
　

２
０
１
３
年
４
月
、
日
本
銀

行
が
異
次
元
緩
和
を
開
始
し

た
。
日
本
経
済
は
、
08
年
の
リ

ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
や
10
〜
11
年

の
欧
州
債
務
危
機
、
11
年
の
東

日
本
大
震
災
を
経
て
、
よ
う
や

く
回
復
軌
道
に
乗
っ
た
と
こ
ろ

だ
っ
た
。
し
か
し
、
消
費
者
物

価
（
生
鮮
食
品
を
除
く
総
合
）

は
、
小
幅
の
前
年
比
マ
イ
ナ
ス

が
続
い
て
い
た
。

　

前
年
12
月
の
衆
議
院
選
挙
で

は
、
当
時
野
党
の
自
由
民
主
党

が
「
日
本
経
済
の
停
滞
は
、
物

価
を
引
き
上
げ
ら
れ
な
い
日
銀

に
責
任
が
あ
る
」
と
の
批
判
を

展
開
し
て
い
た
。
背
後
に
は
、

米
国
の
経
済
学
者
ら
が
主
張
す

る
「
金
利
が
ゼ
ロ
に
張
り
付
い

た
と
し
て
も
、
高
い
物
価
目
標

の
設
定
と
巨
額
の
資
金
供
給
を

行
え
ば
、
人
々
の
イ
ン
フ
レ
心

理
が
高
ま
り
、
物
価
の
上
昇
と

高
い
成
長
を
実
現
で
き
る
」
と

の
議
論
が
あ
っ
た
。
歴
史
的
に

実
証
さ
れ
た
議
論
で
は
な
か
っ

た
が
、
選
挙
の
争
点
と
す
る
こ

と
で
自
民
党
は
大
勝
し
た
。
そ

の
後
誕
生
し
た
安
倍
晋
三
政
権

は
、早
速
、日
銀
と
の
間
で
「
デ

フ
レ
脱
却
と
持
続
的
な
経
済
成

長
の
実
現
の
た
め
の
政
府
・
日

本
銀
行
の
政
策
連
携
に
つ
い
て
」
と
題

す
る
共
同
声
明
を
結
ん
だ
。

変
容
す
る
異
次
元
緩
和

　

２
０
１
３
年
３
月
、
安
倍
政
権
の
も

と
で
元
財
務
官
の
黒
田
東
彦
氏
が
日
銀

総
裁
に
任
命
さ
れ
た
。
黒
田
総
裁
は
就

任
直
後
の
４
月
、「
資
金
供
給
量
を
２

倍
に
し
、
２
年
以
内
に
物
価
目
標
２
％

の
安
定
的
な
達
成
を
目
指
す
」
と
し
た

異
次
元
緩
和
を
開
始
し
た
。
理
屈
立
て

は
、
①
物
価
目
標
の
達
成
に
期
限
を
設

け
、
資
金
供
給
量
を
劇
的
に
増
や
す
こ

と
を
国
民
に
約
束
す
れ
ば
、
②
人
々
も

物
価
上
昇
を
信
じ
る
よ
う
に
な
り
、
③

消
費
や
投
資
が
増
え
て
、
現
実
の
物
価

も
上
昇
す
る
―
と
い
う
も
の
だ
っ
た
。

黒
田
総
裁
は
記
者
会
見
の
席
上
、「
政

策
の
逐
次
投
入
は
せ
ず
、
必
要
な
施
策

を
す
べ
て
講
じ
た
」
と
言
い
切
っ
た
。

　

政
策
の
急
転
換
は
、
市
場
に
驚
き
を

も
っ
て
迎
え
ら
れ
た
。
為
替
市
場
で
は

円
安
が
進
み
、
14
年
初
め
に
は
物
価
も

前
年
同
月
比
１
％
台
ま
で
上
が
っ
た
。

株
価
は
大
幅
に
上
昇
し
、
景
気
も
回
復

し
た
。
一
時
は
、
す
べ
て
が
う
ま
く
い

く
か
の
よ
う
に
見
え
た
。

　

し
か
し
、
長
続
き
は
し
な
か
っ
た
。

14
年
４
月
の
消
費
増
税
実
施
の
こ
ろ
か

ら
景
気
は
減
速
に
向
か
い
、
物
価
上
昇

率
も
低
下
に
転
じ
た
。
同
年
秋
に
は
、

「
２
年
以
内
」
の
目
標
達
成
が
絶
望
視

さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、「
政
策
の
小
出

し
は
し
な
い
」
と
の
前
言
を
翻
し
、
日

銀
は
、
資
金
供
給
量
の
拡
大
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ

（
上
場
投
資
信
託
）
の
買
い
増
し
を
柱

と
す
る
追
加
緩
和
を
実
施
し
た
。

　

そ
れ
で
も
、
物
価
は
上
が
ら
な
か
っ

た
。
16
年
、
日
銀
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
政

策
の
導
入
に
踏
み
切
り
、
さ
ら
に
長
短

金
利
操
作
（
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
）
を
開
始
し
た
。
短
期
金
利

だ
け
で
な
く
、
長
期
金
利
も
日
銀
が
望

む
水
準
に
誘
導
し
よ
う
と
す
る
施
策
で

あ
る
。
日
銀
は
、
量
、
金
利
、
質
の
す

べ
て
に
配
慮
し
た
政
策
と
し
た
が
、
実

態
は
量
重
視
か
ら
金
利
重
視
へ
の
転
換

と
み
ら
れ
た
。

　

そ
れ
ま
で
の
３
年
半
の
経
験
は
、
①

「
資
金
供
給
量
を
増
や
せ
ば
、
人
々
の

イ
ン
フ
レ
心
理
が
掻
き
立
て
ら
れ
る
」

と
の
議
論
は
、
根
拠
に
乏
し
い
こ
と
、

②
国
債
の
大
量
購
入
は
市
場
流
通
量
を

減
ら
し
、
日
銀
に
よ
る
市
中
買
い
入
れ

の
継
続
を
難
し
く
す
る
こ
と
、
③
大
量

の
国
債
購
入
を
続
け
れ
ば
、
長
期
金
利

の
マ
イ
ナ
ス
幅
が
拡
大
し
、
金
融
機
関

な
ど
の
経
営
が
難
し
く
な
る
こ
と
―

を
明
ら
か
に
し
た
。

　

実
際
、
日
銀
の
国
債
購
入
は
凄
ま
じ

い
も
の
だ
っ
た
。
異
次
元
緩
和
開
始
の

13
年
度
か
ら
昨
年
度
ま
で
の
９
年
間
の

買
い
入
れ
総
額
（
満
期
償
還
分
を
差
し

引
い
た
ネ
ッ
ト
）
は
４
０
０
兆
円
を
超

　日本銀行による異次元緩和の開始から、９年半が過ぎた。当初「２年以内の物価目標２％の達成を目指す」
としていたが、実現しないまま「２年以内」の旗を下ろし、「粘り強く緩和を続ける」とだけ述べるようになった。
今年４月、海外の資源価格や穀物価格の高騰を受け、物価はようやく前年比２％台に達した。しかし、日銀は

「物価目標の持続的、安定的な実現には至っていない」として、緩和継続の姿勢を維持している。
　日銀は「異次元緩和はデフレ脱却の実現に向け、大きな成果があった」と評価する。一方、市場機能の低下や
財政規律の緩み、金融システムの弱体化などの副作用は、深刻さを増している。どう理解すればいいのだろうか。

異次元緩和とは何だったのか
—導入後の9年半を俯瞰する
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え
、
同
期
間
中
の
新
規
国
債
発
行
額
に

匹
敵
す
る
規
模
と
な
っ
た
（
図
１
）。
20

年
度
、
21
年
度
は
、
新
型
コ
ロ
ナ
対
策

の
た
め
に
巨
額
の
新
規
国
債
を
発
行
し

た
年
で
あ
る
。
こ
れ
ら
２
年
を
含
む
９

年
間
に
わ
た
り
、
日
銀
は
国
の
資
金
繰

り
を
丸
ご
と
面
倒
を
み
た
計
算
と
な
る
。

　

ま
た
日
銀
は
、
株
価
が
不
安
定
化
す

る
都
度
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
増
し
て
き
た

（
図
２
）。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
は
事
実
上
の

株
式
買
い
入
れ
で
あ
り
、
他
の
先
進
国

で
は
ほ
と
ん
ど
類
例
を
み
な
い
。
今
年

３
月
に
は
日
銀
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
額
は
東

証
１
部
時
価
総
額
（
東
証
１
部
は
４
月

か
ら
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
移
行
）
の
約
７

％
に
達
し
、
今
や
日
本
最
大
の
投
資
家

と
な
っ
て
い
る
。

物
価
２
％
到
達
後
の
金
融
政
策

　

２
０
１
８
年
、
日
銀
は
物
価
目
標
の

達
成
時
期
と
し
て
掲
げ
て
き
た
「
２
年

以
内
」
の
旗
を
下
ろ
し
、「
粘
り
強
く

金
融
緩
和
を
続
け
る
」
と
だ
け
述
べ
る

よ
う
に
な
っ
た
。
金
融
政
策
は
本
来
、

経
済
の
短
期
的
な
変
動
を
均
す
た
め
の

政
策
で
あ
る
。
５
年
続
け
た
う
え
に
、

目
標
達
成
時
期
の
見
通
し
を
示
す
こ
と

な
く
「
粘
り
強
く
続
け
る
」
と
す
る
政

策
は
、
名
実
と
も
に
金
融
政
策
の
性
格

を
変
え
る
も
の
だ
っ
た
は
ず
だ
が
、
詳

し
い
説
明
は
な
か
っ
た
。

　

物
価
上
昇
率
は
そ
の
後
も
０
％
近
傍

が
続
い
た
。
し
か
し
、
導
入
後
10
年
目

に
入
る
今
年
４
月
、
つ
い
に
２
％
を
超

え
た
。
ロ
シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
に

伴
う
海
外
の
資
源
価
格
や
穀
物
価
格
の

高
騰
が
、
国
内
に
波
及
し
た
も
の
だ
。

多
く
の
中
央
銀
行
が
イ
ン
フ
レ
抑
止
に

舵
を
切
り
、
金
利
の
引
き
上
げ
と
保
有

資
産
の
圧
縮
を
急
ぐ
な
か
で
、
日
銀
だ

け
は
「
今
回
の
物
価
上
昇
は
本
来
期
待

し
て
い
る
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
を
伴

う
も
の
で
は
な
い
」
と
し
て
、
異
次
元

緩
和
を
継
続
し
て
い
る
。

物
価
の
現
実

　

改
め
て
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
日
本

経
済
の
動
向
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
す

で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
当
初
「
２
年
以

内
」
と
し
て
い
た
物
価
２
％
目
標
の
達

成
は
、
10
年
目
の
今
年
４
月
に
よ
う
や

く
実
現
し
た
。
し
か
し
、
こ
れ
も
「
持

続
的
、
安
定
的
な
目
標
達
成
と
は
い
え

な
い
」
と
い
う
の
が
日
銀
の
判
断
で
あ

る
。
日
本
の
物
価
は
、
な
ぜ
こ
う
も
上

が
り
に
く
い
の
か
。
そ
も
そ
も
２
％
は

物
価
目
標
と
し
て
適
切
な
の
か
。

　

歴
史
を
振
り
返
れ
ば
、
日
本
の
物
価

が
前
年
比
２
％
を
超
え
た
こ
と
は
、
消

費
増
税
の
年
を
除
け
ば
、
昨
年
ま
で
の

29
年
間
一
度
も
な
か
っ
た
（
暦
年
ベ
ー

ス
）。
日
米
を
比
べ
て
も
、
日
本
の
物

価
上
昇
率
は
、
78
年
以
来
恒
常
的
に
米

国
を
下
回
っ
て
き
た
（
消
費
増
税
の
年

を
除
く
、
米
国
は
食
品
、
エ
ネ
ル
ギ
ー

を
除
く
個
人
消
費
支
出
デ
フ
レ
ー
タ
ー
、

図
３
）。
こ
の
間
の
日
米
格
差
は
、
約

２
％
で
あ
る
。
そ
の
米
国
の
中
央
銀
行

が
２
％
台
の
物
価
を
目
標
に
金
融
政
策

を
運
営
し
、
90
年
代
以
降
成
功
を
収
め

て
き
た
。
対
照
的
に
、
日
本
は
目
標
を

図 3　日米の物価推移

（注）日本は消費者物価前年比。米国はPCE（個人消費支出デフレーター）前年比。1970年までは両国とも「総合」。
71年以降は、日本は「生鮮食品を除く総合」、米国は「食品、エネルギーを除く総合」。

出所：総務省統計局「消費者物価指数」、セントルイス連邦準備銀行「ＦＲＥＤ（経済データ集）」を基に筆者作成。
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図 1　日銀の国債保有残高推移
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図 2　日銀のＥＴＦ保有残高推移



実
現
で
き
な
か
っ
た
。

　

こ
の
経
験
則
に
従
え
ば
、
日
本
の
物

価
が
２
％
台
に
達
す
る
の
は
、
米
国
が

目
標
の
達
成
に
失
敗
し
、
上
振
れ
た
と

き
だ
け
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
実
際
、

今
年
春
の
日
本
の
２
％
台
達
成
は
、
米

国
の
物
価
が
目
標
を
外
し
、
前
年
比
４

〜
５
％
に
達
し
た
の
と
軌
を
一
に
し
て

い
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
日
銀
が
言
う

よ
う
に
、
海
外
物
価
が
い
ず
れ
落
ち
着

け
ば
、
日
本
の
物
価
上
昇
率
は
低
下
す

る
可
能
性
が
高
い
。

な
ぜ
物
価
は
上
が
り
に
く
い
の
か

　

日
銀
は
、
物
価
が
上
が
ら
な
い
理
由

と
し
て
、
国
民
の
イ
ン
フ
レ
心
理
が
高

ま
ら
な
い
こ
と
を
あ
げ
て
き
た
。
し
か

し
、
そ
う
言
い
続
け
て
９
年
半
が
過
ぎ

た
。「
巨
額
の
資
金
供
給
を
行
え
ば
、

イ
ン
フ
レ
心
理
が
掻
き
立
て
ら
れ
、
物

価
が
上
が
る
」
と
の
議
論
は
、
根
拠
が

な
か
っ
た
。「
イ
ン
フ
レ
心
理
が
高
ま

ら
な
い
た
め
」
と
の
説
明
が
仮
に
正
し

い
と
し
て
も
、
そ
れ
だ
け
で
は
表
面
的

す
ぎ
る
。
重
要
な
の
は
、
日
米
の
物
価

格
差
や
人
々
の
物
価
観
の
背
後
に
、
ど

の
よ
う
な
経
済
的
な
構
造
要
因
が
あ
る

か
だ
ろ
う
。

　

答
え
は
難
し
い
。
分
か
っ
て
い
る
の

は
、
賃
金
が
上
が
ら
な
い
う
ち
は
、
国

民
の
物
価
に
対
す
る
目
は
厳
し
い
と
い

う
こ
と
だ
。
賃
金
は
、
企
業
が
生
み
出

す
付
加
価
値
で
決
ま
る
。
金
融
政
策
は
、

賃
金
を
直
接
的
に
は
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で

き
な
い
。
付
加
価
値
は
、
企
業
の
売
上

げ
か
ら
原
材
料
費
や
減
価
償
却
費
な
ど

を
差
し
引
い
た
も
の
を
い
い
、
こ
の
中

か
ら
従
業
員
に
給
与
が
支
払
わ
れ
、
残

り
が
企
業
の
利
益
と
な
る
。
従
業
員
の

数
で
割
っ
た
「
従
業
員
一
人
あ
た
り
の

付
加
価
値
額
」
が
、
い
わ
ゆ
る
労
働
生

産
性
で
あ
る
。

　

つ
ま
る
と
こ
ろ
、
日
本
企
業
の
労
働

生
産
性
の
伸
び
の
低
さ
が
、
賃
金
と
物

価
の
上
昇
を
抑
え
込
ん
で
い
る
よ
う
に

み
え
る
。
異
次
元
緩
和
は
、
極
端
な
金

融
緩
和
で
物
価
を
押
し
上
げ
ら
れ
る
と

信
じ
て
始
め
た
政
策
だ
っ
た
が
、
結
果

的
に
、
日
本
経
済
の
真
の
課
題
が
労
働

生
産
性
の
伸
び
の
低
さ
に
あ
る
こ
と
を

浮
き
彫
り
に
し
た
。

　

物
価
は
各
国
の
経
済
構
造
に
強
く
影

響
さ
れ
る
。
現
在
の
物
価
目
標
は
「
２

％
が
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド（
世

界
標
準
）」
と
の
観
念
か
ら
採
用
さ
れ

た
も
の
だ
が
、
成
長
率
や
失
業
率
な
ど

数
あ
る
経
済
指
標
の
な
か
で
、
物
価
指

標
に
だ
け
世
界
標
準
と
呼
べ
る
単
一
の

数
値
が
存
在
す
る
の
か
、
あ
る
い
は
こ

の
数
値
を
ど
れ
だ
け
絶
対
視
す
べ
き
な

の
か
、
議
論
の
余
地
が
あ
る
。

景
気
の
現
実

　

景
気
は
ど
う
か
。
異
次
元
緩
和
は
、

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
一
体

と
な
っ
て
景
気
を
急

回
復
さ
せ
た
印
象
が
強

い
。
た
だ
し
、
導
入

当
初
の
13
年
度
は
東
日

本
大
震
災
か
ら
の
復
興

過
程
に
あ
り
、
景
気
の

回
復
自
体
は
自
然
な
流

れ
だ
っ
た
。
公
平
に
評

価
す
る
の
な
ら
ば
、
異

次
元
緩
和
の
開
始
前
後

各
10
年
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ

（
国
内
総
生
産
）
の
伸

び
率
を
見
る
の
が
妥
当

だ
ろ
う
。

　

図
４
が
、
そ
の
ま
と

め
で
あ
る
。22
年
度
は
、

７
月
の
日
銀
見
通
し
で

あ
る
＋
２
・
４
％
の
高

め
の
伸
び
を
仮
定
し
て

い
る
。
結
果
は
、
異
次

元
緩
和
開
始
の
前
後
で

伸
び
率
は
ほ
と
ん
ど
変

わ
ら
な
い
。
開
始
前
10

年
の
年
平
均
伸
び
率
＋

０
・
63
％
に
対
し
、
開

始
後
10
年
は
同
＋
０
・
61
％
だ
っ
た
。

　

異
次
元
緩
和
は
、
た
し
か
に
新
型
コ

ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
を
和
ら
げ
る
う
え
で
大

き
な
効
果
を
も
っ
た
。
た
だ
し
、
そ
の

効
果
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
や
東
日
本

大
震
災
の
影
響
を
当
時
の
金
融
政
策
が

和
ら
げ
た
の
と
同
程
度
で
あ
る
。「
デ

フ
レ
脱
却
に
大
き
な
効
果
が
あ
っ
た
」

と
の
自
己
評
価
は
、
過
大
だ
ろ
う
。

　

な
お
、
異
次
元
緩
和
や
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
の
功
績
と
し
て
、
株
価
の
大
幅
上
昇

が
と
り
あ
げ
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
た

図 4　異次元緩和開始前後10年の実質GDP成長率推移

出所：内閣府「国民経済計算」を基に筆者作成。

異次元緩和開始前の10年

03年度 04年度 05年度 06年度 07年度 08年度 09年度 10年度 11年度 12年度

実質経済成長率 1.9 1.7 2.2 1.3 1.1 -3.6 -2.4 3.3 0.5 0.6

同上（５年単位）の年平均 1.6 -0.4

10年間の年平均 0.63

異次元緩和開始後の10年

13年度 14年度 15年度 16年度 17年度 18年度 19年度 20年度 21年度 22年度 
（日銀見通し、7月）

実質経済成長率 2.7 -0.4 1.7 0.8 1.8 0.2 -0.7 -4.5 2.1 2.4 

同上（５年単位）の年平均 1.3 -0.1

10年間の年平均 0.61



し
か
に
、
株
価
は
大
き
く
反
発
し
た
。

実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
伸
び
率
と
株
価
が
異
な
る

動
き
を
示
し
た
の
は
、
上
場
企
業
が
海

外
現
地
法
人
の
利
益
を
膨
ら
ま
せ
た
こ

と
が
大
き
い
。
２
０
０
０
年
代
の
円
高

期
に
実
行
し
た
海
外
直
接
投
資
が
、
好

調
な
海
外
経
済
と
円
安
の
追
い
風
を
受

け
て
、
成
果
を
あ
げ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

た
だ
し
、
多
く
の
企
業
は
、
利
益
の
か

な
り
の
部
分
を
海
外
で
の
再
投
資
に
回

し
た
。
内
外
の
生
産
性
格
差
を
ふ
ま
え

れ
ば
、
企
業
に
と
っ
て
は
自
然
な
選
択

だ
っ
た
。
日
本
経
済
の
課
題
は
、や
は
り

国
内
の
生
産
性
の
伸
び
の
低
さ
に
あ
る
。

軽
視
で
き
な
い
副
作
用

　

こ
う
し
て
み
る
と
、
異
次
元
緩
和
後

の
経
済
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
と
り
た
て

て
良
好
だ
っ
た
よ
う
に
は
み
え
な
い
。

特
筆
に
値
す
る
も
の
が
あ
る
と
す
れ
ば
、

い
わ
ゆ
る
「
デ
フ
レ
ス
パ
イ
ラ
ル
」
―

物
価
が
マ
イ
ナ
ス
に
陥
り
、
景
気
の
後

退
と
連
動
す
る
状
態
に
陥
ら
な
か
っ
た

こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
異
次
元

緩
和
以
前
の
経
済
も
、
デ
フ
レ
ス
パ
イ

ラ
ル
に
あ
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
論
者

に
よ
っ
て
評
価
が
分
か
れ
る
と
こ
ろ
だ
。

　

厄
介
な
の
は
、
異
次
元
緩
和
が
長
引

く
ほ
ど
、
副
作
用
が
深
刻
さ
を
増
し
て

い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

第
１
に
市
場
機
能
の
低
下
が
あ
る
。

長
期
金
利
は
、
長
短
金
利
操
作
に
よ
っ

て
「
０
±
０
・
25
％
」
の
範
囲
に
抑
え

込
ま
れ
て
い
る
。
本
来
市
場
が
機
能
し

て
い
れ
ば
、
長
期
金
利
は
名
目
成
長
率

を
若
干
上
回
る
程
度
の
水
準
に
落
ち
着

く
は
ず
だ
。
22
〜
24
年
度
の
日
銀
の
経

済
見
通
し
は
、
物
価
上
昇
率
、
実
質
Ｇ

Ｄ
Ｐ
伸
び
率
と
も
に
年
率
１
〜
２
％
台

の
伸
び
と
す
る
。
こ
れ
を
前
提
と
す
れ

ば
、
10
年
も
の
長
期
金
利
は
１
％
近
い

水
準
に
あ
っ
て
お
か
し
く
な
い
。

　

市
場
機
能
が
働
か
な
け
れ
ば
、
経
済

に
は
必
ず
ゆ
が
み
が
生
じ
る
。
と
く
に

懸
念
さ
れ
る
の
が
、
成
長
力
の
乏
し
い

企
業
が
温
存
さ
れ
、
企
業
の
新
陳
代
謝

が
進
ま
な
い
こ
と
だ
。
日
本
経
済
全
体

の
生
産
性
が
伸
び
悩
む
一
つ
の
理
由
で

も
あ
る
。
過
去
、
社
会
主
義
国
が
経
済

の
活
力
を
失
っ
た
の
も
、
市
場
機
能
を

軽
視
し
た
た
め
に
、
新
陳
代
謝
が
進
ま

な
か
っ
た
こ
と
に
あ
る
。

　

第
２
に
、財
政
規
律
の
緩
み
が
あ
る
。

東
日
本
大
震
災
後
の
復
興
支
援
で
は
、

国
会
は
復
興
特
別
税
の
導
入
を
決
め
、

財
源
手
当
て
を
明
確
に
し
た
。
一
方
、

今
回
の
新
型
コ
ロ
ナ
対
策
で
は
、
財
源

手
当
て
の
議
論
は
先
送
り
さ
れ
た
ま
ま

で
あ
る
。

　

財
政
規
律
の
緩
み
は
、
非
効
率
な
財

政
支
出
に
つ
な
が
り
や
す
い
。
近
年
、

あ
れ
ほ
ど
多
額
の
財
政
資
金
を
投
下
し

た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
経
済
の
生
産
性

が
上
が
ら
な
い
の
は
、
財
政
の
効
率
性

に
も
問
題
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い

る
。
日
銀
に
よ
る
国
債
の
大
量
購
入
と

超
低
金
利
が
財
政
規
律
を
後
退
さ
せ
て

い
る
こ
と
は
、
間
違
い
な
い
。

　

第
３
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
過
度

の
負
担
が
あ
る
。
預
金
金
利
が
ゼ
ロ
に

張
り
付
く
一
方
で
、
貸
出
金
利
が
超
低

水
準
に
抑
え
ら
れ
た
結
果
、
銀
行
の
利

ざ
や
は
過
去
に
例
の
な
い
水
準
ま
で
縮

小
し
て
い
る
。
銀
行
を
は
じ
め
と
す
る

金
融
機
関
は
、
収
益
を
補
う
た
め
に
外

国
の
有
価
証
券
や
不
動
産
関
連
へ
の
投

資
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。
こ
の
結
果
、

金
融
機
関
は
金
利
・
為
替
リ
ス
ク
を
は

じ
め
と
す
る
多
額
の
市
場
リ
ス
ク
を
か

か
え
込
む
よ
う
に
な
っ
た
。

　

将
来
イ
ン
フ
レ
が
加
速
す
る
と
き
に

は
、
金
融
を
引
き
締
め
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
し
か
し
、
急
速
な
利
上
げ
は
金

融
機
関
に
多
額
の
含
み
損
を
も
た
ら
し
、

金
融
シ
ス
テ
ム
を
揺
る
が
し
か
ね
な
い
。

そ
れ
ば
か
り
か
、
日
銀
自
身
も
実
質
債

務
超
過
に
陥
る
可
能
性
が
あ
る
。
長
引

く
異
次
元
緩
和
は
、
将
来

の
日
銀
の
政
策
運
営
も
難

し
く
し
て
い
る
。

「
劇
薬
」と
し
て
の

異
次
元
緩
和

　

異
次
元
緩
和
は
、
過
去

の
金
融
政
策
に
対
す
る
ア

ン
チ
テ
ー
ゼ
（
対
立
軸
）

と
し
て
、
①
物
価
２
％
目
標
に
厳
格
に

こ
だ
わ
る
こ
と
と
、
②
極
端
な
量
的
緩

和
や
超
低
金
利
を
提
示
す
る
こ
と
で
、

人
々
の
心
理
に
働
き
か
け
よ
う
と
す
る

も
の
だ
っ
た
。
そ
れ
だ
け
に
政
策
の
柔

軟
性
に
は
乏
し
か
っ
た
。
議
論
も
当
面

の
景
気
、
物
価
に
偏
り
が
ち
で
、
大
局

的
な
見
地
に
立
っ
た
議
論
は
少
な
か
っ

た
。
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
か
ら
か
け
離
れ

た
長
期
金
利
が
続
け
ば
、
経
済
に
深
刻

な
影
響
が
及
ぶ
の
は
必
至
だ
。
日
本
経

済
の
真
の
課
題
が
、
生
産
性
の
伸
び
の

低
さ
に
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
だ
。
し
か

し
、
日
銀
か
ら
こ
れ
ら
へ
の
言
及
は
ほ

と
ん
ど
な
い
。

　

異
次
元
緩
和
は
「
劇
薬
」
に
似
て
い

る
。
当
初
は
効
い
た
よ
う
に
見
え
て
も
、

次
第
に
効
果
が
薄
れ
、
副
作
用
の
累
積

が
悪
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
に
な
る
。
市

場
経
済
の
修
復
を
急
が
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。�

（
９
月
29
日
記
）
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