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去
る
２
月
８
日
に
実
施
さ
れ
た
衆

議
院
選
挙
で
、
高
市
早
苗
政
権
の
下
、

自
民
党
は
〝
地
滑
り
的
大
勝
利
〞
を

収
め
た
。
他
方
、
わ
が
国
の
債
券
市

場
で
は
同
政
権
の
発
足
後
は
金
利
上

昇
が
進
み
、
外
国
為
替
市
場
で
は
円

安
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
。
総
選
挙

で
国
民
の
信
を
得
た
、
と
し
て
同
政

権
が
今
後
、〝
責
任
あ
る
積
極
財
政
〞

路
線
を
突
き
進
ん
だ
時
、
わ
が
国
に

待
ち
受
け
る
事
態
と
は
い
か
な
る
も

の
か
。

国
債
安
定
消
化
に
暗
雲 

揺
ら
ぐ
円
の
信
認

日
銀
が
植
田
和
男
総
裁
の
下
、
い

わ
ゆ
る
〝
異
次
元
緩
和
〞
に
事
実
上

の
終
止
符
を
打
っ
た
２
０
２
４
年
春

先
以
降
、
わ
が
国
で
も
長
期
金
利
の

上
昇
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る（
図
表
）。 

と
り
わ
け
超
長
期
ゾ
ー
ン
の
金
利
上

昇
傾
向
が
著
し
く
、
こ
れ
は
、
国
内

の
機
関
投
資
家
の
み
な
ら
ず
、
外
国

勢
が
わ
が
国
の
先
行
き
の
財
政
リ
ス

ク
に
敏
感
に
反
応
す
る
よ
う
に
な
っ

た
こ
と
に
よ
る
。
昨
年
10
月
の
高
市

政
権
発
足
後
は
、
そ
う
し
た
金
利
上

昇
基
調
が
一
段
と
強
ま
っ
て
い
る
。

そ
の
た
め
財
務
省
は
昨
年
、
25
年

度
に
入
り
わ
ず
か
３
カ
月
し
か
経
過

し
て
い
な
い
６
月
、
早
く
も
国
債
発

行
計
画
の
変
更
を
余
儀
な
く
さ
れ

た
。
超
長
期
債
の
発
行
予
定
額
を
３ 

兆
円
強
減
額
し
、
そ
の
分
を
２
年
債

や
短
期
国
債
（
満
期
１
年
以
下
）
の

発
行
額
の
増
額
に
振
り
向
け
る
こ
と

に
し
た
の
だ
。
確
か
に
、
こ
れ
で
25

年
度
発
行
予
定
の
国
債
は
何
と
か
市

場
で
消
化
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
超
長
期
債
の
発
行

予
定
額
の
一
部
を
２
年
債
や
短
期
国

債
に
振
り
替
え
た
と
い
う
こ
と
は
、

そ
の
分
来
年
度
、
そ
し
て
再
来
年
度

の
借
換
債
の
発
行
額
が
積
み
増
さ
れ

る
こ
と
を
意
味
す
る
。

目
先
は
、
財
務
省
が
最
も
恐
れ
る

〝
国
債
の
入
札
未
達
〞（
財
政
運
営
上

の
資
金
シ
ョ
ー
ト
）
と
い
う
事
態
は

何
と
か
回
避
で
き
た
と
し
て
も
、
そ

の
分
、
先
行
き
の
財
政
リ
ス
ク
を
増

幅
さ
せ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
要
す

る
に
、
問
題
の
根
本
的
な
改
善
に
向

け
て
進
ん
で
い
る
わ
け
で
は
決
し
て

な
く
、〝
そ
の
場
し
の
ぎ
〞
の
対
応

が
取
ら
れ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
。

し
か
も
わ
が
国
で
は
、
26
年
度
以

降
、
変
動
利
付
債
の
発
行
を
開
始
す

る
準
備
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
本
来

は
最
も
信
用
力
が
高
い
は
ず
の
国
の

側
が
、
先
行
き
の
金
利
変
動
リ
ス
ク

を
全
面
的
に
被
る
と
い
う
変
動
利
付

債
は
、
少
な
く
と
も
主
要
先
進
国
で

は
基
本
的
に
手
を
出
す
こ
と
の
な
い

債
券
の
発
行
手
法
だ
。
わ
が
国
は
す

で
に
、
幾
度
も
債
務
危
機
に
陥
っ
た

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
並
み
に
国
債
の
安
定

消
化
が
危
ぶ
ま
れ
る
状
況
に
あ
る
と

い
う
こ
と
を
、
国
全
体
と
し
て
、
も

っ
と
し
っ
か
り
と
認
識
す
る
必
要
が

あ
る
だ
ろ
う
。

国
内
の
金
利
上
昇
と
同
時
に
、
外

国
為
替
市
場
で
は
円
安
基
調
が
長
期

化
し
て
い
る
。
コ
ロ
ナ
危
機
直
後
は
、

そ
の
主
因
は
内
外
金
利
差
と
言
わ
れ

て
い
た
も
の
の
、
24
年
春
以
降
は
、

も
は
や
円
安
基
調
を
金
利
差
で
は
説

明
で
き
な
く
な
っ
て
い
る
。
そ
の

間
、
日
米
金
利
差
は
一
貫
し
て
縮
小

傾
向
を
た
ど
っ
て
い
る
の
に
、
為
替

は
金
利
差
の
縮
小
に
見
合
う
形
で
円

高
方
向
に
振
れ
る
こ
と
は
な
く
、
逆

自民党の衆院選圧勝の裏で金利上昇と円安が続く。
高市政権は金融市場の警告を正しく受け止めているのだろうか。

「責任ある積極財政」に潜むリスク
日本に待ち受ける最悪の展開とは
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日本のイールド・カーブ（スポット・レート）の形状の変化

に
円
安
が
進
ん
で
い
る
の
だ
。
こ
れ

は
、
①
日
銀
の
利
上
げ
や
正
常
化
が

後
手
に
回
り
、
イ
ン
フ
レ
が
放
置
さ

れ
て
い
る
こ
と
、
②
市
場
金
利
の
上

昇
局
面
に
入
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

〝
世
界
最
悪
〞
状
態
に
あ
る
は
ず
の

わ
が
国
の
財
政
運
営
が
、
一
向
に
再

建
に
向
け
た
か
じ
を
切
れ
て
い
な
い

こ
と
│
が
市
場
関
係
者
の
間
で
嫌

気
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。
国
の

財
政
運
営
と
日
銀
の
金
融
政
策
運
営

が
相
ま
っ
て
、
ま
さ
に
円
の
信
認
が

揺
ら
ぎ
始
め
て
い
る
の
で
あ
る
。

金
融
市
場
と
認
識
の
ず
れ 

ト
ラ
ス
・
シ
ョ
ッ
ク
よ
り
危
険

し
か
し
な
が
ら
、
高
市
政
権
は
こ

う
し
た
国
際
金
融
市
場
の
反
応
を
ど

の
程
度
理
解
し
、
市
場
か
ら
の
警
告

と
し
て
受
け
止
め
る
こ
と
が
で
き
て

い
る
の
か
は
定
か
で
は
な
い
。

高
市
首
相
は
か
ね
て
か
ら
、
政
府

債
務
残
高
の
対
名
目
国
内
総
生
産 

（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）比
を
低
下
さ
せ
て
い
く
こ 

と
が
で
き
れ
ば
財
政
運
営
上
の
〝
責

任
〞
に
配
慮
し
た
こ
と
に
な
る
、
と

い
う
見
方
を
示
し
て
き
た
。
確
か
に

そ
れ
は
財
政
再
建
の
進

し
ん
ち
ょ
く捗
度
合
い
を

測
る
上
で
の
一
つ
の
指
標
で
は
あ
る

も
の
の
、
分
子
の
債
務
残
高
が
減
ら

な
く
て
も
、
分
母
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が

イ
ン
フ
レ
で
か
さ
上
げ
さ
れ
れ
ば
自

動
的
に
比
率
は
計
算
上
低
下
す
る
、

と
い
う
筋
合
い
の
も
の
だ
。
国
債
の

安
定
消
化
が
す
で
に
危
う
く
な
っ
て

い
る
わ
が
国
の
場
合
、
政
府
債
務
残

高
の
対
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
が
低
下
傾
向

を
た
ど
っ
て
い
る
と
い
う
だ
け
で
は
、

財
政
危
機
を
回
避
で
き
る
保
証
に
は

全
く
な
ら
な
い
。

今
年
度
、
実
に
１
７
２
兆
円
に
も

達
し
て
い
る
国
債
の
発
行
額
が
、
わ

た
基
礎
的
財
政
収
支
（
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
・
バ
ラ
ン
ス
）
の
黒
字
化
目
標
を
、

事
実
上
棚
上
げ
し
よ
う
と
す
る
素
振

り
す
ら
見
せ
て
い
る
。
金
融
市
場
の

実
務
や
国
際
金
融
市
場
の
常
識
と
の

乖か
い
り離
、
齟そ

齬ご

は
大
き
い
。

わ
が
国
に
と
っ
て
あ
り
得
る
最
悪

の
展
開
は
、
高
市
政
権
が
〝
強
い
経

済
〞
の
構
築
を
優
先
さ
せ
る
、
と
の

言
い
分
で
、
赤
字
国
債
の
増
発
を
継

続
し
て
さ
ら
な
る
円
売
り
圧
力
を
招

き
、
日
銀
が
円
安
阻
止
の
た
め
に
急

ピ
ッ
チ
の
利
上
げ
を
余
儀
な
く
さ
れ
、 

日
銀
の
財
務
も
急
激
に
悪
化
す
る

―
と
い
う
事
態
で
あ
ろ
う
。
政
府

全
体
と
し
て
十
分
に
検
討
す
る
こ
と

も
な
い
ま
ま
そ
う
し
た
事
態
を
招
け

ば
、
円
安
の
み
な
ら
ず
、
債
券
安
と

株
安
も
同
時
に
起
こ
る
ト
リ
プ
ル
安

の
よ
う
な
展
開
も
起
こ
り
か
ね
な
い
。

ま
さ
に
〝
日
本
版
ト
ラ
ス
・
シ
ョ
ッ

ク
〞
だ
。
わ
が
国
の
場
合
、
大
本
の

財
政
事
情
も
日
銀
の
正
常
化
の
進
め

方
も
、
英
国
よ
り
は
る
か
に
劣
る
た

め
、
英
国
が
か
ろ
う
じ
て
市
場
の
反

乱
を
乗
り
切
っ
た
の
と
は
大
き
く
異

な
る
展
開
に
な
る
だ
ろ
う
。
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が
国
の
経
済
力
・
財
政

力
と
の
見
合
い
で
大
き

過
ぎ
る
故
に
、
市
場
で

の
消
化
が
困
難
に
な
っ

て
い
る
の
だ
か
ら
、
何

よ
り
も
ま
ず
、
新
規
国

債
と
借
換
債
と
を
合
わ

せ
た
国
債
発
行
額
全
体

を
減
ら
す
こ
と
が
必
要

な
の
で
あ
る
。
言
い
換

え
れ
ば
、
毎
年
度
の
財

政
運
営
上
、
収
支
ベ
ー

ス
で
の
改
善
を
確
実
に

進
め
て
い
か
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
と
こ
ろ
が

高
市
政
権
は
、
わ
が
国

が
従
前
か
ら
掲
げ
て
き
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