
正
常
化
に
向
け
て

先
頭
を
走
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ

│
│
米
国
で
は
金
融
政
策
の
正
常
化

が
進
ん
で
い
る
が
、
今
年
の
見
通
し

は
？

　

よ
ほ
ど
の
リ
ス
ク
イ
ベ
ン
ト
が
発

生
し
な
い
限
り
、
淡
々
と
正
常
化
に

向
け
た
金
融
引
締
め
が
進
め
ら
れ
る

と
の
見
方
が
強
い
。
米
連
邦
準
備
制

度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
は
２
０
１
７

年
12
月
の
米
連
邦
公
開
市
場
委
員
会

（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）
で
、
昨
年
３
回
目
の

利
上
げ
を
決
定
し
た
。
フ
ェ
デ
ラ
ル

フ
ァ
ン
ド
（
Ｆ
Ｆ
）
金
利
の
誘
導
目

標
は
０
・
25
％
引
き
上
げ
ら
れ
、
１

・
25
〜
１
・
50
％
と
な
っ
た
。
18
年

も
３
回
の
利
上
げ
が
示
唆
さ
れ
て
お

り
、
こ
れ
ま
で
ど
お
り
０
・
25
％
ず

つ
引
き
上
げ
ら
れ
る
と
、
18
年
末
に

は
２
・
00
〜
２
・
25
％
に
な
る
。

　

ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
17
年
10
月
か
ら
、

金
利
だ
け
で
な
く
、
過
去
に
大
量
に

買
い
入
れ
た
保
有
資
産
の
圧
縮
（
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
正
常
化
）
に
も
乗

り
出
し
て
い
る
。
資
産
圧
縮
は
償
還

さ
れ
る
米
国
債
や
住
宅
ロ
ー
ン
担
保

証
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
再
投
資
を
し
な

い
方
法
で
行
う
。
17
年
10
〜
12
月
は

再
投
資
を
行
わ
な
い
金
額
が
月
額
１

０
０
億
㌦
（
米
国
債
60
億
㌦
、
Ｍ
Ｂ

Ｓ
40
億
㌦
）
だ
っ
た
が
、
今
年
は
３

カ
月
ご
と
に
１
０
０
億
㌦
ず
つ
金
額

を
増
や
し
て
い
く
（
19
年
以
降
は
５

０
０
億
㌦
で
固
定
）。

　

堅
調
な
米
国
経
済
の
も
と
、
Ｆ
Ｒ

Ｂ
は
「
金
利
」「
量
」
の
両
面
か
ら

正
常
化
に
取
り
組
ん
で
い
る
が
、
さ

ら
に
利
上
げ
ペ
ー
ス
を
加
速
さ
せ
う

る
要
因
も
浮
上
し
て
い
る
。
昨
年
末

に
成
立
し
た
税
制
改
革
法
だ
。
10
年

間
合
計
で
１
兆
４
５
６
０
億
㌦
と
い

う
巨
額
の
減
税
が
18
年
か
ら
適
用
さ

れ
、
最
高
税
率
35
％
だ
っ
た
連
邦
法

人
税
率
は
恒
久
的
に
一
律
21
％
ま
で

引
き
下
げ
ら
れ
る
。
さ
ら
に
一
定
の

条
件
を
満
た
す
設
備
投
資
は
23
年
ま

で
即
時
の
全
額
償
却
が
認
め
ら
れ
る
。

　

昨
年
12
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
で
は
、
こ

の
「
ト
ラ
ン
プ
減
税
」
が
設
備
投
資

を
押
し
上
げ
る
と
の
見
方
が
共
有
さ

れ
、
景
気
が
過
熱
し
て
物
価
上
昇
圧

力
が
高
ま
れ
ば
、
利
上
げ
ペ
ー
ス
を

速
め
る
可
能
性
に
つ
い
て
も
議
論
さ

れ
た
。

日
欧
の
動
向
に

世
界
の
市
場
が
注
目

│
│
日
欧
の
金
融
政
策
に
つ
い
て
も

正
常
化
観
測
が
高
ま
っ
て
い
る

　

市
場
で
は
、
日
欧
の
金
融
政
策
の

正
常
化
が
今
年
の
大
き
な
テ
ー
マ
に

浮
上
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
日
本
銀

行
と
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
の

動
向
が
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

を
高
め
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

た
と
え
ば
１
月
９
日
、
日
銀
が
超

長
期
国
債
の
買
入
れ
オ
ペ
を
減
額
し

た
こ
と
に
反
応
し
て
、
10
年
物
国
債

利
回
り
は
そ
れ
ま
で
の
０
・
０
５
５

％
か
ら
一
時
０
・
08
％
に
達
し
た
。

ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
１
月
11
日
に
公
表

し
た
17
年
12
月
の
理
事
会
議
事
録
に

お
い
て
、「
金
融
政
策
ス
タ
ン
ス
、

フ
ォ
ワ
ー
ド
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
関
す
る

文
言
を
18
年
初
め
に
再
検
討
す
る
可

能
性
が
あ
る
」
と
盛
り
込
ま
れ
た
こ

と
が
市
場
に
伝
わ
る
と
、
グ
ロ
ー
バ

ル
な
長
期
金
利
の
上
昇
や
急
速
な
ユ

ー
ロ
高
に
つ
な
が
っ
た
。

　

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
フ
ォ
ワ
ー
ド
ガ
イ
ダ
ン

ス
で
は
、
長
期
に
わ
た
っ
て
低
金
利

環
境
を
続
け
て
い
く
こ
と
が
約
束
さ

れ
て
い
る
。
仮
に
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
ス
タ
ン

ス
を
変
更
し
、
資
産
買
入
れ
プ
ロ
グ

ラ
ム
の
終
了
や
19
年
以
降
と
見
ら
れ

て
き
た
利
上
げ
開
始
時
期
が
早
ま
る

可
能
性
が
出
て
く
れ
ば
、
市
場
が
大

き
く
反
応
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

今
般
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
を
巡
る
金
利
上
昇
は
、

ま
さ
に
こ
う
し
た
動
き
を
先
取
り
し

た
も
の
だ
。

　

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
資
産
買
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
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上
乗
せ
報
酬
の
実
態
を
顧
客
に
説
明

こ
れ
ま
で
不
透
明
だ
っ
た
生
保
会
社
が
乗
合
代

理
店
に
支
払
う
上
乗
せ
報
酬
に
メ
ス
が
入
っ
た
。

改
正
で
は
、
乗
合
代
理
店
が
特
定
商
品
を
一
定

期
間
中
に
販
売
す
る
際
に
生
保
会
社
か
ら
販
売
手

数
料
に
上
乗
せ
し
て
「
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
」
報
酬
が

支
払
わ
れ
る
場
合
や
、
手
数
料
に
上
乗
せ
し
て
過

度
な
「
ボ
ー
ナ
ス
」
報
酬
が
支
払
わ
れ
る
場
合
、

さ
ら
に
は
代
理
店
ス
タ
ッ
フ
に
対
す
る
表
彰
や
研

修
と
い
う
名
目
で
宿
泊
旅
行
が
提
供
さ
れ
て
い
る

場
合
な
ど
７
項
目
に
該
当
す
る
と
き
に
は
、
提
示

・
推
奨
理
由
と
し
て
、
販
売
す
る
こ
と
で
「
上
乗

せ
報
酬
」
や
「
研
修
旅
行
」
な
ど
が
供
与
さ
れ
る

こ
と
を
わ
か
り
や
す
く
顧
客
に
説
明
す
る
こ
と
が

明
示
さ
れ
た
。
宿
泊
旅
行
に
つ
い
て
は
「
国
内
で

実
施
す
る
場
合
も
含
め
て
」
と
明
記
す
る
徹
底
ぶ

り
だ
。
契
約
獲
得
ご
と
に
支
払
う
販
売
手
数
料
と

は
別
に
、「
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
コ
ス
ト
」「
業
務

委
託
費
」「
支
援
金
」
な
ど
の
名
目
で
、
役
務
対

価
が
曖
昧
な
ま
ま
事
実
上
の
報
酬
が
支
給
さ
れ
て

い
る
場
合
も
顧
客
へ
の
説
明
が
求
め
ら
れ
る
。

実
は
、
今
回
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
正
か
ら
さ
か

の
ぼ
る
昨
年
６
月
９
日
、
金
融
庁
が
生
保
協
会
と

の
意
見
交
換
会
の
場
で
、
乗
合
代
理
店
に
渡
す
上

乗
せ
報
酬
の
目
的
の
不
透
明
さ
や
過
度
な
高
額
化

を
問
題
視
し
、
改
善
を
要
請
し
て
い
た
。
そ
の
問

題
意
識
が
、
今
回
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
改
正
に
つ

な
が
っ
て
い
る
。

乗
合
代
理
店
か
ら
は
恨
み
節
も

過
度
な
上
乗
せ
報
酬
が
ば
ら
ま
か
れ
る
背
景
に

は
、
乗
合
代
理
店
を
は
じ
め
と
す
る
「
保
険
シ
ョ

ッ
プ
」
の
存
在
感
が
増
し
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら

れ
る
。

ビ
ル
の
オ
ー
ト
ロ
ッ
ク
等
の
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
技

術
の
普
及
や
個
人
情
報
保
護
法
施
行
に
よ
る
顧
客

へ
の
接
触
の
む
ず
か
し
さ
、
夫
婦
共
働
き
世
帯
の

増
加
に
よ
る
在
宅
率
の
低
下
と
い
っ
た
さ
ま
ざ
ま

な
要
因
に
よ
り
、
生
保
会
社
で
は
〝
主
力
営
業
部

隊
〞
だ
っ
た
女
性
営
業
職
員
に
よ
る
訪
問
型
営
業

が
弱
体
化
。
生
保
各
社
が
顧
客
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す

る
若
年
層
を
取
り
込
む
た
め
に
は
、
保
険
シ
ョ
ッ

プ
と
の
連
携
が
重
要
と
な
っ
て
い
る
。
女
性
営
業

職
員
チ
ャ
ネ
ル
を
強
み
と
す
る
大
手
生
保
４
社
で

さ
え
、
住
友
生
命
を
除
く
３
社
が
自
社
商
品
の
み

を
取
り
扱
う
専
属
型
店
舗
を
、
第
一
生
命
を
除
く

３
社
が
複
数
社
の
保
険
商
品
を
そ
ろ
え
る
乗
合
型

店
舗
を
グ
ル
ー
プ
内
で
展
開
す
る
な
ど
、
連
携
を

加
速
さ
せ
て
い
る
。

足
も
と
で
も
、
住
友
生
命
が
今
年
１
月
16
日
に
、

マ
イ
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
３
割
強
を
出
資
し
、

関
連
会
社
化
し
た
こ
と
を
発
表
。
マ
イ
コ
ミ
ュ
ニ

ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
全
国
に
90
店
舗
の
保
険
シ
ョ
ッ

プ
を
展
開
す
る
と
と
も
に
、
顧
客
ご
と
に
契
約
内

容
を
一
元
的
に
管
理
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て

い
る
。
住
友
生
命
は
、
全
国
に
保
険
シ
ョ
ッ
プ
網

を
持
つ
同
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
基
盤
を
取
り
込
む
こ
と

で
保
険
販
売
額
の
拡
大
を
図
る
。

大
手
生
保
４
社
は
、「
従
来
（
乗
合
代
理
店
に
）

上
乗
せ
報
酬
を
い
っ
さ
い
支
払
っ
て
い
な
い
」

（
広
報
担
当
者
）
と
口
を
そ
ろ
え
る
が
、
あ
る
代

理
店
関
係
者
は
「
一
部
の
大
手
生
保
か
ら
は
、
販

売
手
数
料
と
は
別
に
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
や
ボ
ー
ナ
ス

の
よ
う
な
も
の
を
も
ら
っ
て
い
る
」
と
こ
ぼ
す
。

も
っ
と
も
、
過
度
な
上
乗
せ
報
酬
の
支
払
い
が
横

行
し
て
い
た
の
は
、
代
理
店
チ
ャ
ネ
ル
を
主
力
窓

生
命
保
険
協
会
は
昨
年
12
月
13
日
に
、「
保
険
募
集
人
の
体
制
整
備
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
」
を
改
正
し
た
。
今
回
の
改
正
は
、
生
命
保
険
会
社
が
乗
合
代
理
店
に
支
払
っ
て
き
た
過
度

な
「
上
乗
せ
報
酬
」
の
透
明
化
を
狙
っ
た
も
の
だ
。
そ
も
そ
も
上
乗
せ
報
酬
は
、
間
接
的
に
顧

客
が
負
担
し
て
い
る
と
言
え
る
。
今
回
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
正
に
よ
り
、
上
乗
せ
報
酬
が
発
生

す
る
保
険
商
品
を
顧
客
に
勧
め
る
場
合
に
は
、
保
険
を
販
売
す
る
こ
と
で
上
乗
せ
報
酬
が
乗
合

代
理
店
側
に
供
与
さ
れ
る
こ
と
を
わ
か
り
や
す
く
説
明
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

生
保
協
が
ル
ー
ル
改
正
、

生
保
と
乗
合
代
理
店
の
慣
れ
合
い
に
メ
ス
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さ
ら
な
る
拠
点
拡
大
と 

人
材
の
育
成
を
進
め
て
い
く

─
─
投
資
信
託
の
販
売
拠
点
で
あ
る

「
投
資
信
託
取
扱
局
」
は
２
０
１
７

年
10
月
16
日
時
点
で
１
４
１
５
ま
で

拡
大
し
た
が
、
今
後
の
方
針
は
ど
う

か

　

今
後
も
拡
大
し
て
い
く
方
向
で
日

本
郵
便
と
は
合
意
に
達
し
て
お
り
、

２
０
１
８
年
度
も
増
や
し
て
い
き
た

い
。

　

た
だ
し
、
課
題
は
多
い
。
ハ
ー
ド

面
の
課
題
は
、
独
立
し
た
相
談
ス
ペ

ー
ス
の
設
置
だ
。
高
齢
の
お
客
さ
ま

の
来
局
が
多
い
こ
と
も
あ
っ
て
、
長

時
間
に
わ
た
る
説
明
の
た
め
に
も
、

預
金
と
の
誤
認
等
を
防
ぐ
た
め
に
も

不
可
欠
だ
が
、
小
規
模
の
郵
便
局
に

は
ロ
ー
カ
ウ
ン
タ
ー
を
設
置
す
る
ス

ペ
ー
ス
が
な
い
。
局
舎
の
権
利
関
係

等
で
、
移
転
も
む
ず
か
し
い
。
郵
便

局
は
約
２
万
局
（
簡
易
郵
便
局
を
除

く
）
あ
る
が
、
少
人
数
局
も
多
い
た

投
信
取
扱
局
の
拡
大
、
投
信
紹
介
局
の
設
置
に
よ
り
、
郵
便
局
で
の
投
信
販
売

を
一
層
進
め
て
い
く
体
制
を
整
え
て
い
る
。
定
額
貯
金
の
満
期
到
来
も
チ
ャ
ン

ス
と
し
て
活
用
し
、
資
産
形
成
の
間
口
を
拡
大
し
て
い
き
た
い
。
特
に
若
年
層

に
対
し
て
は
「
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
」
を
活
用
し
た
長
期
・
積
立
・
分
散
の
投

資
経
験
が
重
要
に
な
る
。
ネ
ッ
ト
で
の
販
売
に
つ
い
て
も
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン

で
の
取
扱
い
な
ど
を
強
化
し
て
い
く
。
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