
2018.  5   ●月刊公論　40

時論公論金
融
市
場
は
い
ま
だ
動
揺
が
続
い
て
い

る
。
米
中
貿
易
摩
擦
に
北
朝
鮮
問
題
、
ブ

レ
グ
ジ
ッ
ト
と
ゴ
ル
デ
ィ
ロ
ッ
ク
ス
相
場
の

後
の
揺
り
戻
し
と
、
悪
材
料
に
は
こ
と
欠

か
な
い
。
年
明
け
の
株
式
市
場
の
暴
落
か

ら
荒
れ
た
前
年
度
第
４
四
半
期
を
振
り

返
り
、
新
年
度
相
場
を
展
望
し
た
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
か
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン

デ
ー
の
再
来
か
、
と
震
え
上
が
ら
せ
た
の

は
２
０
１
８
年
２
月
６
日
の
日
経
平
均

株
価
の
大
暴
落
だ
っ
た
。前
日
比
４
・
７
％

（
１
０
７
１
円
）
安
の
２
万
１
６
１
０
円

ま
で
落
ち
込
ん
だ
。

震
源
は
や
は
り
米
国
だ
っ
た
。
米
国
の

金
利
引
き
上
げ
観
測
な
ど
が
報
道
さ
れ

る
な
か
で
、
２
日
に
米
ダ
ウ
工
業
株
30
種

平
均
（
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
）
が
前
日
比
６
６
５
ド

ル
安
と
急
落
し
て
引
け
る
と
週
明
け
の

２
月
５
日
に
日
経
平
均
は
前
週
末
比
２
・

５
％
（
５
９
２
円
）
安
の
２
万
２
６
８
２

円
と
連
動
下
落
。
日
本
時
間
の
夜
に

始
ま
っ
た
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
に
も
引
き
継
が
れ

１
１
７
５
・
21
ド
ル
（
４
・
６
％
）
下
げ

て
２
万
４
３
４
５
・
75
ド
ル
に
。
Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
種
株
価
指
数
も
前
週
末
比
４
・

１
％
安
の
２
６
４
８
・
94
に
急
落
し
、
日

経
平
均
の
６
日
の
大
暴
落
を
み
た
。

正
月
４
日
の
大
発
会
。
終
値
が
２
万

３
５
０
６
円
を
記
録
し
、
前
年
の
大
納
会

に
比
べ
７
４
１
円
高
と
、
大
発
会
の
上
昇

率
と
し
て
は
１
９
９
６
年
以
来
の
大
き
さ

と
な
っ
た
。
戦
後
最
長
の
好
景
気
達
成

を
前
に
兜
町
は
沸
き
、
相
場
格
言
「
戌い

ぬ

笑

う
」
と
期
待
が
高
ま
っ
た
。
し
か
し
、
以

後
、
乱
高
下
を
繰
り
返
し
、
１
月
末
以

降
、
２
０
１
７
年
度
第
４
四
半
期
は
本
格

的
な
調
整
局
面
に
う
っ
て
か
わ
っ
た
。

国
内
外
と
も
、
景
気
や
業
績
な
ど
の

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
は
良
好
で
経
済
指

標
も
極
端
に
は
悪
化
し
て
い
な
か
っ
た
。

大
暴
落
の
犯
人
捜
し
が
始
ま
り
、
や
り
玉

に
あ
げ
ら
れ
た
の
が
「
Ｖ
Ｉ
Ｘ
」
だ
っ
た
。

別
名
「
恐
怖
指
数
」。
変
動
率
を
示
す
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
高
ま
る
と
上
昇
す
る

指
数
で
、
米
シ
カ
ゴ
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所

が
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ

ン
を
ベ
ー
ス
に
算
出
し
て
い
る
。
指
数
が

高
ま
り
は
投
資
家
の
先
行
き
不
透
明
感

を
表
し
て
い
る
。

こ
の
「
恐
怖
」
が
金
融
商
品
と
し
て
売

買
さ
れ
、
相
場
の
急
変
動
を
増
幅
さ
せ
大

暴
落
を
現
出
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
17

年
は
心
地
よ
い
ゴ
ル
デ
ィ
ロ
ッ
ク
ス
と
い
う

「
適
温
相
場
」
が
続
き
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
低
位

安
定
し
て
い
た
。
こ
の
際
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
な
ど
は
「
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
イ
ン
バ
ー
ス
」
関

連
商
品
の
資
産
を
積
み
上
げ
て
い
た
と
い

う
。「
イ
ン
バ
ー
ス
」と
は
反
対
を
意
味
し
、

Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
上
が
る
と
「
イ
ン
バ
ー
ス
」
商

品
は
下
が
る
値
動
き
を
示
す
。
ゴ
ル
デ
ィ

ロ
ッ
ク
ス
に
よ
る
相
場
の
安
定
は
高
い
利

回
り
を
生
み
、ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
機
関
投

資
家
ら
は
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
な
ぎ
態
で
利

幅
を
獲
れ
な
い
株
価
指
数
先
物
か
ら
、
Ｖ

II

経
済
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト

八
雲
豊
彦

ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
型
暴
落
の
金
融
市
場

Ｖ
Ｉ
Ｘ
と

リ
ス
ク
パ
リ
テ
ィ
戦
略
犯
人
説
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Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
関
連
商
品
に
移
し
て
い

た
。こ

う
し
た
Ｖ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
関
連

商
品
は
主
に
欧
米
で
上
場
。
米
プ
ロ
シ
ェ

ア
ー
ズ
・
ト
ラ
ス
ト
の
指
数
連
動
型
上
場

投
資
信
託
「
プ
ロ
シ
ェ
ア
ー
ズ
・
シ
ョ
ー

ト
Ｖ
Ｉ
Ｘ
短
期
先
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
な
ど
が
知

ら
れ
る
。
金
融
工
学
に
よ
っ
て
「
恐
怖
」

を
指
数
化
し
、
あ
ら
か
じ
め
決
め
ら
れ
た

日
に
定
め
た
価
格
で
売
買
す
る
権
利
で
あ

る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
商
品
に
し
て
、
さ
ら

に
そ
の
反
対
の
値
動
き
の
指
数
化
で
利
益

を
探
る
極
め
て
複
雑
な
構
造
と
な
っ
て
い

る
。
ま
た
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
グ
ル
ー
プ
の

「
ベ
ロ
シ
テ
ィ
シ
ェ
ア
ー
ズ
・
デ
ー
リ
ー
・

イ
ン
バ
ー
ス
Ｖ
Ｉ
Ｘ
短
期
Ｅ
Ｔ
Ｎ
」は
、
実

在
す
る
指
数
の
裏
付
け
が
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と

は
違
う
Ｅ
Ｔ
Ｎ
商
品
で
、
発
行
す
る
金
融

機
関
の
信
用
力
が
担
保
す
る
だ
け
で
現

物
資
産
は
存
在
し
な
い
た
め
価
格
ほ
ど
純

資
産
価
値
が
な
い
こ
と
が
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ

も
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
ー
と
呼
ば
れ
る
指

数
と
価
格
の
乖
離
が
発
生
す
る
こ
と
が
あ

り
、い
ず
れ
に
し
て
も
リ
ス
ク
は
高
い
。
ゴ

ル
デ
ィ
ロ
ッ
ク
ス
相
場
で
、
株
よ
り
も
利

回
り
の
高
さ
を
み
て
、
価
格
形
成
を
理
解

せ
ず
に
運
用
商
品
に
組
み
込
ん
で
い
る
機

関
投
資
家
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は

少
な
く
な
い
と
い
う
。

実
は
、
東
京
証
券
取
引
場
に
も
金
融

工
学
の
権
化
と
い
っ
て
も
い
い
ハ
イ
リ
ス
ク

で
難
解
な
Ｖ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
関
連
の
Ｅ

Ｔ
Ｎ
が
上
場
さ
れ
て
い
る
。
野
村
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス
の
欧
州
子
会
社
が
発
行
母
体

の
「
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ　

Ｎ
Ｏ
Ｔ
Ｅ
Ｓ　

Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０  

Ｖ
Ｉ
Ｘ  

イ
ン
バ
ー
ス  

Ｅ
Ｔ
Ｎ
」

で
、
２
月
の
日
経
平
均
の
大
暴
落
の
一
因

に
な
っ
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。

初
回
発
行
時
の
基
準
価
格
１
万
円

で
２
０
１
５
年
３
月
16
日
に
東
証
に
上

場
し
た
が
、
18
年
１
月
５
日
に
は
３
万

９
８
９
０
円
ま
で
上
昇
。
そ
の
後
も
３
万

円
台
を
推
移
し
、
米
株
の
変
調
が
始
ま
っ

た
２
月
２
日
に
２
万
９
４
１
６
円
ま
で

下
落
。
土
日
を
挟
み
５
日
に
１
１
４
４
円

と
、
前
日
終
値
か
ら
96
・
11
％
も
暴
落
し

た
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
は
２
倍
を
超
え
る
急
騰

で
、
反
対
の
値
動
き
を
示
す
Ｖ
Ｉ
Ｘ
イ
ン

バ
ー
ス
関
連
商
品
は
価
格
が
半
減
よ
り
も

さ
ら
に
下
が
っ
た
。
さ
ら
に
、
こ
の
Ｅ
Ｔ

Ｎ
は
６
日
朝
に
前
日
比
96
％
も
下
落
。
前

日
終
値
の
20
％
に
相
当
す
る
か
、
こ
れ
を

下
回
っ
た
場
合
、
35
年
２
月
と
さ
れ
た
満

期
を
前
に
早
期
償
還
と
な
る
規
定
の
適

用
で
整
理
銘
柄
に
指
定
さ
れ
、
16
日
に
上

場
廃
止
と
な
っ
た
。

償
還
価
額
は
１
１
４
４
円
か
ら
手
数

料
な
ど
を
引
い
た
金
額
で
、
適
温
相
場
か

ら
今
年
も
徐
々
に
上
昇
基
調
に
乗
る
と
み

て
年
初
に
１
０
０
万
円
分
を
買
っ
た
投
資

家
が
い
た
と
す
れ
ば
、ど
う
な
っ
た
か
。
償

還
日
の
４
月
２
日
に
還
っ
て
来
た
の
は
約

３
万
円
で
、ハ
イ
リ
ス
ク
商
品
で
あ
る
こ

と
が
証
明
さ
れ
た
。

同
様
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
は
日
本
で
11
年
８
月
に

東
証
で
上
場
さ
れ
、
現
時
点
で
23
銘
柄
が

上
場
。
欧
米
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
関
連
商
品
を
含
め

世
界
的
に
数
兆
円
規
模
と
も
い
わ
れ
る
資

産
が
半
減
か
早
期
償
還
を
迎
え
た
こ
と

が
現
物
市
場
に
衝
撃
を
与
え
た
こ
と
は

容
易
に
察
せ
ら
れ
た
。

一
方
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
関
連
商
品
が

相
場
に
対
す
る
直
撃
弾
と
す
れ
ば
、
陽
動

兵
器
と
し
て
効
い
た
の
が
、投
資
フ
ァ
ン
ド

に
よ
る
「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
」
と
い

わ
れ
て
い
る
。
株
、
債
券
、
商
品
、
通
貨

な
ど
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
に
伴
う
リ
ス

ク
を
一
定
に
保
つ
運
用
で
、
例
え
ば
株
が

下
が
れ
ば
買
い
増
し
、
同
時
に
債
券
が
上

が
っ
て
い
れ
ば
売
り
増
し
て
資
産
配
分
を

減
ら
す
シ
ス
テ
ム
を
自
動
的
に
瞬
時
に
作

動
さ
せ
る
。
こ
の
戦
略
に
よ
る
運
用
規
模

は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
商
品
と
同
様
に
、ゴ

ル
デ
ィ
ロ
ッ
ク
ス
の
株
高
安
定
で
積
み
上

が
り
、
資
産
規
模
は
17
年
に
最
大
20
兆

円
近
く
に
達
し
、
株
式
比
率
は
２
割
に
も

な
っ
た
と
い
わ
れ
る
。

こ
れ
が
１
月
下
旬
か
ら
の
本
格
的
な

株
価
調
整
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
跳
ね

上
が
り
、
売
り
が
売
り
を
呼
ぶ
ス
パ
イ
ラ

ル
と
な
り
、
ボ
デ
ィ
ブ
ロ
ー
の
よ
う
に
効

い
た
と
み
ら
れ
る
。
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Ｖ
Ｉ
Ｘ
関
連
商
品
も
リ
ス
ク
・
パ
リ

テ
ィ
戦
略
も
金
融
工
学
を
駆
使
し
た
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
る
24
時
間
取
引
で
自
動

売
買
さ
れ
る
た
め
、
株
や
債
券
な
ど
い
ず

れ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
跳
ね
る
と
、

人
間
の
意
志
が
入
る
前
に
、
す
べ
て
の
資

産
と
世
界
の
市
場
に
影
響
を
与
え
て
し

ま
う
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
巻
き

戻
し
で
弱
っ
た
身
体
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
関
連
の
イ

ン
バ
ー
ス
商
品
の
パ
ン
チ
が
入
っ
た
の
が
17

年
度
第
４
四
半
期
だ
っ
た
。

と
す
れ
ば
、
伏
線
は
17
年
の
ゴ
ル
デ
ィ

ロ
ッ
ク
ス
時
の
資
産
過
剰
と
み
る
こ
と
が

で
き
、
逆
に
言
え
ば
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

ズ
に
衰
え
が
見
ら
れ
な
い
中
、
調
整
に
過

ぎ
な
い
と
い
う
見
方
も
で
き
る
。

過
去
を
振
り
返
れ
ば
同
様
の
調
整
は

１
９
８
７
年
10
月
の
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー

で
も
み
ら
れ
た
。
そ
れ
ま
で
の
低
金
利
に

よ
る
景
気
の
過
熱
で
、
株
、
債
券
、
通
貨
、

商
品
な
ど
投
資
先
を
多
様
化
し
リ
ス
ク

を
分
散
す
る
「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン

シ
ュ
ア
ラ
ン
ス
」
に
よ
る
運
用
が
流
行
し
、

そ
の
巻
き
戻
し
が
暴
落
の
引
き
金
を
引
い

た
。
株
価
が
下
が
れ
ば
自
動
的
に
持
ち
高

を
減
ら
す
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
に
よ
っ
て
１

日
で
20
％
も
株
価
を
減
価
さ
せ
、「
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ア
ラ
ン
ス
」
に
よ

る
持
ち
高
調
整
は
、
株
下
落
、
債
券
上

昇
、
金
利
上
昇
で
株
の
さ
ら
な
る
下
落
を

呼
ぶ
ス
パ
イ
ラ
ル
状
態
を
招
い
た
。

し
か
し
、
今
回
、
逆
回
転
し
た
「
リ
ス

ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
」
は
よ
り
高
い
利
益

率
の
市
場
を
追
い
求
め
る
こ
と
に
重
点

が
置
か
れ
、
リ
ス
ク
分
散
を
主
目
的
に
し

た
「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ア
ラ
ン

ス
」
よ
り
先
鋭
的
だ
。
さ
ら
に
、
当
時
よ

り
金
融
商
品
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
関
連
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ

を
は
じ
め
連
動
す
る
指
数
は
多
岐
に
わ
た

り
、
先
物
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
加
わ
る
こ
と
で

複
雑
性
は
格
段
に
増
し
て
い
る
。
ま
た
、

あ
ら
ゆ
る
市
場
が
密
接
に
結
び
つ
き
超
高

速
取
引
も
商
品
を
選
ば
ず
24
時
間
動
い

て
い
る
た
め
、
巻
き
返
し
の
際
に
市
場
に

与
え
る
打
撃
は
予
測
不
能
と
も
い
わ
れ
て

い
る
。

景
気
の
上
昇
時
に
あ
る
利
上
げ
局
面

で
の
調
整
と
い
う
点
や
戦
略
な
ど
が
似

通
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、今
回
を
ブ
ラ
ッ
ク

マ
ン
デ
ー
型
と
分
類
し
て
、
比
べ
て
み
れ

ば
、
そ
の
規
模
は
、
長
期
的
に
影
響
す
る

大
暴
落
と
ま
で
は
言
え
な
い
と
い
う
見
方

も
で
き
る
。
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
で
は
Ｎ
Ｙ

ダ
ウ
は
40
％
減
だ
っ
た
こ
と
に
比
べ
、
金

融
商
品
の
多
様
化
や
複
雑
化
、
連
動
速

度
が
格
段
に
増
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
で
11
％
減
だ
っ
た
。

ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
以
降
の
金
融
市
場

の
節
目
で
起
き
た
暴
落
は
日
本
の
バ
ブ
ル

崩
壊
、
メ
キ
シ
コ
危
機
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩

壊
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
と
続
き
、い
ず
れ

も
株
高
の
後
に
長
期
金
利
を
引
き
し
め

る
過
程
で
発
生
し
て
い
る
。
今
回
は
、
加

熱
調
整
に
加
え
、
政
治
、
経
済
、
軍
事
で

覇
権
を
握
る
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
大
型
減

税
と
大
規
模
投
資
な
ど
に
み
ら
れ
る
派

手
な
人
気
取
り
政
策
へ
の
疑
念
も
影
響
し

て
い
る
よ
う
だ
。
株
価
を
覚
ま
す
長
期
金

利
の
上
昇
は
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
下
で
の
財

政
悪
化
懸
念
で
米
国
債
が
下
落
し
た
こ

と
も
背
景
に
な
っ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。

金
利
上
昇
へ
の
不
安
が
ピ
ー
ク
に
達
し
、

株
価
の
背
中
を
突
き
Ｖ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス

商
品
を
含
め
た
高
度
な
金
融
工
学
で
編

み
出
さ
れ
た
商
品
と
高
い
利
益
を
、
目
を

皿
の
よ
う
に
探
す
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦

略
の
巻
き
戻
し
が
足
下
を
ふ
ら
つ
か
せ
た

と
も
言
え
そ
う
だ
。

た
だ
、
２
０
０
８
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
の
よ
う
に
銀
行
や
証
券
会
社
で
形
成
さ

れ
る
金
融
シ
ス
テ
ム
に
影
響
し
て
い
な
い

こ
と
で
安
心
は
出
来
そ
う
だ
が
、
ブ
ラ
ッ

ク
マ
ン
デ
ー
の
時
と
同
じ
よ
う
に
市
場
が

安
定
す
る
ま
で
は
や
は
り
１
年
以
上
か
か

る
と
み
ら
れ
る
。
過
去
を
振
り
返
れ
ば
、

そ
の
後
に
大
型
戻
り
相
場
が
訪
れ
る
こ
と

に
な
る
が
、
そ
の
時
に
は
再
び
資
産
過
剰

と
な
り
、
バ
ブ
ル
が
醸
成
さ
れ
る
と
い
う
。

環
境
的
に
は
、
予
測
が
つ
か
ず
と
ら
え
ど

こ
ろ
の
な
い
覇
権
国
家
、
米
国
ト
ッ
プ
の

政
策
決
断
手
法
と
、
経
済
大
国
と
な
っ
た

中
国
の
動
向
な
ど
前
例
が
な
い
要
素
も
多

く
不
安
定
さ
は
ぬ
ぐ
い
き
れ
な
い
。
新
年

度
か
ら
長
期
的
な
展
望
を
描
く
際
に
は
、

も
う
再
び
金
融
市
場
が
活
力
を
取
り
戻

す
こ
と
に
期
待
は
も
て
る
が
、い
つ
か
は
、

ち
ょ
っ
と
し
た
つ
ん
の
め
り
が
景
気
を
腰

折
れ
さ
せ
、
実
体
経
済
の
崩
壊
に
つ
な
が

る
こ
と
も
少
し
気
に
留
め
て
お
い
た
方
が

良
い
よ
う
な
気
も
し
た
。




