き
る
と
い
う
説
で
す
。
モ
ノ
を
売
る
こ
と
に
加
え
、

過
去
の
投
資
の
上
が
り
か
ら
も
外
貨
を
稼
ぐ
の
が
未
成
熟

な
債
権
国
で
す
か
ら
、
左
の
図
の
二
〇
〇
二
～
二
〇
一
一

年
の
時
代
は
④
未
成
熟
な
債
権
国
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
。
そ
し
て
、
モ
ノ
は
外
か
ら
買
い
、
過
去
の
投
資
の
上

が
り
の
部
分
か
ら
黒
字
を
確
保
す
る
の
が
成
熟
し
た
債
権

国
で
す
か
ら
、
二
〇
一
二
～
二
〇
二
一
年
の
時
代
は
⑤
成

熟
し
た
債
権
国
で
す
。
日
本
は
今
、
④
か
ら
⑤
に
移
行
し

た
段
階
と
言
わ
れ
て
お
り
、
こ
こ
ま
で
は
異
論
が
あ
り
ま

せ
ん
。

　

し
か
し
、
私
の
問
題
意
識
は
、
⑤
か
ら
⑥
債
権
取
り
崩

図表７

（資料）�　財務省

（資料）�　筆者作成

国際収支の発展段階説 現在 未来？

①未成熟
な債務国

②成熟し
た債務国

③債務返
済国

④未成熟
な債権国

⑤成熟し
た債権
国

⑥債権
取り崩し

国
経常収支 赤字 赤字 黒字 大幅黒字 黒字 赤字

財・サービス収支 赤字 黒字 大幅黒字 黒字 赤字 赤字
第一次所得収支 赤字 赤字 赤字 黒字 大幅黒字 黒字
対外純資産 赤字 赤字 赤字 黒字 大幅黒字 黒字
金融収支 黒字 黒字 赤字 大幅赤字 赤字 黒字

171.8 

96.4 
124.6 

143.9 

-7.9 

194.7 

-50

0

50

100

150

200

250

経常収支 貿易収支 第一次所得収支

（兆円）
経常収支構造の変化
（10年累積の比較）

2002～2011年累積

2012～2021年累積
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し
国
に
移
行
し
て
い
る
可
能
性
を
少
し
ず
つ
考
え
な
い

と
、
局
面
を
見
誤
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

「
構
造
的
な
円
安
」
と
か
「
日
本
の
構
造
が
変
わ
っ
た
」

と
か
、「
構
造
」
と
い
う
言
葉
を
軽
々
に
使
う
べ
き
で
は

な
い
の
で
す
が
、
現
に
昨
日
発
表
さ
れ
た
一
月
の
経
常
収

支
も
、
財
・
サ
ー
ビ
ス
収
支
の
赤
字
が
大
き
過
ぎ
て
赤
字

に
な
っ
て
い
ま
す
し
、
去
年
も
一
〇
月
と
一
月
は
赤
字
で

す
。
今
申
し
上
げ
た
発
展
段
階
は
、
半
年
や
一
年
で
変
わ

る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
二
〇
年
か
け
て
変
わ
っ
て
き

た
わ
け
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
為
政
者
の
方
々
に
お
話
し

す
る
と
き
に
は
、
日
本
は
今
⑤
か
ら
⑥
の
途
上
に
い
る
か

も
し
れ
な
い
と
い
う
思
い
を
持
っ
て
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
調

達
戦
略
の
多
様
化
や
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
を
も
う
少
し
大
切

に
す
る
と
い
っ
た
こ
と
を
考
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で

は
な
い
で
し
ょ
う
か
と
い
う
話
を
し
て
い
ま
す
。

　

い
ず
れ
に
せ
よ
、
日
本
が
今
⑤
か
ら
⑥
の
間
に
い
る
の

だ
と
す
る
と
、
か
つ
て
の
よ
う
に
円
高
に
混
乱
し
、
円
高

に
怯
え
る
よ
う
な
世
の
中
自
体
が
来
な
い
と
い
う
こ
と
で

す
。
な
ぜ
な
ら
、
成
熟
し
た
債
権
国
は
通
貨
安
に
悩
ん
だ

り
し
な
い
か
ら
で
す
。
去
年
、「
悪
い
円
安
」
と
い
う
言

葉
が
流
行
語
大
賞
の
一
つ
に
選
ば
れ
ま
し
た
が
、「
悪
い

円
安
」
と
い
う
の
は
、
通
貨
安
に
悩
ん
で
い
る
と
い
う
こ

と
で
す
。
歴
史
的
に
、
通
貨
安
は
途
上
国
の
悩
み
、
通
貨

高
は
先
進
国
の
悩
み
で
す
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
通
貨
安
に

悩
む
よ
う
な
国
が
成
熟
し
た
債
権
国
と
言
え
る
の
か
。
少

な
く
と
も
去
年
の
日
本
は
、
成
熟
し
た
債
権
国
と
し
て
の

振
る
舞
い
で
は
な
か
っ
た
よ
う
な
気
が
し
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
利
上
げ
が
何
回
あ
る
と
か
、
次
の
利
上
げ

幅
は
何
ｂ
ｐ
と
か
、
失
業
率
が
何
％
と
か
、
雇
用
者
が
何

人
増
え
た
と
い
っ
た
こ
と
が
大
事
で
な
い
と
は
言
い
ま
せ

ん
し
、
そ
れ
が
為
替
の
見
通
し
に
影
響
し
て
く
る
と
思
い

ま
す
が
、
去
年
の
よ
う
な
四
〇
円
弱
の
円
安
を
、
日
々
の

金
融
政
策
や
、
ほ
か
の
国
の
雇
用
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
状
況
だ

け
か
ら
説
明
す
る
の
は
、
私
は
無
理
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
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う
で
は
な
く
、
⑤
か
ら
⑥
の
間
に
い
る
か
も
し
れ
な
い
と

い
う
問
題
意
識
に
立
ち
、
今
ま
で
は
一
〇
〇
～
一
二
〇
円

の
レ
ン
ジ
で
今
年
は
円
安
だ
円
高
だ
と
や
っ
て
き
た
も
の

を
、
一
二
〇
～
一
四
〇
円
に
な
っ
た
と
か
、
一
二
五
～
一

四
五
円
に
な
っ
た
と
か
、
バ
ン
ド
の
変
更
が
あ
っ
た
と
い

う
ふ
う
に
今
を
語
る
べ
き
で
は
な
い
か
。
こ
れ
が
、
私
が

ド
ル
／
円
相
場
に
つ
い
て
感
じ
て
い
る
こ
と
で
す
。

四
、
ユ
ー
ロ
相
場
の
現
状
と
展
望

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
関
し
て
は
、
近
況
を
知
る
機
会
も
少
な

い
と
思
い
ま
す
の
で
、
ホ
ッ
ト
な
イ
シ
ュ
ー
だ
け
お
話
し

し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

今
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
物
価
情
勢
は
ア
メ
リ
カ
よ
り
も
深

刻
だ
と
い
う
こ
と
で
、
為
替
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
は
、
Ｅ
Ｃ

Ｂ
の
ほ
う
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
よ
り
も
長
く
利
上
げ
す
る
の
で
は
な

い
か
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
政
策
金

利
織
り
込
み
状
況
を
見
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
夏
前
に
利
上
げ

を
や
め
て
も
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
夏
以
降
も
利
上
げ
を
続
け
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
見
通
し
に
な
り
始
め
て
い
ま
す
。

　

そ
れ
自
体
が
何
を
意
味
す
る
の
か
、
米
独
金
利
差
と

ユ
ー
ロ
／
ド
ル
相
場
は
極
め
て
安
定
し
た
関
係
に
あ
り
ま

す
。
ド
ル
／
円
相
場
と
同
様
に
、
欧
米
金
利
差
の
縮
小
・

拡
大
が
ユ
ー
ロ
相
場
の
下
落
・
上
昇
に
リ
ン
ク
す
る
こ
と

は
こ
れ
ま
で
も
起
き
て
き
ま
し
た
し
、
こ
れ
か
ら
は
ユ
ー

ロ
買
い
と
し
て
作
用
し
て
く
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
の

が
基
本
的
な
見
方
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
今
年
の
ユ
ー
ロ

相
場
は
、
金
利
面
か
ら
は
買
い
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が

一
点
で
す
。

　

も
う
一
点
、
こ
こ
で
も
金
利
と
需
給
の
両
面
か
ら
見
通

し
を
語
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

去
年
の
夏
ご
ろ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
エ
ネ
ル
ギ
ー
危
機
で

史
上
最
悪
の
冬
に
な
る
と
見
ら
れ
て
い
ま
し
た
。
計
画
停

電
を
し
た
り
、
ド
イ
ツ
で
は
、
病
院
や
学
校
、
ス
ー
パ
ー
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マ
ー
ケ
ッ
ト
に
は
電
気
を
配
給
す
る
け
れ
ど
も
工
場
は

シ
ャ
ッ
ト
ダ
ウ
ン
す
る
な
ど
、
電
気
を
配
給
制
に
す
る
こ

と
で
い
わ
ゆ
る
都
市
封
鎖
的
な
効
果
が
あ
る
の
で
は
な
い

か
と
言
わ
れ
て
い
ま
し
た
が
、
全
部
や
ら
な
い
で
済
み
ま

し
た
。
そ
の
た
め
、
今
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
経
済
は
想
定
以
上

に
良
好
な
状
況
で
、
だ
か
ら
こ
そ
イ
ン
フ
レ
が
抑
制
さ
れ

て
い
な
い
わ
け
で
す
。

　

な
ぜ
そ
う
な
っ
た
か
と
い
う
と
、
ひ
と
え
に
暖
冬
の
お

か
げ
で
す
。
ド
イ
ツ
で
は
、
一
〇
月
、
一
一
月
に
な
っ
て

も
半
袖
の
人
が
い
る
ぐ
ら
い
暖
か
か
っ
た
で
す
し
、
今
年

一
月
に
は
史
上
最
高
気
温
を
記
録
し
て
い
ま
す
。
そ
の
結

果
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
需
給
が
逼
迫
せ
ず
に
済
み
、
天
然
ガ
ス

の
価
格
も
急
落
し
ま
し
た
。
も
ち
ろ
ん
節
電
の
努
力
も
寄

与
し
ま
し
た
が
、
と
に
か
く
原
油
や
ガ
ス
の
値
段
が
暴
騰

せ
ず
に
済
ん
だ
わ
け
で
す
。

　

こ
れ
が
為
替
に
ど
う
関
係
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す

が
、
今
回
の
局
面
に
お
い
て
も
、
ド
イ
ツ
は
貿
易
赤
字
に

な
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
こ
れ
だ
け
の
こ
と
が
あ
っ
て
も
需

給
が
緩
ま
ず
に
済
ん
だ
の
は
す
ご
い
こ
と
で
す
。
去
年
五

月
分
の
貿
易
収
支
が
一
瞬
赤
字
に
な
っ
た
も
の
の
、
確
報

で
黒
字
に
戻
り
ま
し
た
。
ギ
リ
ギ
リ
の
と
こ
ろ
で
天
然
ガ

ス
の
価
格
も
下
が
り
、
暖
冬
に
恵
ま
れ
、
需
給
が
回
復
し

て
い
る
の
で
、
こ
の
ま
ま
い
け
ば
世
界
最
大
の
貿
易
黒
字

が
ま
た
戻
っ
て
く
る
で
し
ょ
う
。

　

二
〇
〇
一
～
二
〇
〇
三
年
ご
ろ
、
一
ユ
ー
ロ
＝
一
ド
ル

を
割
っ
て
い
ま
し
た
が
、
そ
こ
か
ら
ユ
ー
ロ
相
場
が
再
び

勢
い
づ
い
た
背
景
に
は
ド
イ
ツ
貿
易
黒
字
の
急
増
が
あ
り

ま
し
た
。
私
は
、
今
回
も
似
た
よ
う
な
絵
を
描
こ
う
と
し

て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
始
め
て
い
ま
す
。
で
す
か

ら
、
金
利
で
見
て
も
、
需
給
で
見
て
も
、
ユ
ー
ロ
は
買
い

か
も
し
れ
な
い
と
い
う
話
を
し
て
い
ま
す
。

　

今
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
物
価
は
結
構
悪
い
で
す
。
エ
ネ
ル

ギ
ー
価
格
が
急
速
に
イ
ン
フ
レ
を
押
し
下
げ
る
方
向
に
働

き
始
め
て
は
い
る
も
の
の
、
コ
ア
ベ
ー
ス
（
エ
ネ
ル
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ギ
ー
、
食
品
、
ア
ル
コ
ー
ル
飲
料
、
タ
バ
コ
を
除
く
）
の

イ
ン
フ
レ
率
が
加
速
し
て
い
ま
す
。
毎
月
毎
月
、
史
上
最

大
の
伸
び
率
を
更
新
し
続
け
、
こ
の
ま
ま
い
く
と
コ
ア
と

総
合
が
逆
転
す
る
の
で
は
な
い
か
と
す
ら
言
わ
れ
て
い
ま

す
。
こ
れ
は
、
中
央
銀
行
に
は
一
番
よ
く
な
い
状
況
で

す
。
幾
ら
総
合
ベ
ー
ス
の
イ
ン
フ
レ
率
が
減
速
し
て
い
て

も
、
コ
ア
ベ
ー
ス
の
物
価
が
加
速
し
て
い
る
中
で
は
利
上

げ
を
や
め
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
で
し
ょ
う
か
ら
、
こ
こ

が
今
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
動
き
を
見
る
上
で
か
な
り
大
き
な
ポ
イ

ン
ト
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

ユ
ー
ロ
圏
消
費
者
物
価
指
数
（
サ
ー
ビ
ス
）
は
か
つ
て

な
い
ほ
ど
の
勢
い
で
伸
び
て
い
ま
す
。
サ
ー
ビ
ス
価
格
は

結
局
賃
金
で
す
か
ら
、
賃
金
の
イ
ン
フ
レ
に
火
が
つ
い
て

い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
最
悪
の
展
開
に
つ
い
て
、
ラ

ガ
ル
ド
総
裁
は
、「
そ
う
で
な
い
と
は
言
い
切
れ
な
い
」

と
い
う
言
い
方
を
し
て
い
ま
す
。
中
央
銀
行
の
総
裁
が
そ

れ
を
明
確
に
否
定
で
き
な
い
の
は
、
か
な
り
困
っ
た
状
態

で
す
。

　

実
際
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
失
業
者
数
と
失
業
率
は
史
上
最

低
で
、
労
働
市
場
の
逼
迫
度
合
い
は
非
常
に
強
い
で
す
。

そ
の
結
果
、
妥
結
賃
金
（
労
働
協
約
上
の
賃
金
）
も
Ｅ
Ｃ

Ｂ
の
予
想
よ
り
か
な
り
上
振
れ
、
そ
れ
に
従
っ
て
賃
金
も

上
が
っ
て
き
て
い
ま
す
。
し
か
も
、
妥
結
賃
金
は
半
年
か

ら
一
年
後
に
効
い
て
く
る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
去

年
上
振
れ
た
部
分
は
こ
れ
か
ら
や
っ
て
く
る
こ
と
に
な
り

ま
す
。

　

も
ろ
も
ろ
考
え
て
い
く
と
、
今
年
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
利
上
げ

を
や
め
ら
れ
な
い
可
能
性
は
結
構
あ
る
と
い
う
こ
と
で
、

欧
米
金
利
差
の
拡
大
に
伴
う
ユ
ー
ロ
相
場
の
上
昇
を
も
と

に
し
て
、
私
は
ユ
ー
ロ
の
強
さ
を
予
想
し
た
い
と
思
っ
て

い
ま
す
。

　

今
後
一
年
の
見
通
し
に
つ
い
て
、
今
は
こ
ん
な
絵
で
見

て
い
ま
す
（
図
表
８
）。
た
だ
、
冒
頭
お
話
し
し
た
と
お

り
、
Ｑ
１
な
い
し
五
月
に
予
想
し
て
い
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
上
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げ
停
止
は
も
う
少
し
遅
く
な
り
そ
う
で
す
の
で
、
も
と
も

と
の
円
安
見
通
し
を
二
～
三
円
程
度
、
右
に
ず
ら
す
こ
と

を
考
え
て
い
ま
す
。

　

ユ
ー
ロ
に
関
し
て
は
、
今
お
話
し
し
た
よ
う
に
、
フ
ァ

ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
を
見
て
い
け
ば
、
買
え
る
通
貨
と
言
っ

て
も
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
年
内
の
一
・
一

五
タ
ッ
チ
、
ま
た
、
ド
ル
／
円
相
場
は
円
安
を
見
て
ユ
ー

ロ
高
を
見
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
ユ
ー
ロ
／
円
は
ダ
ブ

ル
で
効
い
て
一
五
〇
円
復
帰
と
、
そ
ん
な
に
お
か
し
く
は

な
い
の
で
す
が
、
現
段
階
で
見
る
と
、
本
当
に
そ
う
な
る

の
か
と
い
う
感
じ
の
つ
く
り
に
な
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で

す
。

　

い
ろ
い
ろ
お
話
し
し
ま
し
た
が
、
一
番
大
事
な
こ
と

は
、
日
本
の
国
の
形
が
変
わ
り
つ
つ
あ
る
の
で
は
な
い
か

と
い
う
こ
と
で
す
。

　

御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
増
井
理
事
長　

為
替
に
つ
い
て
、
普
通
の
解
説
と
は
少

図表８

ドル/円 113.47 ～ 136.52 133 ～ 138 130 ～ 139 132 ～ 142 133 ～ 143 130 ～ 138

ユーロ/ドル 0.9528 ～ 1.1495 1.04 ～ 1.08 1.07 ～ 1.12 1.07 ～ 1.12 1.09 ～ 1.15 1.09 ～ 1.16

ユーロ/円 124.41 ～ 148.35 141 ～ 148 143 ～ 152 144 ～ 155 144 ～ 154 145 ～ 155
(143.97) (146) (150) (154) (152) (153)

(1.0575) (1.07) (1.09) (1.10) (1.12) (1.14)

(136.23) (136) (138) (140) (136) (134)

1～2月（実績） 3月 4～6月期 7～9月期 10～12月期 1～3月期

2023年 2023年 2024年

（注）�　１．実績の欄は３月１日までで、カッコ内３月１日の午前10時頃。
　　　２．実績値はブルームバーグの値などを参照。
　　　３．予想の欄のカッコ内は四半期末の予想レベル。
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し
違
う
観
点
か
ら
お
話
し
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

せ
っ
か
く
の
機
会
で
す
の
で
、
御
意
見
、
御
質
問
等
ご

ざ
い
ま
す
で
し
ょ
う
か
。

○
質
問
者
Ａ　

私
も
、
唐
鎌
さ
ん
の
お
っ
し
ゃ
る
よ
う

に
、
円
高
に
振
れ
る
は
ず
は
な
い
と
思
い
ま
す
。
実
際
、

三
〇
年
、
四
〇
年
前
は
、
金
利
差
な
ん
て
ほ
と
ん
ど
言
い

ま
せ
ん
で
し
た
。
為
替
の
相
場
を
論
ず
る
に
当
た
っ
て
、

有
名
な
論
者
が
た
く
さ
ん
い
ま
し
た
が
、
や
は
り
需
給
、

貿
易
収
支
で
動
く
と
い
う
論
が
主
体
で
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
な
ぜ
ほ
か
の
方
は
予
測
を
間
違
う
の
か
。

為
替
と
い
う
と
、
も
ち
ろ
ん
金
利
差
と
需
給
が
あ
り
ま
す

が
、
ま
ず
出
て
く
る
の
は
、
今
日
お
話
の
な
か
っ
た
購
買

力
平
価
で
す
。
マ
ス
コ
ミ
で
も
、
ビ
ッ
グ
マ
ッ
ク
指
数
を

挙
げ
て
「
日
本
円
は
安
過
ぎ
る
か
ら
是
正
さ
れ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
」、
こ
う
い
う
論
で
す
が
、
そ
れ
は
基
本
的
に

間
違
っ
て
い
る
と
私
は
思
い
ま
す
。
購
買
力
平
価
は
あ
る

べ
き
理
論
値
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
ぶ
れ
る
幅
は
倍
ぐ
ら

い
あ
っ
て
も
お
か
し
く
な
い
。
現
に
購
買
力
平
価
が
一
三

〇
円
、
一
四
〇
円
の
と
き
に
日
本
円
は
八
〇
円
に
な
っ
て

い
ま
す
し
、
逆
に
、
今
恐
ら
く
購
買
力
平
価
は
一
一
〇
円

ぐ
ら
い
で
す
が
、
二
二
〇
円
に
な
っ
て
も
別
に
お
か
し
く

な
い
と
私
は
思
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
世
の
中
の
人
は
、
購
買
力
平
価
が
一
一
〇
円

で
あ
れ
ば
一
一
〇
円
に
収
斂
す
べ
き
だ
、
す
る
は
ず
だ
と

い
う
思
い
込
み
か
ら
間
違
っ
た
予
測
を
さ
れ
る
の
で
は
な

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

○
唐
鎌　

確
か
に
、
円
高
予
想
を
支
持
す
る
方
の
中
に

は
、
購
買
力
平
価
を
も
っ
て
円
高
だ
と
言
う
方
は
い
ら
っ

し
ゃ
い
ま
す
が
、
私
も
そ
れ
は
あ
ま
り
正
し
く
な
い
と

思
っ
て
い
ま
す
。

　
「
購
買
力
平
価
に
つ
い
て
ど
う
思
い
ま
す
か
」
と
よ
く

聞
か
れ
る
の
で
す
が
、
一
九
七
三
年
以
降
の
チ
ャ
ー
ト
を

見
て
も
わ
か
る
と
お
り
、
ド
ル
円
相
場
は
購
買
力
平
価
を

上
に
突
き
破
っ
て
久
し
い
わ
け
で
す
。
プ
ラ
ザ
合
意
が
終
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わ
っ
て
か
ら
、
基
本
的
に
ド
ル
／
円
相
場
と
購
買
力
平
価

の
関
係
と
い
う
の
は
、
上
限
が
企
業
物
価
ベ
ー
ス
の
購
買

力
平
価
で
す
。
し
か
し
、
そ
う
で
は
な
く
な
り
始
め
た
の

が
二
〇
一
三
年
以
降
で
す
。
上
限
を
超
え
て
か
ら
、
も
う

二
度
と
戻
っ
て
き
て
い
ま
せ
ん
。

　

結
局
先
ほ
ど
の
話
と
一
緒
で
、
二
〇
一
三
年
は
貿
易
黒

字
が
な
く
な
っ
た
と
き
で
す
。
今
は
購
買
力
平
価
か
ら
見

て
過
剰
な
円
安
で
す
が
、
過
剰
な
円
安
と
い
う
の
は
、
円

安
が
輸
出
の
数
量
を
稼
ぎ
、
貿
易
黒
字
を
積
み
上
げ
、
そ

れ
が
い
ず
れ
円
買
い
と
な
っ
て
あ
ら
わ
れ
る
か
ら
、
最
終

的
に
「
あ
れ
は
過
剰
な
円
安
だ
っ
た
」
と
な
る
わ
け
で

す
。
で
も
、
今
は
そ
う
は
な
り
ま
せ
ん
。
昔
で
あ
れ
ば
、

こ
れ
ほ
ど
円
安
に
な
れ
ば
輸
出
の
数
量
が
出
て
貿
易
黒
字

が
積
み
上
が
る
の
で
、
最
終
的
に
は
円
高
に
戻
っ
て
く
る

仕
組
み
が
あ
り
ま
し
た
が
、
今
は
国
内
に
生
産
拠
点
が
あ

り
ま
せ
ん
。

　

ド
ル
／
円
相
場
と
輸
出
数
量
の
推
移
を
見
る
と
、
二
〇

二
一
～
二
〇
二
二
年
は
、
こ
れ
ほ
ど
円
安
に
な
っ
た
の
に

輸
出
数
量
は
減
り
ま
し
た
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
と
き
も
そ

う
で
す
。
五
〇
％
以
上
円
安
に
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
輸
出
数
量
は
横
ば
い
で
し
た
。
こ
の
よ
う
に
円
安
が

実
体
経
済
に
効
か
な
い
と
い
う
前
提
が
あ
る
と
、
購
買
力

平
価
は
戻
る
筋
合
い
が
な
い
と
い
う
の
が
私
の
認
識
で

す
。
し
た
が
っ
て
、
購
買
力
平
価
と
ド
ル
円
の
推
移
か
ら

何
を
読
む
か
と
言
わ
れ
た
ら
、
日
本
の
構
造
が
変
わ
っ
た

と
い
う
こ
と
を
読
ま
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
っ
て
い
ま

す
。

○
質
問
者
Ｂ　

唐
鎌
さ
ん
が
み
ず
ほ
銀
行
に
入
ら
れ
た
当

時
は
、
結
構
な
円
高
論
者
だ
っ
た
と
記
憶
し
て
い
ま
す
。

そ
の
後
、
久
し
ぶ
り
に
お
話
を
伺
っ
た
ら
円
安
と
い
う
こ

と
で
し
た
。
今
日
お
話
し
い
た
だ
い
た
こ
と
を
ち
ゃ
ん
と

つ
な
げ
て
理
解
す
れ
ば
、
ど
の
よ
う
に
変
わ
っ
て
い
っ
た

の
か
類
推
で
き
る
の
で
す
が
、
い
ま
一
度
、
こ
う
い
う
ふ

う
に
変
わ
っ
た
と
い
う
こ
と
を
御
解
説
い
た
だ
け
る
と
、
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よ
り
理
解
が
深
ま
る
か
と
思
い
ま
す
の
で
、
よ
ろ
し
く
お

願
い
し
ま
す
。

○
唐
鎌　

よ
く
言
わ
れ
る
の
で
す
が
、
円
高
論
者
と
い
う

の
は
誤
解
で
、
そ
の
当
時
、
入
手
可
能
な
情
報
を
踏
ま
え

て
ど
う
思
う
か
と
い
う
こ
と
で
い
っ
た
ら
、
円
高
の
時
代

が
長
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

で
は
、
何
が
円
高
予
想
を
支
え
て
き
た
の
か
と
い
う

と
、
日
本
の
対
外
純
資
産
が
世
界
最
大
だ
か
ら
と
い
う
の

が
常
に
あ
り
ま
し
た
。
私
が
み
ず
ほ
銀
行
に
入
っ
た
の
は

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
二
週
間
後
で
す
が
、
私
が
円
高
と

言
っ
て
い
た
の
は
二
〇
〇
八
～
二
〇
一
二
年
ご
ろ
だ
と
思

い
ま
す
。

　

そ
の
当
時
、
世
界
最
大
の
対
外
純
資
産
の
ほ
と
ん
ど
は

有
価
証
券
で
し
た
が
、
今
は
対
外
純
資
産
の
半
分
が
直
接

投
資
で
、
直
接
投
資
が
増
え
始
め
た
の
が
二
〇
一
二
年
ご

ろ
か
ら
で
す
。
こ
れ
は
何
を
意
味
す
る
の
か
。
日
本
は
世

界
で
一
番
、
外
貨
建
て
の
資
産
を
持
っ
て
い
る
国
な
の

で
、
危
な
く
な
っ
た
ら
そ
れ
を
売
っ
て
円
に
戻
す
こ
と
が

で
き
る
。
だ
か
ら
、
安
全
資
産
と
し
て
の
円
買
い
だ
、
リ

ス
ク
オ
フ
の
円
買
い
だ
と
言
わ
れ
て
い
た
わ
け
で
す
。
危

な
く
な
っ
た
ら
、
持
っ
て
い
る
海
外
の
有
価
証
券
を
売
っ

て
円
に
戻
す
、
こ
れ
は
あ
る
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
危

な
く
な
っ
た
か
ら
と
い
っ
て
、
買
っ
た
海
外
の
会
社
を
売

る
こ
と
は
し
ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、
日
本
の
対
外
純
資
産
の

う
ち
、
売
ら
れ
た
ま
ま
戻
っ
て
こ
な
い
円
の
割
合
が
半
分

近
く
に
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
リ
ス
ク
オ
フ
の
円
買
い

が
発
生
し
に
く
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
な
の
だ
と
ま

ず
認
識
を
改
め
た
の
が
、
こ
の
三
年
ぐ
ら
い
で
す
。

　

そ
し
て
、
決
定
的
に
も
う
円
高
を
予
想
し
て
い
る
場
合

で
は
な
い
と
思
い
始
め
た
の
は
、
こ
の
二
年
で
す
。
な
ぜ

な
ら
、
日
本
の
公
衆
衛
生
上
の
政
策
が
ひ
ど
過
ぎ
る
か
ら

で
す
。
要
は
コ
ロ
ナ
対
策
で
す
。
今
、
先
進
国
の
中
で
コ

ロ
ナ
前
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
水
準
を
回
復
し
て
い
な
い
の
は
日
本
だ

け
で
す
。
ほ
か
の
国
は
、
二
〇
二
〇
年
に
奈
落
の
底
に
落
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ち
た
も
の
の
、
二
〇
二
一
年
は
Ｖ
字
回
復
し
、
こ
の
と
き

の
需
要
超
過
が
イ
ン
フ
レ
を
巻
き
起
こ
し
た
の
で
政
策
金

利
を
上
げ
た
わ
け
で
す
。
し
か
し
日
本
は
、
二
〇
二
〇
年

に
奈
落
の
底
に
落
ち
て
か
ら
、
二
〇
二
一
年
、
二
〇
二
二

年
と
厳
し
い
行
動
規
制
を
続
け
た
結
果
、
二
〇
二
一
年
に

東
京
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
が
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｇ
Ｄ

Ｐ
水
準
が
ま
だ
戻
っ
て
い
ま
せ
ん
。
そ
う
い
う
国
は
、
金

利
や
物
価
の
格
差
か
ら
見
て
買
わ
れ
る
理
由
が
あ
り
ま
せ

ん
。

　

さ
ら
に
、
円
安
予
想
に
一
気
に
傾
い
た
の
は
、
去
年
一

月
に
東
京
で
ま
ん
延
防
止
措
置
が
発
令
さ
れ
た
と
き
で

す
。
二
〇
二
二
年
一
月
に
な
っ
て
も
こ
ん
な
こ
と
を
や
る

国
が
世
界
に
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
、
金
利
や
物
価
の

格
差
か
ら
日
本
円
は
置
い
て
い
か
れ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま

し
た
。
そ
し
て
、
ほ
ぼ
そ
の
と
お
り
に
な
り
ま
し
た
。
も

し
二
〇
二
一
年
に
し
っ
か
り
需
要
の
回
復
に
努
め
て
い
た

ら
、
日
本
の
金
利
も
物
価
も
相
応
に
上
が
っ
て
い
た
は
ず

で
す
。
ま
だ
入
国
規
制
を
残
し
て
い
る
こ
と
に
も
あ
ら
わ

れ
て
い
る
よ
う
に
、
こ
の
国
は
、
外
貨
が
取
れ
な
く
な
っ

た
り
、
通
貨
が
弱
く
な
っ
て
い
る
こ
と
へ
の
危
機
感
が
な

い
。
そ
れ
は
も
う
直
る
筋
合
い
が
な
い
だ
ろ
う
、
だ
と
し

た
ら
円
安
を
予
想
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
だ
ろ
う
、
こ
れ

が
こ
の
二
年
ぐ
ら
い
で
一
番
力
強
く
思
っ
た
こ
と
で
す
。

　

貿
易
収
支
と
ド
ル
／
円
相
場
の
チ
ャ
ー
ト
を
お
見
せ
し

ま
し
た
が
、
こ
れ
は
、
全
て
が
出
そ
ろ
っ
た
上
で
見
る
と

今
こ
う
い
う
こ
と
が
言
え
る
、
そ
う
い
う
話
な
の
で
、
結

構
堅
い
図
表
と
し
て
こ
れ
か
ら
も
円
安
の
主
張
を
支
え
る

の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
逆
に
、
貿
易
収
支
が
改
善

し
て
い
っ
た
と
き
は
言
う
こ
と
を
変
え
な
け
れ
ば
い
け
な

い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

○
増
井
理
事
長　

今
日
は
、
普
通
の
為
替
の
解
説
と
や
や

異
な
る
観
点
か
ら
、
大
変
興
味
深
い
、
示
唆
に
富
ん
だ
お

話
を
頂
戴
し
ま
し
た
。
講
師
の
唐
鎌
様
に
盛
大
な
拍
手
を

お
願
い
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）
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（
か
ら
か
ま　

だ
い
す
け
・
み
ず
ほ
銀
行
チ
ー
フ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

）

�
（
本
稿
は
、
令
和
五
年
三
月
九
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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　　唐　鎌　大　輔　氏

略　　歴

みずほ銀行チーフマーケット・エコノミスト

2004年慶應義塾大学経済学部卒業後、JETRO入構、貿易投資白書の執筆などを務

める。2006年からは日本経済研究センターへ出向し、日本経済の短期予測などを担

当。その後、2007年からは欧州委員会経済金融総局（ベルギー）に出向し、年２回

公表されるEU経済見通しの作成などに携わった。2008年10月より、みずほコーポ

レート銀行（現みずほ銀行）。

著書に『欧州リスク：日本化・円化・日銀化』（東洋経済新報社、14年７月）、『ECB

欧州中央銀行：組織、戦略から銀行監督まで』（東洋経済新報社、17年11月）、『ア

フター・メルケル「最強」の次にあるもの』（日経BP社、21年12月）、『「強い円」

はどこへ行ったのか』（日経BP社、22年９月）、『リブラの正体GAFAは通貨を支

配するのか？』（共著、日本経済新聞社出版、19年11月）、『沈まぬユーロ-多極化時

代における20年目の挑戦』（共著、文眞堂、21年３月）。

TV出演：テレビ東京『モーニングサテライト』など。

連載：ロイター、東洋経済オンライン、ダイヤモンドオンライン、Business�Insider、

現代ビジネス（講談社）など。
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