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第�

３
の
超
景
気
―
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
で
読
み
解
く

二
〇
二
五
年
ま
で
の
日
本
経
済

嶋　

中　

雄　

二

　

私
は
、
今
年
四
月
に
『
第
３
の
超
景
気
』
と
い
う
本
を

出
し
ま
し
た
。「
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
で
読
み
解
く

二
〇
二
五
年
」
と
い
う
副
題
の
と
お
り
、
二
〇
二
五
年
ま

で
を
射
程
に
入
れ
て
、
景
気
循
環
論
を
基
に
景
気
の
見
通

し
を
語
っ
た
も
の
で
す
。

　

今
日
は
、
こ
の
本
の
内
容
も
踏
ま
え
、
二
〇
二
五
年
ま

で
ど
の
よ
う
に
日
本
経
済
が
動
い
て
い
く
か
と
い
う
こ
と

に
力
点
を
置
い
て
お
話
し
し
た
い
と
考
え
て
お
り
ま
す

が
、
そ
れ
に
入
る
前
に
、
ま
ず
は
先
の
平
成
三
〇
年
七
月

豪
雨
や
今
夏
の
猛
暑
の
影
響
、
ア
メ
リ
カ
と
の
貿
易
摩
擦

の
問
題
な
ど
を
取
り
上
げ
、
そ
の
上
で
、
景
気
循
環
論
に

基
づ
い
て
今
後
の
景
気
の
見
通
し
に
つ
い
て
お
話
し
し
た

い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

一
、
日
本
経
済
の
現
状

（
年
初
来
の
災
害
の
マ
イ
ナ
ス
効
果
）

　

今
回
の
平
成
三
〇
年
七
月
豪
雨
（
西
日
本
豪
雨
と
も
呼

ば
れ
ま
す
）
は
、
平
成
以
降
で
最
悪
の
豪
雨
災
害
に
な
り

ま
し
た
。

　

災
害
に
よ
る
被
害
の
状
況
を
見
ま
す
と
、
一
九
五
九
年

九
月
二
六
日
の
伊
勢
湾
台
風
が
最
大
の
被
害
を
出
し
て
い
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ま
す
。
当
時
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
小
さ
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
被

害
額
は
五
〇
五
〇
億
円
に
と
ど
ま
り
ま
す
が
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

の
被
害
規
模
は
実
に
三
・
六
％
に
上
り
ま
し
た
。
こ
の
結

果
、
実
質
経
済
成
長
率
は
、
前
期
比
で
三
・
一
％
ポ
イ
ン

ト
、
年
率
で
一
二
・
〇
％
ポ
イ
ン
ト
押
し
下
げ
ら
れ
ま
し

た
。

　

平
成
三
〇
年
七
月
豪
雨
で
は
、
農
林
水
産
関
連
の
被
害

が
五
四
四
億
円
、
住
家
の
被
害
が
二
・
九
万
棟
、
死
者
が

二
二
三
名
に
上
っ
て
い
ま
す
。

　

近
年
の
災
害
と
実
質
経
済
成
長
率
の
関
係
を
見
ま
す

と
、
今
年
の
一
―
三
月
期
は
、
大
雪
と
暴
風
雪
の
た
め

に
、
前
期
比
年
率
で
▲
〇
・
六
％
と
な
り
ま
し
た
。
四
―

六
月
期
に
入
っ
て
、
六
月
一
八
日
に
は
大
阪
北
部
地
震
が

発
生
し
、
二
・
七
万
棟
の
住
家
の
被
害
が
発
生
し
た
他
、

小
学
生
を
含
め
て
四
名
の
方
が
亡
く
な
ら
れ
ま
し
た
。
さ

ら
に
、
そ
の
傷
が
癒
え
な
い
う
ち
に
、
近
畿
を
含
む
西
日

本
で
豪
雨
災
害
が
発
生
す
る
こ
と
に
な
っ
た
わ
け
で
す
。

　

こ
れ
ら
の
災
害
が
四
―
六
月
期
以
降
の
実
質
経
済
成
長

率
に
及
ぼ
し
た
影
響
は
、
計
数
的
に
は
ま
だ
明
ら
か
に

な
っ
て
お
り
ま
せ
ん
が
、
い
ず
れ
に
せ
よ
、
か
な
り
の
影

響
が
出
て
く
る
こ
と
は
疑
い
が
あ
り
ま
せ
ん
。
な
お
、
平

成
三
〇
年
七
月
豪
雨
で
は
、
短
期
間
で
集
中
し
て
被
害
が

発
生
し
ま
し
た
の
で
、
激
甚
災
害
に
指
定
さ
れ
る
見
込
み

で
あ
り
、
先
日
、
安
倍
総
理
が
こ
の
旨
を
明
ら
か
に
さ
れ

ま
し
た
。

（
猛
暑
の
経
済
効
果
）

　

他
方
、
こ
の
夏
は
、
天
変
地
異
と
も
思
え
る
よ
う
な
猛

暑
に
見
舞
わ
れ
て
い
ま
す
。
単
に
暑
い
と
い
う
だ
け
で
な

く
、
高
齢
者
に
対
し
て
不
要
不
急
の
外
出
を
控
え
る
よ
う

に
呼
び
か
け
が
な
さ
れ
る
ほ
ど
の
暑
さ
に
な
っ
て
い
ま

す
。
中
に
は
、
熱
中
症
で
病
院
に
搬
送
さ
れ
た
り
、
ひ
ど

い
場
合
は
、
亡
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
り
す
る
人
も
出
て
い

る
状
況
で
す
。
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気
温
が
上
昇
す
る
こ
と
に
よ
る
経
済
効
果
を
推
計
し
た

と
こ
ろ
、
平
年
に
比
べ
て
六
―
八
月
の
気
温
が
一
℃
上
昇

す
る
と
、
名
目
個
人
消
費
を
四
二
一
二
億
円
、
実
質
Ｇ
Ｄ

Ｐ
を
〇
・
六
％
ポ
イ
ン
ト
押
し
上
げ
る
効
果
が
あ
る
と
い

う
結
果
が
得
ら
れ
ま
し
た
。
こ
れ
は
、
総
雇
用
者
所
得
の

増
加
率
や
前
年
と
の
平
均
気
温
差
を
説
明
変
数
と
す
る
消

費
関
数
に
基
づ
い
て
推
計
し
た
も
の
で
す
。

　

具
体
的
に
今
年
六
月
～
七
月
の
気
温
の
推
移
を
見
ま
す

と
、
平
年
と
比
べ
、
六
月
の
気
温
が
〇
・
五
℃
高
か
っ
た

の
に
対
し
、
七
月
一
日
～
一
七
日
の
気
温
は
二
・
八
℃
も

高
く
な
り
ま
し
た
。
七
月
一
八
日
以
降
八
月
末
ま
で
の
気

温
が
、
平
年
よ
り
二
・
八
℃
高
い
日
が
続
く
と
し
ま
す

と
、
六
月
～
八
月
の
平
均
気
温
は
、
平
年
と
比
べ
二
℃
高

く
な
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
こ
れ
を
、
先
の
推
計
式
に
当

て
は
め
ま
す
と
、
名
目
個
人
消
費
が
八
六
一
二
億
円
、
実

質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
一
・
二
％
ポ
イ
ン
ト
押
し
上
げ
ら
れ
、
大
変

な
プ
ラ
ス
効
果
が
生
じ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

猛
暑
に
な
る
と
ど
の
よ
う
な
も
の
が
売
れ
る
の
で
し
ょ

う
か
。
気
温
が
三
五
℃
を
上
回
り
ま
す
と
、
体
が
、
脂
質

の
入
っ
て
い
る
ア
イ
ス
ク
リ
ー
ム
を
欲
し
な
く
な
る
た

め
、
ガ
リ
ガ
リ
君
が
売
れ
て
い
る
と
い
う
記
事
が
新
聞
に

載
っ
て
い
ま
し
た
。
ビ
ー
ル
は
、
暑
過
ぎ
る
と
か
え
っ
て

売
れ
行
き
が
落
ち
る
と
い
う
話
が
あ
る
よ
う
で
す
が
、
理

論
的
に
は
、
暑
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、
夏
物
消
費
が
増
え

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
夏
物
衣
料
が
売
れ
る
で
し
ょ
う

し
、
海
水
浴
客
が
増
え
て
、
海
の
家
で
の
消
費
も
増
え
る

で
し
ょ
う
。
中
で
も
重
要
な
の
は
エ
ア
コ
ン
で
、
猛
暑
が

大
変
な
追
い
風
に
な
っ
て
い
る
は
ず
で
す
。
今
、
こ
れ
ら

の
夏
物
消
費
が
活
況
を
呈
し
て
お
り
ま
す
の
で
、
個
人
消

費
を
か
な
り
押
し
上
げ
る
効
果
を
も
た
ら
す
で
し
ょ
う
。
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二�

、
第
３
の
超
景
気
を
迎
え
て
い
る
日

本
経
済

（
長
期
に
わ
た
る
景
気
拡
張
）

　

二
〇
一
二
年
一
一
月
の
景
気
の
谷
の
翌
月
か
ら
数
え
た

景
気
拡
張
期
間
は
、
今
月
で
六
八
ヶ
月
に
な
り
ま
し
た
。

つ
い
こ
の
間
ま
で
、
一
九
六
五
年
一
〇
月
の
谷
の
翌
月
か

ら
数
え
て
一
九
七
〇
年
七
月
ま
で
五
七
ヶ
月
続
い
た
、

「
い
ざ
な
ぎ
景
気
」
を
抜
く
か
ど
う
か
が
注
目
さ
れ
て
い

ま
し
た
。
今
や
、
二
〇
〇
二
年
一
月
の
谷
の
翌
月
か
ら
数

え
て
二
〇
〇
八
年
二
月
ま
で
七
三
ヶ
月
続
い
た
、
戦
後
最

長
の
「
い
ざ
な
み
景
気
」（
小
泉
構
造
改
革
景
気
と
も
呼

ば
れ
ま
す
）
に
並
び
、
さ
れ
に
そ
れ
を
抜
く
が
ど
う
か
に

関
心
が
移
っ
て
い
ま
す
。

　

有
効
求
人
倍
率
が
一
・
六
倍
、
失
業
率
が
二
・
二
％
と

な
っ
て
い
る
こ
と
を
見
ま
す
と
、
今
は
景
気
が
よ
い
状
況

で
す
。
他
方
、
多
く
の
人
か
ら
、
景
気
が
よ
い
と
い
う
実

感
が
持
て
な
い
と
い
う
声
が
出
さ
れ
て
い
る
の
も
事
実
で

す
。
振
り
返
っ
て
み
ま
す
と
、
い
ざ
な
み
景
気
の
と
き

も
、
景
気
が
よ
い
と
い
う
実
感
が
持
て
な
い
と
言
わ
れ
ま

し
た
。
実
感
が
な
い
と
言
わ
れ
る
背
景
に
は
、
当
時
も
今

も
、
景
気
が
改
善
し
経
済
活
動
が
盛
ん
に
な
る
一
方
、
物

価
が
上
昇
し
な
い
と
い
う
事
情
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま

す
。

（
長
期
的
に
見
た
わ
が
国
の
景
気
循
環
）

　

さ
て
、
図
表
１
で
は
、
一
八
八
五
年
以
降
、
最
近
ま
で

の
わ
が
国
の
長
期
と
超
長
期
の
景
気
循
環
を
グ
ラ
フ
で
表

し
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
で
は
、
バ
ン
ド
パ
ス
・
フ
ィ
ル
タ
ー
を
使
用
し
て

い
ま
す
。
こ
れ
は
、
時
系
列
デ
ー
タ
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
周

波
数
の
変
動
を
合
成
し
た
も
の
と
し
て
表
す
こ
と
が
で
き

る
と
考
え
、
こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を
三
角
関
数
で
示
さ
れ
る
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周
期
変
動
に
分
解
し
て
分
析
す
る
手
法
で
す
。
具
体
的
に

は
、
一
八
八
五
年
以
降
の
設
備
投
資
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る

比
率
の
ト
レ
ン
ド
偏
差
に
つ
い
て
、
あ
る
特
定
の
周
波
数

を
選
択
し
、
そ
れ
以
外
の
周
波
数
の
振
幅
を
ゼ
ロ
と
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
選
択
し
た
周
波
数
の
変
動
の
中
に
お
け

る
基
調
的
変
動
を
抽
出
す
る
も
の
で
す
。

　

一
つ
目
の
長
期
循
環
は
、
ク
ズ
ネ
ッ
ツ
・
サ
イ
ク
ル
と

も
呼
ば
れ
ま
す
。
周
期
は
二
五
・
六
年
で
、
グ
ラ
フ
で

は
、
最
初
の
山
が
一
八
九
三
年
、
そ
の
後
の
谷
が
一
九
〇

三
年
と
な
り
、
さ
ら
に
一
九
一
八
年
の
山
に
つ
な
が
っ
て

い
ま
す
。

　

二
つ
目
の
超
長
期
循
環
は
、
コ
ン
ド
ラ
チ
ェ
フ
・
サ
イ

ク
ル
と
も
呼
ば
れ
ま
す
。
周
期
は
五
六
・
〇
年
で
、
グ
ラ

フ
で
は
、
最
初
の
山
が
一
九
一
六
年
、
そ
の
後
の
谷
が
一

九
四
四
年
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

グ
ラ
フ
か
ら
わ
か
り
ま
す
よ
う
に
、
一
九
〇
四
年
か
ら

一
六
年
ま
で
、
二
つ
の
サ
イ
ク
ル
が
共
に
上
昇
局
面
に
あ

？

長期循環＝クズネッツ・サイクル： 年

超長期循環＝コンドラチェフ・サイクル 年

（年）

年日露戦争

年サンフランシスコ講和条約

年東京五輪

（％）

「復興から
高度成長」の時代

第 3の
歴史的勃興期?→ブロンズ・サイクル
＝「第 3の超景気」？

年
年

「坂の上の雲」
の時代

「 三丁目
の夕日」の時代

図表１　名目設備投資／GDP比率の複合循環

（注）�　暦年。直近は、2018年１－３月期。長期：クズネッツ・サイクルの周期25.6年、超長期：コン
ドラチェフ・サイクルの周期56.0年は各々12～40年、40～70年の波からバンドパス・フィルター
により抽出 ｡

（資料）�　嶋中雄二『これから日本は４つの景気循環がすべて重なる。ゴールデン・サイクルⅡ』東
洋経済新報社、2013年
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り
ま
す
。
こ
れ
は
、
日
露
戦
争
か
ら
第
一
次
世
界
大
戦
に

か
け
て
の
時
期
に
当
た
り
ま
す
。
私
は
、
司
馬
遼
太
郎
氏

の
有
名
な
小
説
の
タ
イ
ト
ル
に
ち
な
ん
で
、
こ
の
時
期
を

「
坂
の
上
の
雲
」
の
時
代
と
呼
ん
で
い
ま
す
。

　

同
様
に
、
一
九
五
一
年
か
ら
一
九
六
八
年
ま
で
の
時
期

に
お
い
て
も
、
二
つ
の
サ
イ
ク
ル
は
上
昇
局
面
に
あ
り
ま

し
た
。
こ
れ
は
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
講
和
条
約
か
ら

「
い
ざ
な
ぎ
景
気
」
に
か
け
て
の
時
期
で
、
戦
後
復
興
か

ら
高
度
成
長
の
時
代
に
当
た
り
ま
す
。
映
画
の
タ
イ
ト
ル

に
ち
な
ん
で
、
こ
の
時
期
を
「
Ａ
Ｌ
Ｗ
Ａ
Ｙ
Ｓ
三
丁
目
の

夕
日
」
の
時
代
と
呼
ぶ
こ
と
が
で
き
ま
し
ょ
う
。

　

こ
れ
ら
の
二
つ
の
時
代
は
、
国
民
が
あ
る
種
の
高
揚
感

に
包
ま
れ
た
時
代
で
あ
っ
た
と
言
え
ま
す
。

（
第
３
の
超
景
気
）

　

現
在
の
日
本
経
済
は
、
明
治
以
降
で
第
三
番
目
の
歴
史

的
勃
興
期
、
す
な
わ
ち
第
三
の
超
景
気
の
局
面
に
あ
り
ま

す
。
今
や
、
長
期
循
環
と
超
長
期
循
環
が
共
に
上
昇
す
る

時
代
に
突
入
し
て
い
ま
す
。
具
体
的
に
は
、
東
日
本
大
震

災
が
起
き
た
二
〇
一
一
年
を
底
に
し
て
、
二
〇
二
五
年
ま

で
が
そ
の
時
期
に
当
た
り
ま
す
。

　

過
去
の
同
様
の
時
期
と
現
在
で
共
通
し
て
い
る
の
は
、

労
働
需
給
が
逼
迫
し
て
い
る
こ
と
で
す
。
加
え
て
、
地
方

か
ら
都
市
へ
の
人
口
集
中
が
進
ん
で
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
ま
す
。
明
治
の
「
坂
の
上
の
雲
」
の
時
代
も
、
戦
後
の

「
Ａ
Ｌ
Ｗ
Ａ
Ｙ
Ｓ
三
丁
目
の
夕
日
」
の
時
代
も
、
同
様
の

こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。
Ｎ
Ｈ
Ｋ
の
朝
ド
ラ
の
「
ひ
よ
っ

こ
」
で
は
、
戦
後
の
高
度
成
長
期
を
舞
台
に
、
集
団
就
職

で
東
京
に
出
て
き
た
女
性
が
主
人
公
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

団
塊
世
代
が
、
二
〇
二
五
年
に
全
て
後
期
高
齢
者
に
な

る
こ
と
を
捉
え
て
、
日
本
経
済
の
先
行
き
に
つ
い
て
非
常

に
悲
観
的
な
見
方
を
さ
れ
る
方
も
お
ら
れ
ま
す
が
、
私

は
、
少
な
く
と
も
二
〇
二
五
年
ま
で
は
よ
い
時
代
が
続
く

の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
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二
〇
二
五
年
に
万
国
博
覧
会
を
大
阪
に
誘
致
す
る
こ
と

が
で
き
れ
ば
、
二
〇
二
〇
年
の
東
京
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
・
パ

ラ
リ
ン
ピ
ッ
ク
が
終
わ
っ
た
後
も
、
新
た
な
目
標
を
持
つ

こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。
一
九
七
〇
年
の
大
阪

万
博
に
は
、
日
本
全
国
か
ら
七
〇
〇
〇
万
人
近
い
人
が
入

場
し
た
と
言
わ
れ
て
お
り
ま
す
が
、
次
に
大
阪
で
万
博
が

開
か
れ
れ
ば
、
国
内
だ
け
で
な
く
、
海
外
か
ら
も
多
数
の

入
場
者
を
見
込
む
こ
と
が
で
き
る
で
し
ょ
う
。

　

東
京
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
・
パ
ラ
リ
ン
ピ
ッ
ク
が
、
前
回
か

ら
五
六
年
ぶ
り
、
ま
さ
に
コ
ン
ド
ラ
チ
ェ
フ
・
サ
イ
ク
ル

と
同
じ
間
隔
を
置
い
て
、
二
〇
二
〇
年
に
開
か
れ
ま
す
。

さ
ら
に
、
そ
の
五
年
後
に
大
阪
万
博
が
開
か
れ
ま
す
と
、

こ
れ
か
ら
二
〇
二
五
年
に
か
け
て
、
高
度
成
長
期
の
再
来

と
も
見
ら
れ
る
局
面
が
出
て
く
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
。

も
ち
ろ
ん
、
経
済
成
長
率
の
計
数
自
体
は
大
き
く
異
な
る

の
で
す
が
、
皆
さ
ん
も
、
ど
こ
か
共
通
す
る
要
素
が
あ
る

と
感
じ
ら
れ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

三
、
世
界
経
済
の
動
向

⑴　

Ｐ
Ｍ
Ｉ
で
見
た
世
界
経
済
の
動
向

　

こ
こ
か
ら
、
よ
り
短
期
的
な
経
済
の
動
き
に
焦
点
を
合

わ
せ
て
お
話
し
し
ま
す
。

　

こ
こ
で
、
Ｍ
ａ
ｒ
ｋ
ｉ
ｔ
社
が
ま
と
め
て
い
る
、
世
界

の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
（
製
造
業
景
況
指
数
）
に
着
目
し
ま
す
。
五
〇

が
分
水
嶺
で
、
こ
の
指
数
が
五
〇
を
超
え
て
い
れ
ば
好
況

と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
世
界
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
を
見
ま
す

と
、
今
年
二
月
ま
で
五
四
を
超
え
て
い
ま
し
た
が
、
三
月

以
降
、
五
四
を
割
り
、
六
月
時
点
で
は
五
三
・
〇
と
な
っ

て
い
ま
す
。
こ
こ
か
ら
、
世
界
経
済
は
全
体
と
し
て
好
況

と
言
え
ま
す
が
、
足
下
、
若
干
下
り
坂
に
な
っ
て
き
て
い

る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

　

こ
れ
を
主
要
経
済
圏
ご
と
に
見
て
い
き
ま
す
。
米
国
に

つ
い
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
（
先
ほ
ど
の
Ｍ
ａ
ｒ
ｋ
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ｉ
ｔ
社
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
と
は
や
や
異
な
っ
た
動
き
を
示
し
て
い

ま
す
）
に
即
し
て
見
ま
す
と
、
今
年
二
月
に
六
〇
・
八
ま

で
上
が
っ
た
後
、
四
月
に
五
七
・
三
ま
で
下
が
っ
た
の
で

す
が
、
六
月
に
は
六
〇
・
二
に
戻
し
て
お
り
、
全
体
と
し

て
非
常
に
高
い
水
準
で
推
移
し
て
い
る
と
言
う
こ
と
が
で

き
ま
す
。

　

中
国
に
つ
い
て
、
国
家
統
計
局
Ｐ
Ｍ
Ｉ
（
先
ほ
ど
の
Ｍ

ａ
ｒ
ｋ
ｉ
ｔ
社
の
財
新
と
は
や
や
異
な
っ
た
動
き
を
示
し

て
い
ま
す
）
に
即
し
て
見
ま
す
と
、
今
年
六
月
に
五
一
・

五
と
な
っ
て
い
ま
す
。
二
〇
一
七
年
九
月
に
五
二
・
四
で

あ
っ
た
の
が
、
二
〇
一
八
年
二
月
に
か
け
て
五
〇
・
三
ま

で
下
が
っ
た
の
で
す
が
、
そ
の
後
、
改
善
し
て
き
て
い
る

と
い
う
状
況
で
す
。
米
国
と
の
貿
易
摩
擦
を
抱
え
る
中

で
、
今
後
、
中
国
が
ど
の
程
度
持
ち
こ
た
え
て
い
け
る
の

か
が
一
つ
の
注
目
点
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

ユ
ー
ロ
圏
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
は
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
に

六
〇
・
六
ま
で
上
が
っ
た
後
、
下
落
傾
向
に
あ
り
、
今
年

六
月
は
五
四
・
九
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

日
本
の
日
経
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
は
、
今
年
一
月
の
五
四
・

八
を
ピ
ー
ク
に
ゆ
っ
く
り
と
下
が
っ
て
き
て
お
り
、
五
月

は
五
二
・
八
、
六
月
は
五
三
・
〇
と
な
り
ま
し
た
。

　

以
上
を
総
合
し
て
、
主
要
経
済
圏
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
は
、
い
ず

れ
も
五
〇
の
分
岐
点
を
上
回
っ
て
お
り
、
主
要
経
済
圏
で

は
好
況
感
が
続
い
て
い
る
と
言
え
ま
す
。
な
お
、
そ
の
中

で
も
、
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
感
が
あ
る
地
域
と
、
そ
う
で
な
い

地
域
が
分
か
れ
て
い
る
状
況
で
す
。

⑵　

米
国
経
済
の
先
行
き
見
通
し

（
Ｃ
Ｉ
先
行
指
数
の
推
移
）

　

そ
れ
で
は
、
米
国
の
好
景
気
は
い
つ
ま
で
続
く
の
で

し
ょ
う
か
。

　

米
国
の
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
・
ボ
ー
ド
が
出
し
て
い
る
景

気
先
行
指
数
を
見
ま
す
と
、
今
年
五
月
ま
で
上
昇
傾
向
が

続
い
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
こ
の
指
数
の
前
年
比
に
着
目
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し
ま
す
と
、
四
月
が
ピ
ー
ク
で
、
五
月
以
降
、
や
や
ピ
ー

ク
ア
ウ
ト
感
が
出
て
き
て
い
ま
す
。

　

米
国
の
戦
後
の
景
気
循
環
を
振
り
返
り
ま
す
と
、
現

在
、
景
気
は
第
一
二
循
環
の
拡
張
局
面
に
あ
り
ま
す
。
私

は
、
現
局
面
を
オ
バ
マ
・
ト
ラ
ン
プ
景
気
と
呼
ん
で
い
ま

す
。
二
人
の
大
統
領
の
二
人
三
脚
に
よ
っ
て
、
今
年
七
月

現
在
、
拡
張
期
間
は
一
〇
九
ヶ
月
に
な
り
ま
し
た
。
ア
メ

リ
カ
の
好
景
気
は
、
日
本
の
景
気
に
も
プ
ラ
ス
効
果
を
も

た
ら
し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
局
面
は
、
一
九
九
一
年
四
月
か
ら
二
〇
〇

一
年
三
月
に
も
あ
り
、
Ｉ
Ｔ
景
気
と
呼
ば
れ
ま
し
た
。
第

一
〇
循
環
に
当
た
り
、
拡
張
期
間
は
一
二
〇
ヶ
月
に
及
び

ま
し
た
。
現
在
の
拡
張
局
面
は
、
既
に
第
五
循
環
の
「
黄

金
の
六
〇
年
代
景
気
」
の
一
〇
六
ヶ
月
を
抜
き
、
来
年
七

月
に
は
Ｉ
Ｔ
景
気
の
一
二
〇
ヶ
月
に
並
ぶ
こ
と
に
な
り
ま

す
。

　

景
気
先
行
指
数
の
前
年
比
の
グ
ラ
フ
を
見
ま
す
と
、
Ｉ

Ｔ
景
気
の
拡
張
局
面
に
お
い
て
三
つ
の
こ
ぶ
が
で
き
て
お

り
、
三
つ
目
の
こ
ぶ
の
後
に
景
気
後
退
に
入
っ
て
い
き
ま

し
た
。
今
回
の
拡
張
局
面
で
は
、
景
気
先
行
指
数
の
前
年

比
の
グ
ラ
フ
に
お
い
て
既
に
三
つ
の
こ
ぶ
が
で
き
て
い
ま

す
。
し
た
が
い
ま
し
て
、
Ｉ
Ｔ
景
気
の
ひ
そ
み
に
倣
い
ま

す
と
、
二
〇
一
八
年
四
月
の
ピ
ー
ク
の
後
、
前
年
比
は
さ

ら
に
下
落
を
続
け
、
つ
い
に
後
退
局
面
に
入
る
可
能
性
を

秘
め
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
な
お
、
Ｉ
Ｔ
景
気
の
際

と
異
な
り
、
今
回
は
、
景
気
先
行
指
数
の
前
年
比
の
こ
ぶ

が
四
つ
で
き
る
可
能
性
も
な
い
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

も
し
、
Ｉ
Ｔ
景
気
の
パ
タ
ー
ン
が
当
て
は
ま
る
と
し
ま

す
と
、
こ
の
と
き
は
、
景
気
先
行
指
数
の
前
年
比
の
山

（
二
〇
〇
〇
年
一
月
）
か
ら
一
四
ヶ
月
経
っ
た
、
二
〇
〇

一
年
四
月
か
ら
景
気
後
退
が
始
ま
り
ま
し
た
の
で
、
今
回

は
、
二
〇
一
八
年
四
月
か
ら
一
四
ヶ
月
経
っ
た
、
二
〇
一

九
年
七
月
頃
か
ら
米
国
の
景
気
が
微
妙
に
な
っ
て
く
る
可

能
性
が
あ
る
か
も
ま
せ
ん
。
な
お
、
二
〇
一
九
年
の
七
月



10―　　―

証券レビュー　第58巻第９号

は
、
今
回
の
景
気
拡
張
期
間
が
、
Ｉ
Ｔ
景
気
の
一
二
〇
ヶ

月
に
並
ぶ
か
ど
う
か
と
い
う
時
期
に
当
た
り
ま
す
。

（
貿
易
摩
擦
の
影
響
）

　

米
国
の
景
気
を
見
る
上
で
厄
介
な
こ
と
は
、
ト
ラ
ン
プ

大
統
領
が
貿
易
摩
擦
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

で
す
。

　

二
〇
一
七
年
以
降
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
、
貿
易
収
支

赤
字
の
改
善
を
図
る
た
め
、
鉄
鋼
の
輸
入
に
関
す
る
調

査
、
中
国
に
よ
る
知
的
財
産
権
の
侵
害
の
実
態
に
関
す
る

調
査
な
ど
、
い
ろ
い
ろ
な
手
を
打
っ
て
き
ま
し
た
。

　

そ
の
後
、
米
国
は
、
今
年
三
月
に
、
鉄
鋼
に
二
五
％
、

ア
ル
ミ
に
一
〇
％
の
追
加
関
税
を
発
動
し
ま
し
た
。
こ
れ

に
対
し
、
四
月
に
中
国
が
、
六
月
に
は
Ｅ
Ｕ
が
報
復
関
税

を
発
動
す
る
な
ど
、
諸
外
国
と
摩
擦
が
起
き
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
今
月
に
は
、
中
国
に
よ
る
知
的
財
産
権
の
侵
害

に
対
抗
す
る
た
め
、
中
国
に
対
す
る
追
加
関
税
を
発
動
し

ま
し
た
。
対
象
品
目
は
、
七
月
発
動
分
が
八
一
八
品
目
、

三
四
〇
億
ド
ル
相
当
、
八
月
以
降
の
発
動
分
が
二
八
四
品

目
、
一
六
〇
億
ド
ル
相
当
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
を
合

わ
せ
ま
す
と
、
一
一
〇
二
品
目
、
五
〇
〇
億
ド
ル
相
当
と

な
り
ま
す
。
具
体
的
に
は
、
自
動
車
、
半
導
体
、
産
業
用

ロ
ボ
ッ
ト
、
航
空
機
な
ど
が
対
象
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
に
対
し
、
同
日
、
中
国
が
米
国
に
対
す
る
報
復
関

税
を
発
動
し
ま
し
た
。
対
象
品
目
は
、
七
月
発
動
分
が
五

四
五
品
目
、
三
四
〇
億
ド
ル
相
当
、
八
月
以
降
の
発
動
分

が
一
一
四
品
目
、
一
六
〇
億
ド
ル
相
当
と
な
っ
て
お
り
、

こ
れ
ら
を
合
わ
せ
ま
す
と
、
六
五
九
品
目
、
五
〇
〇
億
ド

ル
相
当
と
な
り
ま
す
。
米
国
の
追
加
関
税
に
見
合
っ
た
報

復
関
税
を
発
動
し
た
わ
け
で
す
。

　

米
国
は
、
中
国
の
報
復
に
対
抗
す
る
た
め
、
さ
ら
に
六

〇
三
一
品
目
、
二
〇
〇
〇
億
ド
ル
相
当
の
追
加
関
税
対
象

リ
ス
ト
を
公
表
し
て
お
り
、
九
月
以
降
に
発
動
さ
れ
る
の

で
は
な
い
か
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
仮
に
こ
れ
が
発
動
さ
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れ
ま
す
と
、
中
国
経
済
に
深
刻
な
影
響
を
及
ぼ
す
と
懸
念

す
る
向
き
が
あ
り
、
ま
た
、
中
国
が
報
復
す
る
よ
う
な
こ

と
が
あ
り
ま
す
と
、
米
国
経
済
へ
の
打
撃
も
大
き
い
と
見

ら
れ
て
い
ま
す
。

　

米
国
は
、
一
九
三
〇
年
に
ス
ム
ー
ト
・
ホ
ー
リ
ー
法
に

よ
っ
て
関
税
を
引
き
上
げ
、
世
界
貿
易
が
ら
せ
ん
状
に
縮

小
す
る
原
因
を
作
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
際
の
反

省
も
あ
り
、
こ
れ
ま
で
は
貿
易
赤
字
の
改
善
の
た
め
に
関

税
を
引
き
上
げ
る
よ
う
な
こ
と
は
控
え
て
き
た
わ
け
で
す

が
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
、
そ
の
よ
う
な
こ
と
に
は
お
構

い
な
し
に
保
護
貿
易
的
な
政
策
に
突
き
進
ん
で
い
ま
す
。

　

今
後
、
米
国
が
、
既
に
ほ
の
め
か
し
て
い
る
よ
う
に
、

自
動
車
・
同
部
品
へ
の
関
税
を
二
五
％
引
き
上
げ
ま
す

と
、
自
動
車
・
同
部
品
の
価
格
は
二
二
％
上
昇
す
る
こ
と

に
な
り
ま
す
。
過
去
の
デ
ー
タ
か
ら
算
出
し
た
弾
性
値
を

基
に
推
計
し
ま
す
と
、
日
本
の
米
国
向
け
自
動
車
・
同
部

品
の
輸
出
は
、
実
質
ベ
ー
ス
で
一
九
・
八
％
減
少
す
る
こ

と
に
な
り
ま
す
。
こ
れ
に
伴
っ
て
、
日
本
の
実
質
輸
出
は

一
・
四
％
減
少
し
、
日
本
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
〇
・
二
％
減

少
す
る
と
見
込
ま
れ
ま
す
。
日
本
経
済
に
多
大
な
影
響
を

及
ぼ
す
た
め
、
何
と
か
や
め
て
ほ
し
い
と
願
っ
て
い
ま

す
。

　

こ
う
し
た
米
国
の
動
き
に
対
し
、
日
本
は
、
Ｔ
Ｐ
Ｐ
11

を
実
現
す
る
と
と
も
に
、
Ｅ
Ｕ
と
の
間
で
も
Ｅ
Ｐ
Ａ
の
締

結
で
合
意
に
達
し
ま
し
た
。
非
常
に
賢
明
に
対
応
し
て
い

る
と
思
い
ま
す
が
、
米
国
で
は
今
年
一
一
月
に
中
間
選
挙

が
あ
り
ま
す
の
で
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
日
本
に
対
し
て

ど
の
よ
う
に
出
て
く
る
か
心
配
な
と
こ
ろ
が
な
い
わ
け
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。

⑶　

米
国
の
景
気
動
向
と
金
融
政
策
の
判
断

（
各
種
景
気
指
標
の
動
向
）

　

先
ほ
ど
来
申
し
上
げ
て
お
り
ま
す
よ
う
に
、
米
国
の
景

気
は
堅
調
に
推
移
し
て
い
ま
す
。
景
気
の
一
致
指
数
を
構
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成
す
る
、
個
人
所
得
、
企
業
売
上
高
、
非
農
業
部
門
雇
用

者
数
は
、
い
ず
れ
も
右
肩
上
が
り
と
な
っ
て
い
ま
す
。
他

方
、
こ
れ
も
景
気
の
一
致
指
数
の
構
成
要
素
で
あ
る
鉱
工

業
生
産
は
、
最
近
三
年
ほ
ど
や
や
落
ち
込
ん
だ
形
に
な
っ

て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
シ
ェ
ー
ル
産
業
の
影
響
で
、
米
国

の
産
業
構
造
が
、
原
油
価
格
が
上
が
る
（
下
が
る
）
と
生

産
が
好
調
（
不
調
）
に
な
る
と
い
う
、
ロ
シ
ア
に
似
た
も

の
に
な
っ
て
き
て
い
る
こ
と
を
反
映
し
て
い
ま
す
。
今
、

原
油
価
格
は
一
バ
レ
ル
六
〇
ド
ル
代
後
半
で
、
十
分
高
い

水
準
に
あ
る
と
見
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
一
戸
建
て
住
宅
の
販
売
状
況
を
表
す
住
宅
市
場

指
数
は
、
七
月
は
六
八
と
な
り
ま
し
た
。
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
前
で
最
も
高
か
っ
た
の
は
二
〇
〇
五
年
六
月
の

七
二
で
す
か
ら
、
そ
れ
に
迫
る
水
準
を
キ
ー
プ
で
き
て
い

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

失
業
率
は
、
一
時
三
・
八
％
ま
で
下
が
り
ま
し
た
が
、

今
は
四
％
と
な
っ
て
い
ま
す
。
失
業
率
の
先
行
指
標
で
あ

る
失
業
保
険
申
請
件
数
が
下
が
っ
て
き
て
お
り
、
失
業
率

は
、
年
内
に
三
％
台
前
半
ぐ
ら
い
ま
で
い
く
か
も
し
れ
な

い
と
見
ら
れ
て
い
ま
す
。
雇
用
情
勢
は
さ
ら
に
改
善
す
る

可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

（
金
融
政
策
）

　

今
年
五
月
の
個
人
消
費
デ
フ
レ
ー
タ
ー
（
除
く
食
品
・

エ
ネ
ル
ギ
ー
）
は
、
二
％
に
達
し
て
お
り
ま
す
の
で
、
さ

ら
な
る
利
上
げ
が
検
討
さ
れ
る
環
境
に
あ
り
ま
す
。
パ
ウ

エ
ル
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
は
、
今
年
七
月
一
七
日
の
定
例
議
会
証

言
に
お
い
て
、「
適
切
な
金
融
政
策
運
営
の
下
、
今
後
数

年
、
労
働
市
場
は
堅
調
で
イ
ン
フ
レ
率
は
二
％
近
辺
で
推

移
」「
漸
進
的
な
Ｆ
Ｆ
金
利
引
き
上
げ
の
継
続
が
最
も
適

切
」
と
述
べ
て
い
ま
す
。

　

今
後
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
お
そ
ら
く
今
年
九
月
、（
一
一
月

の
中
間
選
挙
終
了
後
の
）
一
二
月
、
来
年
三
月
、
六
月
に

段
階
的
に
利
上
げ
を
実
施
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
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か
と
推
測
さ
れ
ま
す
。
先
ほ
ど
も
申
し
ま
し
た
が
、
こ
う

し
た
金
融
引
き
締
め
の
結
果
、
二
〇
一
九
年
六
月
又
は
七

月
頃
ま
で
景
気
拡
大
が
続
く
と
し
て
も
、
そ
の
後
、
景
気

が
つ
ま
ず
く
可
能
性
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
見
て
い
ま

す
。

　

そ
の
先
で
す
が
、
景
気
動
向
に
よ
っ
て
は
、
二
〇
一
九

年
七
―
九
月
期
以
降
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
利
下
げ
に
転
ず
る
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
中
、
米
国
の
株
価
は
、
二

〇
一
九
年
一
―
三
月
期
あ
た
り
が
ピ
ー
ク
に
な
る
可
能
性

が
あ
り
ま
す
。
株
価
は
、
二
万
六
〇
〇
〇
ド
ル
を
超
え
る

と
こ
ろ
ま
で
は
行
く
と
見
て
い
ま
す
。

⑷　

欧
州
の
景
気
・
金
融
政
策
動
向

　

米
国
と
異
な
り
、
欧
州
の
景
気
は
や
や
弱
く
な
っ
て
き

て
い
ま
す
。

　

ユ
ー
ロ
圏
の
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
と
サ
ー
ビ
ス
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ

は
、
い
ず
れ
も
五
〇
を
超
え
て
お
り
ま
す
が
、
足
下
や
や

下
落
し
て
い
る
状
況
で
す
。

　

次
に
、
ド
イ
ツ
の
Ｚ
Ｅ
Ｗ
景
気
期
待
指
数
に
着
目
し
ま

す
。
こ
れ
は
、
金
融
機
関
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
で
、

六
ヶ
月
先
の
景
気
が
よ
く
な
る
か
、
悪
く
な
る
か
の
方
向

感
を
聞
い
た
も
の
で
す
。
こ
の
指
数
は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
製

造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
や
サ
ー
ビ
ス
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
よ
り
先
行
す
る
傾
向

が
あ
り
、
六
月
、
七
月
と
続
け
て
悪
化
し
た
の
が
気
が
か

り
な
と
こ
ろ
で
す
。

　

こ
の
よ
う
に
景
況
感
が
悪
化
し
た
背
景
と
し
て
、
六
月

に
つ
い
て
は
イ
タ
リ
ア
の
政
治
の
混
乱
の
影
響
、
七
月
に

つ
い
て
は
米
国
と
欧
州
の
貿
易
摩
擦
へ
の
懸
念
が
あ
っ
た

と
考
え
ら
れ
ま
す
。
Ｚ
Ｅ
Ｗ
景
気
期
待
指
数
は
、
八
月
に

は
元
に
戻
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
が
、
ユ
ー
ロ

圏
の
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
・
サ
ー
ビ
ス
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
は
、
八
月
以

降
も
下
落
す
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。　

　

ド
ラ
ギ
Ｅ
Ｃ
Ｂ
総
裁
は
、「
景
気
は
比
較
的
良
好
な
状

態
に
あ
る
が
、
不
透
明
感
は
高
ま
っ
て
い
る
」
と
述
べ
ま
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し
た
。
こ
の
よ
う
な
中
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
量
的
金
融
緩
和
か

ら
の
脱
却
、
つ
ま
り
テ
ー
パ
リ
ン
グ
を
進
め
て
お
り
、
年

内
に
債
券
の
購
入
を
終
わ
ら
せ
る
こ
と
と
し
て
い
ま
す
。

政
策
金
利
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
九
年
夏
に
か
け
て
現
行

水
準
を
維
持
し
た
後
、
九
月
以
降
に
利
上
げ
に
踏
み
出
す

こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
見
ら
れ
ま
す
。
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
の
推
移
を
見
ま
す
と
、
前
年
比
伸
び
率
が
下

落
傾
向
に
あ
り
ま
す
。
こ
れ
に
伴
っ
て
、
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ

イ
の
伸
び
率
が
低
下
し
、
非
金
融
法
人
向
け
融
資
に
も

徐
々
に
影
響
が
出
て
き
て
い
ま
す
。

　

な
お
、
次
期
Ｅ
Ｃ
Ｂ
総
裁
の
候
補
と
目
さ
れ
て
い
る
ド

イ
ツ
人
の
バ
イ
ト
マ
ン
氏
は
、
タ
カ
派
と
さ
れ
て
お
り
ま

す
の
で
、
そ
の
先
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
政
策
が
大
き
く
変
わ
る
可

能
性
が
あ
り
ま
す
。

⑸　

中
国
の
景
気
動
向

　

中
国
の
四
―
六
月
期
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
前
年
比

六
・
七
％
と
な
り
、
鉱
工
業
生
産
指
数
も
前
年
比
六
・

六
％
の
伸
び
と
な
り
ま
し
た
。

　

特
徴
的
な
の
は
、
消
費
者
信
頼
感
指
数
の
期
待
指
数
が

非
常
に
強
く
、
高
い
水
準
を
保
っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
実

際
、
小
売
は
そ
れ
ほ
ど
伸
び
て
お
り
ま
せ
ん
が
、
ネ
ッ
ト

通
販
は
成
長
を
続
け
て
い
ま
す
。
バ
ル
チ
ッ
ク
海
運
指
数

が
強
く
、
主
要
港
積
み
荷
取
扱
量
が
大
き
く
伸
び
て
い
ま

す
。
今
年
五
月
ま
で
の
粗
鋼
生
産
量
や
自
動
車
販
売
台
数

も
、
好
調
に
推
移
し
て
い
ま
す
。
住
宅
の
動
向
を
見
ま
す

と
、
新
築
住
宅
価
格
は
、
広
州
、
北
京
、
深
セ
ン
、
上
海

な
ど
、
都
市
ご
と
に
動
き
は
違
う
の
で
す
が
、
基
本
的
に

は
持
ち
直
し
の
傾
向
が
出
て
き
た
よ
う
に
思
い
ま
す
。
住

宅
販
売
床
面
積
も
、
足
下
プ
ラ
ス
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

以
上
の
と
お
り
、
中
国
は
、
内
需
に
つ
い
て
は
か
な
り

し
っ
か
り
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。
預

金
準
備
率
の
引
き
下
げ
や
法
人
税
率
の
引
き
下
げ
な
ど
、

金
融
政
策
と
財
政
政
策
の
両
面
で
下
支
え
策
が
講
じ
ら
れ
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て
い
る
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
米
国

と
の
貿
易
摩
擦
で
輸
出
が
減
少
す
る
こ
と
を
懸
念
す
る
向

き
も
あ
り
ま
す
が
、
こ
の
点
に
関
し
て
は
、
ト
ラ
ン
プ
大

統
領
と
習
近
平
主
席
の
交
渉
の
行
方
を
注
目
し
て
い
き
た

い
と
考
え
て
い
ま
す
。

四
、
日
本
経
済
の
現
局
面

（
拡
張
が
続
く
景
気
）

　

図
表
２
で
、
戦
後
日
本
の
景
気
循
環
の
歴
史
を
整
理
し

て
い
ま
す
。

　

二
〇
一
二
年
一
一
月
を
谷
と
し
て
翌
月
か
ら
始
ま
っ
た

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
景
気
（
第
一
六
循
環
に
当
た
り
ま
す
）
の

拡
張
期
間
は
、
今
年
七
月
現
在
で
六
八
ヶ
月
に
な
り
ま
し

た
。
二
〇
一
四
年
四
月
に
消
費
税
率
が
引
き
上
げ
ら
れ
ま

し
た
が
、
景
気
後
退
は
起
こ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。

　

私
は
、
景
気
動
向
指
数
研
究
会
の
委
員
で
あ
り
、
研
究

拡張 後退 全循環
第 1循環 1951年06月 1951年10月
第 2循環 1951年10月 1954年01月 1954年11月

「神武景気」→
戦後 8 位 第 3循環 1954年11月 1957年06月 1958年06月

「岩戸景気」→
戦後 6 位 第 4循環 1958年06月 1961年12月 1962年10月

「オリンピック景気」→
戦後12位 第 5 循環 1962年10月 1964年10月 1965年10月

「いざなぎ景気」→
戦後 3 位 第 6循環 1965年10月 1970年07月 1971年12月

第 7循環 1971年12月 1973年11月 1975年03月
第 8循環 1975年03月 1977年01月 1977年10月
第 9循環 1977年10月 1980年02月 1983年02月
第10循環 1983年02月 1985年06月 1986年11月

「平成バブル景気」→
戦後 4 位 第11循環 1986年11月 1991年02月 1993年10月

「平成不況」からの回復→
戦後 5 位 第12循環 1993年10月 1997年05月 1999年01月

第13循環 1999年01月 2000年11月 2002年01月
「イザナミ景気」→

戦後 1 位 第14循環 2002年01月 2008年02月 2009年03月
「リーマン・ショック」からの回復→

戦後 7位 第15循環 2009年03月 2012年03月 2012年11月
「アベノミクス景気」→

戦後 2 位 第16循環 2012年11月 (18年 7 月現在)

（平均）

谷 山 谷
期　　間　（月）

図表２　戦後日本の景気基準日付

（資料）　内閣府『景気動向指数』
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会
で
そ
こ
ま
で
認
定
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
お
断
り

し
た
上
で
申
し
上
げ
る
の
で
す
が
、
こ
の
ま
ま
景
気
動
向

指
数
の
一
致
指
数
が
上
が
っ
て
い
き
ま
す
と
、
今
回
の
景

気
拡
張
期
間
は
、
二
〇
一
九
年
一
月
に
は
、
い
ざ
な
み
景

気
の
七
三
ヶ
月
を
超
え
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

（
業
況
判
断
Ｄ
Ｉ
は
高
水
準
）

　

今
月
発
表
さ
れ
た
日
銀
短
観
の
業
況
判
断
Ｄ
Ｉ
を
見
ま

す
と
、
大
企
業
・
製
造
業
で
は
、
昨
年
一
二
月
に
二
五
で

あ
っ
た
の
が
、
今
年
三
月
は
二
四
、
六
月
は
二
一
と
二
ヶ

月
連
続
で
下
落
し
ま
し
た
。
二
ヶ
月
連
続
で
下
が
っ
た
の

は
心
配
だ
と
い
う
声
も
聞
こ
え
て
き
ま
す
。
し
か
し
、
在

庫
調
整
が
今
年
一
―
三
月
期
で
終
了
し
て
い
る
こ
と
、
懸

念
さ
れ
て
い
た
為
替
レ
ー
ト
が
一
ド
ル
一
二
〇
円
台
か
ら

一
一
三
円
台
の
円
安
水
準
で
推
移
し
て
い
る
こ
と
を
踏
ま

え
ま
す
と
、
そ
れ
ほ
ど
心
配
す
る
必
要
は
な
い
と
考
え
て

い
ま
す
。
日
銀
短
観
に
よ
り
ま
す
と
、
今
年
六
月
の
調
査

時
点
で
、
製
造
業
・
大
企
業
の
想
定
為
替
レ
ー
ト
は
一
〇

七
円
二
六
銭
と
な
っ
て
お
り
、
企
業
は
相
当
余
裕
を
残
し

て
い
る
状
況
と
言
え
ま
す
。

　

大
企
業
・
全
産
業
の
設
備
投
資
計
画
も
非
常
に
強
く
、

二
〇
一
八
年
度
は
前
年
度
比
一
三
・
六
％
の
伸
び
が
見
込

ま
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
伸
び
は
、
過
去
と
比
べ
て
も
相
当

高
い
も
の
と
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
の
背
景
と
し
て
は
、
人

手
不
足
に
対
応
す
る
た
め
合
理
化
が
求
め
ら
れ
て
い
る
こ

と
、
設
備
投
資
や
賃
上
げ
を
行
う
企
業
に
対
し
法
人
税
減

税
が
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
な
ど
の
事
情
が
関

係
し
て
い
ま
す
。

　

な
お
、
大
企
業
・
非
製
造
業
で
も
、
業
況
判
断
Ｄ
Ｉ

は
、
昨
年
一
二
月
が
二
三
、
今
年
三
月
が
二
三
、
六
月
が

二
四
と
な
っ
て
お
り
、
安
定
し
て
強
い
状
況
が
見
て
と
れ

ま
す
。
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（
生
産
活
動
は
一
貫
し
て
上
向
き
）

　

鉱
工
業
生
産
指
数
に
お
い
て
、
出
荷
・
在
庫
バ
ラ
ン
ス

（
出
荷
の
伸
び
か
ら
在
庫
の
伸
び
を
控
除
し
た
も
の
）
を

見
ま
す
と
、
前
期
比
で
は
、
今
年
一
―
三
月
期
に
▲
四
・

五
％
で
あ
っ
た
も
の
が
、
四
―
六
月
期
に
は
二
・
一
％
と

な
り
ま
し
た
。
前
年
比
で
も
、
今
年
一
―
三
月
期
に
▲

二
・
四
％
で
あ
っ
た
も
の
が
、
四
―
六
月
期
に
は
〇
・

九
％
と
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
の
指
標
か
ら
、
在
庫
調

整
が
一
巡
し
て
、
企
業
が
生
産
を
増
や
そ
う
と
す
る
局
面

に
な
っ
て
き
た
と
言
う
こ
と
が
で
き
ま
す
。
こ
れ
は
、
韓

国
の
半
導
体
の
出
荷
・
在
庫
バ
ラ
ン
ス
が
改
善
し
て
き
て

い
る
の
と
軌
を
一
に
し
た
動
き
で
す
。

　

こ
れ
に
伴
っ
て
、
鉱
工
業
生
産
指
数
は
、
今
年
四
―
六

月
期
に
前
期
比
二
・
〇
％
上
昇
し
、
ま
た
、
七
―
九
月
期

は
一
・
〇
％
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
な
お
、
実

際
の
工
場
の
稼
働
率
が
ど
う
な
る
か
は
、
そ
の
後
の
災
害

の
状
況
等
も
勘
案
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
の
で
、
見
通

し
づ
ら
い
と
こ
ろ
が
出
て
き
て
い
ま
す
。

（
消
費
者
物
価
は
低
迷
）

　

消
費
者
物
価
（
生
鮮
食
品
を
除
く
総
合
）
は
、
二
〇
一

四
年
四
―
六
月
期
か
ら
二
〇
一
六
年
七
―
九
月
期
に
か
け

て
下
落
傾
向
を
た
ど
っ
て
き
ま
し
た
。

　

消
費
者
物
価
下
落
の
主
因
は
原
油
価
格
の
下
落
で
す
。

消
費
者
物
価
は
、
こ
の
間
に
、
一
・
四
％
か
ら
▲
〇
・

五
％
ま
で
一
・
九
％
ポ
イ
ン
ト
下
落
し
ま
し
た
が
、
そ
の

内
の
一
・
四
％
分
が
原
油
価
格
の
下
落
に
よ
る
も
の
で
し

た
。
こ
の
間
、
Ｗ
Ｔ
Ｉ
の
原
油
価
格
は
、
二
〇
一
四
年
六

月
時
点
で
一
バ
レ
ル
一
〇
七
ド
ル
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二

〇
一
六
年
二
月
に
は
二
六
ド
ル
ま
で
八
割
近
く
下
落
し
ま

し
た
。
こ
の
よ
う
な
事
情
が
な
け
れ
ば
、
消
費
者
物
価
の

二
％
上
昇
は
、
既
に
達
成
さ
れ
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と

思
わ
れ
ま
す
。
な
お
、
現
在
の
原
油
価
格
は
六
八
ド
ル
前

後
で
推
移
し
て
い
ま
す
。
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消
費
者
物
価
上
昇
率
は
、
今
年
五
月
現
在
で
〇
・
七
％

と
な
っ
て
い
ま
す
が
、
今
後
、
原
油
価
格
が
上
昇
し
て
き

ま
す
と
、
国
内
企
業
物
価
指
数
に
波
及
し
、
ひ
い
て
は
消

費
者
物
価
指
数
に
も
波
及
し
て
く
る
と
見
込
ま
れ
ま
す
。

こ
の
た
め
、
そ
う
遠
く
な
い
時
期
に
、
消
費
者
物
価
上
昇

率
は
一
％
台
に
戻
り
、
二
〇
一
九
年
度
に
は
一
％
台
の
半

ば
ま
で
行
く
可
能
性
が
あ
る
と
見
て
い
ま
す
。

　

な
お
、
二
〇
一
九
年
度
に
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
達

成
す
る
こ
と
は
、
為
替
レ
ー
ト
や
賃
上
げ
の
動
向
次
第
で

可
能
性
が
な
い
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
実
際
に
は
か

な
り
難
し
い
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。

（
異
次
元
金
融
緩
和
の
効
果
）

　

私
は
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
引
き
上
げ
る
た
め
に
は
、
金
融

緩
和
が
必
要
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま
し
た
。
具
体
的
に
、

二
〇
一
三
年
三
月
に
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
二
五
九

兆
円
ほ
ど
出
せ
ば
、
二
年
後
に
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
三
％
成
長

を
達
成
で
き
る
と
い
う
計
算
を
行
っ
て
い
ま
し
た
。
そ
の

後
、
日
銀
が
、
二
年
で
二
七
〇
兆
円
ほ
ど
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー
ス
を
拡
大
し
ま
し
た
の
で
、
日
銀
も
私
と
同
様
に
考

え
た
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

も
っ
と
も
、
こ
う
し
た
金
融
緩
和
を
進
め
る
中
で
、
そ

の
副
作
用
が
い
ろ
い
ろ
と
議
論
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し

た
。
長
期
金
利
が
下
が
り
過
ぎ
て
、
長
短
金
利
間
の
利
ざ

や
が
つ
ぶ
れ
て
し
ま
い
、
金
融
機
関
経
営
に
ダ
メ
ー
ジ
を

及
ぼ
し
て
い
る
と
言
わ
れ
ま
す
。
私
は
、
こ
れ
は
、
量
的

緩
和
の
せ
い
と
い
う
よ
り
、
む
し
ろ
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
影

響
が
大
き
い
と
考
え
て
い
る
の
で
す
が
、
い
ず
れ
に
せ

よ
、
早
期
に
金
融
緩
和
の
出
口
に
向
か
わ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
い
う
議
論
も
盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
ま
す
。

　

他
方
、
日
銀
が
国
債
購
入
を
削
減
し
ま
す
と
、
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
が
縮
小
し
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。
マ
ネ

タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
は
、
信
用

乗
数
を
ベ
ー
ス
と
し
て
つ
な
が
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
マ



19―　　―

第３の超景気―ゴールデン・サイクルで読み解く2025年までの日本経済

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
落
と
し
過
ぎ
ま
す
と
、
マ
ネ
ー
ス

ト
ッ
ク
が
落
ち
て
し
ま
う
こ
と
が
避
け
ら
れ
ま
せ
ん
。
ひ

い
て
は
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
も
悪
影
響
が
出
て
き
て
し
ま
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
、
第
一
の
矢
の
大
胆
な
金
融
緩
和
、

第
二
の
矢
の
機
動
的
な
財
政
出
動
、
第
三
の
矢
の
成
長
戦

略
の
三
つ
の
矢
か
ら
成
っ
て
い
ま
す
。
野
田
前
総
理
が
解

散
宣
言
を
し
た
二
〇
一
二
年
一
一
月
一
四
日
と
、
今
年
七

月
一
八
日
時
点
を
比
較
し
ま
す
と
、
日
経
平
均
株
価
は
八

六
六
四
円
か
ら
二
万
二
七
九
四
円
に
、
ま
た
、
為
替
レ
ー

ト
は
七
九
円
五
一
銭
か
ら
一
一
三
円
に
な
る
な
ど
、
各
種

経
済
指
標
は
大
幅
に
改
善
し
て
き
て
い
ま
す
。
ア
ベ
ノ
ミ

ク
ス
が
金
融
緩
和
に
偏
し
て
い
る
と
言
わ
れ
る
こ
と
が
あ

り
ま
す
が
、
決
し
て
金
融
緩
和
だ
け
だ
っ
た
わ
け
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
ビ
ザ
の
緩
和
に
よ
る
訪
日
外
国
人
客
の
増
加

や
容
積
率
の
緩
和
に
よ
る
再
開
発
の
推
進
な
ど
、
成
長
戦

略
が
実
を
結
ん
で
い
る
こ
と
も
十
分
に
評
価
す
る
必
要
が

あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

（
消
費
税
率
引
き
上
げ
の
経
済
効
果
）

　

二
〇
一
九
年
一
〇
月
よ
り
、
消
費
税
率
が
八
％
か
ら
一

〇
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
ま
す
。

　

消
費
税
率
が
上
が
り
ま
す
と
、
消
費
が
減
少
す
る
こ
と

が
懸
念
さ
れ
る
わ
け
で
す
が
、
二
〇
一
四
年
四
月
の
消
費

税
率
引
き
上
げ
の
際
は
、
消
費
は
落
ち
込
ん
だ
も
の
の
、

第
一
の
矢
の
金
融
緩
和
の
効
果
な
ど
も
あ
り
、
景
気
後
退

に
は
至
り
ま
せ
ん
で
し
た
。

　

二
〇
一
九
年
一
〇
月
の
消
費
税
率
の
引
き
上
げ
に
よ
っ

て
、
二
〇
一
九
年
度
の
実
質
経
済
成
長
率
は
〇
・
三
％
ポ

イ
ン
ト
低
下
す
る
と
見
込
ま
れ
ま
す
。

　

政
府
は
、
こ
う
し
た
経
済
へ
の
マ
イ
ナ
ス
の
イ
ン
パ
ク

ト
を
避
け
る
た
め
、
年
間
二
兆
円
に
上
る
教
育
・
保
育
の

無
償
化
措
置
を
実
施
す
る
他
、
駆
け
込
み
需
要
と
そ
の
反

動
の
平
準
化
策
と
し
て
、
自
動
車
取
得
税
・
重
量
税
の
減
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税
や
住
宅
ロ
ー
ン
の
減
税
の
拡
充
な
ど
を
検
討
し
て
い
ま

す
。
合
わ
せ
て
、
国
土
強
靭
化
の
観
点
も
踏
ま
え
、
公
共

投
資
を
拡
大
す
る
よ
う
な
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
で
し
ょ

う
。

　

こ
う
し
た
対
策
を
講
じ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
消
費
税
率

引
き
上
げ
の
マ
イ
ナ
ス
効
果
は
、
あ
る
程
度
オ
フ
セ
ッ
ト

す
る
こ
と
が
可
能
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。

（
設
備
投
資
は
上
昇
局
面
）

　

限
界
設
備
需
給
バ
ラ
ン
ス
（
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
前
年
比
伸
び

率
か
ら
資
本
ス
ト
ッ
ク
前
年
比
伸
び
率
を
引
い
た
も
の
）

は
、
か
な
り
改
善
し
て
き
て
い
ま
す
。
ま
た
、
投
資
採
算

（
総
資
本
利
払
い
前
利
益
率
か
ら
有
利
子
負
債
利
子
率
を

引
い
た
も
の
）
は
、
一
年
半
程
度
の
タ
イ
ム
ラ
グ
で
設
備

投
資
比
率
（
名
目
民
間
設
備
投
資
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比

率
）
に
影
響
を
及
ぼ
す
の
で
す
が
、
こ
れ
も
改
善
す
る
傾

向
に
あ
り
ま
す
。
深
刻
な
人
手
不
足
の
中
、
企
業
の
投
資

意
欲
は
旺
盛
で
あ
る
と
言
え
ま
す
。

　

今
後
、
わ
が
国
で
は
、
総
人
口
、
生
産
年
齢
人
口
と
も

に
減
少
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
こ
こ
で
、
生

産
年
齢
人
口
の
総
人
口
に
対
す
る
比
率
の
前
年
差
を
取
っ

て
み
ま
す
と
、
上
が
っ
た
り
下
が
っ
た
り
を
繰
り
返
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
一
九
七
二
年
か
ら
一
九
八
八

年
に
か
け
て
の
間
は
、
こ
の
比
率
の
前
年
差
は
上
昇
し
ま

し
た
。
こ
の
期
間
に
は
、
バ
ブ
ル
の
時
期
が
含
ま
れ
て
い

ま
す
。
人
口
の
将
来
推
計
を
基
に
、
今
後
の
こ
の
比
率
の

前
年
差
を
見
ま
す
と
、
二
〇
一
四
年
を
底
に
二
〇
二
六
年

ま
で
マ
イ
ナ
ス
幅
は
縮
小
す
る
局
面
に
あ
り
ま
す
。
二
〇

二
六
年
頃
ま
で
は
、
生
産
年
齢
人
口
の
相
対
的
な
減
り
幅

が
小
さ
く
な
る
時
期
に
当
た
る
わ
け
で
す
。

（
東
京
の
大
規
模
再
開
発
）

　

今
年
一
月
以
降
の
東
京
に
お
け
る
大
規
模
（
延
べ
床
面

積
一
万
坪
以
上
）
再
開
発
の
竣
工
状
況
を
見
ま
す
と
、
二
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〇
二
〇
年
の
東
京
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
に
向
け
て
、
大
変
な
勢

い
で
再
開
発
が
進
ん
で
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
高
島

屋
を
中
心
と
す
る
日
本
橋
二
丁
目
地
区
再
開
発
、
三
井
不

動
産
と
三
井
物
産
が
事
業
主
体
の
大
手
町
再
開
発
、
国
際

金
融
都
市
を
目
指
し
た
日
本
橋
兜
町
再
開
発
な
ど
、
大
規

模
な
再
開
発
が
め
じ
ろ
押
し
と
な
っ
て
い
ま
す
。
さ
ら
に

そ
の
先
で
も
、
森
ビ
ル
の
虎
ノ
門
・
麻
布
台
エ
リ
ア
再
開

発
、
三
九
〇
メ
ー
ト
ル
の
超
高
層
ビ
ル
を
建
設
す
る
常
盤

橋
再
開
発
な
ど
、
話
題
性
の
あ
る
再
開
発
計
画
が
並
ん
で

い
ま
す
。

（
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
の
増
加
）

　

円
安
傾
向
と
規
制
緩
和
の
効
果
が
相
ま
っ
て
、
二
〇
一

七
年
は
訪
日
外
国
人
客
数
が
過
去
最
高
の
二
八
六
九
万
人

に
達
し
ま
し
た
。

　

ド
ル
・
円
レ
ー
ト
と
訪
日
外
国
人
客
数
は
連
動
し
て
お

り
、
訪
日
客
数
は
、
一
〇
円
の
円
安
で
九
二
万
人
ほ
ど
増

加
し
、
一
〇
円
の
円
高
で
九
二
万
人
ほ
ど
減
少
す
る
と
い

う
関
係
に
あ
り
ま
す
。

　

ま
た
、
訪
日
外
国
人
客
一
人
当
た
り
の
旅
行
支
出
は
、

一
〇
円
の
円
安
で
一
・
五
万
円
増
加
し
、
一
〇
円
の
円
高

で
一
・
五
万
円
減
少
し
ま
す
。
訪
日
外
国
人
客
一
人
当
た

り
の
旅
行
支
出
は
平
均
一
四
万
円
か
ら
一
五
万
円
で
す
の

で
、
一
〇
円
の
為
替
レ
ー
ト
の
変
化
で
、
支
出
額
に
一
割

程
度
の
変
化
が
生
じ
る
と
い
う
関
係
に
あ
り
ま
す
。

　

訪
日
外
国
人
客
一
人
当
た
り
の
旅
行
支
出
額
を
国
別
に

見
ま
す
と
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
ト
ッ
プ
で
、
次
い
で
ス

ペ
イ
ン
、
イ
ギ
リ
ス
、
中
国
の
順
に
な
っ
て
い
ま
す
。
韓

国
が
下
位
に
あ
り
ま
す
の
は
、
対
馬
で
あ
れ
ば
日
帰
り
も

可
能
で
あ
り
、
滞
在
日
数
が
平
均
で
三
日
程
度
と
短
い
た

め
で
す
。
他
方
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
は
、
ス
キ
ー
客
が
多

い
こ
と
も
あ
り
、
平
均
滞
在
日
数
は
一
二
日
に
上
っ
て
い

ま
す
。

　

わ
が
国
の
観
光
関
連
産
業
の
産
出
額
は
、
旅
行
業
、
宿
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泊
業
、
旅
客
運
送
、
自
動
車
レ
ン
タ
ル
、
公
園
・
遊
園
地

な
ど
を
含
め
、
二
二
・
二
兆
円
を
上
回
り
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の

四
％
を
占
め
る
大
き
な
産
業
に
な
っ
て
い
ま
す
。

五
、
市
場
の
動
向

（
為
替
相
場
の
動
向
）

　

今
、
円
安
が
進
ん
で
い
ま
す
。
一
般
に
、
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー
ス
の
伸
び
が
相
対
的
に
大
き
い
国
の
通
貨
価
値
が
下

が
り
、
伸
び
が
小
さ
い
国
の
通
貨
価
値
が
上
昇
す
る
傾
向

が
あ
り
ま
す
。
日
米
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
動
向
を
見

ま
す
と
、
米
国
が
金
融
引
き
締
め
で
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス

の
伸
び
を
落
と
し
て
い
る
一
方
、
日
本
は
や
や
落
と
し
気

味
と
は
言
え
、
そ
れ
ほ
ど
落
と
し
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り

ま
せ
ん
。
こ
の
た
め
、
ド
ル
・
円
レ
ー
ト
は
、
日
米
の
マ

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
伸
び
の
違
い
を
反
映
し
て
円
安
が
進

ん
で
お
り
、
し
ば
ら
く
は
こ
う
し
た
傾
向
が
続
く
の
で
は

な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

た
だ
、
来
年
に
な
り
ま
す
と
、
円
安
傾
向
に
変
化
が
現

れ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
来
年
後
半
あ
た
り
で
、
米
国

の
景
気
が
変
調
を
来
す
お
そ
れ
が
あ
り
、
そ
う
な
り
ま
す

と
、
米
国
の
利
上
げ
が
途
中
で
終
わ
る
こ
と
に
な
る
か
も

し
れ
ま
せ
ん
。
他
方
、
日
本
で
は
、
日
銀
が
、
来
年
三
月

～
四
月
の
統
一
地
方
選
の
後
、
長
期
金
利
の
目
標
を
変
更

し
た
り
、
さ
ら
に
参
院
選
終
了
後
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
取

り
や
め
た
り
す
る
よ
う
な
こ
と
が
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
り
ま
す
と
、
ド
ル
高
円
安

の
傾
向
に
も
変
化
が
生
じ
る
可
能
性
が
な
い
と
は
言
え
ま

せ
ん
。

（
株
価
の
動
向
）

　

今
年
二
月
六
日
、
日
経
平
均
株
価
は
、
前
日
比
四
・

七
％
の
下
落
を
記
録
し
ま
し
た
。
そ
の
後
も
、
株
価
は
、

二
月
の
下
落
直
前
の
水
準
の
前
後
で
推
移
し
て
い
ま
す
。
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二
〇
一
六
年
六
月
に
、
イ
ギ
リ
ス
の
国
民
投
票
で
Ｅ
Ｕ

離
脱
派
が
勝
利
し
た
と
き
は
、
い
っ
た
ん
七
・
九
％
の
下

落
を
記
録
し
た
後
、
一
四
日
で
元
の
水
準
に
戻
し
、
そ
の

後
、
そ
れ
を
二
割
ほ
ど
上
回
る
と
こ
ろ
ま
で
、
株
価
は
上

昇
し
ま
し
た
。

　

今
回
は
、
元
の
水
準
に
戻
す
ま
で
六
三
日
か
か
っ
て
お

り
ま
す
が
、
二
年
前
の
こ
と
を
念
頭
に
置
き
ま
す
と
、
今

後
、
二
七
〇
〇
〇
円
ぐ
ら
い
ま
で
上
昇
し
て
も
お
か
し
く

な
い
と
い
う
議
論
に
な
り
ま
す
。

　

実
際
、
私
ど
も
は
、
二
〇
一
九
年
一
―
三
月
期
中
に
、

日
経
平
均
株
価
が
上
限
で
二
万
七
〇
〇
〇
円
程
度
ま
で
行

く
の
で
は
な
い
か
と
予
測
し
て
い
ま
す
。

六
、
日
本
経
済
の
歴
史
的
局
面

（
日
本
経
済
は
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
に
位
置
）

　

こ
こ
で
改
め
て
、
長
い
視
点
で
、
現
在
の
日
本
経
済
の

景
気
局
面
に
着
目
し
ま
す
。
図
表
３
、
図
表
４
を
ご
覧
下

さ
い
。

　

景
気
変
動
は
、
短
期
、
中
期
、
長
期
、
超
長
期
の
四
つ

の
循
環
に
分
解
し
て
見
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

ま
す
、
短
期
循
環
は
キ
ッ
チ
ン
・
サ
イ
ク
ル
と
も
呼
ば

れ
、
四
・
九
年
の
周
期
で
変
動
し
ま
す
。
現
在
、
上
昇
局

面
に
あ
り
、
二
〇
一
九
年
が
ピ
ー
ク
に
な
る
と
見
込
ま
れ

ま
す
。
二
〇
一
九
年
一
〇
月
に
は
消
費
税
率
が
引
き
上
げ

ら
れ
ま
す
が
、
他
方
で
、
ラ
グ
ビ
ー
・
ワ
ー
ル
ド
カ
ッ
プ

な
ど
の
イ
ベ
ン
ト
の
開
催
も
予
定
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

二
つ
目
は
中
期
循
環
で
、
ジ
ュ
グ
ラ
ー
・
サ
イ
ク
ル
と

も
呼
ば
れ
、
九
・
六
年
の
周
期
で
変
動
し
ま
す
。
今
は
設

備
投
資
が
好
調
で
す
が
、
今
年
が
ピ
ー
ク
に
な
る
と
見
込

ま
れ
ま
す
。

　

三
つ
め
の
長
期
循
環
は
二
〇
二
五
年
ま
で
、
四
つ
目
の

超
長
期
循
環
は
二
〇
二
八
年
ま
で
上
昇
す
る
こ
と
が
見
込

ま
れ
ま
す
。
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今
年
は
、
キ
ッ
チ
ン
（
短
期
）、
ジ
ュ
グ
ラ
ー
（
中

期
）、
ク
ズ
ネ
ッ
ツ
（
長
期
）、
コ
ン
ド
ラ
チ
ェ
フ
（
超
長

期
）
の
四
つ
の
周
期
が
全
て
上
昇
局
面
に
あ
り
ま
す
。
私

は
、
こ
れ
を
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
と
呼
ん
で
い
ま

す
。
シ
ュ
ン
ペ
ー
タ
ー
は
、
キ
ッ
チ
ン
、
ジ
ュ
グ
ラ
ー
、

コ
ン
ド
ラ
チ
ェ
フ
の
三
つ
の
波
が
全
て
下
降
局
面
に
あ
っ

た
た
め
に
、
大
恐
慌
が
起
き
た
と
述
べ
た
後
、
こ
の
三
つ

の
波
が
全
て
上
昇
す
る
と
、
大
き
な
景
気
の
山
が
で
き
る

だ
ろ
う
と
言
い
ま
し
た
。
私
は
、
ア
ル
ビ
ン
・
ハ
ン
セ
ン

に
倣
い
、
こ
の
三
つ
に
、
ク
ズ
ネ
ッ
ツ
・
サ
イ
ク
ル
を
加

え
て
、
四
つ
の
波
が
全
て
上
昇
局
面
に
あ
る
時
期
を
ゴ
ー

ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
と
呼
ん
で
い
る
わ
け
で
す
。

　

四
つ
の
波
が
全
て
上
昇
す
る
局
面
は
い
っ
た
ん
二
〇
一

八
年
で
終
わ
り
ま
す
が
、
二
〇
二
四
年
に
も
う
一
度
、
そ

の
よ
う
な
局
面
が
到
来
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
ま
す
。

①キッチン（短期） ： 年周期

②ジュグラー（中期） ： 年周期

③クズネッツ（長期） ： 年周期

④コンドラチェフ（超長期）： 年周期

「ゴールデン・サイクル」
＝ つのサイクルがすべて
上昇局面となること

＊①、②、③、④のうち、つのサイクルのみの
上昇局面の場合は「シルバー・サイクル」
＊③、④の つサイクルのみの上昇局面は
「ブロンズ・サイクル」

図表３　「ゴールデン・サイクル」とは

（資料）�　初出は、嶋中雄二『ゴールデン・サイクル』東洋経済新報社。2006年嶋中雄二『これから
日本は４つの景気循環がすべて重なる。ゴールデン・サイクルⅡ』東洋経済新報社、2013年
に詳述。
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（
米
国
経
済
も
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
に
突
入
中
）

　

米
国
経
済
も
、
現
在
、
日
本
経
済
と
同
様
、
短
期
、
中

期
、
長
期
、
超
長
期
の
四
つ
の
波
が
全
て
上
昇
局
面
に
あ

り
ま
す
。
日
本
と
米
国
が
、
と
も
に
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ

ク
ル
の
時
期
に
あ
る
わ
け
で
す
。
し
か
し
、
日
本
と
異
な

り
、
米
国
で
は
、
二
〇
一
九
年
以
降
、
短
期
、
中
期
、
長

期
の
三
つ
の
波
が
下
降
局
面
に
入
り
ま
す
。
こ
の
た
め
、

二
〇
一
九
年
、
特
に
そ
の
後
半
に
お
い
て
は
、
米
国
の
景

気
は
要
注
意
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

山
本
幸
三
衆
議
院
議
員
が
、
こ
う
し
た
私
の
分
析
を
イ

エ
レ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
（
当
時
）
に
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し

た
。
同
議
長
か
ら
「
こ
の
よ
う
な
議
論
は
米
国
で
目
に
し

た
こ
と
は
な
く
、
大
変
興
味
深
い
」
と
お
っ
し
ゃ
っ
て
い

た
だ
い
た
と
聞
き
、
う
れ
し
く
思
っ
て
い
ま
す
。

（
中
国
の
景
気
循
環
）

　

中
国
は
、
現
在
、
短
期
と
中
期
は
上
昇
局
面
に
あ
り
ま

短期（キッチン） 直近の谷は
2016年

上昇局面は
平均2.7年

周期は
平均4.9年

中期循環（ジュグラー） 2013年 平均4.7年 平均9.6年

長期循環（クズネッツ） 2011年 平均13.5年 平均25.6年

超長期循環（コンドラチェフ） 2000年 平均28.0年 平均56.0年

2025年まで上昇

2028年まで上昇

2019年まで上昇

2018年まで上昇

図表４　日本の名目設備投資／GDP比率の複合循環の直近の谷と当面の上昇局面

（注）�　短期、中期、長期、超長期循環の周期は、設備投資のGDP比をもとにバンドパス・フィル
ターにより３～８年、８～12年、12～40年、40～70年の波から抽出したもの。上昇局面のピー
クは短期・中期については、1946年から、また、長期・超長期については1885年からの平均上
昇期間より推定。

（資料）�　大川一司他『国民所得』（長期経済統計１）東洋経済新報社、1974年 ､ 内閣府『国民経済計
算』をもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証券景気循環研究所作成。
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す
が
、
長
期
と
超
長
期
が
下
降
局
面
に
あ
り
ま
す
。
し
た

が
い
ま
し
て
、
現
状
、
中
国
の
景
気
に
は
あ
ま
り
勢
い
が

あ
り
ま
せ
ん
が
、
政
策
に
よ
る
下
支
え
の
効
果
も
あ
り
、

な
ん
と
か
そ
れ
な
り
の
成
長
が
維
持
で
き
て
い
る
と
い
う

状
況
か
と
思
い
ま
す
。

（
日
本
経
済
の
歴
史
的
局
面
）

　

図
表
５
で
、
過
去
の
日
本
経
済
の
景
気
循
環
を
振
り

返
っ
て
み
ま
す
。
一
九
〇
四
～
一
九
〇
五
年
の
日
露
戦
争

景
気
、
一
九
一
六
年
の
第
一
次
大
戦
景
気
、
一
九
五
七
年

の
神
武
景
気
、
一
九
六
〇
年
～
一
九
六
一
年
の
岩
戸
景

気
、
一
九
六
七
年
～
一
九
六
八
年
の
い
ざ
な
ぎ
景
気
は
、

い
ず
れ
も
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
に
当
た
り
ま
す
。
そ

し
て
、
二
〇
一
七
年
～
二
〇
一
八
年
に
六
回
目
の
ゴ
ー
ル

デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
に
突
入
し
て
い
る
と
見
ら
れ
ま
す
。

　

私
は
、
二
〇
一
九
年
九
月
頃
が
景
気
の
山
で
は
な
い
か

と
感
じ
て
お
り
、
仮
に
そ
う
な
り
ま
す
と
、
今
回
の
上
昇

図表５　�日本の名目設備投資／GDP比率の複合循環～2017～18年にゴール
デン・サイクルに突入。～　

（注）�　暦年。直近は2018年１－３月期。短期：キッチン・サイクルの周期4.9年、中期：ジュグラー・
サイクルの周期9.6年、長期：クズネッツ・サイクルの周期25.6年、超長期：コンドラチェフ・サ
イクルの周期56.0年は、各々３～８年、８～12年、12～40年、40～70年の波からバンドパス・
フィルターにより抽出 ｡

（資料）�　嶋中雄二『これから日本は４つの景気循環がすべて重なる。ゴールデン・サイクルⅡ』東
洋経済新報社、2013年大川一司他『国民所得』（長期経済統計１）東洋経済新報社、1974年 ､
内閣府『国民経済計算』をもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証券景気循環研究所作成。

長期循環＝クズネッツ・サイクル： 年

超長期循環＝コンドラチェフ・サイクル 年

短期循環＝キッチン・サイクル： 年

中期循環＝ジュグラー・サイクル： 年

～

～

～

（年）

？

～ ？

（％）

ゴールデン・サイクルは
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期
間
は
戦
後
最
長
の
八
二
ヶ
月
と
な
り
ま
す
。

　

二
〇
二
〇
年
の
東
京
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
・
パ
ラ
リ
ン
ピ
ッ

ク
が
終
わ
り
ま
す
と
、
景
気
は
い
っ
た
ん
下
降
局
面
に
入

る
で
し
ょ
う
。
一
九
六
四
年
の
東
京
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
後
の

昭
和
四
〇
年
不
況
の
よ
う
に
な
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。

こ
の
た
め
、
二
〇
二
一
年
は
要
注
意
で
す
。
そ
の
後
、
二

〇
二
四
年
に
な
り
ま
す
と
、
再
び
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク

ル
に
復
帰
し
、
景
気
が
盛
り
上
が
る
こ
と
に
な
る
と
予
想

さ
れ
ま
す
。

　

繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
一
九
〇
四
年
か
ら
一
九
一

六
年
ま
で
の
「
坂
の
上
の
雲
」
の
時
代
、
そ
し
て
一
九
五

一
年
か
ら
一
九
六
八
年
ま
で
の
「
Ａ
Ｌ
Ｗ
Ａ
Ｙ
Ｓ
三
丁
目

の
夕
日
」
の
時
代
に
続
い
て
、
現
在
は
、
二
〇
一
二
年
か

ら
二
〇
二
五
年
ま
で
の
第
三
の
歴
史
的
勃
興
期
に
当
た
り

ま
す
。
こ
の
期
間
に
お
い
て
は
、
長
期
と
超
長
期
の
二
つ

の
長
い
サ
イ
ク
ル
が
上
昇
局
面
に
あ
り
ま
す
。
二
〇
二
五

年
ま
で
は
よ
い
時
代
が
続
く
だ
ろ
う
と
い
う
の
が
、
今

日
、
私
の
申
し
上
げ
た
か
っ
た
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
。

　

以
上
で
、
私
の
話
を
終
わ
り
ま
す
。
ご
清
聴
あ
り
が
と

う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

増
井
理
事
長　

非
常
に
幅
広
い
観
点
か
ら
、
御
専
門
の
景

気
循
環
論
を
踏
ま
え
て
お
話
し
い
た
だ
き
ま
し
た
。
せ
っ

か
く
の
機
会
で
す
の
で
、
御
質
問
が
あ
れ
ば
お
出
し
い
た

だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
如
何
で
し
ょ
う
か
。

質
問
者
Ａ　

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
米
中

の
貿
易
戦
争
に
つ
い
て
お
伺
い
し
ま
す
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
世

界
経
済
の
曲
が
り
角
と
い
う
言
葉
を
使
っ
て
、
か
な
り
厳

し
い
見
方
を
打
ち
出
し
て
お
り
ま
す
が
、
こ
の
点
に
つ
い

て
嶋
中
先
生
は
ど
の
よ
う
に
見
て
お
ら
れ
る
で
し
ょ
う

か
。
つ
ま
り
、
先
ほ
ど
お
話
の
あ
っ
た
上
向
き
の
景
気
循

環
を
壊
す
ほ
ど
の
イ
ン
パ
ク
ト
が
あ
る
の
か
、
あ
る
い

は
、
そ
れ
ほ
ど
心
配
し
な
く
て
も
よ
い
の
か
、
こ
の
あ
た

り
を
ど
の
よ
う
に
見
て
お
ら
れ
る
の
か
お
伺
い
し
た
い
と
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思
い
ま
す
。

嶋
中　

今
の
と
こ
ろ
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
、
本
当
に
関

税
を
引
き
上
げ
る
つ
も
り
が
あ
る
の
か
ど
う
か
わ
か
ら
な

い
と
こ
ろ
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
今
、
減
税
政
策
等
が
効
い
て
い
る
こ

と
も
あ
り
、
今
後
、
ど
ん
ど
ん
金
融
引
き
締
め
が
進
ま
な

い
限
り
、
景
気
は
上
昇
す
る
と
見
込
ま
れ
て
い
ま
す
。
し

た
が
い
ま
し
て
、
私
は
、
貿
易
摩
擦
よ
り
、
今
後
、
金
融

の
引
き
締
め
が
進
む
こ
と
に
懸
念
を
持
っ
て
い
ま
す
。
来

年
後
半
に
は
、
金
融
引
き
締
め
の
影
響
が
生
じ
る
可
能
性

が
あ
り
、
ま
た
、
中
東
戦
争
な
ど
の
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
り

ま
す
と
、
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
が
生
じ
る
心
配
も
あ
り
ま
す
。

　

貿
易
戦
争
に
話
を
戻
し
ま
す
と
、
過
去
に
お
い
て
は
、

ス
ム
ー
ト
・
ホ
ー
リ
ー
法
が
大
恐
慌
に
直
結
し
た
と
い
う

事
実
が
あ
り
ま
す
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
も
、
こ
の
こ
と
は

よ
く
わ
か
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
ぎ
り
ぎ
り
の
と
こ
ろ
で

和
解
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
期
待
し
て
い
ま

す
。
し
か
し
、
そ
れ
が
で
き
な
い
よ
う
で
す
と
、
ど
ち
ら

か
の
国
が
折
れ
る
ま
で
対
立
が
深
ま
っ
て
し
ま
う
可
能
性

も
な
い
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
の
点
は
、
や
は
り
注

意
し
て
見
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
思
っ
て
い
ま

す
。

増
井
理
事
長　

そ
の
他
に
何
か
ご
ざ
い
ま
す
か
。

質
問
者
Ｂ　

今
、
日
銀
が
多
額
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
て
お

り
ま
す
が
、
あ
と
数
ヶ
月
な
い
し
一
年
で
、
日
銀
の
Ｅ
Ｔ

Ｆ
購
入
は
限
界
に
達
す
る
と
聞
い
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

こ
れ
が
株
式
市
場
の
流
動
性
等
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て

ど
の
よ
う
に
お
考
え
で
し
ょ
う
か
。

嶋
中　
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
に
関
し
て
も
、
国
債
と
同
じ
よ
う

に
、
徐
々
に
限
界
に
近
づ
い
て
い
く
こ
と
は
確
か
だ
と
思

い
ま
す
。
し
か
し
、
購
入
可
能
な
株
式
が
す
ぐ
に
な
く
な

る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
日
銀
は
、
早
期
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

購
入
を
終
わ
ら
せ
る
つ
も
り
は
な
く
、
年
内
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

購
入
が
終
了
す
る
よ
う
な
こ
と
は
な
い
と
考
え
て
い
ま
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第３の超景気―ゴールデン・サイクルで読み解く2025年までの日本経済

す
。

増
井
理
事
長　

ま
だ
お
聞
き
し
た
い
こ
と
は
あ
り
ま
す

が
、
既
に
予
定
時
間
が
過
ぎ
て
お
り
ま
す
の
で
、
こ
の
あ

た
り
で
本
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
ら
せ

て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

な
お
、
八
月
は
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
は
休
ま
せ

て
い
た
だ
き
、
次
回
は
九
月
に
開
催
し
ま
す
。
引
き
続
き

ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
申
し
上
げ
ま
す
。

　

最
後
に
、
嶋
中
さ
ん
、
今
日
は
、
明
る
い
気
持
ち
に
な

れ
る
お
話
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
き
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い

ま
し
た
。（
拍
手
）

（
し
ま
な
か　

ゆ
う
じ
・
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
株
式
会
社　

参
与

景
気
循
環
研
究
所
長

）

�

（
本
稿
は
、
平
成
三
〇
年
七
月
一
九
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
講
演

の
要
旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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証券レビュー　第58巻第９号

　　嶋　中　雄　二　氏

略　　歴

◆1978年　早稲田大学政治経済学部卒業、三和銀行（現：三菱UFJ 銀行）入行。

　1983年　同行を退職後、早稲田大学大学院経済学研究科修士課程入学（1986年修

了）、仏政府給費交換留学生としてリヨン経営大学院留学、米スタン

フォード大フーバー研究所Visiting Scholar、（社）日本経済研究セン

ター研究員等を経て、

　1989年　（株）三和総合研究所主任研究員、

　1997年　同　主席研究員、

　2000年　同　投資調査部長　兼　主席研究員、

　2002年　（株）UFJ 総合研究所投資調査部長　兼　主席研究員、

　2006年　�三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング（株）投資調査部長　兼　主席

研究員、

　2007年　三菱UFJ 証券（株）参与景気循環研究所長、

　2010年　統合による社名変更に伴い、現職。

◆�専門分野は、景気循環論をベースとした内外マクロ経済・金融の分析・予測。

�内閣府経済社会総合研究所「景気動向指数研究会」委員。内閣府経済財政諮問会

議政策コメンテーター。景気循環学会副会長。三菱UFJリサーチ＆コンサルティ

ング客員研究員。過去には、テレビ東京系経済報道番組「ジャスト経済」キャス

ター（1987～88年）、早稲田大学大学院公共経営研究科客員教授（2006～12年

度）、同大学院経済学研究科非常勤講師（2012～17年度）等も務めた。

◆�日本経済研究センター「ESP フォーキャスト調査」回答メンバー。日経QUICK

「QUICKエコノミスト情報」他、新聞・雑誌への寄稿・コメント、テレビ出演等

多数。

◆著書（単著）としては、

　『�第３の超景気―ゴールデン・サイクルで読み解く2025年』（日本経済新聞出版
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第３の超景気―ゴールデン・サイクルで読み解く2025年までの日本経済

　社、2018年）

　『�これから日本は４つの景気循環がすべて重なる。ゴールデン・サイクルⅡ』（東

洋経済新報社、2013年）

　『�ゴールデン・サイクル―「いざなぎ超え」の先にあるもの―』（東洋経済新報

社、2006年）

　『�日本の景気―復活の兆しはここにある！』（角川書店、2004年）

　『�日本経済の油断―アメリカン・バブルの行方―』（東洋経済新報社、2000年）

　『�メジャー・サイクル―日本経済の第５の波―』（東洋経済新報社、1996年）

　『�複合循環―よくわかる景気の読み方』（東洋経済新報社、1995年）

　『�繁栄は繰り返す―「循環論」で説く2000年までの景気シナリオ』（PHP研究所、

1994年）

　『�「転型期」の日本経済―世界同時不況からの脱出』（講談社、1992年）

　『�景気の転換点を読む―21世紀へ景気サイクルはどう動くか』（同友館、1991年）

　『�太陽活動と景気』（日本経済新聞出版社、1987年。2010年に文庫化）等がある。


