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ダ
ッ
ク
化
す
る
可
能
性
も
あ
る
。
こ
の

場
合
、
一
時
的
に
せ
よ
、
株
式
・
為
替

市
場
は
混
乱
、
大
統
領
選
挙
以
降
に
上

昇
し
た
分
を
帳
消
し
に
す
る
ほ
ど
の
下

落
場
面
も
想
定
さ
れ
る
。
ド
ル
安
へ
の

反
転
に
つ
い
て
は
、
特
に
円
に
対
す
る

下
落
が
大
き
い
だ
ろ
う
。

　

た
だ
現
実
に
は
、
財
政
支
出
規
模
の

面
等
で
議
会
に
多
少
の
譲
歩
を
行
う
こ

と
に
な
ろ
う
。
そ
の
過
程
で
は
財
政
規

模
の
縮
小
、
イ
ン
フ
ラ
投
資
資
金
捻
出

の
た
め
の
フ
ァ
ン
ド
設
立
等
に
つ
い
て

模
索
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
。
現
在
想

定
さ
れ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
構
想
は
、
民

間
主
導
で
設
立
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
（
基

金
）
に
政
府
保
証
債
の
発
行
を
認
め
、

そ
こ
で
得
ら
れ
た
資
金
を
企
業
に
融

資
、
そ
れ
を
イ
ン
フ
ラ
投
資
に
使
う
と

い
う
方
策
だ
。
そ
の
場
合
、
投
資
に
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
た
せ
る
た
め
、
投

資
額
に
応
じ
て
減
税
す
る
と
い
う
方
策

だ
。
こ
の
方
法
に
よ
れ
ば
、
財
政
赤
字

の
拡
大
は
あ
る
程
度
緩
和
さ
れ
る
。

　

た
だ
、
財
政
政
策
の
効
果
が
確
認
さ

れ
る
に
は
時
間
が
か
か
る
。
議
会
と
の

折
衝
・
法
改
正
が
順
調
に
進
ん
だ
場
合

で
も
、
効
果
が
表
れ
る
の
は
早
く
と
も

17
年
10
月
期
か
ら
始
ま
る
会
計
年
度
か

ら
だ
。
効
果
が
現
れ
る
前
に
、
後
述
す

る
中
国
・
メ
キ
シ
コ
な
ど
と
の
政
治
・

経
済
的
摩
擦
の
激
化
、
海
外
企
業
の
米

国
回
帰
に
伴
う
混
乱
と
い
っ
た
マ
イ
ナ

ス
面
が
表
面
化
す
る
お
そ
れ
も
あ
る
。

　

一
方
、
金
融
機
関
や
エ
ネ
ル
ギ
ー
業

界
へ
の
規
制
緩
和
と
減
税
は
共
和
党
の

基
本
政
策
と
一
致
し
て
い
る
た
め
、
こ

ち
ら
の
ほ
う
が
先
に
進
む
可
能
性
が
高

い
。
金
融
規
制
緩
和
に
反
対
を
表
明
し

て
い
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
調
整
難
航
は
予
想

さ
れ
る
が
、
現
在
ま
で
に
明
ら
か
な
ト

ラ
ン
プ
新
政
権
幹
部
は
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
・
サ
ッ
ク
ス
出
身
者
を
３
人
も
擁
し

て
お
り
、
こ
の
陣
容
か
ら
見
る
限
り
、

金
融
規
制
緩
和
へ
の
意
気
込
み
に
は

並
々
な
ら
ぬ
も
の
が
あ
ろ
う
。

　

対
外
通
商
交
渉
に
つ
い
て
は
、
現
段

階
で
は
不
透
明
な
部
分
が
大
き
い
。
現

在
ま
で
に
表
明
し
て
い
る
中
国
・
メ
キ

シ
コ
か
ら
の
輸
入
品
へ
の
一
方
的
な
高

率
関
税
適
用
案
は
、
相
手
国
と
の
交
渉

難
航
が
必
至
ど
こ
ろ
か
、
も
と
も
と
世

界
貿
易
機
構
（
Ｗ
Ｔ
Ｏ
）
の
規
定
違
反

だ
。
ト
ラ
ン
プ
氏
の
意
向
が
そ
の
ま
ま

通
る
と
は
到
底
思
え
な
い
。

　

ま
た
、
既
存
の
不
法
移
民
へ
の
具
体

的
な
対
処
方
法
や
新
た
な
移
民
の
阻
止

に
つ
い
て
も
、
明
確
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

が
示
さ
れ
て
い
な
い
。
か
ろ
う
じ
て
、

法
に
抵
触
し
た
不
法
移
民
の
国
外
へ
の

排
除
と
、
海
外
か
ら
の
移
民
の
受
入
れ

に
つ
い
て
の
労
働
ビ
ザ
を
現
行
よ
り
も

厳
し
く
す
る
こ
と
が
言
明
さ
れ
て
い
る

程
度
だ
。

イ
ン
フ
レ
率
と
金
利
の
動
き
が 

成
長
期
待
の
風
向
き
を
占
う

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
に
目
を
転
じ
る
と
、
昨

年
来
３
割
を
超
え
る
ド
ル
高
の
進
行
、

長
期
金
利
上
昇
の
加
速
が
懸
念
材
料
。

現
時
点
で
は
ま
だ
マ
イ
ナ
ス
影
響
は
出

て
い
な
い
が
、
短
期
間
で
の
急
速
な
ド

ル
高
・
金
利
上
昇
は
米
国
企
業
の
収
益

を
削
ぐ
。
新
政
権
誕
生
前
後
か
ら
マ
イ

ナ
ス
影
響
が
表
れ
れ
ば
、
産
業
界
の
不

満
が
高
ま
る
の
は
必
至
。
そ
の
場
合
、

不
満
を
そ
ら
す
た
め
、
日
本
や
中
国
の

為
替
政
策
に
過
度
な
干
渉
を
行
う
可
能

性
が
あ
る
。
つ
ま
り
「
為
替
操
作
を
行

っ
て
い
る
」
と
正
面
切
っ
て
抗
議
に
向

か
う
な
ど
だ
。
こ
れ
は
最
も
警
戒
が
必

要
な
シ
ナ
リ
オ
の
一
つ
で
あ
る
。

　

米
国
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
見
る
う
え
で
の

ポ
イ
ン
ト
は
米
実
質
金
利
の
行
方
、
つ

ま
り
イ
ン
フ
レ
率
と
金
利
の
関
係
だ
。

考
え
ら
れ
る
一
つ
目
は
「
イ
ン
フ
レ
率

が
２
％
を
超
え
る
も
の
の
、
金
融
が
そ

れ
以
上
に
引
き
締
め
ら
れ
実
質
金
利
が

上
昇
す
る
」。
こ
の
場
合
は
ド
ル
高
が

加
速
度
的
に
進
ん
で
企
業
業
績
の
悪
化

が
表
面
化
し
、
財
政
政
策
に
よ
る
成
長

促
進
へ
の
期
待
は
短
命
に
終
わ
る
。

　

二
つ
目
は
「
イ
ン
フ
レ
率
が
２
％
を

超
え
る
が
、
利
上
げ
ペ
ー
ス
は
緩
慢
で

実
質
金
利
が
逆
に
低
下
す
る
」。
こ
の

場
合
に
は
ド
ル
安
へ
の
修
正
が
行
わ
れ

る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
れ
は
米
経
済
の

巡
航
速
度
で
の
上
昇
を
も
た
ら
し
、
株

や
不
動
産
な
ど
の
資
産
価
格
も
緩
や
か

に
上
昇
し
て
い
く
こ
と
に
な
ろ
う
。

　

前
述
の
よ
う
に
、
財
政
等
の
政
策
効

果
が
表
れ
る
の
に
は
時
間
が
必
要
。
そ

の
意
味
で
は
昨
年
末
ま
で
の
急
速
な
金

利
上
昇
・
ド
ル
高
・
株
高
は
い
っ
た
ん

調
整
場
面
に
入
っ
た
ほ
う
が
、
そ
の
後

の
混
乱
が
小
さ
く
て
済
む
だ
ろ
う
。

　

ト
ラ
ン
プ
政
権
の
外
交
・
防
衛
面
で

の
新
陣
容
を
見
る
と
、
中
国
に
対
す
る

相
当
敵
対
的
な
政
策
が
想
定
さ
れ
る
。

そ
の
意
味
で
、
対
中
国
と
の
交
渉
に
お

け
る
政
治
的
・
地
政
学
的
リ
ス
ク
が
世

界
経
済
全
体
に
与
え
る
リ
ス
ク
を
指
摘

し
て
お
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

ン
フ
ラ
投
資
に
よ
る
雇
用
創
出

で
経
済
回
復
―
―
ト
ラ
ン
プ
氏

が
再
三
に
わ
た
り
強
調
し
た
政
策
だ
。

そ
の
手
段
と
し
て
、
規
制
緩
和
と
減
税

と
い
う
両
輪
が
用
意
さ
れ
て
い
る
。

　

イ
ン
フ
レ
整
備
の
財
政
政
策
に
は
予

算
が
必
要
で
、
そ
の
た
め
に
は
議
会
承

認
が
い
る
。
し
か
し
、
共
和
党
の
主
流

派
は
元
来
、
財
政
拡
大
に
対
し
て
非
常

に
慎
重
。
国
債
増
発
を
含
め
、
イ
ン
フ

ラ
予
算
確
保
の
た
め
に
は
議
会
と
相
当

の
す
り
合
わ
せ
が
必
要
だ
。
マ
ー
ケ
ッ

ト
動
向
を
読
む
に
し
て
も
、
議
会
交
渉

の
行
方
が
最
大
の
カ
ギ
を
握
る
。

イ
ン
フ
ラ
投
資
に
先
ん
じ
て 

金
融
規
制
緩
和
が
進
む
可
能
性

　

イ
ン
フ
ラ
投
資
の
原
資
は
、
米
企
業

が
海
外
で
得
た
収
益
の
還
流
分
へ
の
課

税
で
賄
う
意
向
だ
が
、
10
年
で
５
５
０

０
億
～
１
兆
ド
ル
と
想
定
さ
れ
る
原
資

す
べ
て
は
到
底
賄
え
ず
、
国
債
増
発
に

よ
る
財
政
赤
字
の
拡
大
は
必
至
だ
。

　

財
政
出
動
に
対
し
議
会
の
反
対
が
長

引
く
場
合
、
ト
ラ
ン
プ
ノ
ミ
ク
ス
が
描

く
シ
ナ
リ
オ
は
早
々
に
後
退
す
る
こ
と

も
あ
り
得
る
。
議
会
中
枢
の
執
行
部
を

説
得
で
き
な
け
れ
ば
、
一
気
に
レ
ー
ム

イ

米国

財
政
政
策
実
現
に
向
け
た
議
会
交
渉
の
行
方
・

イ
ン
フ
レ
率
と
金
利
推
移
が
先
行
き
を
決
め
る

２
　主要国・地域の経済・マーケット動向
や投資環境の変化について解説する。

米国大統領選挙後の変化に伴う
主要経済の動向

地政学リスクで
世界経済混乱

トランプ政権が掲げる政策

対外通商
規制緩和

エネルギー 金融

インフラ投資

減税

WHO・
中国と
の調整

中国・
メキシコ
などの反発

保護貿易色
さほど
強まらず

不調 好調

漸進的
緩和

FRB
との
確執？

議会との
折衝

まとまらず

適度な
インフレ・
企業業績
への期待

政治・
地政学的
混乱

米国債
売却 一時的

混乱・
世界株安

ドル安・
株安

国際経済
の混乱
回避

緩やかな
ドル高・
株高続く

世界的な
景気後退

米金利上昇
が加速

日・中への
為替操作
抗議？

財政拡大
効果
表面化

緩やかな
ドル高・
株高
続く

株安




