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稿
執
筆
時
点
で
は
、
参
議
院
選

挙
の
結
果
は
わ
か
ら
な
い
。
た

だ
、
野
党
各
党
が
掲
げ
た
公
約
に
は
、

消
費
税
減
税
、
所
得
税
減
税
、
社
会
保

険
料
削
減
と
い
っ
た
メ
ニ
ュ
ー
が
並
ぶ
。

家
計
の
負
担
軽
減
の
た
め
に
財
政
資
源

の
投
入
を
求
め
る
大
き
な
世
論
が
存
在

し
て
い
る
こ
と
は
疑
い
が
な
い
。

　

家
計
の
負
担
軽
減
を
求
め
る
世
論
が

強
ま
っ
て
い
る
大
き
な
理
由
は
、
2
0

2
2
年
以
降
続
く
イ
ン
フ
レ
で
実
質
賃

金
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
に
あ
る
だ
ろ

う
。
こ
の
間
、
名
目
賃
金
は
大
幅
に
上

昇
し
て
お
り
、
実
質
賃
金
の
低
迷
は
円

安
や
資
源
高
な
ど
に
よ
る
外
生
イ
ン
フ

レ
が
主
因
と
み
る
の
が
妥
当
だ
。
そ
う

で
あ
れ
ば
、
経
済
政
策
的
に
は
低
所
得

者
支
援
な
ど
の
分
配
政
策
に
集
中
す
べ

き
で
、
一
律
の
大
規
模
減
税
に
よ
る
需

要
刺
激
が
正
し
い
解
と
は
思
え
な
い
。

　

そ
う
い
っ
た
純
粋
な
経
済
政
策
の
議

論
と
は
別
に
、
昨
今
の
各
政
党
の
主
張

に
は
、
欧
米
の
政
治
的
論
調
に
単
純
に

追
随
す
る
傾
向
も
見
て
取
れ
る
。「
移

民
排
斥
」
に
類
す
る
主
張
な
ど
は
典
型

だ
が
、「
中
間
層
が
虐
げ
ら
れ
て
い
る

（
＝
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
へ
の
過
重
な
負

担
）」
↓
「
だ
か
ら
減
税
が
必
要
」
と

い
っ
た
ロ
ジ
ッ
ク
も
、「
白
人
中
間
層

の
没
落
」
と
い
っ
た
欧
米
社
会
の
認
識

に
似
通
う
面
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。

　

こ
こ
で
冷
静
な
認
識
が
必
要
な
の
は
、

日
本
は
欧
米
各
国
の
先
を
行
く
フ
ロ
ン

ト
ラ
ン
ナ
ー
だ
と
い
う
こ
と
だ
。
日
本

の
金
融
危
機
（
い
わ
ゆ
る
バ
ブ
ル
崩

壊
）
は
1
9
9
0
年
代
に
起
き
た
が
、

こ
れ
は
欧
米
の
金
融
危
機
に
十
数
年
先

行
し
た
。
日
本
の
金
融
危
機
は
、
30
年

代
の
世
界
恐
慌
か
ら
約
60
年
が
経
過
し

て
起
き
た
、
先
進
国
で
最
初
の
本
格
的

な
金
融
危
機
だ
っ
た
。
日
本
の
経
済
成

長
は
金
融
危
機
の
後
、
停
滞
期
に
入
っ

た
が
、
欧
米
で
も
同
様
の
成
長
停
滞
が

や
は
り
十
数
年
遅
れ
て
生
じ
た
。
欧
米

の
成
長
停
滞
期
に
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下

が
見
ら
れ
た
の
も
日
本
と
同
様
で
あ
る
。

　

経
済
政
策
に
お
い
て
は
、
日
本
は
90

年
代
以
降
、
急
激
に
政
府
債
務
を
拡
大

さ
せ
た
。
同
時
に
日
本
銀
行
が
、
ゼ
ロ

金
利
政
策
や
量
的
緩
和
と
い
っ
た
非
伝

統
的
金
融
政
策
を
、
欧
米
の
中
央
銀
行

に
先
駆
け
て
実
施
し
て
い
る
。
欧
米
で

金
融
危
機
が
発
生
し
た
後
、
各
国
政
府

あ
る
い
は
各
国
中
央
銀
行
は
、
00
年
代

ま
で
に
日
本
で
実
施
さ
れ
て
い
た
一
連

本

日
本
は
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ナ
ー

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

イ
ン
フ
レ
で
家
計
負
担
が
増
す
中
、減
税
論
が
台
頭
。し
か
し
、日
本
は
政
府
債
務
と
い
う「
長
期
的
リ
ス
ク
」を
抱
え
て
い
る
。

日銀が行った異次元緩和により、インフ
レ時に柔軟に最善の策を取ることができ
ないリスクがある

PIXTA
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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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リ
ス
ク
」
だ
。
日
銀
自
身
が
説
明
し
て

い
る
よ
う
に
、
本
当
に
イ
ン
フ
レ
へ
の

対
処
が
必
要
に
な
っ
た
と
き
、
過
去
の

政
策
の
残
滓
が
障
害
に
な
ら
な
い
か
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

こ
こ
に
き
て
の
日
本
の
財
政
政
策
に

関
す
る
政
治
的
な
主
張
を
見
る
と
、
10

年
代
の
日
銀
の
金
融
政
策
が
置
か
れ
て

い
た
状
況
が
想
起
さ
れ
る
。
日
本
の
政

府
債
務
の
状
況
は
欧
米
各
国
に
十
数
年

先
行
し
て
悪
化
し
て
い
る
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
現
在
強
ま
り
つ
つ
あ
る
欧
米
各

国
の
財
政
拡
張
の
方
向
性
に
対
し
て
む

し
ろ
日
本
が
後
れ
て
い
る
と
見
な
さ
れ

つ
つ
あ
る
。

　

実
際
、
Ｇ
7
（
主
要
7
カ
国
）
財
政

赤
字
（
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
〈
国
内
総
生
産
〉

比
）
の
順
位
を
見
る
と
、
昨
年
の
日
本

は
カ
ナ
ダ
に
次
い
で
2
番
目
に
財
政
赤

字
が
小
さ
い
財
政
優
良
国
と
な
っ
て
い

る
。
か
つ
て
Ｇ
7
で
は
最
下
位
が
指
定

席
だ
っ
た
が
、
コ
ロ
ナ
危
機
後
、
日
本

の
財
政
収
支
は
相
対
的
に
改
善
が
進
ん

で
い
る
。
日
本
政
府
が
積
極
的
な
財
政

再
建
策
を
取
っ
た
と
は
い
い
が
た
い
が
、

過
去
の
累
積
的
な
政
府
債
務
の
大
き
さ

か
ら
、
欧
米
各
国
の
よ
う
に
財
政
赤
字

拡
大
を
大
胆
に
容
認
す
る
こ
と
を
躊
躇

し
た
面
も
あ
る
だ
ろ
う
。
こ
れ
は
政
府

債
務
悪
化
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ナ
ー
で
あ

る
が
ゆ
え
の
「
履
歴
効
果
」
だ
と
も
い

え
る
。

　

財
政
政
策
で
も
金
融
政
策
と
同
様
の

こ
と
が
い
え
る
。
今
後
も
し
日
本
経
済

や
そ
れ
を
取
り
巻
く
環
境
に
想
定
外
の

変
化
が
起
き
た
と
き
に
、
累
積
し
た
巨

大
な
政
府
債
務
の
存
在
が
、
最
善
の
政

策
対
応
を
取
る
う
え
で
の
足
か
せ
と
な

る
「
長
期
的
な
リ
ス
ク
」
が
あ
る
と
い

う
こ
と
だ
。
例
え
ば
大
規
模
災
害
や
安

全
保
障
イ
シ
ュ
ー
が
起
こ
り
、
想
定
を

上
回
る
規
模
で
の
巨
大
な
財
政
需
要
が

発
生
し
た
場
合
な
ど
で
あ
る
。

　

長
期
的
な
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の

観
点
か
ら
す
る
と
、
政
府
債
務
悪
化
の

フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ナ
ー
で
あ
る
日
本
が
再

び
財
政
拡
張
方
向
に
政
策
を
転
換
し
て

い
く
こ
と
は
、
現
在
の
欧
米
各
国
の
財

政
拡
張
と
は
大
き
く
意
味
合
い
が
異
な

る
は
ず
だ
。
過
去
の
履
歴
で
あ
る
政
府

債
務
の
累
積
残
高
が
欧
米
各
国
を
は
る

か
に
上
回
っ
て
い
る
分
、「
長
期
的
な

リ
ス
ク
」
は
欧
米
各
国
よ
り
も
明
ら
か

に
大
き
い
。
そ
の
こ
と
を
政
党
も
政
治

家
も
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
。

の
マ
ク
ロ
経
済
政
策
を
意
識
的
に
踏
襲

し
た
。

　

日
本
が
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ナ
ー
と
い
う

認
識
が
逆
転
し
た
の
は
、
10
年
代
の
金

融
政
策
に
お
い
て
だ
っ
た
。
日
銀
が
金

融
危
機
後
の
欧
米
の
金
融
政
策
に
劣
後

し
、
後
れ
て
い
る
と
批
判
さ
れ
て
取
り

組
ん
だ
の
が
、
異
次
元
緩
和
だ
。
フ
ロ

ン
ト
ラ
ン
ナ
ー
が
、
前
方
に
見
え
る
周

回
遅
れ
の
集
団
に
追
い
つ
い
た
と
き
、

最
下
位
集
団
と
見
な
さ
れ
て
し
ま
っ
た

よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

　

日
銀
の
異
次
元
緩
和
に
対
す
る
歴
史

的
な
評
価
は
、
現
時
点
で
は
ま
だ
固
ま

っ
て
い
な
い
。
し
か
し
金
融
政
策
が
正

常
化
す
る
に
は
今
後
ま
だ
数
年
、
場
合

に
よ
っ
て
は
10
年
を
要
す
る
と
予
想
さ

れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
も
、
日
本

経
済
に
「
長
期
的
な
リ
ス
ク
」
を
残
し

た
ま
ま
で
あ
る
こ
と
は
確
か
だ
ろ
う
。

　

た
だ
、
こ
の
「
長
期
的
な
リ
ス
ク
」

と
い
う
言
い
方
は
い
か
に
も
抽
象
的
で
、

異
次
元
緩
和
が
実
績
と
し
て
日
本
の
経

済
成
長
や
株
式
市
場
を
あ
る
時
期
に
押

し
上
げ
た
効
果
を
積
極
的
に
評
価
す
べ

き
、
と
の
主
張
も
あ
る
。
異
次
元
緩
和

が
残
し
た
「
長
期
的
な
リ
ス
ク
」
を
よ

り
具
体
的
に
言
い
換
え
て
み
る
と
、

「
将
来
、
日
本
経
済
あ
る
い
は
日
本
経

済
を
取
り
巻
く
環
境
が
大
き
く
変
化
し

た
際
、
日
銀
が
過
去
に
行
っ
た
政
策
に

大
き
く
拘
束
さ
れ
て
い
る
た
め
、
最
善

の
策
を
柔
軟
に
取
る
こ
と
が
で
き
な
い

日
本
の
財
政
収
支
は
改
善
？

7月29日（火）
経済同友会・新浪剛史代表幹事
会見
米FOMC（連邦公開市場委員会、
30日まで）

30日（水）
日銀金融政策決定会合（31日まで）
ユーロ圏4～6月期GDP
 （域内総生産）速報値発表
米4～6月期のGDP（国内総生産）
速報値発表

31日（木）
日銀・植田和男総裁会見
経済・物価情勢の展望
 （展望リポート）公表
7月の消費動向調査公表
中国7月の製造業PMI
 （購買担当者景気指数）発表

8月1日（金）
7月の新車販売台数発表
米7月の雇用統計発表

7月28日～8月3日の経済日程
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