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「
金
融
政
策
決
定
会
合
」
と

「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」

　

日
本
銀
行
の
金
融
政
策
運
営
の
基
本

方
針
は
、
政
策
委
員
会
・
金
融
政
策
決

定
会
合
（
以
下
「
決
定
会
合
」）
で
決
定

さ
れ
ま
す
。
ま
た
、
毎
年
四
月
お
よ
び

十
月
の
二
回
目
の
決
定
会
合
で
は
、
先

行
き
の
経
済
・
物
価
見
通
し
や
リ
ス
ク

要
因
を
詳
し
く
点
検
し
、
そ
の
も
と
で

の
金
融
政
策
運
営
の
考
え
方
を
整
理
し

た
「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」
を
公
表
し
て
い

ま
す
。
さ
ら
に
、
毎
年
一
月
お
よ
び
七

月
の
決
定
会
合
で
は
、
そ
の
前
に
公
表

さ
れ
た
「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」
で
示
さ
れ

た
見
通
し
か
ら
上
振
れ
や
下
振
れ
が
生

じ
て
い
な
い
か
に
つ
い
て
、
中
間
評
価

を
行
い
、
そ
れ
を
決
定
会
合
後
の
公
表

文
で
示
し
て
い
ま
す
。

金
融
政
策
に
関
す
る

情
報
発
信

　

日
本
銀
行
は
、
人
々
の
生
活
や
金
融

経
済
活
動
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
金

融
政
策
を
運
営
す
る
に
当
た
り
、
説
明

責
任
を
果
た
す
と
と
も
に
、
政
策
の
有

効
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
、
政
策
運
営

に
対
す
る
考
え
方
や
、
経
済
・
物
価
情

勢
に
つ
い
て
の
見
方
を
、
分
か
り
や
す

く
情
報
発
信
す
る
よ
う
努
め
て
い
ま

す
。

　

政
策
運
営
に
関
す
る
情
報
発
信
は
、

主
に
三
つ
の
要
素
か
ら
構
成
さ
れ
ま

す
。

　

第
一
の
要
素
は
、
金
融
政
策
の
目
的

で
す
。
日
本
銀
行
法
第
二
条
に
お
い
て

は
、「
物
価
の
安
定
を
図
る
こ
と
を
通
じ

て
国
民
経
済
の
健
全
な
発
展
に
資
す

る
」
と
定
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
、

「
物
価
の
安
定
」
に
つ
い
て
は
、
日
本
銀

行
で
は
、
政
策
委
員
が
中
長
期
的
に
物

価
が
安
定
し
て
い
る
と
考
え
る
消
費
者

物
価
指
数
上
昇
率
の
範
囲
を
集
計
し
、

こ
れ
を
「
中
長
期
的
な
物
価
安
定
の
理

解
」
と
し
て
二
〇
〇
六
年
三
月
よ
り
公

表
し
、
そ
の
後
、
原
則
と
し
て
一
年
毎

に
点
検
を
行
っ
て
き
て
い
ま
す
。
こ
の

間
、
二
〇
〇
九
年
十
二
月
に
は
、
物
価

安
定
に
関
す
る
日
本
銀
行
の
考
え
方
を

よ
り
明
確
に
表
現
す
る
た
め
、「
消
費
者

物
価
指
数
の
前
年
比
で
二
％
以
下
の
プ

ラ
ス
の
領
域
に
あ
り
、
委
員
の
大
勢
は

一
％
程
度
を
中
心
と
考
え
て
い
る
」
と

日本銀行では、半年毎に「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）を公表して
います。本稿では、読者の皆さんが後掲の本文（基本的見解）を読む前に、日本
銀行が経済・物価の情勢判断や金融政策運営の考え方をどのように説明している
かについて、展望レポートとの関係を中心に簡単にご説明します。また、2010
年４月に公表した展望レポートのポイントについても併せてご紹介します。

〜「経済・物価情勢の展望」（展望レポート）を読む前に〜

日本銀行のレポートから

い
う
形
で
「
中
長
期
的
な
物
価
安
定
の

理
解
」
の
明
確
化
を
行
い
ま
し
た
。

　

第
二
の
要
素
は
、
経
済
・
物
価
の
現

状
判
断
や
先
行
き
に
関
す
る
見
通
し
で

す
。
日
本
銀
行
で
は
、
決
定
会
合
後
の

公
表
文
や
総
裁
記
者
会
見
な
ど
を
通
じ

て
経
済
・
物
価
情
勢
を
説
明
し
て
い
ま

す
。
ま
た
、「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」
で
は
、

先
行
き
の
見
通
し
と
リ
ス
ク
要
因
に
つ

い
て
詳
し
く
説
明
し
て
い
る
ほ
か
、
先

行
き
の
不
確
実
性
を
視
覚
的
に
表
現
す

る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
各
政
策
委
員

が
予
測
す
る
成
長
率
や
物
価
上
昇
率
の

確
率
分
布
を
集
計
的
に
示
し
た
「
リ
ス

ク
・
バ
ラ
ン
ス
・
チ
ャ
ー
ト
」
と
い
う

グ
ラ
フ
も
二
〇
〇
八
年
四
月
よ
り
公
表

を
開
始
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
加
え
、
十

月
公
表
分
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
八
年

以
降
、
翌
々
年
度
の
見
通
し
も
公
表
す

る
こ
と
に
し
ま
し
た
。

　

第
三
の
要
素
は
、
先
行
き
の
金
融
政

策
運
営
の
考
え
方
で
す
。
日
本
銀
行
は
、

毎
回
の
決
定
会
合
後
の
公
表
文
や
「
展

望
レ
ポ
ー
ト
」
に
お
い
て
、
経
済
・
物

価
の
現
状
判
断
や
先
行
き
の
見
通
し
を

踏
ま
え
た
当
面
の
金
融
政
策
運
営
の
考

え
方
を
公
表
し
て
い
ま
す
。
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■基本的な認識
•  わが国を含めた世界経済は、金融危機に起

因する急激な落ち込みから脱出し、昨年後
半以降は回復基調。

•  もっとも、この間、世界経済の大きな構造
変化や、新たな課題も明確化。

　   新興国や資源国の世界経済に占めるウエ
イトの拡大

　   先進国における公的債務残高の大幅な増
加

　  金融の規制や監督の見直し
•  わが国においては、実質成長率や生産性を

引き上げていくことが重要な課題。

■ 2010～ 2011年度の中心的な見通し
〈景　気〉
•   わが国経済は回復傾向を辿

たど

る見通し。
　   新興国・資源国の力強い成長を背景に輸

出は増加。企業収益の回復に伴い設備投
資も持ち直し。

　   雇用・所得環境の改善が次第に明確化し、
個人消費や住宅投資の伸び率は高まって
いく。

〈物　価〉
•  マクロ的な需給バランスが徐々に改善する

ことなどから、前年比下落幅は縮小。2011
年度中にはプラスの領域に入る可能性が展
望できる。

■リスク要因
〈景　気〉
①新興国・資源国経済の動向
②先進国経済の動向
③国際金融面での様々な動き
④企業の中長期的な成長期待の動向

〈物　価〉
①景気の上振れ・下振れ要因の顕現化の影響
②中長期的な予想物価上昇率の動向
③輸入物価の動向
④ マクロ的な需給バランスを把握する上での

不確実性

■金融政策運営
【日本銀行の政策対応と金融環境】
•    積極的な金融緩和措置で金融面から経済を

下支え。
　  政策金利を 0.1％まで引き下げ
　  固定金利オペの導入・増額（20 兆円）
• ターム物金利や貸出金利は低下。
•  企業収益や実体経済は改善してきており、

低金利の持つ景気刺激効果は強まってきて
いる。

【当面の金融政策運営の考え方】
•  金融政策運営に当たっては、きわめて緩和

的な金融環境を維持していく考え。

日本経済は、やや長い目でみれば、物価安
定のもとでの持続的成長経路に復していく。

新興国・資源国の経済の強まりなど上振れ
要因がある一方で、国際金融面での動きな
ど下振れリスクもある。

新興国・資源国の高成長を背景とした資源
価格の上昇によって、上振れる可能性があ
る一方、中長期的な予想物価上昇率の低下
などにより、下振れるリスクもある。

今回の「展望レポート」のポイント

今回の展望レポートでは、2011 年度までの経済・物価情勢について、相対的に蓋
がいぜん

然性が高いと判
断される見通し（中心的な見通し）と、より長期的な視点も踏まえつつ、金融政策運営の観点か
ら重視すべきリスクについて点検し、それを踏まえて当面の金融政策運営に関する考え方を整理
しています。
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（注１） 「大勢見通し」は、各政策委員が最も蓋然性の高いと考える見通しの
数値について、最大値と最小値を１個ずつ除いて、幅で示したもので
あり、その幅は、予測誤差などを踏まえた見通しの上限・下限を意味
しない。

（注２） 各政策委員は、政策金利について市場金利に織り込まれたとみられる
市場参加者の予想を参考にしつつ、左記の見通しを作成している。

（注３） 2009 年度について、実質 GDP は政策委員の見通し。国内企業物価
指数と消費者物価指数（除く生鮮食品）は実績値。

（注４） 2010 年度の消費者物価指数については、前年比を１年間大きく押し
下げる要因となる高校授業料の影響を除いている。高校授業料につい
ては、消費者物価指数（除く生鮮食品）の前年比を 0.5％程度押し下
げると試算される。

 

 

（参考 1）▽ 2009 ～ 2011年度の政策委員の大勢見通し

（参考 2）リスク・バランス・チャート

（注１） 縦軸は確率（％）を、横軸は各指標の値（前年比、％）を示す。今回の確率分布は棒グラフで示されている。実線は 2010 年１月時点の確
率分布を表す。

（注２） 縦の太点線は、政策委員の見通しの中央値を表す。また、○で括られた範囲は政策委員の大勢見通しを、△で括られた範囲は全員の見通しを、
それぞれ表す。

（注３）縦の細点線は、2010 年１月時点の政策委員の見通しの中央値を表す。
（注４）リスク・バランス・チャートの作成手順については、2008 年４月の「経済・物価情勢の展望」ＢＯＸを参照。

2009年度

１月時点の見通し

2010年度

１月時点の見通し

2011年度

１月時点の見通し

－2.2～－2.1
＜－2.2＞

－2.5～－2.5
＜－2.5＞

＋1.6～＋2.0
＜＋1.8＞

＋1.2～＋1.4
＜＋1.3＞

＋2.0～＋2.2
＜＋2.0＞

＋1.7～＋2.4
＜＋2.1＞

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

国内企業物価指数実質GDP

－5.2
　

－5.3～－5.2
＜－5.3＞

＋1.1～＋1.5
＜＋1.3＞

－0.5～－0.4
＜－0.5＞

＋0.5～＋0.8
＜＋0.7＞

－0.5～　0.0
＜－0.4＞

－1.6
　

－1.5～－1.5
＜－1.5＞

－0.5～－0.2
＜－0.5＞

－0.6～－0.5
＜－0.5＞

－0.1～＋0.2
＜＋0.1＞

－0.3～－0.1
＜－0.2＞

　　対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。
2009年度

１月時点の見通し

2010年度

１月時点の見通し

2011年度

１月時点の見通し

－2.2～－2.1
＜－2.2＞
－2.5～－2.5
＜－2.5＞

＋1.6～＋2.0
＜＋1.8＞
＋1.2～＋1.4
＜＋1.3＞

＋2.0～＋2.2
＜＋2.0＞
＋1.7～＋2.4
＜＋2.1＞

消費者物価指数
（除く生鮮食品）国内企業物価指数実質GDP

－5.2
　

－5.3～－5.2
＜－5.3＞

＋1.1～＋1.5
＜＋1.3＞

－0.5～－0.4
＜－0.5＞

＋0.5～＋0.8
＜＋0.7＞
－0.5～　0.0
＜－0.4＞

－1.6
　

－1.5～－1.5
＜－1.5＞

－0.5～－0.2
＜－0.5＞
－0.6～－0.5
＜－0.5＞

－0.1～＋0.2
＜＋0.1＞
－0.3～－0.1
＜－0.2＞

　　対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。

 2009年度

 １月時点の見通し

 2010年度

 １月時点の見通し

 2011年度

 １月時点の見通し

実質GDP 国内企業物価指数 消費者物価指数
（除く生鮮食品）

－5.2

－5.5～－5.0

＋1.0～＋1.6

－0.9～－0.4

＋0.4～＋1.0

－0.5～＋0.2

－1.6

－1.6～－1.5

－0.6～－0.2

－0.7～－0.4

－0.1～＋0.3

－0.3～　0.0

－2.2～－2.0

－2.6～－2.3

＋1.5～＋2.0

＋1.0～＋1.5

＋1.9～＋2.4

＋1.6～＋2.5

　　対前年度比、％。

 2009年度

 １月時点の見通し

 2010年度

 １月時点の見通し

 2011年度

 １月時点の見通し

実質GDP 国内企業物価指数 消費者物価指数
（除く生鮮食品）

－5.2

－5.5～－5.0

＋1.0～＋1.6

－0.9～－0.4

＋0.4～＋1.0

－0.5～＋0.2

－1.6

－1.6～－1.5

－0.6～－0.2

－0.7～－0.4

－0.1～＋0.3

－0.3～　0.0

－2.2～－2.0

－2.6～－2.3

＋1.5～＋2.0

＋1.0～＋1.5

＋1.9～＋2.4

＋1.6～＋2.5

　　対前年度比、％。

 

 

2009年度

１月時点の見通し

2010年度

１月時点の見通し

2011年度

１月時点の見通し

－2.2～－2.1
＜－2.2＞

－2.5～－2.5
＜－2.5＞

＋1.6～＋2.0
＜＋1.8＞

＋1.2～＋1.4
＜＋1.3＞

＋2.0～＋2.2
＜＋2.0＞

＋1.7～＋2.4
＜＋2.1＞

消費者物価指数
（除く生鮮食品）

国内企業物価指数実質GDP

－5.2
　

－5.3～－5.2
＜－5.3＞

＋1.1～＋1.5
＜＋1.3＞

－0.5～－0.4
＜－0.5＞

＋0.5～＋0.8
＜＋0.7＞

－0.5～　0.0
＜－0.4＞

－1.6
　

－1.5～－1.5
＜－1.5＞

－0.5～－0.2
＜－0.5＞

－0.6～－0.5
＜－0.5＞

－0.1～＋0.2
＜＋0.1＞

－0.3～－0.1
＜－0.2＞

　　対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。
2009年度

１月時点の見通し

2010年度

１月時点の見通し

2011年度

１月時点の見通し

－2.2～－2.1
＜－2.2＞
－2.5～－2.5
＜－2.5＞

＋1.6～＋2.0
＜＋1.8＞
＋1.2～＋1.4
＜＋1.3＞

＋2.0～＋2.2
＜＋2.0＞
＋1.7～＋2.4
＜＋2.1＞

消費者物価指数
（除く生鮮食品）国内企業物価指数実質GDP

－5.2
　

－5.3～－5.2
＜－5.3＞

＋1.1～＋1.5
＜＋1.3＞

－0.5～－0.4
＜－0.5＞

＋0.5～＋0.8
＜＋0.7＞
－0.5～　0.0
＜－0.4＞

－1.6
　

－1.5～－1.5
＜－1.5＞

－0.5～－0.2
＜－0.5＞
－0.6～－0.5
＜－0.5＞

－0.1～＋0.2
＜＋0.1＞
－0.3～－0.1
＜－0.2＞

　　対前年度比、％。なお、＜  ＞内は政策委員見通しの中央値。

 2009年度

 １月時点の見通し

 2010年度

 １月時点の見通し

 2011年度

 １月時点の見通し

実質GDP 国内企業物価指数 消費者物価指数
（除く生鮮食品）

－5.2

－5.5～－5.0

＋1.0～＋1.6

－0.9～－0.4

＋0.4～＋1.0

－0.5～＋0.2

－1.6

－1.6～－1.5

－0.6～－0.2

－0.7～－0.4

－0.1～＋0.3

－0.3～　0.0

－2.2～－2.0

－2.6～－2.3

＋1.5～＋2.0

＋1.0～＋1.5

＋1.9～＋2.4

＋1.6～＋2.5

　　対前年度比、％。

 2009年度

 １月時点の見通し

 2010年度

 １月時点の見通し

 2011年度

 １月時点の見通し

実質GDP 国内企業物価指数 消費者物価指数
（除く生鮮食品）

－5.2

－5.5～－5.0

＋1.0～＋1.6

－0.9～－0.4

＋0.4～＋1.0

－0.5～＋0.2

－1.6

－1.6～－1.5

－0.6～－0.2

－0.7～－0.4

－0.1～＋0.3

－0.3～　0.0

－2.2～－2.0

－2.6～－2.3

＋1.5～＋2.0

＋1.0～＋1.5

＋1.9～＋2.4

＋1.6～＋2.5

　　対前年度比、％。

（注５）政策委員全員の見通しの幅は下表の通りである。
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財
政
支
出
の
結
果
、
公
的
債
務
残
高
が

未
曾
有
の
水
準
に
ま
で
達
し
て
い
る
。
ま

た
、
金
融
危
機
の
経
験
を
踏
ま
え
て
、
金

融
の
規
制
や
監
督
の
見
直
し
の
議
論
が

進
ん
で
い
る
。
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
少

子
高
齢
化
・
人
口
減
少
な
ど
を
背
景
と

し
た
国
内
需
要
の
減
少
が
見
込
ま
れ
る

中
、
実
質
成
長
率
や
生
産
性
を
引
き
上

げ
て
い
く
こ
と
が
、
重
要
な
課
題
と
な

っ
て
い
る
。
以
下
で
は
、
世
界
経
済
お

よ
び
わ
が
国
経
済
に
お
け
る
こ
う
し
た

中
長
期
的
な
変
化
や
課
題
を
念
頭
に
置

い
た
上
で
、
わ
が
国
の
経
済
・
物
価
情

勢
の
展
望
に
つ
い
て
、
先
行
き
二
年
程

度
の
中
心
的
な
見
通
し
と
、
リ
ス
ク
要

因
の
双
方
を
検
討
す
る
こ
と
と
す
る
。

　

わ
が
国
も
含
め
た
世
界
経
済
は
、
金
融

危
機
に
起
因
す
る
急
激
な
落
ち
込
み
か
ら

脱
出
し
、
昨
年
後
半
以
降
は
回
復
基
調
を

辿
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、世
界
経
済
は
、

危
機
以
前
の
状
態
に
戻
る
過
程
に
あ
る
わ

け
で
は
な
い
。
こ
の
間
、
世
界
経
済
の
構

造
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
こ
と

や
、
よ
り
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た
持
続
的
成

長
に
向
け
て
各
国
が
新
た
な
課
題
に
直
面

し
て
い
る
こ
と
も
、
明
ら
か
に
な
っ
て
き

て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
新
興
国
や
資
源
国

の
世
界
経
済
に
占
め
る
ウ
エ
イ
ト
が
大
き

く
な
る
と
と
も
に
、
そ
れ
ら
の
国
々
に
お

け
る
経
済
活
動
が
、
資
源
価
格
の
変
動
や

グ
ロ
ー
バ
ル
な
資
金
の
流
れ
に
大
き
な
影

響
を
与
え
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

わ
が
国
も
含
め
先
進
国
で
は
、
大
規
模
な

消
費
財
に
対
す
る
各
種
対
策
は
、
そ
の
需

要
刺
激
効
果
が
次
第
に
薄
れ
て
い
き
、
二

〇
一
〇
年
度
中
に
は
完
了
す
る
と
見
込
ま

れ
る
。
も
っ
と
も
、
新
興
国
・
資
源
国
の

力
強
い
成
長
を
背
景
に
輸
出
は
増
加
を
続

け
る
ほ
か
、
企
業
収
益
の
回
復
に
伴
い
設

備
投
資
も
持
ち
直
す
可
能
性
が
高
い
。
ま

た
、企
業
活
動
が
活
発
化
す
る
に
つ
れ
て
、

雇
用
・
所
得
環
境
の
改
善
も
次
第
に
明
確

化
し
て
い
く
た
め
、
個
人
消
費
や
住
宅
投

資
の
伸
び
率
は
高
ま
っ
て
い
く
と
考
え
ら

れ
る
。こ
れ
ら
を
踏
ま
え
る
と
、二
〇
一
〇

年
度
の
わ
が
国
の
成
長
率
は
、
潜
在
成
長

率
を
上
回
る
水
準
と
な
る
と
見
込
ま
れ
、

二
〇
一
一
年
度
に
は
更
に
高
ま
る
見
通
し

で
あ
る
（
注
２
）。

　

二
〇
〇
九
年
度
後
半
の
わ
が
国
経
済

は
持
ち
直
し
を
続
け
た
。
す
な
わ
ち
、
内

外
の
在
庫
調
整
の
進
捗
や
海
外
経
済
の

改
善
、
と
り
わ
け
新
興
国
経
済
の
強
ま

り
を
背
景
に
、
輸
出
・
生
産
は
増
加
を

続
け
た
。
ま
た
、
企
業
収
益
の
回
復
に

伴
い
、
設
備
投
資
は
下
げ
止
ま
り
に
向

か
っ
た
。
個
人
消
費
も
、
各
種
対
策
の

効
果
な
ど
か
ら
耐
久
消
費
財
を
中
心
に

持
ち
直
し
た
。
こ
の
間
、
公
共
投
資
は

減
少
に
転
じ
た
。

　

先
行
き
二
〇
一
〇
年
度
か
ら
二
〇
一
一

年
度
を
展
望
す
る
と
、
わ
が
国
経
済
は

回
復
傾
向
を
辿
る
と
み
ら
れ
る
。
耐
久

「
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
」（
展
望
レ
ポ
ー
ト
）

二
〇
一
〇
年
四
月
　
　【
基
本
的
見
解
】（注
１
）

　
経
済
情
勢
の
見
通
し
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こ
う
し
た
見
通
し
の
内
容
を
、
や
や
詳

し
く
み
る
と
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

■
海
外
経
済

　

海
外
経
済
は
、
新
興
国
・
資
源
国
の
力

強
い
成
長
を
主
因
に
、
回
復
を
続
け
る
姿

を
想
定
し
て
い
る
。
米
欧
で
は
、
失
業
率

が
高
止
ま
り
を
続
け
て
い
る
も
の
の
、
在

庫
調
整
の
進
捗
や
輸
出
の
増
加
を
背
景

に
、
生
産
が
持
ち
直
し
て
き
て
い
る
。
今

後
、
需
要
刺
激
策
の
効
果
は
減
衰
し
て
い

く
と
み
ら
れ
る
が
、
金
融
機
関
や
家
計
に

お
け
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
が
着
実
に

進
捗
し
て
い
け
ば
、
金
融
面
か
ら
実
体
経

済
活
動
に
対
す
る
下
押
し
圧
力
は
低
下

し
、
米
欧
で
は
、
国
毎
の
ば
ら
つ
き
を
伴

い
つ
つ
も
、
総
じ
て
み
れ
ば
民
間
需
要
の

自
律
的
回
復
力
は
徐
々
に
高
ま
っ
て
い
く

と
み
ら
れ
る
。
一
方
、
新
興
国
・
資
源
国

で
は
、自
律
的
な
成
長
力
の
強
さ
に
加
え
、

こ
れ
ま
で
の
拡
張
的
な
マ
ク
ロ
経
済
政
策

の
効
果
や
、
先
進
国
に
お
け
る
大
規
模
な

金
融
緩
和
の
影
響
も
あ
っ
て
、
内
需
を
中

心
に
力
強
い
成
長
を
続
け
て
い
る
。
一
部

の
国
で
は
、
資
産
価
格
の
過
熱
感
が
み
ら

れ
て
い
る
ほ
か
、物
価
も
上
昇
し
て
い
る
。

中
心
的
な
見
通
し
と
し
て
は
、
新
興
国
・

資
源
国
の
高
い
成
長
が
続
く
姿
を
想
定

し
て
い
る
が
、
そ
う
し
た
シ
ナ
リ
オ
が

実
現
す
る
か
ど
う
か
は
、
こ
れ
ら
の
国
々

に
お
け
る
適
切
な
マ
ク
ロ
経
済
政
策
運

営
に
依
存
す
る
面
が
大
き
い
と
考
え
ら

れ
る
。

■
企
業
部
門

　

製
造
業
で
は
、
輸
出
の
増
加
や
耐
久

消
費
財
に
対
す
る
各
種
対
策
の
効
果
に

よ
り
、
生
産
が
増
加
を
続
け
て
い
る
。
こ

う
し
た
生
産
の
増
加
に
加
え
、
企
業
の

固
定
費
削
減
努
力
も
あ
っ
て
、
企
業
収

益
も
回
復
し
て
き
て
い
る
。
今
後
、
世

界
経
済
に
関
す
る
企
業
の
中
長
期
的
な

成
長
期
待
が
維
持
さ
れ
る
中
で
、
生
産

は
増
加
基
調
を
維
持
し
、
企
業
収
益
も

回
復
を
続
け
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う

し
た
動
き
に
加
え
、
後
述
の
よ
う
に
金

融
環
境
が
改
善
し
て
い
く
こ
と
か
ら
、
設

備
投
資
も
持
ち
直
し
て
い
く
こ
と
が
見

込
ま
れ
る
。
非
製
造
業
や
中
小
企
業
に

つ
い
て
は
、
製
造
業
に
お
け
る
コ
ス
ト

削
減
努
力
の
継
続
な
ど
か
ら
、
業
績
の

改
善
は
相
対
的
に
遅
れ
る
可
能
性
が
あ

所
得
環
境
の
改
善
な
ど
を
背
景
に
、
住

宅
投
資
も
緩
や
か
に
回
復
し
て
い
く
と

考
え
ら
れ
る
。

 

■
金
融
環
境

　

世
界
的
な
金
融
危
機
を
背
景
に
大
き

く
低
下
し
た
わ
が
国
の
金
融
資
本
市
場

の
機
能
は
昨
年
中
に
大
幅
に
改
善
し
、

金
融
面
で
の
動
き
が
実
体
経
済
を
制
約

す
る
状
況
は
、
解
消
に
向
か
っ
た
。
最

近
で
は
、
わ
が
国
の
金
融
環
境
は
、
緩

和
方
向
の
動
き
を
強
め
て
き
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
が
き
わ
め

て
低
い
水
準
で
推
移
し
、
タ
ー
ム
物
レ

ー
ト
も
緩
や
か
に
低
下
す
る
中
、
貸
出

金
利
な
ど
の
企
業
の
資
金
調
達
コ
ス
ト

は
、
低
下
傾
向
が
続
い
て
い
る
。
Ｃ
Ｐ
・

社
債
市
場
で
は
、
良
好
な
発
行
環
境
が

続
い
て
お
り
、
低
格
付
社
債
の
発
行
環

境
に
も
改
善
の
動
き
が
み
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
金
融
機
関
の
融
資
姿
勢
も
、
総

じ
て
緩
和
し
て
き
て
お
り
、
こ
の
た
め
、

企
業
か
ら
み
た
金
融
機
関
の
貸
出
態
度

も
、
な
お
厳
し
い
と
す
る
先
が
多
い
も

の
の
、
改
善
し
て
い
る
。
先
行
き
に
つ

い
て
も
、
わ
が
国
金
融
シ
ス
テ
ム
が
全

る
も
の
の
、
輸
出
関
連
製
造
業
に
お
け

る
業
績
回
復
の
影
響
は
、
徐
々
に
波
及

し
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

■
家
計
部
門

　

雇
用
環
境
を
み
る
と
、
所
定
外
労
働

時
間
が
増
加
を
続
け
て
い
る
ほ
か
、
有

効
求
人
倍
率
も
緩
や
か
に
上
昇
す
る
な

ど
、
一
頃
に
比
べ
、
改
善
の
動
き
が
み

ら
れ
始
め
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
の

も
と
で
、
個
人
消
費
は
、
各
種
対
策
の

効
果
な
ど
か
ら
耐
久
消
費
財
を
中
心
に

持
ち
直
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
対
策
は
、

二
〇
一
〇
年
度
中
に
完
了
す
る
と
見
込

ま
れ
る
た
め
、
個
人
消
費
の
回
復
ペ
ー

ス
は
一
時
的
に
や
や
鈍
化
す
る
と
み
ら

れ
る
。
も
っ
と
も
、生
産
増
加
の
影
響
は
、

徐
々
に
雇
用
・
所
得
環
境
に
波
及
し
て

い
く
方
向
に
あ
る
。
ま
た
、
企
業
収
益

の
回
復
を
背
景
に
、
株
価
も
上
昇
し
て

き
て
い
る
。
今
後
、
企
業
活
動
が
活
発

化
す
る
に
つ
れ
て
、
雇
用
の
回
復
も
さ

ら
に
明
確
化
す
る
ほ
か
、
賃
金
に
も
改

善
の
動
き
が
出
て
く
る
た
め
、
個
人
消

費
の
自
律
的
回
復
の
動
き
も
次
第
に
現

れ
て
く
る
と
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
雇
用
・
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商
品
市
況
高
の
反
動
を
主
因
に
、
昨
年

夏
場
に
か
け
て
、
前
年
比
下
落
幅
が
拡

大
し
た
。
そ
の
後
、
国
際
商
品
市
況
の

影
響
が
徐
々
に
薄
れ
て
い
く
に
伴
い
、
消

費
者
物
価
の
前
年
比
下
落
幅
は
縮
小
に

転
じ
て
い
る
。

　

先
行
き
の
物
価
を
巡
る
環
境
に
つ
い

て
み
る
と
、
ま
ず
、
財
・
サ
ー
ビ
ス
の

マ
ク
ロ
的
な
需
給
バ
ラ
ン
ス
を
反
映
す

る
労
働
や
設
備
の
稼
働
状
況
は
、
景
気

が
回
復
傾
向
を
辿
る
も
と
で
、
徐
々
に

改
善
し
て
い
く
姿
が
想
定
さ
れ
る
。次
に
、

ユ
ニ
ッ
ト
・
レ
ー
バ
ー
・
コ
ス
ト
（
生

産
一
単
位
当
た
り
の
人
件
費
）
は
、
企

業
に
よ
る
賃
金
の
抑
制
姿
勢
を
背
景
に
、

低
下
基
調
を
続
け
る
可
能
性
が
高
い
が
、

雇
用
・
賃
金
の
回
復
が
見
込
ま
れ
る
見

通
し
期
間
の
後
半
に
は
、
そ
の
低
下
幅

は
縮
小
し
て
い
く
と
み
ら
れ
る
。こ
の
間
、

中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
は
、
長

期
金
利
の
動
向
や
、
家
計
や
企
業
を
対

象
と
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
等
か
ら
み

て
大
き
く
は
変
化
し
て
お
ら
ず
、
見
通

し
期
間
に
お
い
て
も
安
定
的
に
推
移
す

る
と
想
定
し
て
い
る
。国
際
商
品
市
況
は
、

こ
の
と
こ
ろ
、
新
興
国
・
資
源
国
の
力

体
と
し
て
安
定
性
を
維
持
す
る
中
、
企
業

の
資
金
調
達
を
巡
る
情
勢
は
引
き
続
き
改

善
し
て
い
く
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
企
業

の
資
金
調
達
環
境
の
改
善
に
加
え
、
企
業

収
益
や
実
体
経
済
の
回
復
を
背
景
に
低
金

利
の
持
つ
景
気
刺
激
効
果
が
強
ま
り
、
国

内
民
間
需
要
の
自
律
的
な
回
復
を
後
押
し

す
る
と
期
待
さ
れ
る
。
一
方
、
資
金
需
要

面
を
み
る
と
、
企
業
収
益
の
回
復
に
伴
い

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
増
加
す
る
こ
と
に

加
え
、
こ
れ
ま
で
手
許
資
金
を
潤
沢
に
積

み
上
げ
て
き
た
こ
と
も
あ
り
、
企
業
の
外

部
資
金
に
対
す
る
需
要
は
弱
い
状
態
が
続

く
と
見
込
ま
れ
る
。
こ
う
し
た
も
と
で
、

設
備
投
資
の
回
復
が
本
格
化
す
る
ま
で

は
、
企
業
の
資
金
繰
り
の
改
善
と
、
銀
行

貸
出
や
Ｃ
Ｐ
発
行
残
高
の
減
少
と
が
、
並

存
し
て
い
く
可
能
性
が
高
い
。
こ
の
間
、

中
小
企
業
を
巡
る
金
融
環
境
は
、
企
業
業

績
の
改
善
が
大
企
業
に
比
べ
遅
れ
る
傾
向

が
あ
る
た
め
厳
し
さ
が
残
る
も
の
の
、
緩

和
方
向
の
動
き
が
続
く
と
考
え
ら
れ
る
。

　

消
費
者
物
価
は
、
前
年
に
お
け
る
国
際

強
い
成
長
な
ど
を
背
景
に
、
振
れ
を
伴

い
な
が
ら
も
持
続
的
に
上
昇
し
て
き
て

い
る
。
先
行
き
も
、
新
興
国
・
資
源
国

の
力
強
い
成
長
が
続
く
こ
と
な
ど
を
背

景
に
、
国
際
商
品
市
況
は
、
緩
や
か
に

上
昇
す
る
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
。

　

以
上
の
環
境
を
前
提
に
、
物
価
情
勢

の
先
行
き
を
物
価
指
数
に
即
し
て
み
る

と
、
国
内
企
業
物
価
指
数
の
前
年
比
は
、

マ
ク
ロ
的
な
需
給
バ
ラ
ン
ス
の
改
善
や

国
際
商
品
市
況
の
動
向
な
ど
を
反
映
し
、

二
〇
一
〇
年
度
以
降
は
、
プ
ラ
ス
が
続

く
と
見
込
ま
れ
る
。

　

消
費
者
物
価
指
数
（
除
く
生
鮮
食
品
、

以
下
同
）
に
つ
い
て
み
る
と
、
中
長
期

的
な
予
想
物
価
上
昇
率
が
安
定
的
に
推

移
す
る
と
の
想
定
の
も
と
、
マ
ク
ロ
的

な
需
給
バ
ラ
ン
ス
が
徐
々
に
改
善
す
る

こ
と
な
ど
か
ら
、
消
費
者
物
価
指
数
の

前
年
比
は
、
下
落
幅
が
縮
小
し
、
二
〇
一

一
年
度
中
に
は
プ
ラ
ス
の
領
域
に
入
る

可
能
性
が
展
望
で
き
る
（
注
３
）。

　

以
上
は
、
現
時
点
で
相
対
的
に
蓋
然

性
が
高
い
と
判
断
さ
れ
る
見
通
し
で
あ

る
。
こ
う
し
た
見
通
し
に
対
す
る
上
振
れ

ま
た
は
下
振
れ
要
因
と
し
て
は
、
以
下
の

よ
う
な
点
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

第
一
に
、
新
興
国
・
資
源
国
経
済
の
動

向
で
あ
る
。
新
興
国
・
資
源
国
で
は
、
自

律
的
な
成
長
力
の
強
さ
に
加
え
、
こ
れ
ま

で
の
拡
張
的
な
マ
ク
ロ
経
済
政
策
の
効
果

な
ど
か
ら
、
内
需
を
中
心
に
力
強
い
成
長

が
続
い
て
い
る
。
ま
た
、
国
際
金
融
資
本

市
場
の
改
善
や
先
進
国
に
お
け
る
大
規
模

な
金
融
緩
和
の
継
続
は
、
こ
れ
ら
の
国
に

対
す
る
資
本
流
入
を
促
し
、
こ
の
面
か
ら

も
実
体
経
済
を
後
押
し
し
て
い
る
と
み
ら

れ
る
。
こ
れ
ら
新
興
国
・
資
源
国
の
成
長

を
背
景
に
、
国
際
商
品
市
況
も
上
昇
基
調

に
あ
る
。
こ
う
し
た
新
興
国
・
資
源
国
経

済
が
想
定
以
上
に
強
ま
っ
た
場
合
、
輸
出

の
増
加
を
通
じ
て
、
わ
が
国
経
済
は
上
振

れ
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の

国
に
つ
い
て
は
、
今
後
の
マ
ク
ロ
経
済
政

策
運
営
次
第
で
は
、
景
気
が
過
熱
す
る
リ

ス
ク
も
小
さ
く
な
い
。
こ
の
場
合
、
わ
が

国
の
輸
出
が
さ
ら
に
上
振
れ
る
一
方
、
資

源
価
格
の
上
昇
に
伴
う
交
易
条
件
の
悪
化

が
、
わ
が
国
の
国
内
民
間
需
要
に
対
す
る

　
物
価
情
勢
の
見
通
し

　
上
振
れ
・
下
振
れ
要
因
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下
押
し
要
因
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。
ま

た
、
新
興
国
や
資
源
国
に
お
け
る
行
き
過

ぎ
た
経
済
・
金
融
活
動
の
急
激
な
巻
き
戻

し
が
発
生
す
る
場
合
、
資
産
価
格
の
大
幅

な
下
落
や
実
体
経
済
面
で
の
深
い
調
整
が

発
生
す
る
リ
ス
ク
も
あ
る
。

　

第
二
に
、先
進
国
経
済
の
動
向
で
あ
る
。

米
欧
諸
国
で
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整

が
続
い
て
お
り
、
銀
行
貸
出
は
弱
め
の
動

き
と
な
っ
て
い
る
。
信
用
仲
介
機
能
が
円

滑
に
働
か
な
い
状
態
が
長
引
く
場
合
、
金

融
面
か
ら
経
済
活
動
に
対
す
る
下
押
し
圧

力
が
続
く
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
わ
が

国
を
含
め
た
先
進
各
国
に
お
け
る
様
々
な

政
策
の
帰
趨
と
そ
の
影
響
に
も
留
意
す
る

必
要
が
あ
る
。
民
間
需
要
の
自
律
的
回
復

力
が
弱
い
状
況
で
、
拡
張
的
な
マ
ク
ロ
経

済
政
策
が
修
正
さ
れ
る
場
合
、
そ
の
方
法

や
程
度
に
よ
っ
て
は
景
気
が
下
振
れ
る
リ

ス
ク
が
あ
る
。
一
方
、
民
間
需
要
の
自
律

的
回
復
力
が
高
ま
っ
て
い
く
中
で
、
緩
和

的
な
金
融
環
境
が
長
期
間
維
持
さ
れ
る

と
、
経
済
活
動
や
物
価
の
振
幅
が
大
き
く

な
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
必
要
以
上

に
長
期
間
に
亘
っ
て
公
的
措
置
が
維
持
さ

れ
た
場
合
に
は
、
非
効
率
な
分
野
に
資
源

が
滞
留
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
経
済
全
体

の
生
産
性
が
高
ま
っ
て
こ
な
い
可
能
性
に

も
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

第
三
に
、
国
際
金
融
面
で
の
様
々
な
動

き
で
あ
る
。
わ
が
国
を
含
め
、
先
進
各
国

は
、
こ
れ
ま
で
大
規
模
な
財
政
政
策
を
実

施
し
て
き
た
。
こ
の
結
果
、
公
的
債
務
残

高
は
増
加
し
て
き
て
い
る
。
こ
う
し
た
状

況
の
下
で
、
中
長
期
的
な
財
政
の
見
通
し

に
対
す
る
市
場
の
評
価
次
第
で
は
、
長
期

金
利
の
大
幅
な
変
動
な
ど
金
融
資
本
市
場

へ
の
悪
影
響
を
通
じ
て
、
実
体
経
済
が
下

押
し
さ
れ
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
ま
た
、
金

融
セ
ク
タ
ー
に
関
す
る
今
後
の
規
制
・
監

督
の
内
容
次
第
で
は
、
金
融
機
関
の
行
動

や
金
融
資
本
市
場
を
通
じ
て
、
実
体
経
済

が
影
響
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
る
。更
に
、

米
欧
に
お
け
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
の

帰
趨
や
、
新
興
国
・
資
源
国
経
済
の
動
向

が
、
国
際
金
融
資
本
市
場
に
大
幅
な
変
動

を
も
た
ら
す
リ
ス
ク
も
考
え
ら
れ
る
。

　

第
四
に
、
企
業
の
中
長
期
的
な
成
長
期

待
の
動
向
で
あ
る
。
見
通
し
で
は
、
世
界

経
済
に
関
す
る
中
長
期
的
な
成
長
期
待
が

維
持
さ
れ
る
中
で
、
海
外
経
済
の
回
復
を

背
景
に
、
設
備
投
資
も
緩
や
か
に
持
ち
直

ス
ク
要
因
と
し
て
は
、
第
一
に
、
企
業
や

家
計
の
中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
が

挙
げ
ら
れ
る
。
わ
が
国
経
済
は
、
先
行
き

に
か
け
て
、
労
働
や
設
備
の
稼
働
状
況
は

回
復
し
て
い
く
と
見
込
ま
れ
る
も
の
の
、

そ
の
ペ
ー
ス
は
緩
や
か
な
も
の
に
止
ま
る

可
能
性
が
高
い
。
こ
う
し
た
環
境
の
も
と

で
、
企
業
や
家
計
が
持
続
的
な
物
価
下
落

を
織
り
込
む
よ
う
な
事
態
が
生
じ
た
場
合

に
は
、
実
際
の
物
価
も
、
賃
金
と
と
も
に

下
落
幅
を
拡
大
す
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
第

二
に
、
輸
入
物
価
の
動
向
が
挙
げ
ら
れ
る
。

原
油
を
は
じ
め
と
す
る
一
次
産
品
の
価
格

動
向
に
は
上
下
両
方
向
に
不
確
実
性
が
大

き
い
。
特
に
、
新
興
国
・
資
源
国
の
成
長

が
予
想
以
上
に
強
い
場
合
に
は
、
一
次
産

品
価
格
が
上
振
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま

た
、
為
替
相
場
の
変
動
も
、
実
体
経
済
の

振
幅
を
通
じ
る
ル
ー
ト
に
加
え
、
輸
入
物

価
の
変
化
を
通
じ
て
、
消
費
者
物
価
に
相

応
の
変
化
を
も
た
ら
し
得
る
。
第
三
に
、

マ
ク
ロ
的
な
需
給
バ
ラ
ン
ス
、
あ
る
い
は

労
働
や
設
備
の
稼
動
状
況
を
把
握
す
る
上

で
の
不
確
実
性
が
大
き
い
こ
と
に
留
意
す

る
必
要
が
あ
る
。
経
済
が
構
造
的
な
需
要

の
変
化
を
伴
っ
て
大
き
く
変
動
す
る
場
合

す
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
。こ
の
と
こ
ろ
、

大
企
業
を
中
心
に
、
新
興
国
・
資
源
国
の

需
要
を
積
極
的
に
取
り
込
む
た
め
に
、
こ

れ
ら
の
国
々
向
け
の
製
品
開
発
に
乗
り
出

す
動
き
や
、
国
際
的
な
分
業
を
念
頭
に
、

高
付
加
価
値
品
に
特
化
す
る
と
い
っ
た
動

き
も
み
ら
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
動
き
が

強
ま
る
場
合
、
企
業
の
中
長
期
的
な
成
長

期
待
が
高
ま
り
、
輸
出
や
設
備
投
資
を
中

心
に
景
気
が
上
振
れ
る
要
因
と
な
る
。
た

だ
し
、
経
済
全
体
で
み
た
生
産
性
の
向
上

な
ど
様
々
な
中
長
期
的
な
課
題
へ
の
対
応

が
進
ま
な
い
場
合
に
は
、
国
内
需
要
の
成

長
に
対
す
る
見
方
が
更
に
下
振
れ
る
可
能

性
も
あ
る
。
そ
の
場
合
に
は
、
新
興
国
へ

の
投
融
資
が
増
加
す
る
一
方
、
内
需
関
連

企
業
を
中
心
に
設
備
投
資
が
抑
制
さ
れ
る

と
と
も
に
、
先
行
き
の
雇
用
・
所
得
に
対

す
る
不
安
感
が
高
ま
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

家
計
支
出
が
下
振
れ
る
リ
ス
ク
も
あ
る
。

　

次
に
、
物
価
情
勢
の
先
行
き
に
つ
い
て

も
、
上
振
れ
・
下
振
れ
両
方
向
の
不
確
実

性
が
あ
る
。
景
気
に
つ
い
て
上
述
の
よ
う

な
上
振
れ
・
下
振
れ
要
因
が
顕
在
化
し
た

場
合
、
物
価
に
も
相
応
の
影
響
を
及
ぼ
す

と
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
物
価
に
固
有
の
リ
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き
て
お
り
、
低
金
利
の
持
つ
景
気
刺
激

効
果
は
強
ま
っ
て
き
て
い
る
。

　

以
下
で
は
、
経
済
・
物
価
情
勢
に
つ

い
て
二
つ
の「
柱
」に
よ
る
点
検
を
行
い
、

先
行
き
の
金
融
政
策
運
営
の
考
え
方
を

整
理
す
る
こ
と
と
す
る
（
注
４
）。

　

ま
ず
、
第
一
の
柱
、
す
な
わ
ち
先
行

き
二
〇
一
一
年
度
ま
で
の
経
済
・
物
価

情
勢
に
つ
い
て
、
相
対
的
に
蓋
然
性
が

高
い
と
判
断
さ
れ
る
見
通
し
に
つ
い
て

点
検
す
る
。
上
述
し
た
通
り
、
わ
が
国

経
済
は
、回
復
傾
向
を
辿
る
と
み
ら
れ
る
。

物
価
面
で
は
、
中
長
期
的
な
予
想
物
価

上
昇
率
が
安
定
的
に
推
移
す
る
と
の
想

定
の
も
と
、
マ
ク
ロ
的
な
需
給
バ
ラ
ン

ス
が
徐
々
に
改
善
す
る
こ
と
な
ど
か
ら
、

消
費
者
物
価
指
数（
除
く
生
鮮
食
品
）
の

前
年
比
は
、
下
落
幅
が
縮
小
し
、
二
〇
一
一

年
度
中
に
は
プ
ラ
ス
の
領
域
に
入
る
可

能
性
が
展
望
で
き
る
。
日
本
経
済
は
、
や

や
長
い
目
で
み
れ
ば
、
物
価
安
定
の
も

と
で
の
持
続
的
成
長
経
路
に
復
し
て
い

く
と
考
え
ら
れ
る
。

　

次
に
、
第
二
の
柱
、
す
な
わ
ち
、
よ

り
長
期
的
な
視
点
も
踏
ま
え
つ
つ
、
金

融
政
策
運
営
の
観
点
か
ら
重
視
す
べ
き

に
は
、
資
本
ス
ト
ッ
ク
の
陳
腐
化
や
削
減

な
ど
か
ら
、
経
済
の
供
給
能
力
は
低
下
し

て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
最

近
時
点
ま
で
の
デ
ー
タ
に
依
拠
し
た
需
給

ギ
ャ
ッ
プ
に
基
づ
い
て
マ
ク
ロ
的
な
需
給

バ
ラ
ン
ス
を
推
定
す
る
と
、
景
気
が
回
復

傾
向
を
辿
る
過
程
で
は
、
結
果
と
し
て
物

価
下
落
圧
力
を
過
大
に
見
積
も
る
リ
ス
ク

が
存
在
す
る
。

　

日
本
銀
行
は
、
金
融
面
か
ら
経
済
を
下

支
え
す
る
た
め
、
積
極
的
な
金
融
緩
和
措

置
を
実
施
し
て
き
た
。
す
な
わ
ち
、
政
策

金
利
を
〇・
一
％
に
ま
で
引
き
下
げ
て
き

た
ほ
か
、
や
や
長
め
の
金
利
の
低
下
を
促

す
た
め
、
昨
年
十
二
月
に
固
定
金
利
方
式

の
共
通
担
保
資
金
供
給
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

（
固
定
金
利
オ
ペ
）
を
導
入
し
、
本
年
三

月
に
は
固
定
金
利
オ
ペ
を
大
幅
に
増
額
し

た
。
こ
れ
ら
一
連
の
措
置
に
よ
り
、
コ
ー

ル
レ
ー
ト
は
き
わ
め
て
低
い
水
準
で
推
移

し
て
い
る
ほ
か
、
タ
ー
ム
物
金
利
や
貸
出

金
利
も
低
下
傾
向
が
続
い
て
い
る
。
こ
の

間
、
企
業
収
益
や
実
体
経
済
は
改
善
し
て

リ
ス
ク
を
点
検
す
る
。景
気
に
つ
い
て
は
、

新
興
国
・
資
源
国
の
経
済
の
強
ま
り
な

ど
上
振
れ
要
因
が
あ
る
一
方
で
、
国
際

金
融
面
で
の
動
き
な
ど
下
振
れ
リ
ス
ク

も
あ
る
。
物
価
面
で
は
、
新
興
国
・
資

源
国
の
高
成
長
を
背
景
と
し
た
資
源
価

格
の
上
昇
に
よ
っ
て
、
わ
が
国
の
物
価

が
上
振
れ
る
可
能
性
が
あ
る
一
方
、
中

長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
の
低
下
な

ど
に
よ
り
、
物
価
上
昇
率
が
下
振
れ
る

リ
ス
ク
も
あ
る
。

　

以
上
の
二
つ
の
柱
に
よ
る
点
検
を
踏

ま
え
、
金
融
政
策
運
営
に
当
た
っ
て
は
、

き
わ
め
て
緩
和
的
な
金
融
環
境
を
維
持

し
て
い
く
考
え
で
あ
る
。
日
本
銀
行
は
、

日
本
経
済
が
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
し
、
物

価
安
定
の
も
と
で
の
持
続
的
成
長
経
路

に
復
帰
す
る
こ
と
が
き
わ
め
て
重
要
な

課
題
で
あ
る
と
認
識
し
て
い
る
。
そ
の

た
め
に
、
中
央
銀
行
と
し
て
の
貢
献
を

粘
り
強
く
続
け
て
い
く
方
針
で
あ
る
。

＊
全
文
は
日
本
銀
行
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
さ
れ

て
い
ま
す
。

http://w
w
w
.boj.or.jp/them

e/seisaku

/sakiyuki/tenbo/index.htm

　
金
融
政
策
運
営

（
注
１
）  

四
月
三
十
日
開
催
の
政
策
委
員
会
・
金
融

政
策
決
定
会
合
で
決
定
さ
れ
た
も
の
で
あ

る
。

（
注
２
）  

見
通
し
期
間
中
の
潜
在
成
長
率
に
つ
い
て

は
、
一
定
の
手
法
で
推
計
す
る
と
、「
〇
％

台
半
ば
」
と
計
算
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
潜

在
成
長
率
に
つ
い
て
は
、
最
近
時
点
ま
で

の
デ
ー
タ
で
推
計
さ
れ
る
た
め
、
相
当
幅

を
も
っ
て
み
る
必
要
が
あ
る
。

（
注
３
）  

二
〇
一
〇
年
度
の
消
費
者
物
価
指
数
に
つ

い
て
は
、
前
年
比
を
一
年
間
大
き
く
押
し

下
げ
る
要
因
と
な
る
高
校
授
業
料
の
影
響

を
除
い
て
い
る
。
物
価
の
基
調
的
な
動
き

を
判
断
す
る
上
で
は
、
こ
う
し
た
制
度
変

更
に
伴
う
一
年
限
り
の
前
年
比
変
動
要
因

を
、
取
り
除
い
て
み
る
こ
と
が
適
当
で
あ

る
。

（
注
４
）  

日
本
銀
行
は
、
物
価
安
定
の
も
と
で
の
持

続
的
成
長
を
実
現
す
る
た
め
、「
中
長
期

的
な
物
価
安
定
の
理
解
」（
金
融
政
策
運

営
に
当
た
り
、
各
政
策
委
員
が
、
中
長
期

的
に
み
て
物
価
が
安
定
し
て
い
る
と
理
解

す
る
物
価
上
昇
率
）
を
念
頭
に
置
い
た
上

で
、
経
済
・
物
価
情
勢
に
つ
い
て
二
つ
の

「
柱
」
に
よ
る
点
検
を
行
い
、
先
行
き
の

金
融
政
策
運
営
の
考
え
方
を
整
理
す
る
こ

と
と
し
て
い
る
。「
中
長
期
的
な
物
価
安

定
の
理
解
」
に
つ
い
て
、
本
年
も
点
検
を

行
っ
た
結
果
、「
中
長
期
的
な
物
価
安
定

の
理
解
」
は
、「
消
費
者
物
価
指
数
の
前

年
比
で
二
％
以
下
の
プ
ラ
ス
の
領
域
に
あ

り
、
委
員
の
大
勢
は
一
％
程
度
を
中
心
と

考
え
て
い
る
」
と
な
っ
た
。


