
年
の
市
場
は
、
大
規
模
な

金
融
緩
和
な
ど
の
影
響
に

よ
り
、
一
般
的
な
論
理
と
は
違
う

値
動
き
を
見
せ
る
局
面
が
多
い
。

た
だ
そ
れ
で
も
、
市
場
の
基
本
的

な
動
き
方
を
知
っ
て
お
け
ば
、
金

融
緩
和
に
よ
る
影
響
を
は
じ
め
と

し
て
市
場
が
変
動
し
た
際
の
背
景

を
知
る
の
に
役
立
つ
。
以
下
で
は

景
気
、
金
利
、
為
替
と
い
う
観
点

で
基
本
的
な
動
き
方
を
解
説
し
よ

う
。

●

ま
ず
景
気
と
は
、
経
済
活
動
の

状
況
を
指
す
言
葉
で
あ
る
。
生

産
、
販
売
、
消
費
、
労
働
、
投
資

と
い
っ
た
経
済
活
動
が
活
発
化
す

れ
ば
景
気
は
良
く
な
り
、
逆
に

人
、
物
、
お
金
の
動
き
が
鈍
り
経

済
活
動
が
停
滞
す
れ
ば
景
気
は
悪

化
す
る
。

景
気
が
最
も
悪
い
、
も
し
く
は

厳
し
い
時
期
を
景
気
の
「
谷
」
や

「
ボ
ト
ム
」
と
い
い
、
谷
を
脱
し

て
上
昇
し
て
い
る
局
面
を
「
景
気

拡
大
期
」
と
呼
ぶ
。
さ
ら
に
上
昇

し
て
最
も
良
い
、
も
し
く
は
強
い

時
期
を
景
気
の
「
山
」
や
「
ピ
ー

ク
」
と
い
う
。
や
が
て
景
気
が
ピ

ー
ク
を
過
ぎ
て
谷
に
向
か
っ
て
下

降
し
て
い
く
局
面
を
「
景
気
後
退

期
」
と
呼
ぶ
。

こ
の
よ
うう
に
、
景景
気
は
「
谷
↓

上
昇
↓
山
↓↓
下
降
↓↓
谷
」
をを
繰
り

返
し
な
が
らら
変
動
すす
る
傾
向
が
向
が
あ

り
、こ
れ
をを「
景
気気
サ
イ
サ

ク
ル
ク
ル
」、

ま
た
は
「
景景
気
循
環環
」
と
い
う
い
う
。

こ
の
サ
イ
クク
ル
の
うう
ち
い
ま
の
ま
の
景

気
が
ど
の
時時
点
に
いい
る
の
る

か
は
か
は
、

実
質
Ｇ
Ｄ
ＰＰ
成
長
率率
、
鉱
工工
業
生

産
指
数
、
日日
銀
短
観観
と
い
っっ
た
経

済
指
標
を
読読
ん
で
判判
断
す
断

る
。
る

政
府
の
財
政
政
策
も

目
的
は
景
気
拡
大

景
気
は
どど
の
よ
うう
な
理
由由
で
良

く
な
り
、
悪悪
く
な
るる
の
か
。。

景
気
が
悪悪
く
な
る
理
る
理
由由
で
ま
ず

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
リ
サ
ー
チ
＆
コ
ン
サ
ル
テ
ィィィ
ン
グ

主
席
研
究
員

小
林
真
一
郎

近

市
場
を
理
解
す
る
た
め
に
必
須
の
知
識
！

こ
こ
で
は
、
景
気気気
・
金
利
・
為
替
の

仕
組
み
や
動
き
方
ををを
取
り
上
げ
る
。
景

気
は
需
給
に
ど
う
影影影
響
し
、
金
利
・
為

替
な
ど
は
需
給
で
どどど
う
変
動
す
る
の
か

│
│
市
場
を
理
解
すすす
る
た
め
の
前
提
と

な
る
知
識
を
押
さ
えええ
て
お
こ
う
。

「景気」で市場はどう動く？
景気が回復すると…

株価
債券
REIT

下落

上昇

上昇1
2
3

上上上上上上上上上上上

上上上上上上上上上

く
。
リ
ス
ト
ラ
で
収
益
力
や
財
務

体
質
が
強
ま
っ
た
企
業
は
、
設
備

投
資
や
増
産
に
踏
み
切
る
。
雇
用

も
増
え
て
賃
金
も
上
が
る
た
め
、

個
人
消
費
も
持
ち
直
す
。
や
が
て

企
業
の
業
績
が
改
善
す
る
と
い
う

好
循
環
に
入
り
、
景
気
回
復
に
弾

み
が
つ
く
│
│
と
い
う
流
れ
だ
。

こ
う
し
た
景
気
サ
イ
ク
ル
の
振

れ
幅
を
小
さ
く
し
て
景
気
拡
大
期

間
を
長
く
す
る
た
め
に
、
政
府
・

日
銀
は
政
策
金
利
引
下
げ
な
ど
の

金
融
緩
和
の
ほ
か
、
公
共
投
資
の

積
増
し
や
補
助
金
、
社
会
保
障
と

い
っ
た
財
政
政
策
を
講
じ
る
。
一

方
、
景
気
が
過
熱
し
た
場
合
は
、

金
融
引
締
め
や
財
政
政
策
を
手
控

え
る
方
向
に
な
る
。

景
気
回
復
期
は

価
格
上
昇
が
基
本

こ
う
し
た
景
気
サ
イ
ク
ル
に
合

わ
せ
て
市
場
は
ど
の
よ
う
に
変
動

す
る
の
か
、
景
気
回
復
期
を
例
に

み
て
い
こ
う
。

景
気
回
復
は
、
企
業
業
績
を
改

善
さ
せ
、
配配
当
の
原原
資
と
な
る
利

益
も
増
え
るる
た
め
、、
株
価
の
上
の
上
昇

要
因
と
な
るる
。

た
だ
、
単単
純
に
景
気
景
気
が
回回
復
す
復

れ
ば
株
高
とと
な
る
わわ
け
で
は
な
く

個
別
の
企
業業
の
株
価価
は
、
そそ
の
企

業
の
業
績
予予
想
を
見見
越
し
てて
変
動

し
て
い
く
。
想
定
よよ
り
業
績績
が
落

ち
る
と
い
うう
見
方
がが
強
ま
れれ
ば
、

期
待
感
が
弱弱
ま
っ
てて
短
期
的的
に
下

落
す
る
場
合合
も
あ
るる
。
そ
れれ
で
も

中
長
期
の
傾傾
向
に
なな
ら
し
て
み
て
み
れれ

ば
、
景
気
回回
復
＝
株株
価
上
昇
の
昇
の
関

係
は
成
立
すす
る
。

債
券
は
、
景
気
が
回
が
回
復
すす
れ
ば

資
金
需
要
がが
高
ま
るる
こ
と
こ

や
金
や
金
融

政
策
が
引
きき
締
め
らら
れ
る
れ

ここ
と
かか

ら
金
利
が
上上
昇
し
価価
格格
は
下下
落
す

る
。
ま
た
ＲＲ
Ｅ
Ｉ
ＴＴ
は
、
景景
気
が

回
復
す
れ
ばば
不
動
産産
取
引
取
引
が
活
がが
活
発

化
し
、
不
動動
産
価
格格
や
不
動
産
動
産
賃賃

貸
料
が
上
がが
る
の
でで
上
昇
上
昇
す
る
す
る
。

図
表
１
でで
は
こ
のの
３
つ
３
つ
の
関
のの
関
係係

性
が
顕
著
にに
現
れ
たた
05
年
〜〜
066
年年

の
動
き
を
示示
し
た
のの
で
参
で

考
に
考
に
し

て
ほ
し
い
。

大
の

挙
げ
挙
げ
挙挙
げ
ら
れ
ら
れ
ら
れ
る
の
る
の
が
、
が

景
気
景

拡
大

物

勢勢
い
勢
い
勢

が
強
が
強
が
強
す
ぎ
す
ぎ
す
ぎ
る
ケケ
ー
ス
ー

だ
。上

昇

価
や
価価
や
価
や
賃
金
賃
金
賃
金
な
ど
な
どど
の
ココ
スス
ト
が
上化

し

す
る
す
る
す
る
の
で
の
で
企
業
企
業
の
業業
績
が
績

悪
化不

良

てて
しし
ま
う
ま

。
不不
稼
働
設設
備
や
不費

削

在
庫
在
庫
も
増
も

え
、
え
、
や
が
てて
人
件
費切

る

減
な
減
な
どど
の
リ
ス
リ
ス
ト
ラ
にに
踏
み
切

企
業
が
相
次
ぎ
、
社
会
全
体
の
経

済
活
動
が
停
滞
す
る
。
雇
用
や
賃

金
の
減
少
に
つ
な
が
り
個
人
消
費

も
減
る
の
で
、
企
業
の
業
績
は
さ

ら
に
悪
化
し
、
景
気
悪
化
に
拍
車

が
か
か
っ
て
し
ま
う
。

そ
の
ほ
か
景
気
が
悪
く
な
る
理

由
と
し
て
は
、

東
日
本
大
震

災
、
新
型
コ
ロ

ナ
ウ
イ
ル
ス
の

感
染
拡
大
、
原

油
な
ど
資
源
価

格
の
急
騰
と
い

っ
た
シ
ョ
ッ
ク

に
加
え
、
消
費

税
率
の
引
上

げ
、
海
外
経
済

の
低
迷
な
ど
も

あ
る
。

い
ず
れ
の
景

気
後
退
期
も
、

悪
化
要
因
が
弱

ま
れ
ば
景
気
は

谷
を
つ
け
て
回

復
に
転
じ
て
い
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図表１　景気拡大期における市場の例

（出所）日本経済新聞、東京証券取引所より筆者作成
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