
ハ
ト
派
色
の
強
い

買
入
れ
量
の
﹁
調
整
﹂

　

金
融
市
場
で
は
、
Ｑ
Ｅ
の
毎
月
の

買
入
れ
額
が
半
減
さ
れ
る
と
の
発
表

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
発
表
直
後
か
ら

ユ
ー
ロ
は
下
落
し
た
。
市
場
は
今
回

の
決
定
で
ハ
ト
派
色
が
強
か
っ
た
こ

と
を
好
感
し
、（
決
定
の
週
初
め
に

は
上
昇
し
て
い
た
）
独
仏
の
10
年
物

国
債
利
回
り
は
そ
ろ
っ
て
低
下
、
ユ

ー
ロ
圏
の
株
式
市
場
も
上
昇
し
た
。

９
月
の
定
例
理
事
会
の
議
事
録
で
は
、

Ｑ
Ｅ
の
段
階
的
な
縮
小
を
意
味
す
る

「
テ
ー
パ
リ
ン
グ
」
で
は
な
く
、
必

要
に
応
じ
て
買
入
れ
延
長
や
増
額
の

可
能
性
を
残
す
「
キ
ャ
リ
ブ
レ
ー
シ

ョ
ン
」（
調
整
）
と
い
う
表
現
を
用

い
、
終
了
あ
り
き
で
は
な
い
こ
と
を

示
し
て
い
た
。
今
回
の
会
見
で
も
ド

ラ
ギ
総
裁
は
、「
テ
ー
パ
リ
ン
グ
」

で
は
な
く
「
ダ
ウ
ン
サ
イ
ジ
ン
グ
」

（
規
模
縮
小
）
で
あ
る
こ
と
を
強
調

し
、
金
融
市
場
で
の
過
度
の
引
締
り

を
警
戒
し
て
い
た
よ
う
だ
。
依
然
Ｑ

Ｅ
拡
大
と
い
う
選
択
肢
を
掲
げ
、
来

年
９
月
に
Ｑ
Ｅ
を
停
止
す
る
可
能
性

は
き
わ
め
て
低
い
こ
と
も
市
場
の
安

心
を
誘
っ
た
と
い
え
よ
う
。

　

買
入
れ
量
半
減
を
決
定
し
た
お
も

な
理
由
は
、
①
買
入
れ
対
象
資
産
枯

渇
へ
の
対
処
│
│
と
み
ら
れ
る
。
ま

た
、
Ｑ
Ｅ
を
長
く
続
け
る
目
的
（
メ

リ
ッ
ト
）
の
面
か
ら
は
、
②
利
上
げ

が
遅
く
な
る
こ
と
を
示
唆
す
る
ア
ナ

ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
（
ユ
ー
ロ
高
・

イ
ン
フ
レ
対
策
）、
③
テ
ー
パ
ー
・

タ
ン
ト
ラ
ム
（
金
融
政
策
の
変
更
に

伴
い
金
融
市
場
が
混
乱
し
、
実
体
経

済
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
）
の
回

避
│
│
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

　

①
の
問
題
は
、
厳
格
な
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ

の
出
資
割
合
に
応
じ
た
買
入
れ
で
は
、

ド
イ
ツ
資
産
（
Ｑ
Ｅ
対
象
は
、
国
債

・
地
方
債
、
政
府
系
機
関
債
、
Ｅ
Ｕ

機
関
債
、
Ｃ
Ｂ
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
社
債
）

が
最
も
多
く
買
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

欧
州
中
央
銀
行
︵
Ｅ
Ｃ
Ｂ
︶
は
10
月
26
日
、
定
例
理
事
会
に
お
い
て
今
年
12
月
終
了
予
定
の
資

産
買
入
れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
︵
Ｑ
Ｅ
︶
を
少
な
く
と
も
来
年
９
月
ま
で
延
長
し
、
現
行
の
月
額
６
０

０
億
ユ
ー
ロ
か
ら
３
０
０
億
ユ
ー
ロ
に
半
減
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
定
例
理
事
会
後
の
会
見

で
ド
ラ
ギ
総
裁
は
、
必
要
で
あ
れ
ば
、
イ
ン
フ
レ
率
が
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
物
価
目
標
で
あ
る
２
％
近
辺

に
回
復
を
み
せ
る
ま
で
は
買
入
れ
規
模
の
拡
大
や
買
入
れ
期
間
を
さ
ら
に
延
長
す
る
可
能
性
の

あ
る
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
︵
無
期
限
延
長
︶
の
措
置
で
あ
る
こ
と
を
強
調
し
た
。
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現
状
の
買
入
れ
ペ
ー
ス
で
は
来
年
早

々
に
、
利
回
り
条
件
を
満
た
す
ド
イ

ツ
連
邦
債
（
国
債
）
の
不
足
に
陥
る

だ
け
で
な
く
、
一
定
条
件
を
満
た
す

33
％
以
上
の
国
債
を
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
保
有

す
る
こ
と
を
制
限
す
る
ル
ー
ル

（issue lim
it

）
に
抵
触
す
る
お
そ

れ
が
懸
念
さ
れ
て
い
た
。
地
方
債
等

で
も
買
入
れ
は
可
能
だ
が
、
流
動
性

へ
の
懸
念
も
あ
り
、
買
入
れ
条
件
の

変
更
な
ど
国
債
不
足
へ
の
根
本
的
な

対
処
が
求
め
ら
れ
て
い
た
。

　

し
か
し
、
26
日
の
会
見
で
ド
ラ
ギ

総
裁
は
、
買
入
れ
資
産
の
構
成
に
つ

い
て
理
事
会
で
は
議
論
を
し
て
い
な

い
と
し
た
。
そ
の
う
え
で
、
よ
り
緩

や
か
な
出
口
戦
略
を
と
る
こ
と
で
、

債
券
発
行
が
増
加
し
問
題
は
解
消
さ

れ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
、
米

連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）

と
比
較
し
て
買
入
れ
余
地
が
残
さ
れ

て
い
た
社
債
に
つ
い
て
、
今
後
か
な

り
の
規
模
の
増
額
を
示
唆
し
、
資
産

枯
渇
の
懸
念
払
拭
に
努
め
た
。

ド
ラ
ギ
総
裁
は

ユ
ー
ロ
高
の
回
避
を
示
唆
か

　

②
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
17
年
上

半
期
か
ら
ド
ラ
ギ
総
裁
は
出
口
戦
略

を
示
唆
す
る
発
言
を
続
け
て
お
り
、

ユ
ー
ロ
高
を
抑
制
す
る
手
段
が
減

少
し
て
い
た
こ
と
が
そ
の
背
景
に

あ
る
。
ユ
ー
ロ
は
過
去
２
年
半
で

対
ド
ル
レ
ー
ト
が
最
高
水
準
ま
で

上
昇
し
て
い
る
う
え
、
円
や
ス
イ

ス
フ
ラ
ン
、
英
ポ
ン
ド
な
ど
に
対

し
て
も
上
昇
を
み
せ
て
い
る
。
仏

マ
ク
ロ
ン
大
統
領
の
誕
生
で
、
欧

州
の
政
治
リ
ス
ク
が
後
退
し
、
海

外
か
ら
の
投
資
が
ユ
ー
ロ
圏
の
株

式
・
債
券
市
場
に
流
れ
込
ん
で
い

る
こ
と
も
ユ
ー
ロ
高
に
拍
車
を
か

け
、
さ
ら
な
る
上
昇
を
予
想
す
る

市
場
関
係
者
も
多
か
っ
た
。
米
Ｆ

Ｒ
Ｂ
や
英
Ｂ
Ｏ
Ｅ
よ
り
も
、
ず
っ

と
遅
い
ペ
ー
ス
で
の
出
口
戦
略
を

と
る
目
的
の
一
つ
に
、
出
口
戦
略

の
障
壁
と
さ
れ
て
き
た
ユ
ー
ロ
の

上
昇
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
い
と

い
う
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
意
図
が
見
え
隠
れ

す
る
。

　

ド
ラ
ギ
総
裁
は
、
想
定
さ
れ
て

い
た
期
間
よ
り
長
く
資
産
買
入
れ

を
続
け
、
明
確
な
終
了
期
日
を
定

め
な
い
こ
と
で
、
ユ
ー
ロ
の
上
昇

を
抑
制
し
利
上
げ
に
対
す
る
期
待

を
先
送
り
す
る
こ
と
を
示
唆
し
た
。

こ
の
た
め
買
入
れ
が
19
年
前
半
ま

で
継
続
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

〔図表１〕 ユーロ圏のインフレ率と名目実行為替レートの推移

（出所）　Eurostat、BISから大和総研作成。
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ま
た
米
国
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
出
口
戦
略
の

よ
う
に
、
買
入
れ
終
了
後
も
あ
る
程

度
の
期
間
を
経
て
利
上
げ
に
踏
み
き

る
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
。
利
上
げ
は

早
く
て
も
19
年
半
ば
か
ら
20
年
に
か

け
て
と
い
う
の
が
、
新
た
な
コ
ン
セ

ン
サ
ス
と
な
っ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
③
に
つ
い
て
は
、
ド
ラ
ギ

総
裁
は
す
で
に
数
カ
月
に
わ
た
り
定

例
理
事
会
で
出
口
戦
略
の
発
表
が
あ

る
と
の
示
唆
を
繰
り
返
し
、
今
回
の

会
見
で
も
前
述
の
と
お
り
「
テ
ー
パ

リ
ン
グ
」
で
は
な
く
「
ダ
ウ
ン
サ
イ

ジ
ン
グ
」
で
あ
る
こ
と
を
強
調
、
緩

和
継
続
の
フ
ォ
ワ
ー
ド
ガ
イ
ダ
ン
ス

を
怠
ら
な
か
っ
た
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
Ｑ
Ｅ

を
終
了
す
る
ま
で
に
、
市
場
（
投
資

家
）
に
そ
の
準
備
時
間
を
与
え
る
と

同
時
に
、
ユ
ー
ロ
圏
の
各
国
中
銀
関

係
者
に
対
し
て
も
、
低
金
利
が
長
く

続
く
こ
と
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を

示
し
た
。
ド
イ
ツ
連
銀
関
係
者
を
は

じ
め
と
す
る
タ
カ
派
は
早
め
の
政
策

金
利
の
引
上
げ
を
求
め
て
い
る
が
、

ド
ラ
ギ
総
裁
が
、
ユ
ー
ロ
高
に
伴
う

輸
入
価
格
の
低
下
に
よ
り
、
深
刻
な

デ
フ
レ
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
を
懸

念
し
て
い
る
こ
と
も
確
か
で
あ
る
。

依
然
と
し
て
イ
ン
フ
レ
率
が
低
い
た

め
、
利
上
げ
の
障
壁
が
高
い
こ
と
を

明
確
に
示
し
た
と
い
え
よ
う
。

民
間
投
資
の
回
復
基
調
が

ユ
ー
ロ
圏
経
済
を
下
支
え

　

ド
ラ
ギ
総
裁
は
理
事
会
で
の
議
論

で
、
４
年
目
に
突
入
す
る
Ｑ
Ｅ
を
大

半
の
理
事
が
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
受
け
止

め
て
い
る
と
強
調
し
て
い
た
。
た
だ

テ
ー
パ
リ
ン
グ
の
進
め
方
に
関
す
る

異
議
は
、
か
な
り
抑
制
さ
れ
て
い
た

可
能
性
が
高
い
。
資
産
買
入
れ
の
期

限
を
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
に
す
る
こ
と

は
４
名
の
理
事
が
反
対
し
た
と
い
う
。

と
く
に
次
期
Ｅ
Ｃ
Ｂ
総
裁
候
補
の
筆

頭
と
目
さ
れ
る
ワ
イ
ト
マ
ン
独
連
銀

総
裁
は
、
事
前
に
ユ
ー
ロ
圏
経
済
の

Ｑ
Ｅ
は
す
で
に
十
分
で
あ
り
、
終
了

し
て
も
問
題
な
い
旨
を
指
摘
し
て
い

た
。
理
事
会
直
前
の
報
道
で
は
、
Ｑ

Ｅ
開
始
以
来
、
初
め
て
ハ
ト
派
と
タ

カ
派
が
規
模
や
期
間
に
つ
い
て
合
意

す
る
可
能
性
が
高
い
と
目
さ
れ
て
い

た
が
、
い
ま
だ
意
見
の
相
違
は
大
き

い
と
も
い
え
る
。

　

ま
た
、
ユ
ー
ロ
圏
経
済
は
過
去
４

年
間
連
続
し
て
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率

が
プ
ラ
ス
成
長
す
る
な
ど
、
著
し
い

回
復
を
遂
げ
て
い
る
が
、
こ
の
持
続

性
に
つ
い
て
は
賛
否
が
分
か
れ
て
い

〔図表２〕  ユーロ圏の労働市場改革の概要

国名 労働市場改革の概要（欧州債務危機以降）

スペイン
2012 年 2 月に労働市場改革法施行。解雇規制緩和や賃金調整の柔軟化などによる労働
コスト削減が企業競争力の向上に。

ポルトガル
雇用保護法の大幅改正により、労働市場の硬直化解消（解雇手当の対象日数の引下げ
など）を図り、最低賃金を一時凍結。

イタリア
2012 年のモンティ改革に続き、レンツィ政権下での“Jobs Act”により、解雇規制を緩和。
有期・派遣労働の利用を促進し、雇用率の向上へ。

ドイツ
ハルツ改革によりすでに労働コストは削減されていたが、非正規雇用、低賃金雇用の
増加が問題視され、2015 年から法定最低賃金が導入された。

フランス
2016 年 8 月制定の改正労働法により、労使合意による労働時間規制の緩和や解雇基準
の明確化が導入された。

（出所） 　各種報道資料から大和総研作成。
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る
。
景
気
回
復
は
目
覚
ま
し
い
も
の

の
、
急
速
な
ユ
ー
ロ
高
は
景
況
感
や

株
式
市
場
の
重
石
と
な
り
、
マ
ク
ロ

経
済
の
モ
メ
ン
タ
ム
を
抑
制
す
る
可

能
性
も
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
オ
ー
ス

ト
リ
ア
で
反
移
民
を
掲
げ
る
右
派
政

権
の
誕
生
や
、
ス
ペ
イ
ン
で
の
カ
タ

ル
ー
ニ
ャ
州
独
立
問
題
な
ど
、
依
然

と
し
て
政
治
的
な
火
種
は
尽
き
な
い
。

　

し
か
し
、
筆
者
は
直
近
の
各
種
経

済
指
標
か
ら
み
て
も
今
後
も
順
調
な

景
気
回
復
を
遂
げ
る
可
能
性
が
高
い

と
み
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
圏
経
済
が
回

復
し
て
い
る
理
由
と
し
て
は
、
民
間

投
資
が
回
復
基
調
に
あ
る
こ
と
な
ど

が
あ
げ
ら
れ
る
。
ユ
ー
ロ
圏
で
の
投

資
は
長
い
間
欠
落
し
て
い
た
要
素
で

あ
り
、
ユ
ー
ロ
危
機
以
前
の
水
準
に

回
復
す
る
の
が
遅
れ
た
原
因
と
み
な

さ
れ
て
い
る
。
堅
調
な
成
長
を
受
け
、

（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
出
口
戦
略
が
進
行
し

て
）
金
利
上
昇
に
よ
り
資
金
の
借
入

れ
条
件
が
多
少
悪
化
し
た
と
し
て
も
、

設
備
投
資
な
ど
は
継
続
す
る
と
み
ら

れ
て
い
る
。

　

ま
た
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
金
融
緩
和
に
よ
り
、

長
期
借
入
れ
金
利
が
低
下
し
て
い
る

間
に
、
周
辺
国
が
構
造
改
革
を
実
現

す
る
時
間
が
稼
げ
た
こ
と
も
大
き
な

要
因
と
さ
れ
る
。
実
施
が
ほ
ぼ
困
難

と
み
な
さ
れ
て
き
た
労
働
市
場
改
革

に
（
民
間
・
公
共
セ
ク
タ
ー
と
も

に
）
耐
え
た
こ
と
が
、
現
在
、
実
を

結
び
つ
つ
あ
る
と
い
っ
て
も
過
言
で

は
な
い
。
こ
こ
４
年
間
で
、
ユ
ー
ロ

域
内
で
創
出
さ
れ
た
雇
用
は
約
５
５

０
万
人
ま
で
の
ぼ
っ
て
い
る
と
い
う

（
米
国
は
同
期
間
に
約
４
０
０
万

人
）。
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
雇
用
保
護
法

の
大
幅
改
正
に
続
き
、
ス
ペ
イ
ン
は

痛
み
を
伴
う
労
働
市
場
改
革
を
断
行

し
、
失
業
率
の
大
幅
な
低
下
を
実
現

し
て
い
る
（
注
）。

　

ユ
ー
ロ
圏
の
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
と
い

わ
れ
た
イ
タ
リ
ア
の
景
気
回
復
へ
の

信
頼
感
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
も
大

き
い
。
イ
タ
リ
ア
で
は
17
年
３
月
に

臨
時
・
パ
ー
ト
タ
イ
ム
労
働
者
へ
の

支
払
い
に
利
用
さ
れ
て
い
た
バ
ウ
チ

ャ
ー
制
度
が
撤
廃
さ
れ
て
い
る
。
こ

の
制
度
は
非
正
規
雇
用
を
支
え
て
い

た
こ
と
も
あ
り
、
痛
み
を
伴
う
改
革

と
し
て
撤
廃
に
は
賛
否
が
あ
っ
た
が
、

実
際
に
は
雇
用
率
の
向
上
に
も
貢
献

し
た
と
さ
れ
る
。
17
年
第
２
四
半
期

の
イ
タ
リ
ア
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率

は
前
年
比
１
・
５
％
増
（
前
期
比
０

・
４
％
増
）
と
好
調
を
維
持
し
て
お

り
、
こ
れ
が
続
け
ば
ユ
ー
ロ
圏
加
盟

国
へ
の
悪
影
響
も
限
定
さ
れ
る
。
Ｅ

Ｃ
Ｂ
と
の
粘
り
強
い
交
渉
に
よ
り
、

不
良
債
権
処
理
で
苦
し
む
３
行
を
救

済
し
た
こ
と
も
回
復
に
大
き
く
寄
与

し
た
と
い
わ
れ
て
お
り
、
ジ
ェ
ン
テ

ィ
ロ
ー
ニ
内
閣
に
と
っ
て
は
朗
報
と

い
え
よ
う
。

　

さ
ら
に
、
加
盟
国
に
よ
っ
て
は
大

き
な
反
発
も
み
ら
れ
た
が
、
債
務
危

機
に
直
面
し
通
貨
ユ
ー
ロ
を
救
う
た

め
に
独
シ
ョ
イ
ブ
レ
元
財
務
相
が
推

進
し
た
緊
縮
財
政
政
策
の
成
功
も
あ

げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
。
数
年
に
も
及
ぶ

厳
し
い
緊
縮
財
政
が
、
破
綻
し
た
銀

行
シ
ス
テ
ム
の
修
復
と
、
ユ
ー
ロ
の

安
定
性
を
確
実
な
も
の
に
し
、
投
資

家
の
信
頼
回
復
に
結
実
し
て
い
る
。

ギ
リ
シ
ャ
や
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
キ
プ

ロ
ス
で
の
改
革
は
多
大
な
痛
み
を
伴

っ
た
が
、
８
年
た
っ
た
現
在
で
も
、

持
続
可
能
な
経
済
成
長
を
実
現
さ
せ

て
い
る
。

　

ユ
ー
ロ
圏
の
景
気
回
復
は
米
国
に

匹
敵
す
る
ペ
ー
ス
で
あ
り
、
一
人
当

り
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
拡
大
ペ
ー
ス
で
は
米
国

を
す
で
に
凌
駕
し
て
い
る
。
マ
ク
ロ

ン
仏
大
統
領
の
誕
生
に
よ
っ
て
深
刻

な
政
治
リ
ス
ク
は
後
退
し
、
財
政
統

合
の
機
運
が
再
度
高
ま
る
な
か
、
欧

州
委
員
会
で
は
統
合
に
向
け
た
準
備

も
再
開
さ
れ
つ
つ
あ
る
。
危
機
時
に

は
解
体
の
可
能
性
す
ら
さ
さ
や
か
れ

た
通
貨
ユ
ー
ロ
へ
の
信
認
は
、
ド
ラ

ギ
総
裁
へ
の
信
頼
と
と
も
に
、
当
面

の
間
は
安
泰
と
い
え
よ
う
。

（
注
）一
方
、
ド
イ
ツ
で
は
、
ハ
ル
ツ
改
革

が
実
施
さ
れ
る
も
と
と
な
っ
た
03
年

の
シ
ュ
レ
ー
ダ
ー
改
革
の
国
内
評
価

が
い
ま
で
も
分
か
れ
て
い
る
と
い
う
。

就
労
促
進
に
向
け
た
規
制
緩
和
や
失

業
給
付
の
見
直
し
な
ど
、
失
業
者
の

早
期
職
場
復
帰
を
促
す
強
化
策
が
失

業
者
の
大
幅
減
に
つ
な
が
っ
た
と
い

う
評
価
と
、
低
賃
金
労
働
者
を
増
や

し
、
社
会
格
差
の
拡
大
を
呼
ん
だ
と

い
う
批
判
が
あ
る
。
日
本
で
は
、
こ

の
大
規
模
な
構
造
改
革
が
欧
州
の

「
病
人
」
を
回
復
さ
せ
た
功
績
か
ら
、

「
こ
れ
に
学
ぶ
べ
し
」
と
の
論
調
が

強
い
。

す
げ
の　

や
す
お

99
年
大
和
総
研
入
社
。
年
金
運
用
コ

ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
、
企
業
財
務
戦

略
部
、
金
融
・
公
共
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
部
、
資
本
市
場
調
査
部
を
経
て

13
年
４
月
か
ら
現
職
。
日
本
証
券
ア

ナ
リ
ス
ト
協
会
検
定
会
員
。
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