
2.3

時事トップ・コンフィデンシャル＋

104-8178 東京都中央区銀座5-15-8

昭和23年７月８日　第３種郵便物認可
毎週２回 月・木曜日発行（但し祝日を除く）
購読料金 月額5,830円（税抜5,300円）

2025年（令和7年）
2月3日［月］

第11289号

.corner .page .title  .writer

本誌掲載記事・写真などの無断複写、複製、転載を禁じます。

Ⓒ時事通信社2025

　

巻頭言 3 トランプ2.0始動、経済政策の大転換
　慶応大学総合政策学部教授　白井さゆり

　

解説 4 GPIFのESG投資の目的とその効果検証について
　年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF）
　ESG・スチュワードシップ推進部長　塩村賢史

column

照一隅 8 日銀レビューの限界
　銀龍

　

続・怒れるガバナンス 9 トランプ3.0の時代に備えよ〈第247回〉
　作家　江上　剛

　

解説 12 台頭するインド、順位を下げる中国
海外直接投資アンケートより
　国際協力銀行調査部第1ユニット参事　島本　健

　

外交・国際 14 ドイツの政権交代と次期政権の政策運営
大規模財政出動へのハードルは高い
　第一生命経済研究所経済調査部首席エコノミスト　田中　理

column

藤原作弥のカラム・コラム 19 聖母昇天
　

書評 20 藤原作弥 著　「満州、少国民の戦記　総集編」



22025.2.3［月］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

GPIFのESG投資の目的とその効果検証について
　年金積立金の管理・運用を行う年金積立金管理運用独立行政
法人（GPIF）は、「日本版スチュワードシップ・コード」の受
け入れおよび「責任投資原則」（PRI）への署名以来、ESG（環
境・社会・企業統治）投資やスチュワードシップ活動を推進し
てきた。ESG投資については、「超過収益の獲得」に加えて、「中
長期的なリスク低減効果」や「市場の底上げ効果」が期待され
るものとして、ESG指数に連動する投資を2017年度より開始
した。24年3月末時点でESG指数に基づく株式パッシブ運用の
運用資産額は、国内株式、外国株式の合計で約17.8兆円まで
拡大している。

ドイツの政権交代と次期政権の政策運営
　連立崩壊とショルツ首相の不信任で2月に前倒しされたドイ
ツの連邦議会選挙では、保守政党による政権奪還が確実視され
る。連立参加の可能性がある主要政党は、気候変動対策と経済
成長の両立、税負担軽減、電力料金の引き下げ、経済再生など
で一致するが、減税の規模や対象、債務ブレーキの改正、暖房
法の廃止、原発再開などの政策分野での歩み寄りが必要で、連
立協議には時間がかかりそうだ。大規模な財政出動へのハード
ルは高く、自動車産業を中心に産業競争力回復への道のりも険
しい。

次号は2月6日発行です

───────────────────
　2月6日号では、米国を覆う「トランプ主
義」について解説する記事などを掲載する
予定です。
───────────────────

◎発行人
　境　克彦

◎編集長
　伊藤一馬
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◎デザイン・レイアウト
　成田裕光
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 finance@grp.jiji.co.jp
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1
月
20
日
、
2
度
目
の
大
統
領
就
任
を

果
た
し
た
ト
ラ
ン
プ
氏
、
準
備
万
端
の
様

子
で
次
々
と
大
統
領
令
を
発
令
し
て
い
る
。

欧
州
や
ア
ジ
ア
で
自
由
で
開
か
れ
た
経
済

圏
を
構
築
す
る
よ
り
も
、
米
国
第
一
主
義

を
掲
げ
、
反
対
意
見
を
排
除
す
る
姿
勢
を

鮮
明
に
し
た
。

　

こ
こ
数
年
、
世
界
で
は
米
国
独
り
勝
ち

の
状
況
が
続
い
て
い
る
。
理
由
は
主
に
三

つ
あ
る
。

　

第
一
に
、
エ
ヌ
ビ
デ
ィ
ア
を
は
じ
め
、

人
工
知
能
（
A
I
）
や
半
導
体
産
業
で
世

界
を
リ
ー
ド
す
る
多
く
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

企
業
が
台
頭
し
て
い
る
こ
と
だ
。
こ
れ
ら

の
企
業
が
米
国
の
設
備
投
資
や
利
益
を
押

し
上
げ
、
株
価
上
昇
の
原
動
力
と
な
っ
て

い
る
。
第
二
に
、
シ
ェ
ー
ル
革
命
以
降
、

天
然
ガ
ス
の
生
産
が
増
加
し
、
今
で
は
世

界
最
大
の
生
産
・
輸
出
国
に
転
換
し
た
。

こ
の
た
め
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
が
日
本
や

欧
州
よ
り
も
低
く
、
競
争
力
を
高
め
る
こ

と
に
成
功
し
て
い
る
。
第
三
に
、
ウ
ク
ラ

イ
ナ
戦
争
以
降
、
国
防
費
が
増
加
し
、
米

国
の
軍
事
産
業
が
活
性
化
し
て
い
る
。

　

ト
ラ
ン
プ
氏
は
2
0
1
8
年
に
法
人
税

と
所
得
税
に
つ
い
て
歴
史
的
大
減
税
を
行

っ
た
。
25
年
末
に
到
来
す
る
所
得
税
減
税

の
期
限
を
延
長
し
、
法
人
税
は
米
国
で
生

産
す
る
企
業
に
対
し
て
、
21
％
か
ら
15
％

ま
で
一
段
と
引
き
下
げ
る
計
画
だ
。
企
業

利
益
は
押
し
上
げ
ら
れ
、
自
社
株
買
い
も

進
む
の
で
割
高
な
米
国
株
価
が
さ
ら
に
上

昇
す
る
と
見
込
ま
れ
て
い
る
。

　

一
方
で
、
貿
易
協
定
を
結
ぶ
カ
ナ
ダ
と

メ
キ
シ
コ
に
対
し
て
、
早
く
も
2
月
1
日

に
協
定
違
反
と
な
る
25
％
も
の
輸
入
関
税

率
引
き
上
げ
の
意
向
を
示
し
た
。
す
で
に

18
〜
19
年
の
米
中
関
税
競
争
で
20
％
程
度

ま
で
引
き
上
げ
て
い
る
中
国
輸
入
品
に
対

す
る
関
税
率
も
追
加
的
に
10
％
引
き
上
げ

る
可
能
性
を
示
し
て
い
る
。

　

関
税
率
が
引
き
上
げ
ら
れ
れ
ば
、
米
国

の
税
収
と
雇
用
は
増
え
る
と
ト
ラ
ン
プ
氏

は
主
張
す
る
が
、
米
国
の
物
価
は
高
騰
す

る
だ
ろ
う
。
21
年
以
降
、
累
積
20
％
を
超

え
る
物
価
高
騰
に
苦
し
む
米
国
で
低
中
所

得
者
の
生
活
が
一
段
と
苦
し
く
な
ら
な
い

か
注
目
し
た
い
。

　

ト
ラ
ン
プ
氏
が
有
力
ハ
イ
テ
ク
企
業
や

投
資
フ
ァ
ン
ド
と
連
携
し
、
米
国
の
技
術

力
を
強
化
し
よ
う
と
し
て
い
る
点
は
注
目

さ
れ
る
。
だ
が
、
技
術
革
新
に
は
世
界
か

ら
優
秀
な
人
材
や
企
業
を
集
め
る
必
要
が

あ
る
。
そ
う
し
た
企
業
は
新
技
術
を
包
含

す
る
財
・
サ
ー
ビ
ス
を
世
界
に
提
供
し
続

け
て
利
益
を
増
や
そ
う
と
考
え
て
い
る
。

と
な
る
と
、
ト
ラ
ン
プ
氏
の
移
民
政
策
や

保
護
主
義
と
整
合
性
を
欠
く
面
も
あ
る
よ

う
に
思
わ
れ
る
。
今
後
の
動
き
に
目
が
離

せ
な
い
。

トランプ2.0始動、経済政策の大転換

慶応大学総合政策学部教授
白井さゆり
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は
じ
め
に

　

G
P
I
F
が
E
S
G
投
資
を
始
め
て
7

年
が
経
過
し
た
現
在
は
、
P
D
C
A
サ
イ

ク
ル
で
い
う
と
こ
ろ
の
後
半
段
階
、
つ
ま

り
こ
れ
ま
で
に
ど
れ
だ
け
の
効
果
を
挙
げ

て
い
る
か
を
明
ら
か
に
し
た
上
で
、
必
要

に
応
じ
て
E
S
G
投
資
の
改
善
を
検
討
す

べ
き
タ
イ
ミ
ン
グ
に
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

効
果
を
検
証
す
る
た
め
、
E
S
G
投
資
を

開
始
し
た
当
初
の
三
つ
の
期
待
に
立
ち
返

る
と
、
投
資
の
効
果
を
容
易
に
計
測
で
き

る
も
の
と
、
そ
う
で
な
い
も
の
に
大
別
で

き
る
（
図
表
1
）。

　

こ
の
三
つ
の
う
ち
、「
超
過
収
益
の
獲

得
」
に
つ
い
て
は
計
測
や
評
価
が
比
較
的

容
易
だ
。
市
場
平
均
収
益
率
（
日
本
株
の

場
合
は
T
O
P
I
X
）
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
を
ど
れ
だ
け
上
回
っ
た
の
か
を
評
価
す

る
の
が
超
過
収
益
で
あ
る
。
E
S
G
指
数

投
資
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー

（
T
O
P
I
X
対
比
で
の
収
益
率
の
振
れ
）

の
抑
制
と
い
う
観
点
で
は
課
題
は
残
っ
て

い
る
も
の
の
、
運
用
開
始
か
ら
2
0
2
4

年
3
月
末
ま
で
の
超
過
収
益
額
は

1
2
4
2
億
円

1

と
い
う
結
果
と
な
っ
て

い
る
。

　

一
方
、
残
り
の
二
つ
に
つ
い
て
は
、
計

測
は
一
筋
縄
で
は
い
か
な
い
。「
中
長
期

的
な
リ
ス
ク
低
減
効
果
」
に
つ
い
て
は
、

効
果
が
発
現
す
る
ま
で
に
は
相
応
の
時
間

が
必
要
に
な
る
た
め
だ
。「
市
場
の
底
上

げ
効
果
」
に
つ
い
て
は
、
G
P
I
F
が

E
S
G
指
数
投
資
を
行
わ
な
か
っ
た
時
の

市
場
（
T
O
P
I
X
）
と
E
S
G
指
数
投

資
を
行
っ
た
現
実
の
市
場（
T
O
P
I
X
）

を
直
接
比
較
で
き
な
い
と
い
う
、
越
え
ら

G
P
I
F
の
E
S
G
投
資
の
目
的
と
そ
の
効
果
検
証
に
つ
い
て

年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人（
G
P
I
F
）

E
S
G・ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
長

塩
村
賢
史

解 説

　
年
金
積
立
金
の
管
理
・
運
用
を
行
う
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
G
P
I
F
）
は
、「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ
プ・コ
ー
ド
」
の
受
け
入
れ
お
よ
び
「
責
任
投
資
原
則
」（
P
R
I
）
へ
の
署
名
以
来
、E
S
G
（
環
境・社
会・

企
業
統
治
）
投
資
や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
推
進
し
て
き
た
。
E
S
G
投
資
に
つ
い
て
は
、「
超
過
収
益
の
獲
得
」

に
加
え
て
、「
中
長
期
的
な
リ
ス
ク
低
減
効
果
」
や
「
市
場
の
底
上
げ
効
果
」
が
期
待
さ
れ
る
も
の
と
し
て
、
E
S
G
指

数
に
連
動
す
る
投
資
を
2
0
1
7
年
度
よ
り
開
始
し
た
。
24
年
3
月
末
時
点
で
E
S
G
指
数
に
基
づ
く
株
式
パ
ッ
シ
ブ
運

用
の
運
用
資
産
額
は
、
国
内
株
式
、
外
国
株
式
の
合
計
で
約
17
・
8
兆
円
ま
で
拡
大
し
て
い
る
。

し
お
む
ら
・
け
ん
じ　
年
金
積
立
金

管
理
運
用
独
立
行
政
法
人　

E
S
G
・
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推

進
部
長
。
2
0
1
6
年
2
月

G
P
I
F
入
職
後
、チ
ー
フ
ス
ト
ラ

テ
ジ
ス
ト
と
し
て
、投
資
戦
略
立
案

や
E
S
G
指
数
の
選
定
な
ど
を
担
当
。

E
S
G
活
動
報
告
に
つ
い
て
は
、発

刊
当
初
か
ら
編
集
責
任
者
と
し
て
執

筆
、取
り
ま
と
め
を
担
当
。23
年
4
月

E
S
G
・
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推

進
部
発
足
に
よ
り
、E
S
G
・
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
長
に
就
任
。

G
P
I
F
入
職
前
は
、大
和
証
券
投

資
戦
略
部
に
て
日
本
株
投
資
戦
略
、

内
外
マ
ク
ロ
経
済
等
を
担
当
。日
本

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会　

認
定
ア
ナ

リ
ス
ト（
C
M
A
）。著
書
に『
E
S
G

投
資
の
研
究
─
理
論
と
実
践
の
最
前

線
』（
共
著
、一
灯
舎
、2
0
1
8
年
）、

『
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
世
界 

第
2
版 

新
た
な
社
会
的
使
命
と
実

践
』（
共
著
、東
京
経
済
新
報
社
、

2
0
2
2
年
）な
ど
。
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れ
な
い
壁
が
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
G
P
I
F
の
E
S
G
投
資

に
対
す
る
考
え
方
に
立
ち
返
り
つ
つ
、

E
S
G
投
資
を
開
始
し
た
際
に
期
待
し
た

「
中
長
期
的
な
リ
ス
ク
低
減
効
果
」
や
「
市

場
の
底
上
げ
効
果
」
の
測
定
の
難
し
さ
に

対
し
、
わ
れ
わ
れ
が
現
在
ど
の
よ
う
に
取

り
組
ん
で
い
る
の
か
に
つ
い
て
紹
介
し
た

い
。な

ぜ
G
P
I
F
が
E
S
G
投
資
を
行
う
の
か

　

G
P
I
F
の
よ
う
に
投
資
額
が
大
き
く
、

世
界
の
資
本
市
場
全
体
に
幅
広
く
分
散
し

て
運
用
す
る
投
資
家
は
「
ユ
ニ
バ
ー
サ

ル
・
オ
ー
ナ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
。
ま
た
、

G
P
I
F
の
よ
う
に
数
世
代
に
も
及
ぶ
期

間
を
視
野
に
入
れ
て
運
用
す
る
投
資
家
は
、

「
超
長
期
投
資
家
」
で
も
あ
る
。
こ
の
よ

う
に
「
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
オ
ー
ナ
ー
」
と

「
超
長
期
投
資
家
」
と
い
う
特
性
を
持
つ

G
P
I
F
が
、
長
期
に
わ
た
っ
て
安
定
し

た
収
益
を
獲
得
す
る
た
め
に
は
、
投
資
先

の
個
々
の
企
業
の
価
値
が
持
続
的
に
高
ま

り
、
ひ
い
て
は
資
本
市
場
全
体
が
持
続

的
・
安
定
的
に
成
長
す
る
こ
と
が
重
要
と

な
る
。

　

例
え
ば
、
投
資
先
の
一
部
の
企
業
が
一

時
的
な
収
益
拡
大
の
た
め
に
、
環
境
や
社

会
へ
の
大
き
な
負
荷
を
顧
み
な
い
事
業
活

動
を
行
っ
た
結
果
、
そ
の
企
業
の
株
価
が

上
昇
し
た
と
し
て
も
、
他
の
企
業
を
含
め

た
経
済
全
般
や
社
会
が
そ
れ
ら
の
負
の
影

響
を
受
け
る
の
で
あ
れ
ば
、「
ユ
ニ

バ
ー
サ
ル
・
オ
ー
ナ
ー
」
の
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
全
体
と
し
て
も
大
き
な
ダ

メ
ー
ジ
と
な
る
。
言
い
換
え
る
と
、

投
資
収
益
を
確
保
す
る
に
は
負
の
外

部
性
を
抑
制
し
て
、
持
続
可
能
な
資

本
市
場
や
社
会
を
維
持
す
る
こ
と
が

重
要
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
よ

う
な
負
の
外
部
性
を
抑
制
す
る
た
め

に
積
極
的
に
活
動
す
る
と
い
う
「
ユ

ニ
バ
ー
サ
ル
・
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
」

の
考
え
方
は
、
G
P
I
F
の
E
S
G

指
数
投
資
な
ど
の
E
S
G
を
考
慮
し

た
取
り
組
み
の
根
幹
に
あ
る
。
こ
れ
は
、

長
期
的
な
投
資
価
値
を
守
る
た
め
の
手
段

と
し
て
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
パ
ク

ト
に
注
目
す
る
「
手
段
的
I
F
S
I
」

（
I
F
S
I
：In

v
estin

g F
o
r 

Sustainability Im
pact

）
と
も
共
通
す

る
考
え
方
で
あ
る

2

。

E
S
G
投
資
に
よ
る
中
長
期
的
な
リ
ス
ク
低
減
効
果

　

E
S
G
を
考
慮
し
た
投
資
の
E
S
G
リ

ス
ク
が
市
場
平
均
よ
り
も
低
い
点
に
つ
い

て
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
全
て
を
時
価

総
額
加
重
の
市
場
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
で
運
用

し
た
場
合
と
比
べ
て
、
E
S
G
投
資
を
行

っ
た
場
合
の
方
が
、
平
均
的
に
E
S
G
評

価
が
高
い
こ
と
や
温
室
効
果
ガ
ス
排
出
量

（
G
H
G
排
出
量
）
が
低
い
こ
と
で
把
握

す
る
こ
と
が
で
き
る
。
実
際
、
G
P
I
F

の
国
内
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
実
ポ
ー

ト
）
は
、
全
て
を
T
O
P
I
X
で
運
用
し

た
場
合
と
比
べ
て
、
G
P
I
F
が
採
用
し

て
い
る
E
S
G
指
数
で
評
価
に
用
い
ら
れ

て
い
る
F
T
S
E
社
や
M
S
C
I
社
の

E
S
G
ス
コ
ア
は
若
干
高
く
（
図
表
2
）、

G
H
G
排
出
量
（
ス
コ
ー
プ

1
+
2
+
3
）
も
若
干
抑
制
さ
れ
て
い
る

（
図
表
3
）。

　

し
か
し
、
実
際
の
と
こ
ろ
は
E
S
G
リ

ス
ク
が
顕
在
化
し
た
際
に
、
E
S
G
を
考

慮
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
方
が
資
産
価

値
の
毀き

そ
ん損

が
抑
え
ら
れ
て
、
初
め
て
そ
の

効
果
が
確
認
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
市
場

効果測定における課題期待する効果測定の難易度

市 場 平 均 収 益 率
（TOPIX等）と比較する
ことで、超過収益率や
超過収益額で測定可能

効果が発現するまでに
は相応の時間が必要

ESG指数投資を行わな
かった「仮想の資本市
場（TOPIX等）」と の 比
較は不可能

中長期的なリスク
低減効果

効果測定が
容易

効果測定が
容易でない

市場の底上げ効果

超過収益

〈図表1〉ESG投資で期待されることと
効果測定における課題

（出所）GPIF

8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00
0.00

実ポート TOPIX

FTSE社のESGスコア

3.58 3.55

7.07 7.02

MSCI社のESGスコア

〈図表2〉GPIFポートフォリオと
TOPIXのESGスコアの比較
（2024年3月末時点）

（注）GPIFが株式を保有する企業のうち、FTSE社もしくは
MSCI社がESG評価を行っている企業について集計。

（出所）FTSE社、MSCI社のデータに基づきGPIF作成

120
115
110
105
100
95
90
85
80

94

89

（年度）

国内株式 TOPIX

（2016年度=100）

2016 17 18 19 20 21 22 23

〈図表3〉GPIFポートフォリオとTOPIXの
温室効果ガス排出量の比較

（出所）S&P社のデータに基づきGPIF作成
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平
均
収
益
率
か
ら
の
乖か

い
り離

（
ト
ラ
ッ
キ
ン

グ
エ
ラ
ー
）
と
E
S
G
リ
ス
ク
の
抑
制
に

つ
い
て
は
、
ト
レ
ー
ド
オ
フ
関
係
に
あ
る

た
め
、
そ
の
最
適
解
を
見
つ
け
る
こ
と
は

容
易
で
は
な
い
。

　

数
あ
る
E
S
G
リ
ス
ク
の
中
で
も
、
気

候
変
動
に
伴
う
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
、
投

資
家
に
と
っ
て
、
全
て
の
資
産
ク
ラ
ス
・

銘
柄
に
同
時
に
生
じ
る
も
の
で
あ
り
、
分

散
投
資
を
行
っ
て
も
完
全

に
消
す
こ
と
が
で
き
な
い

リ
ス
ク
で
あ
る
。
ま
た
、

少
な
く
と
も
長
期
的
に
は

顕
在
化
す
る
可
能
性
が
極

め
て
高
い
リ
ス
ク
だ
と
考

え
ら
れ
る
た
め
、

G
P
I
F
で
は
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
と
し
て
主
体
的

に
取
り
組
む
課
題
で
あ
る

と
考
え
て
さ
ま
ざ
ま
な
取

り
組
み
を
行
っ
て
き
た
。

例
え
ば
、
同
業
種
内
で
の

企
業
の
売
上
高
当
た
り
の

G
H
G
排
出
量
の
多
寡
を

投
資
ウ
エ
ー
ト
に
反
映
し

た
カ
ー
ボ
ン
エ
フ
ィ
シ
ェ

ン
ト
指
数
シ
リ
ー
ズ
に
基

づ
く
投
資
や
、
企
業
の
気

候
変
動
に
関
す
る
情
報
開

示
の
枠
組
み
と
し
て
知
ら
れ
る
「
気
候
関

連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス

（
T
C
F
D
）」
の
提
言
に
沿
っ
た
情
報
開

示
な
ど
を
こ
れ
ま
で
行
っ
て
き
て
い
る
。

　

気
候
変
動
に
伴
う
リ
ス
ク
は
、
規
制
強

化
な
ど
の
政
策
変
更
や
、
消
費
者
の
環
境

意
識
の
高
ま
り
に
よ
る
商
品
・
サ
ー
ビ
ス

に
対
す
る
需
要
の
変
化
な
ど
に
よ
る
「
移

行
リ
ス
ク
」
と
、
異
常
気
象
や
自
然
災
害

な
ど
に
伴
う
物
理
的
な
被
害
に
よ
る
「
物

理
的
リ
ス
ク
」
に
大
き
く
分
け
ら
れ
る
。

そ
の
二
つ
の
リ
ス
ク
が
ど
の
よ
う
な
形
で

顕
在
化
す
る
か
は
、
世
界
各
国
が
こ
れ
か

ら
ど
の
よ
う
な
政
策
を
と
る
の
か
に
よ
っ

て
大
き
く
変
化
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

気
候
変
動
リ
ス
ク
へ
の
金
融
監
督
上
の

対
応
を
検
討
す
る
た
め
の
中
央
銀
行
・
金

融
監
督
当
局
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
あ
る

N
G
F
S
（N

etw
ork for G

reening 

the Financial System

）
が
示
す
気
候

変
動
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ
き
、
M
S
C
I
社

が
提
供
す
る
気
候
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
ト
リ
ス

ク
（
C
V
a
R
）
と
い
う
分
析
手
法
を
用

い
て
、
G
P
I
F
の
国
内
株
式
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
結
果
、

主
要
な
シ
ナ
リ
オ
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、

G
P
I
F
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
実
ポ
ー

ト
）
は
、
市
場
平
均
（
T
O
P
I
X
）
と

比
べ
て
、
リ
ス
ク
が
抑
制
さ
れ
て
い
る
こ

と
が
示
さ
れ
て
い
る
（
図
表
4
）。

　

し
か
し
、
こ
こ
ま
で
確
認
し
て
き
た

E
S
G
ス
コ
ア
、
G
H
G
排
出
量
、
気
候

バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
ト
リ
ス
ク
の
い
ず
れ
に
お

い
て
も
、
G
P
I
F
の
実
際
の
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
と
市
場
平
均
（
T
O
P
I
X
）
と

の
差
は
小
さ
く
、
E
S
G
投
資
に
よ
る
中

長
期
的
な
リ
ス
ク
低
減
効
果
は
決
し
て
大

き
く
は
な
い
。
そ
れ
は
、
G
P
I
F
の
運

用
資
産
は
約
2
4
8
兆
円
（
24
年
9
月
末

時
点
）
と
非
常
に
巨
額
で
あ
る
こ
と
も
あ

り
、
世
界
の
資
本
市
場
全
体
に
幅
広
く
分

散
投
資
を
行
う
こ
と
を
基
本
と
し
て
い
る

か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
E
S
G
ス
コ
ア
の

低
い
企
業
や
環
境
負
荷
の
大
き
い
企
業
を

投
資
対
象
か
ら
除
外
す
る
「
ダ
イ
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
」
を
行
っ
て
い
な
い
こ
と
（
法
令

上
の
制
約
か
ら
行
え
な
い
こ
と
）
に
よ
る

と
こ
ろ
も
大
き
い
。
つ
ま
り
、
G
P
I
F

は
世
界
経
済
の
成
長
の
果
実
を
取
り
込
む

と
い
う
ス
タ
ン
ス
で
運
用
を
行
っ
て
い
る

以
上
、
世
界
経
済
や
資
本
市
場
全
体
が
サ

ス
テ
ナ
ブ
ル
で
あ
る
こ
と
が
運
用
収
益
を

上
げ
る
た
め
の
必
要
条
件
と
な
る
。

E
S
G
投
資
に
よ
る
市
場
の
底
上
げ
効
果

　

E
S
G
指
数
に
基
づ
く
株
式
パ
ッ
シ
ブ

運
用
は
、
先
述
の
「
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
オ

ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
」
の
考
え
方
を
反
映
し
た

G
P
I
F
の
代
表
的
な
取
り
組
み
で
あ
る
。

17
年
に
E
S
G
指
数
を
初
め
て
採
用
し
た

際
に
、
E
S
G
評
価
会
社
・
指
数
会
社
に

対
し
て
、
E
S
G
指
数
や
E
S
G
評
価
の

メ
ソ
ド
ロ
ジ
ー
（
方
法
論
）
の
公
表
を
依

頼
し
た
。
そ
れ
は
、
企
業
が
E
S
G
評
価

や
E
S
G
指
数
へ
の
組
み
入
れ
を
意
識
し
、

E
S
G
に
関
す
る
取
り
組
み
を
積
極
化
さ

せ
る
こ
と
を
期
待
し
た
か
ら
で
あ
る
。
こ

30

20

10

0

-10

-20

-30

（%）

政策リスク
CVaR

技術機会
CVaR

物理的リスクと機会
CVaR

総合
CVaR

-3.0 -2.7

-10.2 -9.1 -10.8 -9.3 -10.3 -8.9

TOPIX 実ポート

①1.5℃秩序的移行

TOPIX 実ポート

②2.0℃秩序的移行

TOPIX 実ポート

③3.0℃温暖化進行
（分断した世界）

TOPIX 実ポート

④3.0℃温暖化進行
（各国削減目標）

〈図表4〉GPIFポートフォリオとTOPIXのCVaRの比較
～NGFSの主要シナリオ別～

（注）2024年3月末時点のデータに基づき分析
（出所）MSCI社のデータに基づきGPIF作成
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の
「
市
場
の
底
上
げ
効
果
」
は
、
投
資
対

象
と
な
る
の
か
否
か
の
基
準
が
外
か
ら
は

明
確
で
は
な
い
E
S
G
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用

で
は
あ
ま
り
期
待
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

　

企
業
が
、
G
P
I
F
の
採
用
す
る

E
S
G
指
数
へ
の
組
み
入
れ
を
意
識
し
て

い
る
の
か
、
組
み
入
れ
を
目
指
し
て
企
業

行
動
を
変
容
さ
せ
て
い
る
の
か
に
つ
い
て

は
、
い
く
つ
か
の
傍
証
が
あ
る
。

　

そ
の
一
つ
は
、
G
P
I
F
が
毎
年
実
施

し
て
い
る「
上
場
企
業
向
け
ア
ン
ケ
ー
ト
」

の
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
で
あ
る
。
ア
ン
ケ
ー

ト
に
は
、「
E
S
G
指
数
へ
の
組
み
入
れ

に
つ
い
て
お
考
え
を
お
聞
か
せ
く
だ
さ

い
」、「
当
法
人
が
選
定
し
た
E
S
G
指
数

に
つ
い
て
は
評
価
の
メ
ソ
ド
ロ
ジ
ー
を
指

数
会
社
が
開
示
し
て
い
ま
す
が
、
ご
覧
に

な
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
か
？
」
と
い
う

問
い
が
含
ま
れ
て
い
る
。「
組
み
入
れ
ら

れ
た
い
」「
メ
ソ
ド
ロ
ジ
ー
を
見
た
こ
と

が
あ
る
」
と
い
う
回
答
の
割
合
は
非
常
に

高
い
（
図
表
5
、
図
表
6
）。

　

そ
の
他
で
は
、
企
業
側
の
情
報
発
信
か

ら
も
E
S
G
指
数
へ
の
組
み
入
れ
を
意
識

し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
多
く
の

企
業
が
E
S
G
指
数
へ
の
組
み
入
れ
に
つ

い
て
、
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
、
統
合
報

告
書
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
リ
ポ
ー
ト
な

ど
で
公
表
し
て
い
る
。

統
計
的
因
果
推
論
に
基
づ
く
効
果
検
証

　

E
S
G
投
資
に
よ
る
市
場
の
底
上
げ
効

果
に
関
し
て
は
、
傍
証
に
は
事
欠
か
な
い

も
の
の
、
G
P
I
F
の
取
り
組
み
と
の
因

果
関
係
も
含
め
て
、
統
計
的
に
そ
の
効
果

を
示
す
ま
で
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

E
S
G
指
数
に
基
づ
く
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を

17
年
に
開
始
し
て
か
ら
相
応
に
時
間
が
経

過
し
、
デ
ー
タ
も
蓄
積
さ
れ
て
き
て
い
る

こ
と
か
ら
、
こ
れ
ま
で
の
取
り
組
み
の
効

果
に
つ
い
て
、
統
計
分
析
に
よ
っ
て
因
果

を
推
定
す
る
「
統
計
的
因
果
推
論
」
と
い

う
手
法
を
用
い
た
検
証
を

現
在
行
っ
て
い
る
。
一
足

先
に
24
年
に
公
表
し
た

「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の

効
果
検
証
」
で
は
、「
傾

向
ス
コ
ア
マ
ッ
チ
ン
グ
─

差
分
の
差
分
法
（
P
S
M

─
D
I
D
）」
と
い
う
手

法
を
用
い
て
、
運
用
会
社

と
投
資
先
企
業
と
の
建
設

的
な
対
話
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
）
が
、
対
話
の
テ

ー
マ
に
直
結
し
た
K
P
I

（
例
え
ば
、
脱
炭
素
目
標

の
設
定
や
社
外
取
締
役
の

人
数
の
増
加
な
ど
）
と
共
に
、

株
価
純
資
産
倍
率
（
P
B
R
）

や
時
価
総
額
な
ど
、
企
業
価
値

や
市
場
評
価
に
関
係
す
る
指
標

に
も
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
与

え
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
。

　

現
在
行
っ
て
い
る
「
E
S
G

指
数
に
基
づ
く
株
式
パ
ッ
シ
ブ

運
用
の
効
果
検
証
」
で
は
、

E
S
G
指
数
に
組
み
入
れ
ら
れ

て
い
な
い
企
業
が
E
S
G
指
数

に
組
み
入
れ
ら
れ
る
ま
で
の
企

業
行
動
の
変
容
の
有
無
や
、

E
S
G
指
数
に
組
み
入
れ
ら
れ

た
後
に
組
み
入
れ
ら
れ
続
け
る

た
め
の
努
力
の
有
無
な
ど
に
つ

い
て
、
検
証
を
行
っ
て
い
る
。

こ
の
分
析
結
果
に
つ
い
て
は
、

遅
く
と
も
25
年
度
の
初
頭
ま
で

に
は
公
表
す
る
予
定
で
あ
り
、

是
非
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。

最
後
に

　

G
P
I
F
で
は
、
E
S
G
投

資
（
E
S
G
指
数
投
資
）
に
よ

り
、「
超
過
収
益
の
獲
得
」
に

加
え
て
、「
中
長
期
的
な
リ
ス

ク
低
減
効
果
」
や
「
市
場
の
底

上
げ
効
果
」
を
期
待
し
て
い
る
。

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

組み入れられたい 組み入れられたくない 関心がない
大型 中型 小型 全体

96.4% 96.2%
77.1% 85.6%

〈図表5〉GPIFが採用するESG指数に対する企業の見方
～ESG指数への組み入れについて～

（注）集計対象はTOPIX採用企業
（出所）第9回機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場

企業向けアンケート集計結果（2024年5月公表）

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

見たことがある 見たことがない 無回答
大型 中型 小型 全体

92.9%
82.6%

45.7%
63.3%

〈図表6〉GPIFが採用するESG指数に対する企業の見方
～評価のメソドロジーを見たことがある・ない

（注）集計対象はTOPIX採用企業
（出所）第9回機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場

企業向けアンケート集計結果（2024年5月公表）

1　2023年度ESG活動報告 P.41参照
2　水口剛「サステナブルファイナンスはどこを目指すのか」月刊資本市場2024年1月
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超
過
収
益
に
関
し
て
は
、
毎
日
計
測
す
る

こ
と
も
可
能
で
あ
る
が
、「
中
長
期
的
な

リ
ス
ク
低
減
効
果
」
や
「
市
場
の
底
上
げ

効
果
」
に
つ
い
て
は
、
そ
の
効
果
を
見
極

め
る
た
め
に
は
、
相
応
の
時
間
と
デ
ー
タ

の
蓄
積
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、特
に「
市

場
の
底
上
げ
効
果
」
に
つ
い
て
は
、

G
P
I
F
が
E
S
G
投
資
を
行
っ
て
い
る

今
の
世
界
の
み
が
観
測
可
能
で
あ
り
、
も

し
も
G
P
I
F
が
E
S
G
投
資
を
行
わ
な

か
っ
た
ら
と
い
う
仮
想
の
世
界
と
の
比
較

を
実
際
に
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
と
こ
ろ

が
、
検
証
を
難
し
く
し
て
い
る
。
し
か
し
、

そ
れ
ら
を
理
由
に
し
て
、
検
証
を
行
わ
ず

P
D
C
A
サ
イ
ク
ル
を
回
さ
な
け
れ
ば
、

E
S
G
投
資
の
改
善
に
つ
な
げ
る
こ
と
は

で
き
な
い
。
現
在
行
っ
て
い
る
効
果
検
証

は
、
ま
ず
は
効
果
の
有
無
の
検
証
に
主
眼

を
置
い
て
い
る
が
、
そ
の
後
は
具
体
的
に

ど
の
よ
う
な
特
徴
を
持
つ
E
S
G
指
数
が

市
場
の
底
上
げ
に
一
層
効
果
的
な
の
か
等

に
つ
い
て
、
よ
り
詳
細
か
つ
深
掘
り
し
た

分
析
を
行
い
、
E
S
G
投
資
の
さ
ら
な
る

改
善
に
つ
な
げ
て
い
き
た
い
。

　
（
注
）
本
稿
の
意
見
に
わ
た
る
部
分
は
、

筆
者
の
個
人
的
見
解
に
基
づ
く
も
の
で
あ

り
、
所
属
す
る
組
織
の
見
解
を
示
す
も
の

で
は
な
い
。

銀
龍

　

日
本
銀
行
が
昨
年
末
に
公
表
し
た
金
融

政
策
の
多
角
的
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、

2
0
1
2
年
以
来
の
大
規
模
な
金
融
緩
和

に
つ
い
て
、「
全
体
と
し
て
み
れ
ば
、
わ

が
国
経
済
に
対
し
て
プ
ラ
ス
の
影
響
を
も

た
ら
し
た
と
考
え
ら
れ
る
」
と
結
論
付
け

て
い
る
。
政
策
当
局
が
自
ら
の
政
策
を

真し
ん
し摯

に
レ
ビ
ュ
ー
す
る
と
い
う
わ
が
国
で

は
例
外
的
な
対
応
は
評
価
さ
れ
る
べ
き
だ

が
、
こ
の
結
論
に
は
賛
否
両
論
の
反
応
が

あ
る
。

　

今
回
の
プ
ラ
ス
の
評
価
も
、
大
規
模
緩

和
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
仮
定
の
下
で
過
去

の
サ
ン
プ
ル
に
基
づ
く
モ
デ
ル
を
回
し
た

も
の
と
実
際
の
数
字
を
比
較
し
た
推
計
に

よ
る
も
の
だ
。「
資
本
主
義
の
歴
史
は
一

つ
し
か
な
い
。
ゆ
え
に
、
そ
の
一
つ
を
サ

ン
プ
ル
に
し
た
推
論
は
、
決
し
て
確
実
な

解
釈
と
は
い
え
な
い
」（
サ
ミ
ュ
エ
ル
ソ

ン
）
と
い
う
碩せ

き
が
く学

の
指
摘
を
待
つ
ま
で
も

な
く
、
誰
を
も
納
得
さ
せ
る
レ
ビ
ュ
ー
な

ど
不
可
能
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
ど
の
よ
う

な
指
標
を
い
か
に
適
用
す
る
か
も
重
要
だ
。

　

一
国
経
済
へ
の
プ
ラ
ス
の
影
響
を
示
す

最
も
標
準
的
な
基
準
は
、
1
人
当
た
り
の

G
D
P
（
国
内
総
生
産
）
と
い
う
の
が
一

般
的
な
理
解
だ
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
も
指

標
次
第
で
結
論
は
一
変
す
る
。

　

大
規
模
緩
和
開
始
の
12
年
に
至
る
10
年

と
、
開
始
後
の
10
年
を
比
較
す
る
と
、
名

目
G
D
P
（
1
人
当
た
り
、以
下
同
じ
）
は
、

前
者
で
は
4
・
7
％
の
減
少
、
後
者
で
は

14
・
5
％
の
増
加
で
あ
っ
た
。
こ
れ
を
見

れ
ば
緩
和
の
効
果
は
確
実
に
プ
ラ
ス
で
あ

る
。
た
だ
し
、
こ
の
間
、
物
価
や
賃
金
の

上
昇
は
極
め
て
緩
や
か
で
あ
り
、
G
D
P

増
は
雇
用
の
増
加
を
反
映
し
た
も
の
で
、

名
目
値
の
増
加
が
必
ず
し
も
デ
フ
レ
脱
却

を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
留
意

す
べ
き
だ
。

　

と
こ
ろ
が
、
こ
れ
を
国
際
比
較
可
能
な

ド
ル
建
て
で
見
る
と
、
49
・
5
％
の
増
加

か
ら
30
・
5
％
の
減
少
へ
と
ほ
と
ん
ど
正

反
対
の
姿
に
な
る
。
こ
の
間
、
国
際
ラ
ン

キ
ン
グ
で
も
02
年
の
6
位
か
ら
、
12
年
16

位
、
22
年
は
33
位
と
、
む
し
ろ
大
規
模
緩

和
期
の
方
が
大
幅
に
順
位
を
落
と
し
て
い

る
の
だ
。

　

一
方
、
物
価
の
影
響
を
除
い
た
実
質

G
D
P
で
見
る
と
、
両
期
間
の
増
加
率
は
、

6
・
7
％
と
8
・
3
％
、
ま
た
、
ド
ル
建

て
で
各
国
の
物
価
格
差
を
調
整
し
た
購
買

力
平
価
（
P
P
P
）
ベ
ー
ス
の
G
D
P
の

伸
び
は
31
・
6
％
と
34
・
5
％
と
な
っ
て

い
る
。
名
目
ベ
ー
ス
に
比
べ
る
と
両
期
間

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
大
差
は
な
い
。
そ

し
て
P
P
P
ベ
ー
ス
の
1
人
当
た
り

G
D
P
の
ラ
ン
キ
ン
グ
は
、
02
年
が
30
位
、

12
年
31
位
、
22
年
40
位
で
あ
る
。

　

P
P
P
の
ラ
ン
キ
ン
グ
は
、
バ
ブ
ル
の

絶
頂
期
、
日
本
が
ド
ル
ベ
ー
ス
で
世
界
2

位
で
あ
っ
た
1
9
8
8
年
で
も
25
位
で
あ

っ
た
。
こ
う
し
て
み
る
と
、
過
去
数
十
年

間
に
お
け
る
日
本
経
済
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
の
レ
ビ
ュ
ー
は
相
当
な
幅
を
も
っ
て
見

る
必
要
が
あ
る
。

　

も
と
も
と
ジ
ャ
パ
ン
ア
ズ
ナ
ン
バ
ー
ワ

ン
が
喧け

ん
で
ん伝

さ
れ
た
バ
ブ
ル
期
に
お
い
て
も
、

平
均
的
な
日
本
人
が
育
む
実
質
的
な
付
加

価
値
は
世
界
の
ト
ッ
プ
ク
ラ
ス
で
は
な
か

っ
た
。
そ
し
て
、
デ
フ
レ
下
で
の
経
済
状

況
の
悪
化
や
、
大
規
模
緩
和
に
よ
る
改
善

が
あ
っ
た
と
は
い
え
、
そ
の
程
度
は
そ
れ

ほ
ど
劇
的
な
も
の
で
は
な
か
っ
た
の
で
は

な
い
か
。
だ
と
す
れ
ば
、
問
題
は
こ
れ
か

ら
顕
現
す
る
と
み
ら
れ
る
大
規
模
緩
和
の

副
作
用
い
か
ん
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
だ

ろ
う
。

日
銀
レ
ビ
ュ
ー
の
限
界



9 2025.2.3［月］　金融財政ビジネス　第3種郵便物認可

嫌
わ
れ
た
ト
ル
ド
ー
と
メ
ル
ケ
ル

　
2
0
2
5
年
1
月
6
日
、
カ
ナ
ダ
の
ト

ル
ド
ー
首
相
が
退
陣
表
明
し
た
。

　
物
価
高
騰
な
ど
国
内
経
済
の
不
調
が
理

由
だ
が
、
実
は
私
は
こ
の
こ
と
を
予
想
し

て
い
た
。
と
い
う
の
は「
ぶ
ち
壊
し
屋（
上

下
）」（
ピ
ー
タ
ー
・
ベ
イ
カ
ー
、
ス
ー
ザ

ン
・
グ
ラ
ッ
サ
ー
著
、
白
水
社
刊
）
を
読

ん
で
い
た
か
ら
だ
。

　
本
書
に
は
、
ト
ラ
ン
プ
が
米
国
大
統
領

だ
っ
た
17
年
か
ら
21
年
ま
で
の
期
間
の
ホ

ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス
の
「
カ
オ
ス
」
の
状
況
が
、

ま
る
で
リ
ア
リ
テ
ィ
ー
・
シ
ョ
ー
を
見
て

い
る
か
の
よ
う
に
描
か
れ
て
い
る
の
だ
。

　
そ
の
中
で
ト
ル
ド
ー
首
相
は
ト
ラ
ン
プ

に
嫌
わ
れ
て
い
る
の
が
分
か
っ
た
。
次
の

よ
う
な
内
容
で
あ
る
。

　
カ
ナ
ダ
で
の
先
進
7
カ
国
首
脳
会
議

（
G
7
サ
ミ
ッ
ト
）
で
の
こ
と
。
ト
ラ
ン

プ
は
、
ロ
シ
ア
の
サ
ミ
ッ
ト
参
加
や
気
候

変
動
な
ど
の
問
題
で
ド
イ
ツ
の
メ
ル
ケ
ル

首
相
や
ト
ル
ド
ー
首
相
と
対
立
し
て
い
た

が
、
な
ん
と
か
首
脳
宣
言
は
合
意
に
至
っ

た
。
ト
ラ
ン
プ
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
北
朝

鮮
の
金
正
恩
と
会
う
た
め
に
一
足
先
に
機

上
の
人
と
な
っ
た
。

　
機
中
で
ト
ラ
ン
プ
は
ト
ル
ド
ー
首
相
の

記
者
会
見
を
見
て
、
激
怒
し
た
。
ト
ル
ド

ー
首
相
は
記
者
会
見
で
「
ト
ラ
ン
プ
の
追

加
関
税
に
対
し
て
独
自
の
対
応
を
す
る
つ

も
り
だ
」
と
当
た
り
前
の
こ
と
を
発
言
し

た
。

　
こ
れ
に
ト
ラ
ン
プ
は
自
分
が
機
上
の
人

に
な
っ
た
瞬
間
に
追
加
関
税
を
批
判
す
る

と
は
「
不
誠
実
か
つ
軟
弱
だ
」「
首
脳
宣

言
を
承
認
し
な
い
」
と
怒
り
の
ツ
イ
ー
ト

を
し
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
以
来
、
ト
ル
ド

ー
首
相
は
「
好
ま
し
か
ら
ざ
る
人
物
」
と

な
っ
た
。
そ
し
て
、
事
あ
る
ご
と
に
ト
ル

ド
ー
首
相
を
批
判
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　
今
回
、
ト
ル
ド
ー
首
相
は
、
大
統
領
就

任
前
に
ト
ラ
ン
プ
に
会
い
に
行
っ
た
が
、

無
駄
足
だ
っ
た
。
ト
ラ
ン
プ
の
怒
り
は
溶

け
て
い
な
か
っ
た
の
だ
ろ
う
。
ト
ル
ド
ー

首
相
の
退
陣
表
明
に
対
し
て
「
カ
ナ
ダ
は

米
国
の
51
番
目
の
州
に
な
る
方
が
幸
せ

だ
」
と
臆
面
も
な
く
言
う
始
末
で
あ
る
。

　
ト
ラ
ン
プ
は
ド
イ
ツ
の
メ
ル
ケ
ル
首
相

に
は
「
憎
悪
」
を
募
ら
せ
て
い
た
。

　
メ
ル
ケ
ル
首
相
は
、
ト
ラ
ン
プ
に
会
う

〈第247回〉

作家
江上　剛

えがみ・ごう　早大政経学部卒、77年旧
第一勧業銀行（現みずほ銀行）に入行。
総会屋事件の際、広報部次長として混乱
収拾に尽力。その後「非情銀行」で作家デ
ビュー。近作に「二人のカリスマ」（日経
BP）など。兵庫県出身。

ト
ラ
ン
プ
3
・
0
の
時
代
に
備
え
よ

トルドー首相（2025年1月6日、AFP=時事）
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た
め
に
彼
が
登
場
し
て
い
る
雑
誌
プ
レ
イ

ボ
ー
イ
ま
で
詳
細
に
読
ん
で
準
備
し
た
の

に
嫌
わ
れ
た
の
で
あ
る
。
著
者
は
、
こ
の

理
由
を
「
メ
ル
ケ
ル
が
強
い
女
性
だ
っ
た

か
ら
か
?
」
や
「
ト
ラ
ン
プ
の
父
親
が
ド

イ
ツ
系
移
民
で
あ
り
な
が
ら
、
そ
れ
を
戦

後
一
貫
し
て
否
定
し
て
い
た
か
ら
」
か
な

ど
と
推
測
し
て
い
る
が
、
メ
ル
ケ
ル
首
相

が
ト
ラ
ン
プ
に
「
媚こ

び
な
い
」
の
が
最
大

の
理
由
だ
ろ
う
。
こ
の
メ
ル
ケ
ル
嫌
い
が

北
大
西
洋
条
約
機
構
（
N
A
T
O
）
脱
退

の
方
針
に
な
っ
て
い
く
か
ら
恐
ろ
し
い
。

何
よ
り
も
忠
誠
心
重
視

　
と
に
か
く
本
書
を
読
む
と
、
ト
ラ
ン
プ

に
絶
対
忠
誠
を
誓
う
ス
タ
ッ
フ
で
な
け
れ

ば
、
全
て
「
フ
ァ
イ
ヤ
ー
（
馘ク

ビ

!
）」
と

な
っ
て
し
ま
う
。

　
マ
イ
ク
・
ペ
ン
ス
、
ス
テ
ィ
ー
ヴ
・
バ

ノ
ン
、
ジ
ム
・
マ
テ
ィ
ス
、
レ
イ
モ
ン
ド
・

マ
ク
マ
ス
タ
ー
、
レ
ッ
ク
ス
・
テ
ィ
ラ
ー

ソ
ン
、
ジ
ョ
ン
・
ボ
ル
ト
ン
な
ど
並
み
居

る
「
大
人
」
の
政
治
家
、
軍
人
、
経
営
者

た
ち
が
ト
ラ
ン
プ
を
「
調
教
」
で
き
る
と

思
い
、
政
権
に
参
加
し
た
が
、
こ
と
ご
と

く
討
ち
死
に
し
て
し
ま
っ
た
。
な
ぜ
討
ち

死
に
し
た
か
は
本
書
を
読
め
ば
、
よ
く
分

か
る
。

　「
自
分
の
基
準
と
誠
実
さ
を
犠
牲
に
し
、

イ
エ
ス
マ
ン
の
腰
巾
着
に
な
れ
ば
生
き
残

れ
る
さ
」
と
い
う
の
は
、
フ
ラ
ン
シ
ス
・

ケ
リ
ー
元
首
席
補
佐
官
の
言
で
あ
る
。
こ

の
悔
恨
を
含
ん
だ
自
虐
を
理
解
す
れ
ば
、

政
権
内
で
生
き
残
れ
る
の
だ
ろ
う
。

　
今
回
の
第
2
次
ト
ラ
ン
プ
政
権
で
は
と

に
か
く
忠
誠
心
一
本
鎗や

り

で
ス
タ
ッ
フ
が
決

め
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

　
娘
の
イ
ヴ
ァ
ン
カ
や
娘
婿
の
ク
シ
ュ
ナ

ー
さ
え
も
今
回
は
排
斥
さ
れ
て
い
る
。
第

1
次
政
権
時
代
に
、
特
に
ク
シ
ュ
ナ
ー
は

出
過
ぎ
た
ま
ね
を
し
た
の
だ
ろ
う
。

　
E
V
（
電
気
自
動
車
）
大
手
テ
ス
ラ
の

イ
ー
ロ
ン
・
マ
ス
ク
が
、
ト
ラ
ン
プ
の
当

選
を
支
え
た
論
功
行
賞
で
政
権
入
り
を
果

た
し
た
。
最
近
、
や
た
ら
と
過
激
な
発
言

を
し
て
目
立
っ
て
お
り
、
イ
ロ
ー
ン
・
マ

ス
ク
大
統
領
な
ど
と
揶や

ゆ揄
さ
れ
て
い
る
。

大
丈
夫
か
な
?
と
思
う
。
あ
ま
り
出
過
ぎ

て
、
ト
ラ
ン
プ
よ
り
目
立
つ
と
、「
フ
ァ

イ
ヤ
ー
！
」
と
な
り
か
ね
な
い
。
老
婆
心

な
が
ら
気
を
付
け
た
方
が
い
い
。

　
そ
ん
な
中
で
故
安
倍
晋
三
元
首
相
だ
け

は
ト
ラ
ン
プ
の
心
を
捉
え
て
い
た
よ
う
だ
。

　
著
者
は
「
安
倍
ほ
ど
巧
み
に
ト
ラ
ン
プ

を
『
調
教
』
で
き
る
首
脳
は
見
当
た
ら
な

い
」
と
評
価
し
て
い
る
。
故
安
倍
氏
は
、

ト
ラ
ン
プ
の
依
頼
を
受
け
、
ノ
ー
ベ
ル
平

和
賞
候
補
と
し
て
推
薦
し
た
こ
と
も
あ
る

よ
う
だ
。
と
に
か
く
故
安
倍
首
相
は
、
ト

ラ
ン
プ
の
懐
に
飛
び
込
ん
だ
唯
一
の
政
治

家
な
の
で
あ
る
。

　
ト
ラ
ン
プ
が
北
朝
鮮
の
金
正
恩
と
対
談

し
、
万
が
一
、
意
気
投
合
し
、
韓
国
か
ら

米
軍
を
撤
退
す
る
な
ど
と
言
い
出
し
た
ら

日
本
の
国
益
に
反
す
る
。
そ
こ
で
故
安
倍

首
相
は
ト
ラ
ン
プ
に
率
直
に
意
見
し
、「
金

正
恩
に
何
を
ど
う
言
う
か
練
習
し
て
お
こ

う
」
と
提
案
し
た
。

　
し
か
し
、
ト
ラ
ン
プ
は
「
い
や
、
私
は

大
き
な
デ
ィ
ー
ル
の
前
に
は
絶
対
に
事
前

準
備
な
ど
は
し
な
い
ん
だ
」
と
拒
否
し
た
。

事
前
準
備
し
な
い
で
、
い
わ
ば
出
た
と
こ

勝
負
で
成
功
し
て
き
た
ん
だ
と
言
っ
て
の

け
た
。

　
ト
ラ
ン
プ
の
心
を
が
っ
ち
り
掴つ

か

ん
で
い

た
故
安
倍
首
相
に
対
し
て
で
も
、
我
を
通

す
の
が
ト
ラ
ン
プ
で
あ
る
。
そ
う
言
え
ば

故
安
倍
首
相
が
主
導
し
た
環
太
平
洋
連
携

協
定
（
T
P
P
）
も
脱
退
し
た
で
は
な
い

か
。

　
故
安
倍
首
相
夫
人
昭
恵
氏
が
ト
ラ
ン
プ

夫
妻
か
ら
招
待
さ
れ
、
会
食
を
共
に
し
た

こ
と
が
大
き
な
話
題
に
な
っ
た
。

　
こ
の
事
実
か
ら
推
測
す
る
に
ト
ラ
ン
プ

は
故
安
倍
首
相
に
は
よ
ほ
ど
親
密
感
を
抱

い
て
い
た
の
だ
ろ
う
。

米
国
そ
の
も
の
が
ト
ラ
ン
プ
企
業
に

　
今
、
ア
マ
ゾ
ン
の
ジ
ェ
フ
・
ベ
ゾ
ス
も

メルケル前ドイツ首相（23年4月17日、EPA＝時事）

安倍元首相（20年9月16日）
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ト
ラ
ン
プ
に
な
び
こ
う
と
し
て
い
る
。
彼

は
ワ
シ
ン
ト
ン
・
ポ
ス
ト
の
オ
ー
ナ
ー
と

し
て
ト
ラ
ン
プ
を
批
判
し
て
い
た
が
、
今

後
は
封
印
す
る
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
。

　
メ
タ
の
ザ
ッ
カ
ー
バ
ー
グ
は
フ
ェ
イ
ス

ブ
ッ
ク
の
第
三
者
に
よ
る
フ
ァ
ク
ト
チ
ェ

ッ
ク
を
や
め
る
。
ま
た
、
米
国
の
大
手
企

業
は
気
候
変
動
対
策
を
後
退
さ
せ
る
。

　
米
国
の
反
ト
ラ
ン
プ
だ
っ
た
政
治
家
、

経
営
者
た
ち
が
、
ト
ラ
ン
プ
を
恐
れ
、
こ

ぞ
っ
て
ト
ラ
ン
プ
支
持
に
な
び
い
て
い
る
。

「
ト
ラ
ン
プ
、
ト
ラ
ン
プ
へ
と
草
木
も
な

び
く
」（
佐
渡
へ
佐
渡
へ
と
草
木
も
な
び

く
）
状
態
だ
。

　
本
書
に
よ
る
と
、
共
和
党
は
ト
ラ
ン
プ

の
私
企
業
と
化
し
て
い
る
と
い
う
。
上
下

院
と
も
共
和
党
で
あ
り
、
ト
ラ
ン
プ
の
や

り
た
い
放
題
で
あ
る
。
最
高
裁
も
同
様
だ
。

政
治
家
、
経
営
者
た
ち
も
ト
ラ
ン
プ
に
な

び
け
ば
、
米
国
そ
の
も
の
が
ト
ラ
ン
プ
企

業
と
な
っ
て
し
ま
う
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。　

世
界
を
見
渡
し
て
も
、
ロ
シ
ア
は
プ

ー
チ
ン
、
北
朝
鮮
は
金
正
恩
、
中
国
は

習
近
平
と
い
う
独
裁
政
権
が
力
を
持
っ

て
い
る
。
欧
州
も
極
右
ポ
ピ
ュ
リ
ズ
ム

勢
力
が
力
を
持
ち
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
、

ハ
ン
ガ
リ
ー
は
言
う
に
及
ば
ず
英
国
、

ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
も
極
右
ポ
ピ
ュ
リ

ズ
ム
勢
力
が
伸
び
て
い
る
。
ま
る
で
ト

ラ
ン
プ
に
呼
応
し
て
い
る
か
の
よ
う
だ
。

別
の
視
点
に
た
て
ば
、
こ
う
し
た
世
界

情
勢
が
ト
ラ
ン
プ
の
返
り
咲
き
を
許
し

た
の
だ
ろ
う
。

　
実
際
の
と
こ
ろ
、
ト
ラ
ン
プ
が
ど
の

よ
う
な
思
想
を
持
っ
て
い
る
の
か
は
分

か
ら
な
い
が
、
自
分
を
称
賛
す
る
身
内

だ
け
で
政
権
を
囲
ん
だ
と
こ
ろ
を
見
る

と
、
彼
ら
と
同
様
に
独
裁
的
で
は
あ
る

だ
ろ
う
。

　
著
者
は
「
ト
ラ
ン
プ
は
一
度
失
っ
た
大

統
領
職
を
実
際
に
取
り
戻
す
か
も
し
れ
な

い
の
だ
。
2
期
目
に
は
、
1
期
目
に
ト
ラ

ン
プ
を
抑
制
し
て
い
た
多
く
の
縛
り
は
な

く
な
る
だ
ろ
う
。（
中
略
）
政
敵
に
は

復ふ
く
し
ゅ
う讐

を
図
る
だ
ろ
う
。
法
廷
、
司
法
省
、

そ
し
て
軍
を
政
治
化
す
る
だ
ろ
う
。
同
盟

国
に
立
ち
向
か
い
、
独
裁
者
た
ち
と
共
通

の
目
的
を
探
る
だ
ろ
う
」
と
書
い
て
い
る
。

著
者
が
予
想
し
た
通
り
、
ト
ラ
ン
プ
は
返

り
咲
い
た
。
ト
ラ
ン
プ
は
、
1
期
目
に
言

い
続
け
た
こ
と
を
や
り
遂
げ
よ
う
と
す
る

に
違
い
な
い
。
誰
も
そ
れ
を
止
め
ら
れ
な

い
。

　
石
破
茂
首
相
は
2
月
に
も
ト
ラ
ン
プ
と

会
う
ら
し
い
。
彼
は
、
故
安
倍
首
相
の
政

敵
だ
っ
た
。
そ
の
点
を
鑑
み
る
と
、
ト
ラ

ン
プ
は
決
し
て
良
い
印
象
は
持
っ
て
い
な

い
だ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

　
ト
ラ
ン
プ
の
心
を
掴
ん
で
い
た
故
安
倍

首
相
で
さ
え
ト
ラ
ン
プ
の
政
策
を
変
え
る

こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
の
だ
か
ら
石
破
首

相
に
ト
ラ
ン
プ
の
政
策
、
例
え
ば
追
加
関

税
、
台
湾
情
勢
、
駐
留
米
軍
経
費
な
ど
を

変
え
ら
れ
る
と
は
思
え
な
い
。
そ
う
で
あ

る
な
ら
媚
び
ず
に
日
本
の
国
益
を
率
直
に

話
す
べ
き
な
の
だ
ろ
う
。
故
安
倍
首
相
が

ト
ラ
ン
プ
の
心
を
掴
ん
だ
の
は
相
手
の
立

場
を
考
え
つ
つ
、日
本
の
国
益
に
「
率
直
」

だ
っ
た
か
ら
で
は
な
い
か
。

　
最
後
に
ス
テ
ィ
ー
ブ
ン
・
ミ
ラ
ー
に
つ

い
て
書
く
。
多
く
の
政
治
家
た
ち
が
討
ち

死
に
す
る
中
で
生
き
残
り
、
第
2
次
ト
ラ

ン
プ
政
権
で
も
大
統
領
次
席
補
佐
官
に
起

用
さ
れ
た
。
彼
は
、
不
法
移
民
を
防
ぐ
壁

の
建
設
の
相
談
に
も
あ
ず
か
っ
た
人
物
で

あ
る
。
ユ
ダ
ヤ
人
で
若
手
で
、
根
っ
か
ら

の
極
右
的
思
想
の
持
ち
主
で
も
あ
る
。

　
本
書
に
、
彼
は
、「
表
に
出
ず
に
影
に

い
な
が
ら
、
政
治
機
構
の
ギ
ア
を
回
し
て

政
権
を
思
い
通
り
に
動
か
し
て
し
ま
う
」

人
物
と
し
て
描
か
れ
て
お
り
、「
沈
黙
の

暗
殺
者
」
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
男
、

ひ
ょ
っ
と
し
た
ら
ト
ラ
ン
プ
第
2
次
政
権

で
も
裏
で
絵
図
を
書
く
の
か
も
し
れ
な
い
。

注
目
し
た
い
。

　
こ
の
「
ぶ
ち
壊
し
屋
」
を
石
破
首
相
は

お
読
み
に
な
っ
た
と
思
う
け
ど
、
も
し
お

読
み
に
な
っ
て
い
な
け
れ
ば
、
ぜ
ひ
お
読

み
に
な
る
こ
と
を
お
薦
め
す
る
。

　
ト
ラ
ン
プ
は
大
統
領
2
期
目
だ
か
ら

「
ト
ラ
ン
プ
2
・
0
」
な
の
だ
が
、
本
書

を
読
む
と
、
彼
は
憲
法
を
無
視
し
て
3
期
、

い
や
、
米
国
初
の
皇
帝
に
な
ろ
う
と
し
て

い
る
か
も
し
れ
な
い
さ
え
と
思
っ
て
し
ま

う
。
そ
の
意
味
で
「
ト
ラ
ン
プ
3
・
0
」

と
い
う
異
次
元
大
統
領
に
対
処
す
る
た
め

に
本
書
は
必
読
で
あ
る
。

就任宣誓するトランプ氏（25年1月20日、EPA＝時事）
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国
際
協
力
銀
行
は
、
昨
年
12
月
に
「
わ

が
国
製
造
業
企
業
の
海
外
事
業
展
開
に
関

す
る
調
査
（
2
0
2
4
年
度
）」
の
結
果

を
公
表
し
た
。
こ
の
調
査
は
今
回
で
36
回

目
と
な
る
。
そ
の
中
の
海
外
進
出
す
る
日

本
企
業
に
聞
い
た
「
中
期
的
（
今
後
3
年

間
）
に
有
望
と
考
え
る
事
業
展
開
先
国
」

の
ラ
ン
キ
ン
グ
に
お
い
て
目
立
っ
た
動
き

は
、
イ
ン
ド
が
得
票
率
を
大
き
く
伸
ば
し

首
位
を
盤
石
と
し
た
一
方
で
、
中
国
が
得

票
率
を
大
き
く
落
と
し
順
位
が
6
位
と
な

っ
た
こ
と
だ
（
図
表
1
）。

　

イ
ン
ド
は
幅
広
い
業
種
で
支
持
を
集
め
、

得
票
率
を
10
・
1
ポ
イ
ン
ト
上
げ
、
3
年

連
続
の
1
位
と
な
っ
た
。
長
年
イ
メ
ー
ジ

先
行
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
日
本
か
ら
の

海
外
直
接
投
資
は
20
年
か
ら
過
去
最
高
と

な
っ
た
23
年
の
7
0
6
9
億
円
ま
で

1

増

加
傾
向
で
推
移
し
て
お
り
、
実
際
の
投
資

に
も
結
び
付
い
て
い
る
も
よ
う
だ
。
た
だ
、

有
望
国
と
答
え
た
企
業
の
う
ち
、
投
資
計

画
を
持
っ
て
い
る
企
業
の
割
合
（
有
計
画

率
）
は
38
・
4
％
と
前
年
度
よ
り
7
・
4

ポ
イ
ン
ト
減
と
な
っ
て
い
る
。
投
資
の
完

了
に
よ
り
前
年
度
よ
り
投
資
計
画
が
減
少

す
る
一
方
、
有
望
と
の
回
答
が
増
え
る
ほ

ど
に
は
新
規
の
投
資
計
画
が
積
み
上
が
っ

て
い
な
い
点
が
背
景
に
あ
る
。
実
際
の
投

資
計
画
の
決
定
に
慎
重
な
企
業
も
多
い
。

特
に
、
い
ま
だ
イ
ン
ド
に
拠
点
を
持
た
な

い
企
業
の
有
計
画
率
は
2
割
程
度
と
、
拠

点
を
既
に
持
つ
企
業
の
有
計
画
率
6
割
と

比
べ
て
相
対
的
に
低
く
、
新
規
進
出
の
ハ

ー
ド
ル
の
高
さ
が
改
め
て
認
識
さ
れ
る
結

果
と
な
っ
た
。

　

一
方
、
中
国
は
、
国
内
経
済
の
減
速
、

地
場
企
業
と
の
競
争
激
化
に
加
え
て
、
米

中
対
立
の
長
期
化
を
背
景
に
得
票
率
を

11
・
0
ポ
イ
ン
ト
下
げ
、
過
去
最
低
の

17
・
4
％
と
な
っ
た
。
順
位
も
前
年
の
3

位
か
ら
6
位
に
大
き
く
下
げ
た
。
実
際
、

別
の
質
問
で
最
近
5
年
間
の
国
を
ま
た
い

だ
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の
組
み
換
え
状
況

に
つ
い
て
聴
取
し
た
と
こ
ろ
、
製
造
・
販

売
拠
点
の
組
み
換
え
に
つ
い
て
は
、
回
答

の
あ
っ
た
82
社
の
う
ち
、
電
機
・
電
子
業

種
の
企
業
な
ど
約
4
割
が
中
国
か
ら
拠
点

の
組
み
換
え
を
実
施
し
た
と
回
答
し
て
お

り
、「
脱
中
国
」
の
動
き
が
確
認
で
き
た
。

た
だ
し
、
逆
に
日
本
か
ら
中
国
に
製
造
・

販
売
拠
点
を
多
元
化
し
て
い
る
動
き
（
上

記
82
社
中
6
社
）
も
自
動
車
業
種
等
で
見

ら
れ
た
。
ま
た
、
原
材
料
・
部
品
等
の
調

達
拠
点
の
組
み
換
え
状
況
と
し
て
は
、
組

み
換
え
を
実
施
し
た
と
回
答
し
た
93
社
中

24
社
が
、
コ
ス
ト
競
争
力
強
化
の
観
点
か

ら
調
達
拠
点
を
日
本
か
ら
中
国
に
組
み
替

え
て
い
る
。
こ
の
動
き
は
、
一
般
に
語
ら

れ
て
い
る
「
脱
中
国
」
の
動
き
と
は
逆
で

あ
り
、
中
国
国
内
で
完
結
す
る
地
産
地
消

の
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
構
築
の

動
き
と
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る

（
図
表
2
）。

　

ま
と
め
る
と
、
イ
ン
ド
で
の

投
資
に
つ
い
て
は
決
定
と
躊

ち
ゅ
う

躇ち
ょ

、
中
国
で
は
撤
退
と
進
出
の

間
で
、
複
雑
か
つ
多
様
な
動
き

を
す
る
日
本
企
業
の
取
り
組
み

が
浮
か
び
上
が
っ
た
と
い
え
る
。

　

24
年
は
米
国
大
統
領
選
挙
を

は
じ
め
と
し
た
選
挙
の
年
で
あ

っ
た
。
そ
の
結
果
、
あ
る
国
で

は
政
権
交
代
が
決
ま
り
、
ま
た
、

別
の
国
で
は
与
党
が
弱
体
化
し

た
。
こ
う
い
っ
た
状
況
の
中
で

台
頭
す
る
イ
ン
ド
、順
位
を
下
げ
る
中
国

海
外
直
接
投
資
ア
ン
ケ
ー
ト
よ
り

国
際
協
力
銀
行
調
査
部

第
1
ユ
ニ
ッ
ト
参
事

島
本
　
健

解 説

し
ま
も
と
・
け
ん　
2
0
0
7
年
国

際
協
力
銀
行
入
行
。パ
リ
駐
在
員
事

務
所
、欧
阿
中
東
地
域
担
当
の
営
業

部
等
に
て
業
務
に
従
事
。20
年
1
月

か
ら
一
般
財
団
法
人
海
外
投
融
資
情

報
財
団
調
査
部
副
主
任
研
究
員
を
経

て
23
年
7
月
か
ら
現
職
。筑
波
大
学

ビ
ジ
ネ
ス
科
学
研
究
群
経
営
学
学
位

プ
ロ
グ
ラ
ム（
博
士
後
期
課
程
）在
学

中
。日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
認

定
ア
ナ
リ
ス
ト（
C
M
A
）。

　

1　出所：日本銀行「国際収支統計（直接投資フロー）」。非製造業も含む数値。
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は
、
さ
ら
な
る
地
政
学
的
な
リ
ス
ク
の
高

ま
り
や
、
経
済
等
そ
の
他
の
面
で
も
不
安

定
化
が
予
想
さ
れ
る
。

　

従
っ
て
、
海
外
展
開
を
行
う
日
本
企
業

は
、
自
社
の
経
営
資
源
、
取
り
巻
く
経
営

環
境
、
各
国
政
策
が
自
社
に
与
え
る
影
響

等
を
慎
重
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
り
、
難

易
度
の
高
い
か
じ
取
り
が
求
め
ら
れ
る
こ

と
に
な
ろ
う
。

　

本
調
査
が
、
天
候
不
順
な
中
で
の
航
海

に
、
少
し
で
も
お
役
に
立
て
れ
ば
幸
い
で

あ
る
。

－

－

－

－

順位

←2024 2023

回答社数（社） 得票率（％）

2024

351

国・地域名

　　　　（計）

206

110

92

89

66

61

37

26

25

20

インド

ベトナム

米国

インドネシア

タイ

中国

メキシコ

マレーシア

フィリピン

ドイツ

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1

2

4

5

6

3

7

9

8

10

2023

395

192

119

107

97

85

112

42

26

35

21

2024

58.7

31.3

26.2

25.4

18.8

17.4

10.5

7.4

7.1

5.7

2023

48.6

30.1

27.1

24.6

21.5

28.4

10.6

6.6

8.9

5.3

〈図表1〉中期的な有望事業展開先国・地域

中国：6
移転0
集約化0
多元化6（自動車2、一般機械2等）

タイ：6
移転2（電機・電子2）
集約化3（電機・電子2等）
多元化1（精密機械）

ベトナム：13
移転4（自動車2等）
集約化3（電機・電子、自動車等）
多元化6（食料品2、化学、
電機・電子等）

日本：6
移転5（化学3等）
集約化0
多元化1（精密機械）

インド：8
移転2（窯業・土石製品、
精密機械）
集約化1（自動車）
多元化5（金属製品2等）

※日中起点の組み替えにつき、6社以上の回答がある先を記載。

韓国：7
移転1（紙・パルプ・木材）
集約化0
多元化6（金属製品2等）

中国：24
移転0
集約化1（繊維）
多元化23（自動車7、化学4等）

インド：9
移転1（精密機械）
集約化0
多元化8（自動車3、一般機械2等）

インド：7
移転2（化学、輸送用機器）
集約化0
多元化5（化学3等）

ベトナム：6
移転1（一般機械）
集約化1（電機・電子）
多元化4（電機・電子等）

日本：6
移転3（金属製品、
輸送用機器、
石油・ゴム製品）
集約化0
多元化3（電機・電子、
一般機械等）

※日中起点の組み替えにつき、6社以上の回答がある先を記載。

原材料・部品等

製造拠点等

〈図表2〉サプライチェーンの組み換え
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■
選
挙
前
倒
し
で
政
策
転
換
に
期
待

　

日
本
を
抜
い
て
世
界
第
3
位
の
経
済
大

国
と
な
っ
た
ド
イ
ツ
が
構
造
不
況
に
陥
っ

て
い
る
。
ド
イ
ツ
の
実
質
国
内
総
生
産

（
G
D
P
）
は
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス

の
世
界
的
な
流
行
が
始
ま
っ
た
2
0
1
9

年
10
～
12
月
期
と
ほ
ぼ
同
水
準
に
と
ど
ま

り
、
過
去
数
年
、
ほ
と
ん
ど
成
長
し
て
い

な
い
（
図
表
1
）。
24
年
の
年
間
成
長
率

は
マ
イ
ナ
ス
0
・
2
％
に
と
ど
ま
り
、
一

昨
年
に
続
い
て
マ
イ
ナ
ス
成
長
を
記
録
し

た
。
2
年
連
続
の
マ
イ
ナ
ス
成
長
は
、
東

西
ド
イ
ツ
統
一
後
の
高
失
業
や
競
争
力
低

下
で
「
欧
州
の
病
人
」
と
呼
ば
れ
た

2
0
0
0
年
代
初
頭
以
来
と
な
る
。

　

ド
イ
ツ
経
済
の
苦
境
が
続
い
て
い
る
の

は
、
①
ロ
シ
ア
に
よ
る
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻

後
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
調
達
コ
ス
ト
の
高
止
ま

り
、
歴
史
的
な
物
価
高
と
人
手
不
足
を
反

映
し
た
賃
上
げ
加
速
に
よ
る
人
件
費
の
高

騰
で
産
業
競
争
力
が
低
下
し
て
い
る
こ
と

②
中
国
の
電
気
自
動
車
（
E
V
）
メ
ー
カ

ー
と
の
競
争
激
化
と
中
国
経
済
の
停
滞
持

続
で
、
主
力
の
自
動
車
産
業
な
ど
が
重
要

な
輸
出
・
販
売
先
で
あ
る
中
国
市
場
で
苦

戦
が
続
い
て
い
る
こ
と
③
債
務
ブ
レ
ー
キ

と
呼
ば
れ
る
基
本
法
（
憲
法
）
に
基
づ
く

財
政
収
支
の
均
衡
化
義
務
と
、
パ
ン
デ
ミ

ッ
ク
危
機
時
の
予
備
資
金
を
気
候
変
動
対

策
に
充
て
る
予
算
調
整
措
置
の
違
憲
判
決

で
、
緊
縮
的
な
財
政
運
営
を
余
儀
な
く
さ

れ
て
い
る
こ
と
─
が
あ
る
。
シ
ョ
ル
ツ
首

相
が
率
い
る
連
立
政
権
は
、
連
立
内
の
不

協
和
音
に
追
わ
れ
、
有
効
な
政
策
対
応
が

で
き
ず
に
い
る
。
欧
州
中
央
銀
行

（
E
C
B
）に
よ
る
利
下
げ
効
果
の
浸
透
や
、

物
価
沈
静
化
と
賃
上
げ
加
速
に
よ
る
家
計

の
実
質
購
買
力
の
改
善
な
ど
が
景
気
回
復

を
後
押
し
す
る
も
の
の
、
構
造
要
因
へ
の

対
応
な
し
に
ド
イ
ツ
が
長
期
停
滞
か
ら
脱

す
る
の
は
難
し
い
。
こ
う
し
た
中
、
一
部

の
市
場
参
加
者
の
間
で
は
、
ド
イ
ツ
の
連

邦
議
会
選
挙
が
前
倒
し
さ
れ
る
こ
と
で
、

連
立
政
権
の
レ
ー
ム
ダ
ッ
ク
化
に
よ
る
政

策
停
滞
が
早
期
に
解
消
さ
れ
る
こ
と
に
期

待
を
寄
せ
る
声
も
あ
る
。
そ
こ
で
本
稿
で

は
、
2
月
23
日
に
迫
る
ド
イ
ツ
の
連
邦
議

会
選
挙
を
展
望
す
る
と
と
も
に
、
次
期
政

権
の
枠
組
み
や
予
想
さ
れ
る
政
策
転
換
に

つ
い
て
考
察
し
た
い
。

　

21
年
の
前
回
の
連
邦
議
会
選
挙
で
は
、

二
大
政
党
の
一
角
を
占
め
る
中
道
左
派
政

党
「
社
会
民
主
党
（
S
P
D
）」
が
選
挙

ド
イ
ツ
の
政
権
交
代
と
次
期
政
権
の
政
策
運
営

大
規
模
財
政
出
動
へ
の
ハ
ー
ド
ル
は
高
い

第
一
生
命
経
済
研
究
所

経
済
調
査
部
首
席
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

田
中
　
理

外交・国際

　
連
立
崩
壊
と
シ
ョ
ル
ツ
首
相
の
不
信
任
で
2
月
に
前
倒
し
さ
れ
た
ド
イ
ツ
の
連
邦
議
会
選
挙
で
は
、
保
守
政
党
に
よ
る

政
権
奪
還
が
確
実
視
さ
れ
る
。
連
立
参
加
の
可
能
性
が
あ
る
主
要
政
党
は
、
気
候
変
動
対
策
と
経
済
成
長
の
両
立
、
税
負

担
軽
減
、
電
力
料
金
の
引
き
下
げ
、
経
済
再
生
な
ど
で
一
致
す
る
が
、
減
税
の
規
模
や
対
象
、
債
務
ブ
レ
ー
キ
の
改
正
、

暖
房
法
の
廃
止
、
原
発
再
開
な
ど
の
政
策
分
野
で
の
歩
み
寄
り
が
必
要
で
、
連
立
協
議
に
は
時
間
が
か
か
り
そ
う
だ
。
大

規
模
な
財
政
出
動
へ
の
ハ
ー
ド
ル
は
高
く
、
自
動
車
産
業
を
中
心
に
産
業
競
争
力
回
復
へ
の
道
の
り
も
険
し
い
。

た
な
か・お
さ
む　
慶
応
大
法
卒
、青

山
学
院
大
修
士（
経
済
学
）、米
バ
ー

ジ
ニ
ア
大
修
士（
経
済
学
、統
計
学
）。

日
本
総
合
研
究
所
、モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ

ン
レ
ー
証
券
な
ど
を
経
て
09
年
第
一

生
命
経
済
研
究
所
入
社
。24
年
4
月

よ
り
現
職
。担
当
は
欧
州
経
済
。
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戦
の
終
盤
で
逆
転
し
、
19
年
ぶ
り
に
第
1

党
の
座
を
奪
還
し
た
。
環
境
政
党
「
緑
の

党
（G

rünen
）」、
リ
ベ
ラ
ル
政
党
「
自

由
民
主
党
（
F
D
P
）」
の
3
党
で
連
立

政
権
を
発
足
し
た
が
、
気
候
変
動
対
策
、

ウ
ク
ラ
イ
ナ
支
援
、
経
済
・
財
政
運
営
な

ど
の
主
要
政
策
を
巡
る
連
立
内
の
不
協
和

音
も
あ
り
政
権
運
営
は
難
航
し
た
。
25
年

度
の
予
算
協
議
が
本
格
化
す
る
中
、

S
P
D
の
シ
ョ
ル
ツ
首
相
は
昨
年
11
月
、

25
年
度
予
算
案
で
過
度
な
財
政
緊
縮
を
避

け
経
済
再
生
や
国
民
支
援
に
回
す
べ
き
と

主
張
し
た
が
、
F
D
P
党
首
を
務
め
る
リ

ン
ト
ナ
ー
財
務
相
（
当
時
）
が
こ
れ
に
反

対
し
た
。
シ
ョ
ル
ツ
首
相
は
リ
ン
ト
ナ
ー

氏
の
解
任
を
決
め
、
F
D
P
が
連
立
を
離

脱
し
た
こ
と
で
、
25
年
9
月
の
議
会
任
期

満
了
を
待
た
ず
に
連
立
政
権
が
崩
壊
し
た
。

24
年
12
月
16
日
の
シ
ョ
ル
ツ
首
相
の
信
任

投
票
が
反
対
多
数
で
否
決
さ
れ
た
こ
と
を

受
け
、
連
邦
議
会
の
解
散
権
を
持
つ
シ
ュ

タ
イ
ン
マ
イ
ヤ
ー
大
統
領
は
議
会
を
解
散

し
、
今
年
2
月
23
日
に
前
倒
し
で
連
邦
議

会
選
挙
を
行
う
こ
と
を
決
め
た
。
首
相
不

信
任
に
よ
る
前
倒
し
選
挙
は
05
年
の
シ
ュ

レ
ー
ダ
ー
首
相
以
来
、
19
年
ぶ
り
と
な
る
。

■
政
権
交
代
が
確
実
視

　

今
回
の
選
挙
戦
で
の
有
権
者
の
関
心
事

は
、「
経
済
状
況
」
や
「
外
国
人
・
統
合
・

難
民
」
が
上
位
に
並
び
、
前
回
選
挙
で
争

点
と
な
っ
た
「
環
境
・
気
候
・
エ
ネ
ル
ギ

ー
移
行
」
や
「
コ
ロ
ナ
」
へ
の
関
心
が
薄

れ
て
い
る
。
各
種
の
世
論
調
査
は
、
最
大

野
党
で
二
大
政
党
の
一
角
を
占
め
る
中
道

右
派
政
党
「
キ
リ
ス
ト
教
民
主
同
盟

（
C
D
U
）」
と
バ
イ
エ
ル
ン
州
で
活
動
す

る
姉
妹
政
党
「
キ
リ
ス
ト
教
社
会
同
盟

（
C
S
U
）」
の
統
一
会
派
（
以
下
、

C
D
U
/
C
S
U
）
が
3
割
前
後
の
支
持

を
集
め
て
リ
ー
ド
す
る
（
図
表
2
）。
ド

イ
ツ
の
ユ
ー
ロ
圏
か
ら
の
離
脱
や
移
民
規

制
の
強
化
を
訴
え
る
右
派
ポ
ピ
ュ
リ
ス
ト

政
党
「
ド
イ
ツ
の
た
め
の
選
択
肢

（
A
f
D
）」
が
2
割
前
後
の
支
持
を
集
め
、

2
番
手
に
つ
け
る
。
政
権
を
率
い
て
き
た

連
立
3
党
は
苦
戦
が
続
い
て
い
る
。
シ
ョ

ル
ツ
首
相
が
率
い
る
S
P
D
は
、
エ
ネ
ル

ギ
ー
危
機
へ
の
対
応
や
連
立
運
営
で
十
分

な
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
揮
で
き
な
か
っ

た
こ
と
が
響
き
、
15
％
前
後
に
支
持
を
落

と
し
て
い
る
。
16
年
ぶ
り
に
政
権
に
加
わ

っ
た
緑
の
党
の
支
持
率
は
、
新
設
の
暖
房

設
備
に
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
使
用
を

義
務
付
け
る
な
ど
、
環
境
規
制
の
強
化
が

国
民
生
活
に
与
え
る
影
響
へ
の
不
満
か
ら
、

10
％
台
前
半
で
低
迷
し
て
い
る
。
親
ビ
ジ

ネ
ス
の
F
D
P
の
支
持
率
は
、
気
候
変
動

対
策
や
所
得
分
配
を
重
視
す
る
連
立
政
権

内
で
独
自
色
を
発
揮
す
る
こ
と
が

困
難
と
な
っ
た
ほ
か
、
経
済
環
境

や
産
業
競
争
力
悪
化
に
有
効
な
対

策
を
取
れ
な
か
っ
た
こ
と
が
響
き
、

前
回
選
挙
か
ら
半
減
し
、
議
席
獲

得
に
必
要
な
5
％
前
後
で
の
停
滞

が
続
い
て
い
る
。
旧
東
ド
イ
ツ
の

支
配
政
党
の
流
れ
を
く
み
、
か
つ

て
は
東
ド
イ
ツ
地
域
で
強
力
な
支

持
基
盤
を
誇
っ
た
左
派
政
党
「
左

翼
党
（Linke

）」
は
、
新
興
勢

力
の
台
頭
に
押
さ
れ
、
議
席
獲
得

が
困
難
な
状
況
に
あ
る
。
左
翼
党

の
有
力
政
治
家
が
昨
年
1
月
に
旗

揚
げ
し
た
新
興
の
左
派
ポ
ピ
ュ
リ

ス
ト
政
党
「
ザ
ー
ラ
・
ワ
ー
ゲ
ン
ク
ネ
ヒ

ト
同
盟
（
B
S
W
）」
は
、
社
会
福
祉
の

充
実
と
移
民
規
制
の
厳
格
化
を
訴
え
急
速

に
支
持
を
集
め
た
が
、
こ
こ
に
き
て
支
持

拡
大
に
陰
り
が
み
ら
れ
る
。

　

連
立
崩
壊
後
の
世
論
調
査
は
、

C
D
U
/
C
S
U
と
B
S
W
が
わ
ず
か
に

支
持
を
落
と
す
一
方
、
A
f
D
と
緑
の
党

が
や
や
挽
回
し
て
い
る
。
米
国
の
ト
ラ
ン

プ
政
権
で
政
府
効
率
化
省
の
ト
ッ
プ
に
就

い
た
実
業
家
の
マ
ス
ク
氏
は
、
1
月
に
自

身
が
運
営
す
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
上

で
A
f
D
の
ワ
イ
デ
ル
共
同
党
首
と
の
ラ

イ
ブ
チ
ャ
ッ
ト
を
開
催
し
、
同
党
へ
の
投

115

110

105

100

95

90

85

（2019年10～12月期＝100）

米国

ユーロ圏
日本
ドイツ

2019 2020 2021 2022 2023 2024

〈図表1〉主要先進国・地域の実質GDPの推移

（出所）各国統計局資料より第一生命経済研究所が作成

35
30
25
20
15
10
5
0

（％）

前回連邦議会選（2021年）投票結果
次回連邦議会選（2025年）世論調査（2025/1/27）
旧東独3州議会選（2024年9月）投票結果の平均

SPD

連立与党 最大野党 極右 極左 新興左派

Grünen FDP CDU/
CSU

AfD Linke BSW

〈図表2〉ドイツ政党別の得票率と支持率

（注）党の略称は以下の通り。
SPD：社会民主党、Grünen：緑の党、FDP：自由民主党、CDU/
CSU：キリスト教民主/社会同盟、AfD:ドイツのための選択
肢、Linke:左翼党、BSW:ザーラ・ワーゲンクネヒト同盟

（出所）INSA資料より第一生命経済研究所が作成
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票
を
呼
び
掛
け
た
。
マ
ス
ク
効
果
も
あ
っ

た
の
か
、
年
明
け
後
に
A
f
D
の
支
持
が

や
や
伸
び
て
い
る
が
、
C
D
U
/
C
S
U

と
の
差
は
依
然
と
し
て
大
き
い
。
21
年
の

前
回
の
選
挙
戦
で
は
、
首
相
候
補
の
不
正

引
用
疑
惑
や
災
害
現
場
で
の
不
適
切
な
談

笑
姿
が
問
題
視
さ
れ
る
中
、
主
要
政
党
の

支
持
率
が
目
ま
ぐ
る
し
く
変
動
し
た
が
、

今
回
は
選
挙
戦
の
最
終
盤
で
思
い
が
け
な

い
出
来
事
が
起
き
な
い
限
り
、
こ
の
ま
ま

C
D
U
/
C
S
U
が
逃
げ
切
り
そ
う
だ
。

　

世
論
調
査
通
り
の
結
果
と
な
っ
た
場
合

も
、
C
D
U
/
C
S
U
が
単
独
で
政
権
運

営
を
行
う
の
は
難
し
い
。
C
D
U
/

C
S
U
と
A
f
D
の
右
派
2
党
が
手
を
組

め
ば
、
連
邦
議
会
の
過
半
数
の
議
席
を
上

回
る
公
算
が
大
き
い
が
、
C
D
U
/

C
S
U
を
含
め
た
主
要
政
党
は
A
f
D
と

の
連
立
や
閣
外
協
力
の
可
能
性
を
否
定
し

て
い
る
。
政
策
距
離
が
比
較
的
近
い

C
D
U
/
C
S
U
と
F
D
P
の
組
み
合
わ

せ
は
過
半
数
に
届
か
な
い
。
S
P
D
、
緑

の
党
、
左
翼
党
、
B
S
W
の
左
派
4
党
が

徒
党
を
組
む
場
合
も
過
半
数
へ
の
道
は
険

し
い
。
従
っ
て
、
世
論
調
査
か
ら
考
え
ら

れ
る
連
立
の
組
み
合
わ
せ
と
し
て
は
、
①

C
D
U
/
C
S
U
と
S
P
D
の
二
大
政
党

に
よ
る
「
大
連
立
」
②
C
D
U
/
C
S
U

と
緑
の
党
に
よ
る
「
黒
緑
連
立
」
③

C
D
U
/
C
S
U
、
S
P
D
、
F
D
P
の

3
党
に
よ
る
「
ド
イ
ツ
連
立
」
④

C
D
U
/
C
S
U
、
緑
の
党
、
F
D
P
の

3
党
に
よ
る
「
ジ
ャ
マ
イ
カ
連
立
」
⑤

C
D
U
/
C
S
U
、
S
P
D
、
緑
の
党
の

3
党
に
よ
る
「
ケ
ニ
ア
連
立
」
─
と
な
ろ

う
（
図
表
3
）。
な
お
、
ド
イ
ツ
の
連
立

の
呼
称
は
、
党
の
イ
メ
ー
ジ
カ
ラ
ー
の
組

み
合
わ
せ
が
国
旗
の
配
色
と
似
て
い
る
こ

と
に
基
づ
い
て
付
け
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。

　

過
半
数
に
届
く
連
立
の
組
み
合
わ
せ
を

考
え
る
上
で
は
、
議
席
獲
得
に
必
要
な
5

％
の
ボ
ー
ダ
ー
ラ
イ
ン
上
に
い
る
左
翼
党
、

F
D
P
、
B
S
W
の
3
党
が
議
席
を
獲
得

で
き
る
か
ど
う
か
も
見
逃
せ
な
い
。
例
え

ば
、
こ
の
3
党
の
う
ち
左
翼
党
だ
け
が
議

席
を
獲
得
で
き
な
い
場
合
、
黒
緑
連
立
で

50
％
へ
の
到
達
は
難
し
い
が
、
左
翼
党
、

F
D
P
、
B
S
W
の
3
党
が
い
ず
れ
も
議

席
を
獲
得
で
き
な
い
場
合
、
黒
緑
連
立
は

過
半
数
に
到
達
す
る
。
C
D
U
/
C
S
U

と
の
政
策
距
離
の
違
い
を
考
え
る
と
、
上

記
五
つ
の
連
立
パ
タ
ー
ン
の
う
ち
最
も
可

能
性
が
高
い
の
が
①
の
大
連
立
、
次
い
で

②
の
黒
緑
連
立
と
み
ら
れ
る
。
シ
ョ
ル
ツ

政
権
で
3
党
連
立
が
困
難
を
極
め
た
こ
と

か
ら
、
2
党
で
過
半
数
に
到
達
し
た
場
合

に
、
あ
え
て
3
党
連
立
を
検
討
す
る
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
は
乏
し
い
。

■
長
期
化
す
る
連
立
協
議

　

C
D
U
/
C
S
U
の
首
相
候
補
の
メ
ル

ツ
氏
は
、
議
会
選
挙
後
の
早
期
の
政
権
発

足
に
意
欲
を
見
せ
る
が
、
連
立
協
議
が
速

や
か
に
決
着
す
る
か
は
予
断
を
許
さ
な
い
。

第
2
次
世
界
大
戦
後
の
ド
イ
ツ
で
は
、
二

大
政
党
が
交
代
な
い
し
協
力
し
て
政
権
を

率
い
て
き
た
。
新
興
政
党
の
台
頭
と
議
席

獲
得
に
よ
り
二
大
政
党
の
議
席
占
有
率
が

低
下
す
る
中
、
政
権
発
足
に
は
従
来
以
上

に
政
策
距
離
の
異
な
る
政
党
間
の
連
立
が

必
要
と
な
り
、
連
立
協
議
は
長
期
化
す
る

傾
向
に
あ
る
（
図
表
4
）。
ド
イ
ツ
の
連

立
協
議
で
は
、
時
に
1
0
0
ペ
ー
ジ
を
超

え
る
詳
細
な
連
立
綱
領
を
交
わ
す
ほ
か
、

近
年
で
は
予
備
的
な
連
立
協
議
の
開
始
時
、

正
式
な
連
立
協
議
の
開
始
時
、
連
立
合
意

の
受
け
入
れ
時
の
各
段
階
で
、
議
員
投
票

や
党
員
投
票
に
諮
る
ケ
ー
ス
が
増
え
て
い

る
。
連
立
協
議
が
ス
ム
ー
ズ
に
進
ん
だ
場

合
で
も
、
政
権
発
足
ま
で
に
数
カ
月
は
見

て
お
く
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
17
年
の
連

邦
議
会
選
挙
後
の
連
立
協
議
で
は
、
当
初

の
予
備
協
議
が
決
裂
し
、
別
の
組
み
合
わ

せ
で
の
連
立
協
議
が
仕
切
り
直
し
で
行
わ

れ
た
結
果
、
政
権
発
足
ま
で
に
半
年
近
く

の
時
間
を
要
し
た
。

　

万
が
一
、
連
立
協
議
が
ま
と
ま
ら
な
か

ジャマイカ大連立

CDU/
SPD

ドイツ

CDU/
SPD/
FDP

黒緑

CDU/緑 CDU/
緑/FDP

ケニア

CDU/
SPD/緑

黒黄

CDU/
FDP

右派

CDU/
AfD

左派

SPD/緑

債務ブレーキに反対

AfD/
BSW

AfD/
BSW/
FDP

世論調査（2025/1/27）

その他を調整

Linkeが議席なし

Linke/FDPが議席なし

Linke/FDP/BSWが議席なし

45.5

47.9

50.3

52.9

56.9
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52.6

55.2

－

－

42.5

44.7
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49.4

53.1
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49.5

51.9

－

－

58.0

61.1

64.1

67.4

72.5

34.5

36.3

38.1

－

－

52.0

54.7

57.5

60.5

65.0

28.0

29.5

30.9

32.6

35.0

28.0

29.5

30.9

32.6

－

32.5

34.2

35.9

－

－

〈図表3〉5％ルールを加味した連立の組み合わせ別のドイツ連邦議会選挙の得票率

（注）薄いグレーは安定した議会運営が可能な50％を超過、濃いグレーは憲法改正の阻止が可能な3分の1を超過
（出所）INSA資料より第一生命経済研究所が作成
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っ
た
場
合
、
S
P
D
の
政
治
家
出
身
の
シ

ュ
タ
イ
ン
マ
イ
ヤ
ー
大
統
領
が
仲
介
役
と

な
り
、
主
要
政
党
の
関
係
者
と
協
議
し
、

別
の
連
立
の
可
能
性
を
模
索
す
る
こ
と
が

予
想
さ
れ
る
。
連
立
協
議
の
結
果
を
踏
ま

え
、
大
統
領
が
首
相
候
補
を
指
名
し
、
連

邦
議
会
で
首
相
の
選
出
投
票
が
行
わ
れ
る
。

投
票
は
無
記
名
で
行
わ
れ
、
初
回
投
票
で

は
議
員
総
数
の
絶
対
過
半
数
で
首
相
が
選

出
さ
れ
る
。
反
対
票
が
多
数
と
な
っ
た
場

合
、
2
週
間
以
内
に
2
回
目
の
投
票
が
行

わ
れ
る
。
2
回
目
の
投
票
で
も
絶
対
過
半

数
に
届
か
な
か
っ
た
場
合
、
速
や
か
に
3

回
目
の
投
票
が
行
わ
れ
、
無
効
票
や
棄
権

票
を
除
い
た
過
半
数
で
選
出
さ
れ
る
。
3

回
目
の
投
票
も
否
決
さ
れ
た
場
合
、
大
統

領
は
7
日
以
内
に
、
議
会
の
過
半
数
が
承

認
し
な
か
っ
た
首
相
を
そ
の
ま
ま
任
命
し
、

非
多
数
派
政
権
の
発
足
を
目
指
す
か
、
連

邦
議
会
を
解
散
し
て
再
選
挙
を
行
う
か
を

決
定
す
る
。

　

①
～
⑤
の
ど
の
連
立
の
組
み
合
わ
せ
も
、

党
勢
低
迷
に
苦
し
む
S
P
D
と
緑
の
党
の

い
ず
れ
か
、
も
し
く
は
両
方
が
、
連
立
パ

ー
ト
ナ
ー
と
し
て
C
D
U
/
C
S
U
が
主

導
す
る
政
権
に
参
加
す
る
必
要
が
あ
る
。

ド
イ
ツ
の
経
済
や
社
会
を
取
り
巻
く
厳
し

い
環
境
に
鑑
み
れ
ば
、
連
立
協
議
が
決
裂

し
た
場
合
の
政
治
空
白
や
政
策
停
滞
を
回

避
す
る
た
め
、
両
党
の
い
ず
れ
か
が
連
立

参
加
を
受
け
入
れ
る
可
能
性
が
高
い
。
だ

が
、
過
去
に
C
D
U
/
C
S
U
が
主
導
す

る
大
連
立
内
で
埋
没
し
、
さ
ら
な
る
党
勢

低
迷
に
直
面
し
た
経
験
を
持
つ
S
P
D
内

に
は
、
連
立
参
加
に
慎
重
な
意
見
も
あ
る
。

政
治
家
の
間
で
連
立
参
加
の
多
数
派
工
作

が
で
き
た
と
し
て
も
、
党
員
が
そ
れ
を
受

け
入
れ
る
か
ど
う
か
は
別
問
題
だ
。
連
立

合
意
の
受
け
入
れ
是
非
を
巡
る
党
員
投
票

が
否
決
さ
れ
、
連
立
協
議
が
決
裂
す
る
不

安
も
あ
る
。
そ
の
場
合
、
別
の
連
立
の
組

み
合
わ
せ
を
模
索
す
る
中
で
、
C
D
U
/

C
S
U
と
A
f
D
が
接
近
す
る
シ
ナ
リ
オ

は
完
全
に
排
除
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

不
穏
な
動
き
も
あ
る
。
隣
国
オ
ー
ス
ト

リ
ア
で
は
、
極
右
政
党
が
も
は
や
無
視
で

き
な
い
政
治
勢
力
と
な
っ
て
い
る
。
昨
年

9
月
の
国
民
議
会
選
挙
で
極
右
政
党
「
自

由
党
（
F
P
Ö
）」
が
第
1
党
の
座
を
手

に
し
た
が
、
主
要
政
党
が
自
由
党
と
の
連

立
を
拒
ん
だ
結
果
、
中
道
右
派
の
「
国
民

党
（
Ö
V
P
）」、
中
道
左
派
の
「
社
会
民

主
党
（
S
P
Ö
）」、リ
ベ
ラ
ル
政
党
の
「
新

オ
ー
ス
ト
リ
ア
自
由
フ
ォ
ー
ラ
ム

（
N
E
O
S
）」
の
3
党
が
政
権
発
足
に
向

け
た
連
立
協
議
を
続
け
て
き
た
。
だ
が
、

主
要
政
策
を
巡
る
意
見
衝
突
か
ら
連
立
協

議
が
決
裂
し
、
現
在
は
自
由
党
と
国
民
党

の
右
派
系
2
党
の
間
で
新
た
な
連
立
協
議

が
行
わ
れ
て
い
る
。

■
次
期
政
権
の
政
策
運
営
は
？

　

政
権
を
奪
還
す
る
可
能
性
が
高
い

C
D
U
/
C
S
U
は
、
連
邦
議
会
選
挙
の

選
挙
公
約
と
経
済
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
、
税
・

社
会
保
障
負
担
の
軽
減
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価

格
の
引
き
下
げ
、
規
制
緩
和
、
民
間
投
資

の
活
性
化
な
ど
を
通
じ
て
、
中
期
的
に
2

％
の
成
長
率
の
回
復
を
目
指
す
と
し
て
い

る
。
企
業
負
担
の
軽
減
措
置
と
し
て
、
法

人
税
率
を
現
在
の
30
％
か
ら
25
％
に
引
き

下
げ
、
東
ド
イ
ツ
の
再
建
に
充
て
る
連
帯

税
の
廃
止
、
減
価
償
却
と
損
失
の
税
務
処

理
の
変
更
な
ど
を
検
討
し
て
い
る
。
ま
た
、

個
人
負
担
の
軽
減
措
置
と
し
て
は
、
所
得

税
の
最
高
税
率
が
適
用
さ
れ
る
課
税
標
準

額
を
現
在
の
年
収
6
万
8
4
8
0
ユーロ
か
ら

8
万
ユーロ
に
引
き
上
げ
、
所
得
税
の
基
礎
控

除
引
き
上
げ
、
フ
ル
タ
イ
ム
労
働
者
の
時

間
外
労
働
と
年
金
世
帯
の
就
労
時
の
課
税

免
除
、
社
会
保
険
料
負
担
の
軽
減
、
外
食

費
に
対
す
る
付
加
価
値
税
率
の
現
在
の
19

％
か
ら
7
％
へ
の
引
き
下
げ
、
な
ど
を
検

討
し
て
い
る
。
ド
イ
ツ
経
済
研
究
所

（
I
W
）
は
、
C
D
U
/
C
S
U
の
減
税

措
置
が
ド
イ
ツ
の
G
D
P
の
約
2
％
に
相

当
す
る
年
間
8
9
0
億
ユーロ
に
上
る
と
試
算

し
て
い
る
（
図
表
5
）。
選
挙
公
約
で
は
、

失
業
手
当
の
給
付
抑
制
、
移
民
関
連
支
出

の
抑
制
、
補
助
金
の
見
直
し
な
ど
で
減
税

の
財
源
を
賄
う
と
し
て
い
る
が
、
具
体
的

な
言
及
に
は
乏
し
い
。
財
政
運
営
の
柔
軟

化
を
求
め
る
声
が
高
ま
っ
て
い
る
が
、
選

挙
公
約
で
は
財
政
運
営
の
足
か
せ
と
な
っ

て
い
る
債
務
ブ
レ
ー
キ
を
維
持
す
る
方
針

を
示
唆
し
て
い
る
。

　

エ
ネ
ル
ギ
ー
分
野
で
は
、
45
年
ま
で
の

気
候
中
立
（
温
室
効
果
ガ
ス
排
出
を
実
質

ゼ
ロ
に
）、
30
年
ま
で
に
電
力
消
費
量
の

180

160
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100
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40

20

0
1949 53 57 61 65 69 72 76 80 83 87 90 94 98 2002 05 09 1713 21

（日）
〈図表4〉ドイツ連邦議会選挙後の政権発足に要した日数

（出所）ドイツ連邦議会資料より第一生命経済研究所が作成
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80
％
を
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
で
賄
う
な

ど
の
気
候
目
標
を
維
持
す
る
も
の
の
、
市

場
原
理
を
活
用
し
た
気
候
保
護
を
目
指
す

と
し
て
い
る
。
電
力
税
と
送
電
網
利
用
料

の
軽
減
を
通
じ
て
電
力
価
格
を
引
き
下
げ

る
ほ
か
、
原
子
力
発
電
の
再
開
を
検
討
す

る
こ
と
や
、
代
替
エ
ネ
ル
ギ
ー
源
を
確
保

す
る
こ
と
な
し
に
、
石
炭
火
力
発
電
所
を

閉
鎖
し
な
い
こ
と
な
ど
を
示
唆
し
て
い
る
。

ま
た
、
ヒ
ー
ト
ポ
ン
プ
な
ど
の
設
置
を
義

務
付
け
る
暖
房
法
を
廃
止
し
、
技
術
中
立

的
な
低
排
出
暖
房
の
普
及
を

促
進
す
る
。
次
世
代
エ
ネ
ル

ギ
ー
技
術
の
研
究
や
開
発
を

推
進
し
、
内
燃
機
関
車
の
新

車
販
売
禁
止
を
撤
回
す
る
方

針
を
掲
げ
て
い
る
。
経
済
再

生
に
向
け
て
は
、
税
負
担
や

行
政
事
務
負
担
の
軽
減
、
規

制
緩
和
を
通
じ
た
民
間
投
資

の
活
発
化
、
デ
ジ
タ
ル
化
、

人
工
知
能
（
A
I
）
活
用
、

研
究
開
発
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ

ン
の
推
進
を
通
じ
て
産
業
の

再
活
性
化
を
目
指
す
と
し
て

い
る
。
具
体
的
に
は
、
供
給

増
加
を
通
じ
た
エ
ネ
ル
ギ
ー

価
格
の
引
き
下
げ
、
サ
プ
ラ

イ
チ
ェ
ー
ン
法
の
廃
止
に
よ

る
行
政
事
務
負
担
の
軽
減
、
連
邦
デ
ジ
タ

ル
省
の
創
設
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
特
区
に

よ
る
起
業
支
援
、
労
働
時
間
や
在
宅
勤
務

の
柔
軟
化
、
自
動
車
産
業
の
競
争
力
維
持

に
向
け
た
支
援
、
戦
略
技
術
や
基
幹
イ
ン

フ
ラ
の
保
護
、
中
国
へ
の
過
度
な
依
存
を

減
ら
す
デ
リ
ス
キ
ン
グ
な
ど
を
進
め
る
。

　

連
立
に
加
わ
る
可
能
性
が
あ
る
S
P
D

と
緑
の
党
の
選
挙
公
約
は
、
C
D
U
/

C
S
U
よ
り
も
所
得
分
配
を
重
視
し
、
減

税
の
規
模
や
対
象
を
絞
り
、
公
的
基
金
の

活
用
に
よ
る
経
済
再
生
を
目
指
し
て

い
る
。
S
P
D
と
緑
の
党
に
共
通
す

る
政
策
は
、
富
裕
層
・
資
産
・
相
続

な
ど
へ
の
課
税
強
化
、
設
備
投
資
に

対
す
る
税
額
控
除
（
S
P
D
は
恒
久

措
置
、
緑
の
党
は
5
年
間
の
時
限
措

置
）、
連
帯
税
の
維
持
、
債
務
ブ
レ

ー
キ
の
適
用
除
外
条
項
の
改
正
、
送

電
網
利
用
料
の
軽
減
を
通
じ
た
エ
ネ

ル
ギ
ー
価
格
の
引
き
下
げ
、
原
子
力

発
電
の
再
開
反
対
、
債
務
ブ
レ
ー
キ

対
象
外
の
公
的
な
投
資
基
金
の
創
設

と
設
備
投
資
へ
の
資
金
提
供
、
最
低

賃
金
の
引
き
上
げ
な
ど
。
選
挙
後
の
連
立

協
議
で
特
に
歩
み
寄
り
が
必
要
と
な
り
そ

う
な
政
策
分
野
と
し
て
は
、
減
税
や
財
政

支
援
の
規
模
や
対
象
（
C
D
U
/
C
S
U

は
高
所
得
者
向
け
、
S
P
D
と
緑
の
党
は

低
所
得
者
向
け
）、
債
務
ブ
レ
ー
キ
の
改

正
是
非
と
減
税
の
財
源
捻
出
（
C
D
U
/

C
S
U
が
改
正
に
反
対
、
S
P
D
と
緑
の

党
が
部
分
改
正
に
賛
成
）、
暖
房
法
の
廃

止
是
非
（
C
D
U
/
C
S
U
が
廃
止
、

S
P
D
と
緑
の
党
が
維
持
）、
原
子
力
発

電
の
再
開
是
非
（
C
D
U
/
C
S
U
が
再

開
を
検
討
、
S
P
D
と
緑
の
党
が
反
対
）

な
ど
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。

　

C
D
U
/
C
S
U
が
主
張
す
る
大
規
模

減
税
を
実
施
す
る
に
は
、
債
務
ブ
レ
ー
キ

の
部
分
的
な
改
正
が
必
要
と
な
る
。

C
D
U
/
C
S
U
の
選
挙
公
約
は
債
務
ブ

レ
ー
キ
を
維
持
す
る
立
場
を
堅
持
し
て
い

る
が
、
次
期
首
相
の
最
有
力
候
補
で
あ
る

C
D
U
の
メ
ル
ツ
党
首
は
部
分
改
正
に
前

向
き
な
発
言
も
し
て
い
る
。
考
え
ら
れ
る

改
正
案
と
し
て
は
、
実
現
が
困
難
な
順
番

に
、
①
債
務
ブ
レ
ー
キ
の
廃
止
②
G
D
P

比
0
・
35
％
の
年
間
の
借
り
入
れ
限
度
の

引
き
上
げ
③
ウ
ク
ラ
イ
ナ
支
援
、
気
候
変

動
対
策
、
イ
ン
フ
ラ
整
備
な
ど
の
財
政
支

出
を
債
務
ブ
レ
ー
キ
の
対
象
か
ら
除
外
④

景
気
後
退
時
な
ど
適
用
除
外
条
項
の
柔
軟

化
⑤
債
務
ブ
レ
ー
キ
の
対
象
外
の
投
資
基

金
の
創
設
─
な
ど
。
基
本
法
の
改
正
に
は

議
会
の
3
分
の
2
以
上
の
賛
成
が
必
要
な

CDU/CSU
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0

0

0

0
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0
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0
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0

0
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0

0
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0
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〈図表5〉ドイツ連邦議会選挙の各党公約の財政インパクト

（注）単位は億ユーロ、マイナスは税収減、プラスは税収増
（出所）ドイツ経済研究所資料より第一生命経済研究所が作成
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（倍）
〈図表6〉米国と比較した欧州の天然ガス価格

（注）欧州はオランダTTF先物、米国はヘンリーハブ先物、
ドル/MMBtu

（出所）国際通貨基金資料より第一生命経済研究所が作成
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た
め
、
C
D
U
/
C
S
U
の
方
針
転
換
に

加
え
て
、
債
務
ブ
レ
ー
キ
の
改
正
に
反
対

す
る
F
D
P
と
、
政
権
運
営
に
批
判
的
な

A
f
D
や
B
S
W
の
合
計
獲
得
議
席
が
憲

法
改
正
を
阻
止
で
き
る
3
分
の
1
に
届
か

な
い
こ
と
が
条
件
と
な
る
。
前
掲
図
表
3

に
あ
る
通
り
、
左
翼
党
が
議
席
獲
得
に
必

要
な
5
％
に
届
か
ず
、
F
D
P
と
B
S
W

が
議
席
を
獲
得
す
る
場
合
、
3
分
の
1
に

達
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

選
挙
の
前
倒
し
と
政
権
交
代
で
ド
イ
ツ

経
済
の
再
生
に
つ
な
が
る
政
策
転
換
に
期

待
す
る
声
も
多
い
が
、
政
権
発
足
に
は
時

間
が
掛
か
る
上
、
政
策
の
実
行
や
具
体
的

な
成
果
が
出
る
ま
で
に
は
さ
ら
に
多
く
の

時
間
を
要
す
る
。
債
務
ブ
レ
ー
キ
の
部
分

改
正
が
実
現
し
た
と
し
て
も
、
財
政
拡
張

の
程
度
は
限
ら
れ
よ
う
。
次
期
政
権
に
参

加
す
る
可
能
性
が
あ
る
主
要
政
党
は
、
電

力
価
格
の
引
き
下
げ
を
目
指
し
て
い
る
が
、

欧
州
の
ガ
ス
価
格
は
米
国
の
4
～
5
倍

（
図
表
6
）、
電
力
価
格
は
2
～
3
倍
に

達
し
、
競
争
力
回
復
へ
の
道
の
り
は
険
し

い
。
E
V
対
応
の
遅
れ
や
中
国
市
場
で
の

シ
ェ
ア
低
下
な
ど
、
ド
イ
ツ
の
自
動
車
産

業
を
取
り
巻
く
環
境
が
劇
的
に
改
善
す
る

見
通
し
も
立
た
な
い
。
再
び
病
人
化
し
た

ド
イ
ツ
の
経
済
再
生
は
容
易
で
な
い
。

　昨年11月18日号で本欄に「華正樓の祝賀
会」を寄稿した。今振り返ると心のどこかで
家内との別れを予知していたのかもしれない。
　同エッセイは、1964年10月10日、東京オ
リンピック開会式の当日、横浜・中華街の老
舗「華正樓」で結婚式を挙げた私たち夫婦が、
ちょうど60年後の節目に、同じ店の同じ部
屋で〝藤原三代〟の孫子10人が、私たち夫
婦の結婚満60周年記念祝賀会を催してくれ
た模様を描いたコラムだった。
　末尾に、私は、60年ぶりに藤原三代が一
堂に会した意義と理由について「88歳にな
る私、84歳の家内も、今やそれぞれがんな
ど宿

しゅくあ

痾を幾つか抱える身。従って、結婚60
周年記念祝賀会はお別れの会でもあったので
ある」と記した。
　予言は的中した。膵

すいぞう

臓がんを患っていた
妻・厚子が本年2025（令和7）年1月1日4時
43分、死去した。84歳、悪性のインフルエ
ンザに侵されていた私は、2階のベッドルー
ムで眠っていた。双生児姉妹Y1に起こされ
て階下の居間に赴くと、医師が腕時計を見や
りながら臨終を告げた。それまで波打つよう
な呼吸をしていた妻は静かな表情に戻り、無
心に眠っている（ように見えた）。
　彼女が膵臓がん末期で昏

こんすい

睡状態にあった最
後の1週間、同じ家にいながら医師のアドバ
イスで1日1回、寝顔を見るだけで言葉を掛
けることすらできなかった。昏睡状態になる
までは毎日のように双生児姉妹のY1、Y2と
共に家内を車に乗せて横浜市青葉区内の病院
を駆け巡った。

　病名が膵臓がんと判明した際、一時は絶望
的になったが、近年は早期発見の肝臓がん「高
度活性化NK細胞療法」が開発され成功率が
高いと聞き、わらにもすがる思いで横浜・成
瀬台の病院に通い詰めたのだが―。
　家内の厚子は私が大学3年予備校講師のア
ルバイトで出会った教え子。大学進学を思い
とどまらせ結婚してすぐに生まれたのが双生
児姉妹のY1とY2。その後、カナダ、米国の
特派員生活を経て日銀副総裁、日立総研社長
…と人生各局面で苦労のかけっぱなしだった。
　特に苦労をかけたのは新婚早々、双生児姉
妹を抱えた安月給の私を見かねて家内は伯母
の美容室で働きながらパリに留学し、エステ
ティック（素肌美容）の技術を修得、赤坂で
エステ・サロンを開店した。私はその間、新
聞記者生活をしながらシコシコとアルバイト
原稿書き、作家として芽が出たのは40代半
ばになってからだった。
　東京・中落合に住んでいた頃、夫婦2人そ
ろって仲良く入院したのが、目白の聖母病院。
私たちは2人とも仏教徒で曹洞宗・總持寺に
ゆかりがあったが、2人とも聖母病院に入院
中、カトリックの尼僧でナイチンゲール賞受
賞者のシスター寺本松野の博愛精神の教えを
受け社会事業に専心するようになった。
　私は80歳を超えて大腸や肝臓の大手術を
受けたが、厚子の看病と励ましで今日まで生
きてきた。その厚子に逝かれた目下、茫

ぼうぜん

然自
失の状態。しかし、彼女はその後も毎夜のよ
うに私の夢枕に現れては何かと励ましてくれ
る。今晩も彼女に会うのが楽しみだ。

聖母昇天
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本
書
は
、
時
事
通
信
社
解
説
委
員
長

か
ら
日
銀
副
総
裁
に
転
じ
た
藤
原
作
弥

氏
の
著
作
や
対
談
、
コ
ラ
ム
を
ま
と
め

た
も
の
だ
。
表
題
の
「
満
州
、
少
国
民

の
戦
記
」
は
満
州
引
き
揚
げ
時
の
経
験

を
ま
と
め
た
自
伝
的
な
ノ
ン
フ
ィ
ク
シ

ョ
ン
で
、
本
書
の
主
題
と
し
て
再
録
さ

れ
た
。
内
容
に
つ
い
て
は
、
同
じ
く
満

州
か
ら
の
引
き
揚
げ
経
験
を
持
ち
、
藤

原
氏
と
昵じ

っ
こ
ん懇

だ
っ
た
元
日
銀
総
裁
の
三

重
野
康
氏
（
故
人
）
の
解
説
も
再
録
さ

れ
、
そ
ち
ら
を
ご
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

こ
こ
で
は
、
藤
原
氏
の
副
総
裁
時
代
の

こ
と
を
中
心
に
記
し
た
い
。

　
日
銀
は
現
在
、
大
規
模
緩
和
か
ら
抜

け
出
し
、
利
上
げ
過
程
に
入
っ
て
い
る
。

昨
年
末
に
は
約
四
半
世
紀
に
及
ぶ
「
非

伝
統
的
政
策
」
の
「
多
角
的
レ
ビ
ュ
ー
」

を
ま
と
め
、
公
開
し
た
。
感
慨
深
い
の

は
、
そ
の
内
容
で
は
な
い
。
非
伝
統
的

領
域
に
突
入
し
た
1
9
9
7
〜
98
年

の
異
常
な
状
況
が
思
い
出
さ
れ
た
の
だ
。

当
時
は
金
融
政
策
ど
こ
ろ
で
は
な
か
っ

た
。
あ
の
状
況
で
、
よ
く
ぞ
非
伝
統
的

政
策
の
起
点
に
た
ど
り
着
き
、
そ
の
後

の
応
用
編
の
基
礎
も
構
築
し
た
、
と
い

う
偉
業
を
こ
こ
で
評
価
し
て
お
き
た
い
。

　
97
年
春
、
評
者
が
日
銀
記
者
ク
ラ
ブ

に
配
属
さ
れ
た
際
、
取
材
テ
ー
マ
の
一

つ
は
「
公
定
歩
合
引
き
上
げ
」
だ
っ
た
。

同
年
は
、
秋
に
金
融
危
機
が
勃
発
し
、

景
気
は
真
っ
暗
だ
っ
た
と
の
印
象
を
持

つ
だ
ろ
う
。
実
際
に
は
、
春
の
消
費
増

税
を
前
に
駆
け
込
み
消
費
が
発
生
。
そ

の
反
動
減
を
乗
り
越
え
れ
ば
「
利
上
げ

が
あ
る
」（
都
銀
幹
部
）
と
み
ら
れ
た
。

実
際
、
同
年
度
の
各
都
銀
決
算
は
利
上

げ
を
前
提
に
減
益
が
見
込
ま
れ
て
い
た
。

　
し
か
し
、
秋
の
金
融
危
機
で
経
済
は

暗
転
す
る
。
イ
ン
タ
バ
ン
ク
は
連
鎖
破

綻
の
危
機
に
見
舞
わ
れ
、
日
銀
は
懸
命

の
資
金
供
給
を
続
け
た
。
そ
う
し
た
中
、

突
如
と
し
て
日
銀
を
襲
っ
た
別
な
危
機

が
「
営
業
局
汚
職
事
件
」
だ
っ
た
。
こ

の
金
融
危
機
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
経

済
を
襲
っ
た
最
大
の
ス
ー
パ
ー
ス
ト
ー

ム
だ
っ
た
が
、
そ
の
対
応
に
追
わ
れ
た

日
銀
は
別
な
ス
ー
パ
ー
ス
ト
ー
ム
に
見

舞
わ
れ
た
の
だ
。
金
融
恐
慌
で
経
済
が

ク
ラ
ッ
シ
ュ
し
か
ね
な
い
中
、
日
銀
は

組
織
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
危
機
に
瀕ひ

ん

し
た
。

　
当
初
、
大
蔵
省
（
当
時
）
の
汚
職
事

件
は
対
岸
の
火
事
だ
っ
た
。
日
銀
は
金

融
危
機
対
応
に
追
わ
れ
な
が
ら
も
、
翌

春
の
日
銀
法
改
正
を
控
え
、
法
的
に
独

立
し
た
金
融
政
策
の
運
営
に
燃
え
て
い

た
。
新
法
下
の
初
代
総
裁
に
は
、
福
井

俊
彦
副
総
裁
（
当
時
）
の
昇
格
が
確
実

視
さ
れ
た
。
と
こ
ろ
が
、
事
件
は
日
銀

に
飛
び
火
。
松
下
康
雄
総
裁
（
当
時
・

故
人
）
と
福
井
副
総
裁
は
辞
任
し
た
。

　「
誰
も
引
き
受
け
手
は
い
な
い
だ
ろ

う
」
と
思
わ
れ
た
。
と
こ
ろ
が
、
火
中

の
栗
を
拾
っ
た
（
拾
わ
さ
れ
た
）
の
が

藤
原
氏
だ
っ
た
。
わ
れ
わ
れ
も
驚
い
た

が
、当
の
本
人
も
打
診
さ
れ
た
際
、「『
ウ

ソ
!?
、
冗
談
で
し
ょ
う
』
と
の
言
葉
を

発
し
、
実
際
、
ゲ
ラ
ゲ
ラ
笑
っ
て
し
ま

っ
た
」
と
い
う
。
そ
れ
ほ
ど
の
異
常
事

態
の
下
で
、
速
水
優
総
裁
（
当
時
・
故

人
）
率
い
る
体
制
が
発
足
し
た
。

　「
速
水
体
制
」
と
言
え
ば
、
ゼ
ロ
金

利
解
除
を
巡
る
政
府
と
の
対
立
が
ク
ロ

ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
が
ち
だ
が
、
金
融
恐

慌
を
防
い
だ
現
場
の
奮
闘
は
も
っ
と
評

価
さ
れ
て
い
い
。金
融
政
策
面
で
は「
ゼ

ロ
金
利
政
策
」「
時
間
軸
政
策
」「
量
的

緩
和
」
な
ど
、
そ
の
後
に
主
要
国
中
銀

が
参
考
に
し
た
非
伝
統
的
政
策
の
パ
イ

オ
ニ
ア
と
な
っ
た
。
経
済
再
建
、
組
織

刷
新
、
透
明
性
の
高
い
政
策
運
営
へ
の

切
り
替
え
な
ど
、
大
き
な
課
題
が
凝
縮

し
た
「
5
年
間
」
だ
っ
た
。

　
取
材
者
が
取
材
さ
れ
る
側
に
回
る
と

ろ
く
な
こ
と
は
な
い
。
本
書
で
も
、
そ

の
辺
の
苦
い
思
い
を
吐
露
さ
れ
て
い
る

が
、
そ
れ
を
覚
悟
し
て
火
中
の
栗
を
拾

う
決
断
を
さ
れ
た
の
は
頭
が
下
が
る
。

そ
の
後
の
日
銀
の
命
運
で
残
念
な
の
は
、

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
下
で
「
あ
ま
り
に
独

立
性
の
な
い
現
在
の
日
銀
」（
藤
原
氏
）

に
な
っ
た
こ
と
だ
ろ
う
。「
新
法
の
精

神
に
沿
っ
て
一
歩
を
踏
み
出
し
た
5
年

間
」（
同
）
で
、
透
明
性
は
飛
躍
的
に

高
ま
り
、
説
明
責
任
も
果
た
さ
れ
る
体

制
と
な
っ
た
。
政
治
が
そ
う
し
た
新
法

の
精
神
を
十
分
に
尊
重
し
な
い
の
な
ら
、

通
貨
信
認
の
劣
化
は
不
可
避
と
な
ろ
う
。

藤
原
作
弥
著

満
州
、少
国
民
の
戦
記
　
総
集
編

愛
育
出
版
＝
3
6
0
0
円（
税
別
）

窪園博俊
解説委員

「火中の栗」拾い副総裁、課題凝縮の5年間


