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新政権と長期金利の行方

日本総合研究所理事

翁 百合

総
選
挙
の
結
果
、
民
主

党
が
圧
勝
し
、
新
政
権
が

実
現
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。
新
政
権
に
は
、
さ
ま

ざ
ま
な
問
題
が
山
積
し
て

い
る
日
本
経
済
を
立
て
直

し
つ
つ
、
社
会
保
障
改
革

な
ど
長
期
的
な
課
題
に
腰

を
据
え
て
取
り
組
ん
で
ほ

し
い
。
無
駄
な
予
算
の
思

い
切
っ
た
削
減
で
、
財
政

再
建
に
道
筋
を
つ
け
る
こ

と
も
求
め
ら
れ
て
い
る
。

経
済
危
機
に
よ
る
積
極

的
な
財
政
出
動
の
結
果
、

欧
米
諸
国
は
財
政
が
大
幅

に
悪
化
、
国
債
発
行
額
は

年
度
で
英
国
や
米
国
で

１
・
５
倍
を
超
え
る
増
加

率
を
示
し
、
債
務
残
高
の

対
国
内
総
生
産（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）

比
率
も
両
国
と
も

％
台

に
上
昇
し
そ
う
だ
。
長
期

金
利
に
は
潜
在
的
に
上
昇

圧
力
が
働
き
始
め
、
各
国

は
国
債
の
消
化
に
細
心
の

注
意
を
払
っ
て
い
る
。

米
国
の
場
合
、

年
代

に
入
っ
て
中
国
や
日
本
な

ど
海
外
投
資
家
の
シ
ェ
ア

が
５
割
を
超
え
、
そ
の
影

響
を
受
け
や
す
い
構
造
に

な
っ
て
い
る
。
財
政
当
局

は
ニ
ー
ズ
の
あ
る
中
期
債

発
行
を
増
や
す
一
方
、
連

邦
準
備
制
度
理
事
会
が
異

例
の
措
置
と
し
て
国
債
の

買
い
取
り
を
積
極
的
に
行

っ
て
い
る
。
英
国
で
も
国

債
の
小
規
模
入
札
を
導

入
、
市
場
へ
の
影
響
緩
和

を
図
っ
て
い
る
。

一
方
、
わ
が
国
は
相
次

ぐ
経
済
対
策
に
よ
る
財
政

出
動
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

長
期
金
利
の
顕
著
な
上
昇

は
み
ら
れ
な
い
。緻
密（
ち

み
つ
）
な
国
債
管
理
政
策

が
奏
功
し
て
い
る
面
も
大

き
い
が
、
先
進
諸
国
で
は

国
債
の
海
外
保
有
者
層
が

３
割
超
で
あ
る
の
に
対

し
、
わ
が
国
は
６
％
強
に

過
ぎ
ず
、
ま
た
運
用
資
産

と
し
て
銀
行
等
の
金
融
機

関
が
積
極
的
に
国
債
を
購

入
し
て
い
る
こ
と
も
背
景

に
あ
る
。
選
挙
後
の
長
期

金
利
も
今
の
と
こ
ろ
底
堅

く
推
移
し
て
い
る
。

し
か
し
、
日
本
の
債
務

の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
先
進

国
で
は
群
を
抜
き
、
既
に

１
８
０
％
近
い
水
準
に
あ

り
、
日
本
経
済
に
と
っ
て

の
リ
ス
ク
は
高
い
。
新
政

権
に
は
中
長
期
的
な
財
政

規
律
に
つ
い
て
市
場
が
確

信
で
き
る
よ
う
な
姿
勢
を

発
信
し
続
け
て
ほ
し
い
。


