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不確実性増す米欧経済
日本総合研究所理事 翁 百合

ア
ジ
ア
な
ど
新
興
国
は
旺

盛
な
成
長
を
続
け
て
い
る
。

バ
ブ
ル
的
な
側
面
へ
の
懸
念

も
あ
る
が
、
米
欧
の
景
況
の

弱
さ
と
は
対
照
的
で
、
世
界

経
済
の
地
殻
変
動
が
急
速
に

進
み
つ
つ
あ
る
よ
う
に
み
え

る
。米

国
で
こ
の
と
こ
ろ
発
表

さ
れ
た
経
済
指
標
は
、
明
暗

が
交
錯
し
て
い
る
が
、
景
気

回
復
の
頭
打
ち
状
況
を
表
し

て
い
る
も
の
が
多
い
。
特
に

雇
用
指
標
の
回
復
は
は
か
ば

か
し
く
な
く
、
こ
れ
が
消
費

の
伸
び
悩
み
に
つ
な
が
っ
て

い
る
と
み
ら
れ
る
。

金
融
面
で
も
中
小
金
融
機

関
の
破
綻
（
は
た
ん
）
が
増

加
し
、
健
全
性
回
復
に
は
時

間
が
か
か

る
と
考
え

ら
れ
る
。

大
手
金
融

機
関
も
７

月
に
成
立
し
た
金
融
規
制
改

革
法
の
影
響
が
ど
の
よ
う
に

出
て
く
る
か
、
先
行
き
不
透

明
感
が
強
ま
っ
て
い
る
。
Ｆ

Ｒ
Ｂ
（
米
連
邦
準
備
制
度
理

事
会
）
の
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長

も
景
気
の
下
降
リ
ス
ク
に
つ

い
て
警
戒
感
を
示
し
、
市
場

の
注
目
を
集
め
た
。

一
方
、
欧
州
で
は
、
ス
ト

レ
ス
テ
ス
ト
の
結
果
が
公
表

さ
れ
、
金
融
機
関
の
資
本
不

足
は
予
想
を
下
回
っ
た
。
し

か
し
、
国
債
は
満
期
保
有
分

を
査
定
し
な
い
な
ど
査
定
基

準
が
甘
い
と
の
批
判
が
多
い

う
え
、
資
本
不
足
解
消
に
公

的
資
金
投
入
が
不
可
避
で
あ

る
こ
と
も
確
認
さ
れ
、
金
融

シ
ス
テ
ム
安
定
化
は
引
き
続

き
大
き
な
課
題
だ
。
実
体
経

済
面
で
は
ユ
ー
ロ
安
基
調
が

続
き
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央

銀
行
）
の
金
融
政
策
も
今
後

の
か
じ
取
り
は
難
し
い
だ
ろ

う
。米

欧
諸
国
は
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
後
の
財
政
赤
字
拡

大
か
ら
財
政
政
策
面
で
の
制

約
を
抱
え
、
金
融
政
策
面
で

も
手
詰
ま
り
感
が
あ
り
、
低

成
長
を
余
儀
な
く
さ
れ
つ
つ

あ
る
。
こ
う
し
た
状
況
に
つ

い
て
、
海
外
の
論
調
で
は
、

長
ら
く
デ
フ
レ
と
経
済
停
滞

に
苦
し
む
わ
が
国
と
比
較
し

て
議
論
す
る
向
き
が
多
く
な

っ
て
い
る
。
わ
が
国
は
成
長

分
野
へ
の
投
資
、
人
的
資
産

へ
の
投
資
、
規
制
緩
和
な
ど

有
効
な
手
立
て
を
通
じ
て
、

低
成
長
脱
却
で
も
先
例
と
な

る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。


