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私
た
ち
は
日
ご
ろ
、
何
の
疑
い
も
な
く
、

「
円
」
と
い
う
通
貨
を
使
っ
て
い
る
。
そ
れ

は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
こ
の
国
の
法
律
で
、
円

が
法
定
通
貨
（
法
貨
）
と
し
て
、
無
制
限
に

通
用
す
る
と
定
め
ら
れ
て
い
る
か
ら
？　

そ

れ
だ
け
だ
ろ
う
か
。

１　

通
貨
価
値
の
安
定
が
あ
っ
て
こ
そ

の
信
認

二
〇
〇
八
年
一
一
月
、
月
間
物
価
上
昇

率
が
七
九
六
億
％
と
い
う
ハ
イ
パ
ー
イ
ン

フ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
招
来
し
た
ジ
ン
バ
ブ
エ
で

は
、
国
民
が
法
貨
ジ
ン
バ
ブ
エ
・
ド
ル
を
見

限
り
、
流
通
す
る
の
は
米
ド
ル
に
な
っ
た
。

〝
お
上
〟
か
ら
、
ジ
ン
バ
ブ
エ
・
ド
ル
が
法

貨
だ
と
い
く
ら
い
わ
れ
よ
う
と
、
ろ
く
に
物

も
買
え
な
い
自
国
通
貨
を
い
く
ら
持
っ
て
い

た
と
こ
ろ
で
意
味
は
な
い
。
似
た
よ
う
な
例

は
、
財
政
破
綻
し
た
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
や
ロ
シ

ア
な
ど
、
い
く
つ
も
あ
る
。
そ
う
し
た
国
で

は
、
米
ド
ル
が
事
実
上
の
通
貨
と
し
て
国
民

の
間
で
流
通
す
る
こ
と
を
、
結
局
政
府
も
追

認
、
な
い
し
は
少
な
く
と
も
黙
認
せ
ざ
る
を

得
な
く
な
る
。

通
貨
の
信
認
は
、
通
貨
価
値
の
安
定
が

あ
っ
て
こ
そ
。
だ
か
ら
各
国
の
中
央
銀
行
は
、

自
国
の
通
貨
価
値
を
安
定
さ
せ
る
た
め
に
金

融
政
策
を
運
営
す
る
。

振
り
返
っ
て
み
れ
ば
、
日
本
の
消
費
者
物

価
は
過
去
三
〇
年
間
、
お
お
む
ね
±
一
％
程

度
の
レ
ン
ジ
内
で
超
安
定
的
に
推
移
し
て
き

た
。
物
価
の
対
前
年
上
昇
率
が
プ
ラ
ス
三
％

を
超
え
た
の
は
、
消
費
税
率
引
き
上
げ
が
実

施
さ
れ
た
局
面
を
除
け
ば
一
九
九
一
～
九
二

年
頃
に
限
ら
れ
る
。
だ
か
ら
私
た
ち
も
安
心

し
て
円
を
使
い
続
け
て
き
た
。
そ
う
い
う
こ

と
だ
ろ
う
。

２　

通
貨
の
対
外
価
値
と
対
内
価
値

と
こ
ろ
が
こ
の
先
は
、
そ
う
し
た
状
況
が

続
く
か
ど
う
か
、
か
な
り
怪
し
く
な
っ
て
き

て
い
る
。

終
戦
後
か
ら
一
九
八
〇
年
代
前
半
頃
ま
で

の
日
本
の
よ
う
に
、
海
外
と
の
資
金
取
引
が

厳
し
く
規
制
さ
れ
て
い
た
時
代
な
ら
い
ざ
知

ら
ず
、
今
日
の
よ
う
に
国
際
的
な
財
や
サ
ー

ビ
ス
の
貿
易
の
み
な
ら
ず
、
資
金
取
引
も
完

全
に
自
由
化
さ
れ
て
、
そ
の
な
か
で
企
業
が

国
境
を
ま
た
い
で
活
発
な
経
済
活
動
を
行
っ

て
生な

り

業わ
い

と
し
て
い
る
今
日
、
中
央
銀
行
が
金

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

12

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

完

通
貨
の
信
認
と
は
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融
政
策
運
営
を
行
う
う
え
で
目
標
と
す
る

「
通
貨
価
値
の
安
定
」
に
は
二
通
り
の
意
味

が
あ
る
。
①
対
内
通
貨
価
値
（
国
内
の
物
価
）

の
安
定
と
、
②
対
外
通
貨
価
値
（
外
国
為
替

レ
ー
ト
）
の
安
定
だ
。
日
銀
に
限
ら
ず
、
ど

こ
の
中
央
銀
行
に
と
っ
て
も
、
こ
の
「
二に

兎と

を
追
う
」
の
は
相
当
な
難
題
だ
。

国
内
の
物
価
上
昇
率
が
加
速
す
れ
ば
、
中

央
銀
行
は
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
て
、
金
融

面
か
ら
経
済
活
動
を
抑
制
し
、
イ
ン
フ
レ
の

鎮
静
化
を
図
る
。

他
方
、
為
替
レ
ー
ト
は
、
外
国
と
の
経
済

力
の
差
を
調
整
す
る
た
め
の
相
対
的
な
対
外

通
貨
価
値
だ
。
自
国
通
貨
が
過
度
に
売
ら
れ

れ
ば
（
そ
れ
は
輸
入
物
価
高
を
通
じ
て
国
内
の

イ
ン
フ
レ
加
速
に
も
つ
な
が
る
）、
当
該
国
の
中

央
銀
行
は
通
常
、
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
て

自
国
通
貨
を
防
衛
す
る
。
国
際
的
な
投
資
マ

ネ
ー
は
、
概
し
て
金
利
の
低
い
ほ
う
か
ら
高

い
ほ
う
に
向
か
っ
て
流
れ
る
た
め
、
政
策
金

利
を
引
き
上
げ
れ
ば
、
自
国
通
貨
買
い
が
進

み
、
自
国
通
貨
安
を
阻
止
で
き
る
か
ら
だ
。

と
こ
ろ
が
前
回
み
た
よ
う
に
、
黒
田
総
裁

就
任
以
降
の
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」（
Ｑ

Ｑ
Ｅ
）
に
よ
っ
て
自
ら
の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー

ト
を
極
端
に
大
き
く
膨
張
さ
せ
て
し
ま
っ
た

日
銀
は
、
も
は
や
、
国
内
外
の
経
済
・
金
融

情
勢
の
変
化
に
応
じ
て
金
利
を
引
き
上
げ
る

こ
と
は
、
自
ら
が
大
幅
な
債
務
超
過
に
陥
る

こ
と
な
し
に
は
難
し
く
、
機
動
的
な
金
融
政

策
運
営
能
力
を
事
実
上
喪
失
し
て
い
る
。
そ

の
と
き
、
果
た
し
て
何
が
起
こ
る
の
か
。

３　

財
政
運
営
の
手
段
と
し
て
の
通
貨

通
貨
に
は
財
政
運
営
の
手
段
、
と
い
う
も

う
一
つ
の
顔
が
あ
る
。
私
た
ち
市
民
は
、
自

分
た
ち
の
社
会（
国
）を
支
え
る
た
め
、
円
で

税
を
納
め
る
。
そ
れ
を
、
国
民
の
総
意
に
基

づ
く
方
法
で
分
配
し
て
社
会
（
国
）
を
運
営
す

る
。
そ
れ
が
財
政
運
営
だ
。
そ
の
時
々
の
経

済
や
社
会
の
変
化
に
応
じ
て
社
会
（
国
）
全
体

で
し
っ
か
り
と
議
論
し
、負
担（
納
税
）
と
給

付（
分
配
）の
枠
組
み
を
適
切
に
構
築
し
て
い

く
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
安
定
的
な
財
政
運
営

を
長
年
に
わ
た
り
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

し
か
し
、
そ
れ
が
で
き
な
い
と
財
政
運
営

は
い
ず
れ
行
き
詰
ま
る
こ
と
に
な
る
。
そ
う

な
る
と
、
第
二
次
世
界
大
戦
後
の
日
本
や
ド

イ
ツ
の
ご
と
く
、
預
金
封
鎖
や
通
貨
交
換
を

行
い
、
積
も
り
に
積
も
っ
た
借
金
の
帳
尻
合

わ
せ
に
出
る
の
が
大
抵
の
政
府
の
常じ

ょ
う
と
う套手
段

だ
。国

民
の
側
も
そ
れ
を
よ
く
わ
か
っ
て
い
る

か
ら
、
自
分
の
国
の
財
政
運
営
が
本
当
に
危

な
い
と
思
え
ば
、
預
金
の
引
き
出
し
や
国
外

へ
の
資
金
逃
避
が
加
速
す
る
。
そ
う
い
う
事

態
に
陥
っ
た
と
き
、
当
初
は
中
央
銀
行
が
政

策
金
利
を
で
き
る
限
り
引
き
上
げ
て
、
資
金

流
出
を
止
め
よ
う
と
す
る
だ
ろ
う
。
し
か
し

国
際
的
な
資
金
の
移
動
が
自
由
な
今
日
、
そ
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れ
で
も
資
金
流
出
が
止
め
ら
れ
な
け
れ
ば
、

そ
う
し
た
国
が
採
り
得
る
手
段
は
た
だ
一

つ
、
国
際
的
な
資
本
移
動
規
制
を
か
け
て
自

国
の
財
政
と
経
済
の
崩
壊
を
く
い
止
め
る
よ

り
ほ
か
に
な
い
。

４　

ア
イ
ス
ラ
ン
ド
の
悲
劇

資
本
移
動
規
制
は
、
歴
史
の
本
に
出
て

く
る
よ
う
な
昔
話
で
は
な
い
。
実
際
、
先
進

国
の
な
か
に
も
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以

降
と
い
う
近
年
、
そ
う
し
た
悲
惨
な
事
態
に

陥
っ
た
国
が
複
数
存
在
す
る
。
ア
イ
ス
ラ
ン

ド
、
キ
プ
ロ
ス
、
ギ
リ
シ
ャ
の
三
か
国
が
そ

れ
だ
（
図
表
１
）。

ア
イ
ス
ラ
ン
ド
は
北
大
西
洋
に
浮
か
ぶ
島

国
の
小
国
で
、
二
〇
〇
八
年
の
金
融
危
機
以

前
は
、
政
府
債
務
残
高
規
模
（
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ

比
）
は
わ
ず
か
二
七
％
、財
政
収
支
も
約
五
％

の
黒
字
と
い
う
〝
超
〟
健
全
財
政
国
だ
っ
た

（
図
表
２
）。
唯
一
の
問
題
は
同
国
の
民
間
銀

行
で
、
折
か
ら
の
低
金
利
に
乗
じ
て
、
欧
州

大
陸
向
け
に
派
手
に
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
し
、

同
国
の
三
大
銀
行
の
資
産
規
模
は
、
金
融
危

機
直
前
の
二
〇
〇
七
年
に
は
実
に
名
目
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
九
〇
〇
％
近
く
に
ま
で
膨
れ
上
が
っ
て

い
た
（
図
表
３
）。
二
〇
〇
八
年
、
そ
の
ア
イ

図表１　リーマン･ショック後に国内債務調整（事実上の
　　　　財政破綻）状態に陥った先進国の資本移動規制
　　　　実施期間とその原因

アイスランド

キプロス

ギリシャ

○

○

８年４か月

２年１か月

４年３か月

○

○

2008年11月
～2017年３月

2013年３月
～2015年４月

2015年６月
～2019年９月

時期 期間 放漫財政
民間銀行
の過剰な
リスク負担

資本移動規制 その原因

国名

（資料）IMF資料、各国資料を基に日本総合研究所作成

図表２　2000年代以降のアイスランドの財政指標（いずれも名目GDP比）の推移
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資本移動規制の実施期間 政府債務残高（右軸）

財政収支（左軸）

プライマリー・バランス
（左軸）

（資料）International Monetary 
Fund, World Economic 
Outlook Database, October 
2019を基に日本総合研究
所作成

（注）2018年以降は、2019年10
月時点におけるIMFによる
実績見込みおよび見通し
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ス
ラ
ン
ド
を
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が
直
撃

し
、
株
価
や
地
価
と
い
っ
た
資
産
価
格
は
暴

落
し
、
三
大
銀
行
は
相
次
い
で
経
営
破
た
ん
、

そ
の
救
済
の
た
め
に
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
の
財

政
事
情
は
急
激
に
悪
化
し
た
（
図
表
４
）。
同

国
の
通
貨
で
あ
る
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
・
ク
ロ
ー

ナ
は
外
国
為
替
市
場
で
売
り
を
浴
び
せ
ら
れ

て
急
落
。
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
中
央
銀
行
は
当
初
、

政
策
金
利
を
一
八
％
に
ま
で
引
き
上
げ
て
ク

ロ
ー
ナ
を
防
衛
し
よ
う
と
し
た
が
（
図
表
５
）、

国
内
の
経
済
や
財
政
運
営
の
こ
と
を
考
え
れ

ば
金
利
の
引
き
上
げ
に
も
限
度
が
あ
り
、
市

場
の
圧
力
に
抗
し
切
れ
な
く
な
っ
た
。
当
時

の
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
は
ま
さ
に
、「
為
替
の
減

図表３　リーマン・ショック前のアイスランド３大銀行
　　　　の資産規模の推移
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（資料）Franek Rozwadowski　(IMF), Iceland: Crisis Management, 
“Iceland's Recovery - Lessons and Challenges”, conference 
hosted bｙ Icelandic Authorities and the IMF, October 27, 
2011を基に日本総合研究所作成

図表４　アイスランドの危機突入の経緯
危機

グローバルな金融の大混乱

投資家のアイスランドに対する信認の崩壊

（資料）図表３と同じ

急激で無秩序
なクローナの
減価

資産価格
の崩壊

巨額の
資本流出

2008年10月：大規模な混乱ー３大銀行の崩壊

カントリー・
リスク・プレミアム
の急上昇

図表５　アイスランド・クローナ（ISK）の対ユーロ為替レート（オンショア）とアイスランド
　　　　中央銀行の政策金利の推移

ユーロ/ISK オンショア為替レート（左軸）
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（資料）IMF, Liberalizing Capital Flows and 
Managing Outflows ‒ Background Paper, 
Prepared by the Monetary and Capital 
Markets Department; the Strategy, Policy, 
and Review Department; and the 
Research Department; in consultation 
with the Legal Department and other 
Departments, March 16, 2012, p32 Figure 
7を基に日本総合研究所作成

アイスランド中銀政策金利（右軸）



68（2094号）

時の法令　2020年3月30日号

価
（
急
落
）」
と
「
金
融
引
き
締
め
の
制
約
（
限

界
）」、「
資
本
流
出
」
が
ま
さ
に
三
つ
巴ど
も
えで
負

の
連
鎖
状
態
に
陥
る
と
い
う
、「
為
替
急
落

を
引
き
金
と
す
る
金
融
危
機
」
の
典
型
的
な

状
態
（
図
表
６
）
に
陥
っ
た
の
で
あ
る
。
同

国
に
残
さ
れ
た
選
択
肢
は
国
際
的
な
資
本
移

動
規
制
を
か
け
て
国
外
へ
の
資
金
流
出
を
止

め
る
こ
と
で
、
そ
の
た
め
の
措
置
が
金
融
危

機
の
二
か
月
後
の
二
〇
〇
八
年
一
一
月
に
導

入
さ
れ
た
（
前
掲
図
表
１
）。
他

に
方
法
は
な
か
っ
た
。

ア
イ
ス
ラ
ン
ド
は
そ
の
後
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
国
際
通
貨
基
金
）
か

ら
一
定
の
支
援
は
受
け
た
も
の

の
、
基
本
的
に
は
自
力
で
経
済

と
財
政
を
立
て
直
す
こ
と
を

余
儀
な
く
さ
れ
た
。
国
民
が

政
府
に
納
め
る
、
あ
り
と
あ
ら

ゆ
る
税
や
手
数
料
が
五
割
増

し
、
二
倍
、
と
い
っ
た
水
準
に

引
き
上
げ
ら
れ
た
。
日
本
と
同
じ
島
国
で

あ
り
な
が
ら
、
そ
う
し
た
重
税
に
耐
え
か

ね
、
全
人
口
の
実
に
二
～
三
％
が
国
外
に
流

出
し
た
と
み
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
人
口

一
億
二
七
〇
〇
万
人
の
日
本
に
置
き
換
え
れ

ば
、
大
阪
市
と
広
島
市
の
人
口
が
ま
る
ご
と

国
内
か
ら
消
え
る
よ
う
な
レ
ベ
ル
の
事
態
に

相
当
す
る
。

図
表
７
は
、
金
融
危
機
後
三
年
が
経
過
し

た
二
〇
一
一
年
に
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
政
府
が

Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
共
催
し
た
国
際
会
議
の
際
に
、
同

国
の
大
学
教
授
が
示
し
た
一
枚
の
写
真
だ
。

二
〇
一
〇
年
一
月
二
日
、
金
融
危
機
の
元
凶

と
な
っ
た
民
間
銀
行
の
子
会
社
で
あ
る
ネ
ッ

ト
専
業
銀
行
Ｉ
ｃ
ｅ
ｓ
ａ
ｖ
ｅ
の
頭
取
の
邸

宅
が
燃
え
盛
る
様
を
示
し
て
い
る
。〝
焼
き

討
ち
〟
に
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
。
金
融
と
は
、

つ
く
づ
く
恐
ろ
し
い
も
の
だ
。
好
況
に
浮
か

図表６　為替急落時の金融危機のメカニズム

（資料）Anton Korinek and Damiano Sandri [2015]. “Capital 
Controls or Macroprudential Regulation?”, IMF 
Working Paper WP/15/218, IMF Research Depart-
ment, October 2015, p4 Figure 2を参考に日本総合
研究所作成

為替急落

資本流出

金利引き上げの
制約

図表７　アイスランドで起こった現実

（資料）Fridrik Mar Baldursson (Reykjavik Universi-
ty), Iceland’s Program with the IMF 2008-2011, 
“Iceland's Recovery - Lessons and Challenges”, 
conference hosted by Icelandic Authorities 
and the IMF, October 27, 2011. 
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れ
て
過
剰
な
リ
ス
ク
を
抱
え
込
ん
で
し
ま
う

と
、ひ
と
た
び
情
勢
が
変
化
し
た
と
き
、
あ
っ

と
い
う
間
に
一
国
の
経
済
や
社
会
秩
序
を
崩

壊
さ
せ
て
し
ま
う
。
二
〇
一
二
年
四
月
に
は
、

危
機
時
に
首
相
の
座
に
あ
っ
た
ホ
ル
デ
氏
が
、

危
機
を
招
来
し
た
過
失
を
問
わ
れ
、
有
罪
判

決
を
下
さ
れ
て
も
い
る
。
こ
の
写
真
に
は
、

そ
う
し
た
事
態
に
対
す
る
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
国

民
の
怒
り
が
凝
縮
さ
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
。

そ
し
て
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
が
、
国
民
の
重

い
負
担
に
よ
っ
て
財
政
運
営
を
改
善
し
、
何

と
か
こ
の
資
本
移
動
規
制
を
解
除
で
き
た
の

は
二
〇
一
七
年
三
月
、
実
に
八
年
四
か
月
後

の
こ
と
だ
っ
た
。

前
掲
図
表
１
が
示
す
よ
う
に
、
こ
う
し
た

例
は
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
に
と
ど
ま
ら
な
い
。

キ
プ
ロ
ス
や
ギ
リ
シ
ャ
で
も
同
様
の
事
態
が

発
生
し
た
。
そ
の
原
因
は
、
①
放
漫
財
政
や
、

②
民
間
銀
行
の
過
剰
な
リ
ス
ク
負
担
だ
。

５　

一
向
に
進
ま
な
い
財
政
再

建

安
倍
政
権
の
も
と
、
黒
田
日
銀
が

Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
開
始
し
て
早
七
年
近
く
に

な
る
。
こ
の
間
の
安
倍
政
権
の
ス
タ

ン
ス
は
、「
デ
フ
レ
脱
却
が
先
、
財
政

再
建
は
後
」
と
い
う
も
の
だ
。

こ
の
間
の
日
本
の
財
政
運
営
の
推

移
を
み
て
み
よ
う
（
図
表
８
）。
も
と

は
健
全
財
政
国
だ
っ
た
ア
イ
ス
ラ
ン

ド
と
は
対
照
的
に
、
政
府
債
務
残
高

規
模
（
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
）
は
二
〇
〇
％

を
優
に
超
え
、
財
政
収
支
も
、
そ

こ
か
ら
利
払
費
を
除
い
た
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
バ
ラ
ン
ス
（
基
礎
的
財
政
収
支
）

も
、
黒
字
化
の
め
ど
は
一
向
に
た
っ

て
い
な
い
。
こ
の
間
、
二
〇
一
四
年

と
一
九
年
の
二
度
に
わ
た
り
、
消
費

税
率
が
引
き
上
げ
ら
れ
た
も
の
の
、

図表８　2000年代以降の日本の財政指標（いずれも名目GDP比）の推移

（年）10 12 14 16 182000 02 04 06 08

21

14

7

0

▲7

▲14

250

200

150

100

50

0
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20

（資料）IMF, World Economic Outlook Database, October 2019を基に作成
（注）2018年以降は、2019年10月時点におけるIMFによる実績見込みおよび見通し

東日本
大震災リーマン・

ショック

政府債務残高
（右軸）

財政収支
（左軸）

プライマリー・
バランス
（左軸）
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日
本
の
財
政
運
営
の
厳
し
い
状
況
を
改
善
さ

せ
る
も
の
に
は
到
底
な
り
得
て
は
い
な
い
。

財
政
再
建
は
一
向
に
進
ん
で
は
い
な
い
の

だ
。そ

う
し
た
な
か
、
財
務
省
は
毎
年
度
、

新
発
国
債
に
借
換
債
を
加
え
て
、
実
に

一
五
〇
兆
円
も
の
国
債
を
発
行
し
て
資
金
を

調
達
し
、
何
と
か
財
政
運
営
を
続
け
て
い
る

状
況
だ
。
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
も
と
、
こ
の
巨
額
の
国

債
の
消
化
は
日
銀
の
買
い
入
れ
に
完
全
に
依

存
し
て
い
る
の
が
実
態
と
な
っ
て
い
る
。

６　

水
面
下
で
始
ま
っ
て
い
る
資
本
逃 

避

こ
の
よ
う
に
日
本
で
は
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド

な
ど
の
欧
州
の
事
例
と
は
や
や
異
な
る
が
、

ま
さ
に
①
放
漫
財
政
と
、
②
中
央
銀
行
の
過

剰
な
リ
ス
ク
負
担
、
と
い
う
問
題
が
一
段
と

深
刻
に
な
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

開
放
経
済
の
下
で
、
中
央
銀
行
が
金
融
政

策
運
営
能
力
を
事
実
上
喪
失
し
た
例
は
、
歴

史
的
に
み
て
も
お
そ
ら
く
、
他
に
例
は
な
い

の
で
は
な
い
か
。

本
稿
を
執
筆
し
て
い
る
二
月
二
六
日
現

在
、
新
型
肺
炎
の
影
響
で
世
界
の
市
場
は
同

時
株
安
の
様
相
を
呈
し
つ
つ
あ
る
。
そ
れ
と

同
時
に
、
市
場
関
係
者
か
ら
は
外
国
為
替
市

場
に
お
け
る
円
安
圧
力
の
根
強
さ
を
指
摘
す

る
声
も
増
え
つ
つ
あ
る
。

実
際
、
日
本
の
経
常
収
支
の
推
移
を
み
る

と
（
図
表
９
）、
製
造
業
の
高
い
国
際
競
争
力

を
背
景
に
貿
易
収
支
で
黒
字
の
大
半
を
稼
ぎ

出
し
て
い
た
か
つ
て
と
は
状
況
が
一
変
し
て

い
る
。
経
常
収
支
黒
字
の
大
半
は
第
一
次
所

得
収
支
の
黒
字
に
よ
る
も
の
で
、
こ
れ
は
企

業
が
海
外
に
展
開
し
た
現
地
子
会
社
か
ら
の

収
益
や
、
個
人
が
海
外
資
産
に
投
資
し
た
収

益
を
国
内
に
還
流
さ
せ
た
も
の
だ
。
国
内
で

急
激
な
人
口
減
少
が
進
む
の
と
同
時
に
、
日

本
の
財
政
運
営
と
中
央
銀
行
が
大
き
な
リ
ス

図表９　日本の経常収支の内訳別推移

（年度）10 12 14 16 182000 021998 04 06 08
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（兆円）

貿易収支

サービス収支

第一次所得収支

経常収支

（資料）日本銀行『金融経済統計月報』
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ク
を
抱
え
た
ま
ま
で
、
一
向
に
そ
の
解
決
を

目
指
す
姿
勢
が
窺う

か
がわ
れ
な
い
こ
と
か
ら
、
企

業
や
個
人
に
よ
る
事
実
上
の
資
本
逃
避
が
す

で
に
始
ま
り
つ
つ
あ
る
と
み
る
こ
と
も
で
き

な
く
は
な
い
。
企
業
の
本
社
や
個
人
が
海
外

に
脱
出
し
て
し
ま
え
ば
、
そ
う
し
た
収
益
は

還
流
さ
れ
る
こ
と
も
な
く
な
る
。

円
安
の
レ
ベ
ル
が
一
ド
ル
＝
一
二
〇
円
く

ら
い
ま
で
で
あ
れ
ば
許
容
範
囲
か
も
し
れ
な

い
が
、そ
の
先
の
何ど

処こ

か
に
あ
る
い
わ
ば
〝
臨

界
点
〟
を
超
え
て
円
安
が
進
展
し
た
と
き
、

国
内
か
ら
の
資
金
流
出
が
加
速
し
、
日
銀
が
、

自
ら
の
財
務
運
営
の
悪
化
が
ネ
ッ
ク
と
な
っ

て
金
利
を
思
う
よ
う
に
引
き
上
げ
ら
れ
な

い
事
態
が
一
気
に
表
面
化
し
、
資
本
移
動
規

制
に
追
い
込
ま
れ
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な

い
。
国
内
経
済
が
人
口
減
少
で
縮
小
す
る
な

か
、
海
外
に
ビ
ジ
ネ
ス
の
活
路
を
見
い
だ
し

て
い
る
日
本
の
主
力
企
業
に
と
っ
て
、
こ
れ

は
死
活
問
題
と
な
る
。

７　

私
た
ち
の
責
務

で
は
私
た
ち
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
の
か
。

通
貨
の
信
認
と
は
、
国
の
信
用
、
財
政
運

営
と
中
央
銀
行
の
金
融
政
策
運
営
に
対
す
る

信
認
と
一
体
の
も
の
だ
。

現
状
は
確
か
に
、
私
た
ち
に
と
っ
て
お
よ

そ
〝
痛
み
〟
の
な
い
、
心
地
よ
い
状
態
だ
。

し
か
し
な
が
ら
そ
の
陰
で
、
中
央
銀
行
で
あ

る
日
銀
に
か
か
っ
て
い
る
負
担
が
恐
ろ
し
い

ま
で
に
膨
張
し
て
い
る
と
い
う
現
実
を
決
し

て
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
こ
の
先
、
万
が
一

の
事
態
を
決
し
て
招
来
す
る
こ
と
の
な
い
よ

う
に
す
る
た
め
に
は
、
日
銀
に
か
か
る
負
担

を
軽
減
す
べ
く
、
金
融
政
策
運
営
の
正
常
化

を
段
階
的
に
図
る
と
と
も
に
、
私
た
ち
自
身

が
負
担
増
も
含
め
た
実
効
的
な
財
政
再
建
に

取
り
組
ん
で
い
く
よ
り
ほ
か
に
道
は
な
い
。

通
貨
の
信
認
を
守
る
こ
と
、
そ
れ
は
私
た

ち
の
将
来
の
世
代
が
安
心
し
て
暮
ら
し
て
い

く
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
に
欠
く

こ
と
の
で
き
な
い
、
私
た
ち
に
課
さ
れ
た
責

務
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
主
席
研
究
員
）


