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0
2
4
年
の
世
界
経
済
の
動
き

を
一
言
で
表
す
と
、「
慎
重
な

見
方
が
裏
切
ら
れ
た
1
年
」
と
い
う
こ

と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
。

　

ち
ょ
う
ど
1
年
前
、
米
国
で
も
欧
州

で
も
、
高
イ
ン
フ
レ
を
抑
え
る
た
め
そ

れ
以
前
の
2
年
間
に
行
わ
れ
た
急
激
か

つ
大
幅
な
利
上
げ
の
影
響
に
よ
っ
て
、

景
気
は
減
速
に
向
か
い
、
場
合
に
よ
っ

て
は
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
（
景
気
後
退
）
が

起
こ
る
か
も
し
れ
な
い
と
懸
念
さ
れ
て

い
た
。
こ
の
予
想
を
最
も
大
き
く
裏
切

っ
た
の
が
米
国
経
済
だ
っ
た
。
1
年
前

の
市
場
で
は
24
年
の
米
国
の
経
済
成
長

率
は
1
％
強
と
予
想
さ
れ
て
い
た
が
、

実
際
に
は
3
％
近
く
に
な
り
そ
う
だ
。

　

米
国
を
筆
頭
と
し
て
予
想
外
に
堅
調

な
コ
ー
ス
を
た
ど
っ
た
24
年
の
世
界
経

済
だ
が
、
そ
の
中
身
を
見
る
と
特
徴
的

な
動
き
が
い
く
つ
か
あ
っ
た
。
景
気
減

速
予
想
が
裏
切
ら
れ
た
主
な
要
因
は
①

イ
ン
フ
レ
の
沈
静
化
に
伴
い
実
質
賃
金

が
上
昇
し
た
こ
と
、
②
ユ
ー
ロ
圏
を
除

く
地
域
、
と
く
に
米
国
で
拡
張
的
な
財

政
運
営
が
続
い
た
こ
と
だ
。
そ
れ
以
外

に
各
地
域
で
共
通
す
る
特
徴
的
な
動
き

と
し
て
指
摘
で
き
る
の
は
、
製
造
業
が

総
じ
て
低
迷
を
続
け
る
中
で
サ
ー
ビ
ス

業
主
導
の
景
気
拡
大
と
な
っ
た
こ
と
で

あ
る
。

　

製
造
業
と
サ
ー
ビ
ス
業
の
格
差
を
各

国
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
（
購
買
担
当
者
景
気
指

数
）
の
1
年
間
の
平
均
値
で
見
て
み
る

と
、
米
国
は
製
造
業
が
50
で
、
サ
ー
ビ

ス
業
が
55
。
ユ
ー
ロ
圏
は
そ
れ
ぞ
れ
46
、

52
。
日
本
は
49
、
53
だ
っ
た
（
50
が
中

立
水
準
）。
一
般
的
に
製
造
業
の
振
幅

は
サ
ー
ビ
ス
業
よ
り
も
大
き
く
、
景
気

の
ボ
ト
ム
（
大
底
）
近
辺
で
は
製
造
業

が
相
対
的
に
低
く
な
り
、
景
気
の
回
復

と
と
も
に
製
造
業
が
サ
ー
ビ
ス
業
を
上

回
っ
て
、
成
熟
段
階
で
サ
ー
ビ
ス
業
が

徐
々
に
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
す
る
、
と
い

う
パ
タ
ー
ン
に
な
る
。
景
気
サ
イ
ク
ル

の
ボ
ト
ム
か
ら
1
〜
2
年
が
経
過
し
た

24
年
に
、
製
造
業
の
水
準
が
こ
れ
だ
け

サ
ー
ビ
ス
業
の
水
準
を
下
回
っ
て
い
る

状
況
は
異
例
で
あ
る
。

　

世
界
的
に
見
ら
れ
る
サ
ー
ビ
ス
業
の

対
製
造
業
で
の
優
位
、
そ
し
て
サ
ー
ビ

ス
業
主
体
で
こ
こ
ま
で
経
済
成
長
が
維

持
さ
れ
て
い
る
状
況
は
、
い
っ
た
い
何

を
意
味
し
て
い
る
の
か
。

　

製
造
業
が
低
迷
し
て
い
る
1
つ
目
の

要
因
は
、
コ
ロ
ナ
禍
初
期
段
階
に
お
け

２

数々の不安要素が指摘される中で米国をはじめとした先進国経済は堅調を維持し
ている

AP/アフロ

慎
重
な
景
気
予
測
が
大
ハ
ズ
レ
し
た
理
由

先
進
国
で
続
く
製
造
業
の
低
迷
。そ
れ
で
も
景
気
後
退
は
起
こ
ら
な
か
っ
た
。経
済
常
識
は
変
わ
っ
て
し
ま
っ
た
の
か
。

森
田
長
太
郎 

オ
ー
ル
ニ
ッ
ポ
ン・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
執
行
役
員
／
チ
ー
フ
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
、ウ
ォ
ー
ル
ズ
＆
ブ
リ
ッ
ジ
代
表

撮影：大澤 誠

もりた・ちょうたろう
慶応大学経済学部卒
業。日興リサーチセン
ター、日興ソロモン・ス
ミス・バーニー証券、ド
イツ証券、バークレイズ
証券、SMBC日興証券
を経て2023年10月から
現職。日本国債市場で
の経験は通算で30年
超。グローバルな経済、
財政政策の分析などマ
クロ的アプローチに特
色。
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サ
ー
ビ
ス
産
業
が
経
済
成
長
を
牽
引

す
る
構
図
が
世
界
的
に
強
ま
っ
た
結
果

と
し
て
、
景
気
の
振
幅
が
小
さ
く
な
る

と
い
う
大
き
な
プ
ラ
ス
の
効
果
も
生
じ

つ
つ
あ
る
。
一
般
的
に
製
造
業
は
付
加

価
値
単
位
当
た
り
の
設
備
ス
ト
ッ
ク
の

水
準
が
サ
ー
ビ
ス
業
よ
り
も
高
く
、
投

資
サ
イ
ク
ル
の
振
幅
を
生
み
や
す
い
。

と
く
に
米
国
で
は
、
付
加
価
値
ベ
ー
ス

の
製
造
業
比
率
は
10
％
程
度
ま
で
低
下

し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
投
資
の
調
整
の

結
果
と
し
て
の
景
気
後
退
は
発
生
し
に

く
く
な
っ
て
い
る
。

　

で
は
、
サ
ー
ビ
ス
業
が
牽
引
す
る
米

国
経
済
と
、
製
造
業
の
比
率
が
高
い
日

本
や
ド
イ
ツ
、
中
国
な
ど
と
の
成
長
格

差
は
今
後
も
開
き
続
け
る
と
い
う
、
シ

ン
プ
ル
な
結
論
で
終
わ
っ
て
し
ま
う
の

か
。
そ
し
て
、
そ
の
構
図
の
中
で
米
国

が
牽
引
し
て
世
界
経
済
の
堅
調
な
成
長

が
続
い
て
い
く
と
い
う
結
論
は
変
わ
ら

な
い
の
だ
ろ
う
か
。

　

お
そ
ら
く
、
当
面
の
と
こ
ろ
は
こ
の

結
論
が
大
き
く
変
わ
る
こ
と
は
な
さ
そ

う
だ
。
し
か
し
長
期
的
に
は
、
少
し
異

な
る
側
面
も
見
え
て
く
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。

　

そ
も
そ
も
、
将
来
的
に
は
製
造
業
と

サ
ー
ビ
ス
業
の
境
界
自
体
が
そ
う
と
う

曖
昧
に
な
っ
て
く
る
可
能
性
が
あ
る
。

す
で
に
主
要
な
製
造
業
の
現
場
で
は
デ

ジ
タ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
占
め
る
比
率

が
以
前
に
比
べ
て
格
段
に
上
昇
し
て
い

る
。
Ｉ
ｏ
Ｔ
（
モ
ノ
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
）
が
キ
ー
ワ
ー
ド
化
し
た
の
は
ま
さ

に
こ
の
状
況
を
指
す
。
そ
し
て
現
在
の

米
国
の
経
済
成
長
を
牽
引
し
て
い
る
と

い
わ
れ
る
Ａ
Ｉ
技
術
の
進
展
は
、
巨
大

な
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
の
増
設
と
膨
大
な

電
力
需
要
を
伴
う
も
の
だ
。
そ
こ
に
は

「
製
造
業
＝
機
械
設
備
投
資
」「
サ
ー
ビ

ス
業
＝
労
働
集
約
」
と
い
う
ス
テ
レ
オ

タ
イ
プ
と
は
懸
け
離
れ
た
、
新
た
な
構

図
が
で
き
上
が
り
つ
つ
あ
る
。

　

そ
の
意
味
で
は
、「
従
来
型
の
製
造

業
の
投
資
循
環
」
を
起
点
と
す
る
大
き

な
景
気
調
整
は
今
後
も
起
こ
ら
な
い
の

か
も
し
れ
な
い
。
だ
が
、
デ
ジ
タ
ル
あ

る
い
は
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
技
術
と
生
産
活

動
が
複
合
的
に
関
係
す
る
よ
う
な
形
で

大
き
な
投
資
調
整
が
起
こ
る
こ
と
が
将

来
的
に
な
い
と
は
い
え
な
い
。
そ
う
し

た
事
象
が
起
き
た
と
き
、
現
在
の
「
米

国
主
導
の
堅
調
な
世
界
経
済
」
の
構
造

が
変
調
を
来
す
可
能
性
も
あ
る
。

る
「
モ
ノ
の
需
要
」
急
増
に
対
す
る
反

動
が
ま
だ
続
い
て
い
る
と
い
う
こ
と
。

2
つ
目
の
要
因
は
、
金
融
危
機
以
降
に

世
界
の
製
造
業
の
牽
引
車
と
な
っ
て
い

た
、
中
国
経
済
の
低
迷
が
続
い
て
い
る

こ
と
で
あ
る
。
そ
し
て
、
最
大
の
理
由

と
い
え
そ
う
な
の
が
、
モ
ノ
の
分
野
に

お
い
て
グ
ロ
ー
バ
ル
な
需
要
を
牽
引
す

る
ほ
ど
の
大
ヒ
ッ
ト
消
費
財
が
コ
ロ
ナ

禍
前
か
ら
な
く
な
っ
て
い
る
こ
と
だ
。

過
去
2
年
間
、
米
国
だ
け
で
な
く
世
界

の
株
式
市
場
を
牽
引
し
て
き
た
エ
ヌ
ビ

デ
ィ
ア
は
、
自
ら
は
生
産
ラ
イ
ン
を
持

た
な
い
フ
ァ
ブ
レ
ス
企
業
で
あ
り
、
携

帯
電
話
な
ど
と
異
な
り
Ａ
Ｉ
（
人
工
知

能
）
は
消
費
財
で
す
ら
な
い
。

　

こ
れ
ま
で
の
経
済
的
な
常
識
と
し
て
、

生
産
性
の
伸
び
率
は
製
造
業
の
ほ
う
が

サ
ー
ビ
ス
業
よ
り
高
く
、
製
造
業
が
成

長
を
牽
引
す
る
国
・
地
域
で
は
経
済
成

長
率
も
高
く
な
る
と
い
う
も
の
が
あ
っ

た
。
し
か
し
、
現
在
の
主
要
先
進
国
を

比
べ
る
と
、
経
済
全
体
に
占
め
る
製
造

業
の
比
率
が
最
も
低
く
、
そ
の
比
率
が

低
下
し
続
け
て
い
る
米
国
の
生
産
性
の

伸
び
が
最
も
大
き
く
て
、
経
済
成
長
率

も
最
も
高
い
。
逆
に
、
製
造
業
の
比
率

が
上
昇
し
続
け
て
い
る
日
本
な
ど
の
生

産
性
の
伸
び
は
小
さ
い
と
い
う
構
図
に

な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
過
去
1
〜
2
年

に
お
け
る
主
要
先
進
国
で
の
大
き
な
ト

ピ
ッ
ク
と
し
て
、
欧
州
の
製
造
業
大
国

で
あ
っ
た
ド
イ
ツ
の
成
長
低
迷
も
あ
る
。

世
界
経
済
が
変
調
す
る
日

6日（月）
東京証券取引所・大発会
独2024年12月CPI
 （消費者物価指数）発表
米24年12月PMI
 （購買担当者景気指数）発表

7日（火）
ユーロ圏24年12月CPI発表
米24年11月貿易収支発表
米24年12月ISM
非製造業景況指数発表

8日（水）
米24年12月FOMC
 （連邦公開市場委員会）議事要旨
公表

9日（木）
ユーロ圏24年11月小売売上高発表

10日（金）
米24年12月雇用統計発表

1月6～12日の経済日程
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