
＊
調
整
局
面
の
新
興
国
バ
ブ
ル

＊
中
長
期
で
続
く
米
国
の
資
産
価
格
上
昇

＊
ル
イ
ス
の
転
換
点
を
通
過
し
た
中
国

＊
中
国
は
不
動
産
価
格
高
騰
の
回
避
に
動
く

＊
中
国
の
若
年
男
女
比
に
極
端
な
歪
み

＊
実
質
為
替
レ
ー
ト
は
超
円
安

＊
本
質
は
マ
ネ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
政
策

＊
金
融
抑
圧
政
策
の
第
一
歩

＊
ハ
ッ
ピ
ー
エ
ン
ド
の
確
率
は　

％
１０

＊
信
頼
に
足
る
財
政
健
全
化
が
重
要

�
経
済
倶
楽
部
講
演
会
第
４
０
４
３
回
（　

月
４
日
）

１０

日
本
経
済
の
見
通
し

―
デ
フ
レ
継
続
か
、
金
融
抑
圧
か
、
高
イ
ン
フ
レ
か
、
そ
れ
と
も
ハ
ッ
ピ
ー
エ
ン
ド
か

Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
証
券
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト 
 
河   
野 　
 
龍 

こ
う 

の 

り
ゅ
う　 

太 　
郎
た   
 ろう

２

　

柴
生
田　

そ
れ
で
は
開
会
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

　

今
日
は
久
し
ぶ
り
に
河
野
龍
太
郎
さ
ん
に
お
い
で
い

た
だ
き
ま
し
た
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
話
題
に
な
っ
て
、

そ
ろ
そ
ろ　

カ
月
に
な
り
ま
す
。
リ
フ
レ
派
一
色
の
よ

１０

う
な
世
界
に
な
っ
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
、
河
野
さ
ん
は

当
初
か
ら
た
い
へ
ん
批
判
的
に
い
ろ
い
ろ
発
言
さ
れ
て

き
ま
し
て
、
先
ほ
ど
お
聞
き
し
た
ら
政
府
か
ら
も
大
き

な
と
こ
ろ
は
お
呼
び
が
か
か
ら
な
い
よ
う
で
す
。
し
か

し
、
批
判
的
な
こ
と
に
耳
を
傾
け
な
い
と
い
い
政
策
は

で
き
ま
せ
ん
か
ら
、
そ
う
い
う
意
味
で
は
ち
ょ
っ
と
問

題
か
な
と
い
う
気
が
い
た
し
ま
す
。
こ
こ
秋
口
ま
で
政

策
は
順
調
に
走
っ
て
き
て
お
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
こ
れ

か
ら
イ
ン
フ
レ
タ
ー
ゲ
ッ
ト
が
う
ま
く
い
っ
て
、
ど
う

な
る
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
は
、
誰
も
明
確
な
こ
と
は
お

っ
し
ゃ
ら
な
い
で
す
ね
。
政
策
当
局
も
そ
こ
ま
で
見
通

し
て
い
る
の
か
、
い
な
い
の
か
、
そ
こ
ら
辺
も
含
め
た

お
話
も
伺
え
る
と
思
い
ま
す
。
ぜ
ひ
じ
っ
く
り
耳
を
傾

け
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

そ
れ
で
は
河
野
さ
ん
、
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま

す
。（
拍
手
）

　

河
野　

皆
さ
ん
こ
ん
に
ち
は
。
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
の
河

野
で
す
。
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

今
、
政
府
の
大
き
な
と
こ
ろ
か
ら
声
が
か
か
ら
な
い

と
い
う
ご
紹
介
が
あ
り
ま
し
た
が
、
た
だ
、
ほ
と
ん
ど

の
省
に
は
今
も
行
っ
て
い
ま
し
て
、
や
は
り
健
全
な
考

え
を
持
っ
て
い
る
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
る
の
で
す
。（
笑
）

「
河
野
さ
ん
ぐ
ら
い
は
意
見
を
変
え
な
い
で
く
だ
さ
い

ね
」
と
言
わ
れ
ま
す
。
某
役
所
か
ら
も
「
社
長
が
代
わ

っ
ち
ゃ
っ
た
か
ら
、
わ
れ
わ
れ
表
立
っ
て
応
援
す
る
こ

と
は
で
き
な
い
の
で
す
が
、
だ
け
ど
意
見
は
変
え
な
い

河野 龍太郎

３　経済倶楽部講演録―２０１３．１２


