
2026. 2　●月刊公論 18

時
論
公
論

　

み
ん
な
が
勝
っ
た
株
高
は
２
０
２
６
年

も
続
く
の
だ
ろ
う
か
。
バ
ブ
ル
は
渦
中
で

気
づ
か
ず
、
崩
壊
し
て
初
め
て
わ
か
る
。

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
わ
い
た
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル

と
崩
壊
は
、
４
半
世
紀
前
だ
っ
た
が
、
今

度
は
Ａ
Ｉ
バ
ブ
ル
が
心
配
さ
れ
て
い
る
。

　　

Ａ
Ｉ
一
本
足
打
法

　
　
　

過
剰
な
期
待
先
行
？

　　

世
界
の
株
式
市
場
で
最
も
輝
き
を
放
っ

た
の
は
日
本
だ
っ
た
。
日
経
平
均
株
価

は
２
０
２
５
年
に
26
％
上
昇
し
、
17
％

上
が
っ
た
ア
メ
リ
カ
の
代
表
的
な
株
価
指

数
、Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
種
よ
り
好
調
だ
っ
た
。

少
額
非
課
税
投
資
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
拡
充
で

個
人
資
産
が
市
場
に
引
き
寄
せ
ら
れ
、
10

月
の
高
市
早
苗
政
権
の
誕
生
で
積
極
財
政

と
金
融
引
き
締
め
の
遅
れ
が
、
年
後
半
に

海
外
の
投
資
マ
ネ
ー
を
吸
収
し
市
場
を
膨

ら
ま
せ
た
。

　

日
本
は
、
世
界
の
ハ
イ
テ
ク
分
野
の
サ

プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
（
供
給
網
）
で
重
要
な

役
割
を
担
っ
て
い
る
た
め
、
日
経
平
均
は

米
国
の
Ｉ
Ｔ
株
が
集
中
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ
指
数
と
相
関
性
が
高
く
、
米
株
市
場
に

強
い
影
響
を
受
け
た
側
面
も
否
め
な
い
。

米
国
を
は
じ
め
と
し
た
世
界
的
な
人
工
知

能
（
Ａ
Ｉ)

に
対
す
る
楽
観
的
な
見
方
も

日
本
株
を
か
さ
上
げ
し
て
い
た
。

　

今
後
も
米
株
頼
み
の
日
本
株
の
基
調
は

大
き
く
変
わ
ら
な
い
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
市

場
の
リ
ス
ク
の
ひ
と
つ
に
な
る
と
み
ら
れ

る
の
が
、
米
国
を
中
心
に
Ａ
Ｉ
関
連
の
株

価
の
高
騰
で
「
第
２
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
」
と

さ
れ
て
い
る
。

　

足
元
の
米
国
の
経
済
成
長
は
「
Ａ
Ｉ

投
資
一
本
足
」
と
言
わ
れ
、
２
０
２
５

年
に
最
も
警
戒
さ
れ
た
Ａ
Ｉ
関
連
の
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
巨
額
な
投
資
資

金
の
流
入
だ
っ
た
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ

ピ
タ
ル
か
ら
年
間
で
注
が
れ
た
資
金
は

２
０
０
０
億
ド
ル
（
約
３
１
０
兆
円
）。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
時
の
２
０
０
０
年
に
投
じ
ら

れ
た
１
０
５
億
ド
ル
の
20
倍
に
達
し
よ
う

と
し
た
。

　

巨
額
資
金
の
流
入
の
背
景
に
、
投
資
家

の
高
い
成
長
期
待
が
あ
っ
た
。
主
要
Ａ
Ｉ

関
連
銘
柄
と
呼
ば
れ
る
エ
ヌ
ビ
デ
ィ
ア
や

マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
、
ア
ル
フ
ァ
ベ
ッ
ト
な

ど
は
、
オ
ー
プ
ン
Ａ
Ｉ
や
ア
ン
ソ
ロ
ピ
ッ

ク
な
ど
Ａ
Ｉ
開
発
を
担
う
非
上
場
企
業
や

デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
運
営
企
業
に
出
資
な
ど

の
形
で
投
資
資
金
が
供
与
。
そ
の
資
金
で

開
発
や
運
営
の
た
め
の
資
材
の
チ
ッ
プ
や

Ｇ
Ｐ
Ｕ
（
画
像
処
理
装
置
）
な
ど
を
資
金

提
供
先
の
主
要
Ａ
Ｉ
関
連
銘
柄
企
業
か
ら

購
入
し
て
い
た
。

　

巨
大
な
循
環
取
引
は
、
豊
か
な
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
演
出
し
、
主
要
Ａ
Ｉ
関
連

銘
柄
の
株
価
収
益
率
（
Ｐ
Ｅ
Ｒ
）
は
30
倍

前
後
か
ら
40
倍
台
と
高
止
ま
っ
た
。
巨
額

循
環
取
引
で
、
オ
ー
プ
ン
Ａ
Ｉ
の
場
合
、

事
業
コ
ス
ト
の
急
増
で
、
２
０
２
８
年
の

営
業
損
失
が
売
上
高
の
約
４
分
の
３
に
達

す
る
約
７
４
０
億
ド
ル
（
約
11
・
５
兆
円
）

に
膨
れ
上
が
り
、
黒
字
転
換
は
２
０
３
０

年
の
見
込
み
と
な
っ
て
い
る
。
Ａ
Ｉ
が
現

実
社
会
に
提
供
で
き
る
効
果
は
見
え
な
い

中
で
、
巨
額
投
資
の
回
転
が
起
き
、
市
場

の
エ
ネ
ル
ギ
ー
と
な
っ
た
よ
う
だ
。

　

こ
う
し
た
資
金
提
供
と
販
売
の
循
環
は

１
９
９
０
年
代
後
半
の
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
の
時

に
も
起
き
、
株
式
市
場
を
わ
か
し
た
。
米

Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）
議
長

だ
っ
た
ア
ラ
ン
・
グ
リ
ー
ス
パ
ン
氏
は
、

Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
で
舞
い
上
が
る
株
価
に
対

し
、
１
９
９
６
年
12
月
の
講
演
で
「
根
拠

な
き
熱
狂
」
と
発
言
し
警
戒
し
た
。「
ア

ジ
ア
通
貨
危
機
」
で
翌
年
に
調
整
局
面
が

あ
っ
た
が
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
２
０
０
０

年
３
月
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
８
月
に
ピ
ー

ク
に
達
し
た
。
し
か
し
、
２
０
０
１
年
９

月
の
米
同
時
多
発
テ
ロ
事
件
を
経
て
、
売

り
上
げ
が
需
要
の
実
態
か
ら
乖
離
し
て
過

剰
投
資
に
な
る
危
険
が
浮
き
彫
り
に
な

り
、
２
０
０
２
年
に
「
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
」
は

崩
れ
去
っ
た
。

株
高
は
止
ま
る
か
、続
く
か

～
米
国
相
場
の
懸
念
材
料
～

Ⅱ

経
済
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト

八
雲
豊
彦
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踊
ら
さ
れ
て
い
な
い
か

　
　
　

バ
ブ
ル
を
振
り
返
れ

　　

か
つ
て
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
、
今
は
Ａ
Ｉ

に
過
度
な
期
待
が
集
ま
っ
て
い
る
。
Ａ
Ｉ
へ

の
熱
狂
が
１
９
９
０
年
代
後
半
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ

ル
に
似
て
い
る
の
は
、
新
技
術
に
対
す
る
市

場
の
高
い
評
価
が
、
関
連
株
を
買
わ
な
け
れ

ば
乗
り
遅
れ
る
と
い
う
点
だ
ろ
う
。

　

１
９
９
０
年
代
後
半
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

の
技
術
が
生
む
ビ
ジ
ネ
ス
の
価
値
は
未
知

数
だ
っ
た
。
最
初
期
に
そ
の
技
術
に
賭
け
て

勝
者
と
な
っ
て
い
な
け
れ
ば
、
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
マ
ー
に
な
れ
な
か
っ
た
一
方
で
、
巨

額
な
投
資
を
得
た
企
業
が
全
て
生
き
残
っ
て

い
る
わ
け
で
も
な
い
。
Ａ
Ｉ
も
同
様
に
30
年

か
、
技
術
の
進
歩
の
加
速
で
そ
の
半
分
か
も

し
れ
な
い
。
最
先
端
技
術
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
と
同
じ
よ
う
に
欠
か
せ
な
い
イ
ン
フ
ラ
に

な
っ
た
時
に
、
関
連
分
野
に
大
規
模
投
資
し

た
企
業
が
全
て
生
き
残
り
、
新
技
術
で
十
分

な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
生
む
ビ
ジ
ネ
ス
を
続
け
て

い
る
と
は
限
ら
な
い
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
金
融

緩
和
で
乗
り
切
っ
た
訳
だ
が
、
溢
れ
さ

せ
た
マ
ネ
ー
で
バ
ブ
ル
の
温
床
も
作
っ

た
。
通
常
で
は
借
入
で
き
な
い
低
所
得
者

向
け
の
住
宅
融
資
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー

ン
を
金
融
工
学
に
よ
っ
て
開
発
し
、
不
動

産
価
格
の
高
騰
と
と
も
に
景
気
は
回
復
し

た
が
、
こ
の
ロ
ー
ン
債
権
へ
の
投
資
を
膨

ら
ま
せ
た
フ
ラ
ン
ス
の
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
の

フ
ァ
ン
ド
が
２
０
０
７
年
８
月
に
解
約
を

凍
結
し
た
こ
と
か
ら
、
次
の
危
機
が
萌
芽

し
た
。
翌
年
３
月
に
米
国
の
大
手
投
資
銀

行
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
経
営
が
行
き

詰
ま
り
、
９
月
に
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー

ズ
が
潰
れ
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
と
し

て
世
界
的
な
金
融
危
機
に
陥
っ
た
。

　

今
は
、
自
動
車
版
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

ロ
ー
ン
が
警
戒
さ
れ
て
い
る
。
２
０
２
５

年
９
月
に
米
国
の
自
動
車
関
連
の
ト
ラ
イ

カ
ラ
ー
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
破
綻
し

た
。
こ
の
会
社
は
自
動
車
ロ
ー
ン
債
権
を

裏
付
け
と
し
た
資
産
担
保
証
券
を
発
行
し

て
い
た
が
、
破
綻
で
価
値
は
急
落
。
融
資

し
て
い
た
米
国
の
大
手
銀
行
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル

ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
は
貸
し
倒
れ
損
失
を
出

し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
同
じ
月

に
、
米
国
の
自
動
車
部
品
メ
ー
カ
ー
で
あ

る
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ブ
ラ
ン
ズ
・
グ
ル
ー
プ

も
破
綻
。
売
掛
金
を
現
金
化
す
る
債
権
回

収
サ
ー
ビ
ス
の
フ
ァ
ク
タ
リ
ン
グ
を
多
用

し
て
い
た
た
め
、
現
金
化
し
た
額
が
実
際

の
売
掛
金
の
額
を
大
幅
に
上
回
っ
た
。
買

不
可
能
な
過
剰
投
資
な
の
か
。
判
断
は
分

か
れ
る
が
、
証
券
、
銀
行
、
保
険
の
機
関

投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
バ
ブ
ル
と

分
か
っ
て
い
て
も
、
上
昇
基
調
に
乗
っ
て

利
益
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た
め
、
市

場
は
盛
り
上
が
っ
た
と
い
う
見
方
も
あ
る
。

　
「
音
楽
が
鳴
っ
て
い
る
限
り
、
踊
り
続

け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
私
た
ち
は
ま
だ

踊
っ
て
い
る
」

　

リ
ー
マ
ン
破
綻
の
２
ヵ
月
前
に
当
時
の
米

大
手
金
融
機
関
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ
Ｅ

Ｏ
だ
っ
た
チ
ャ
ッ
ク
・
プ
リ
ン
ス
氏
は
、
イ

ギ
リ
ス
の
経
済
紙
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ

ム
ズ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
答
え
た
。
Ａ
Ｉ
相

場
の
音
楽
は
鳴
り
止
む
の
か
は
、
わ
か
ら
な

い
。
し
か
し
、
米
国
の
著
名
投
資
家
の
ジ
ョ

ン
・
テ
ン
プ
ル
ト
ン
が
言
っ
た
格
言
に
あ

る
「
相
場
は
懐
疑
の
中
で
育
つ
」
と
い
う
状

態
に
あ
る
か
も
知
れ
な
い
。
こ
の
次
に
続
く

の
は
「
楽
観
の
中
で
成
熟
し
、
陶
酔
の
中
で

消
え
て
い
く
」
と
い
う
こ
と
だ
が
、
相
場
が

「
成
熟
」
し
「
陶
酔
」
の
境
地
に
な
っ
た
ら

立
ち
止
ま
っ
て
考
え
よ
う
。
機
関
投
資
家
に

対
し
個
人
投
資
家
に
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
が
あ

る
と
す
れ
ば
、
無
理
に
リ
ス
ク
を
取
る
必
要

も
な
く
時
間
に
縛
ら
れ
る
こ
と
も
な
い
こ
と

だ
。
２
０
２
６
年
は
、
慢
心
も
悲
観
も
せ
ず

に
じ
っ
く
り
と
構
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

掛
金
の
支
払
い
を
金
融
機
関
が
立
て
替
え

る
と
い
う
仕
組
み
も
使
っ
て
い
た
た
め
、

自
動
車
関
連
の
破
綻
に
よ
る
負
の
影
響
が

見
通
せ
な
く
な
っ
て
い
る
。

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
場
合
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ

パ
リ
バ
の
関
連
フ
ァ
ン
ド
の
破
綻
か
ら
世
界

同
時
株
安
が
ピ
ー
ク
に
達
し
た
２
０
０
９
年

３
月
ま
で
１
年
半
を
要
し
た
。
こ
れ
を
、
規

模
は
小
さ
い
も
の
の
Ａ
Ｉ
バ
ブ
ル
渦
中
の
自

動
車
版
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
関
連
の
破
綻

が
顔
を
出
し
た
時
期
と
考
え
合
わ
せ
れ
ば
、

今
後
１
年
か
ら
３
年
で
、
Ａ
Ｉ
関
連
銘
柄
の

大
反
落
に
伴
う
調
整
局
面
が
到
来
す
る
可
能

性
は
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
金
融
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
を
駆
使
し
た
自
動
車
関
連
融
資
は
Ａ
Ｉ

関
連
と
、
直
接
の
つ
な
が
り
は
な
い
が
、
緩

和
マ
ネ
ー
で
肥
え
太
り
増
長
し
た
構
図
は

い
っ
し
ょ
で
、
市
場
の
収
縮
過
程
も
酷
似
す

る
リ
ス
ク
を
内
包
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ

ル
の
崩
壊
時
と
比
較
す
れ
ば
、
Ａ
Ｉ
バ
ブ
ル

も
生
成
Ａ
Ｉ
へ
の
発
展
で
さ
ら
に
技
術
革
新

ム
ー
ド
が
盛
り
上
が
っ
て
い
る
。
し
か
し
、

時
代
を
画
す
る
よ
う
な
大
き
な
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
が
起
こ
っ
た
時
に
は
、
ほ
ぼ
必
ず
起

こ
っ
た
現
象
は
バ
ブ
ル
の
萌
芽
と
崩
壊
だ
っ

た
。

　

米
国
の
Ａ
Ｉ
関
連
の
設
備
投
資
の
急
増

は
、
成
長
力
の
強
さ
を
示
す
の
か
、
持
続


