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内
外
景
気
の
現
状
と
今
後
の
見
通
し

嶋　

中　

雄　

二

　

前
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
参
与　

景
気
循
環
研
究
所
長
で
、
今
は
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
を
し
て
お

り
ま
す
嶋
中
で
ご
ざ
い
ま
す
。
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い

い
た
し
ま
す
。

　

お
話
し
す
る
か
ど
う
か
迷
っ
た
の
で
す
が
、
安
倍
元
総

理
が
お
亡
く
な
り
に
な
っ
た
こ
と
、
本
当
に
残
念
で
ご
ざ

い
ま
す
。
二
〇
一
四
年
四
月
、
消
費
税
が
八
％
に
上
が
っ

た
と
き
で
す
け
れ
ど
も
、
官
邸
に
お
邪
魔
し
、
私
の

「
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
論
」
を
御
前
で
披
露
し
た
こ

と
が
あ
り
ま
す
。
す
る
と
元
総
理
は
「
こ
れ
、
い
い
ね
」

と
言
わ
れ
ま
し
た
。
そ
の
後
し
ば
ら
く
の
間
、
元
総
理
に

は
、「
短
期
（
キ
ッ
チ
ン
・
サ
イ
ク
ル
）、
中
期
（
ジ
ュ
グ

ラ
ー
・
サ
イ
ク
ル
）、
長
期
（
ク
ズ
ネ
ッ
ツ
・
サ
イ
ク

ル
）、
超
長
期
（
コ
ン
ド
ラ
チ
ェ
フ
・
サ
イ
ク
ル
）、
こ
の

四
つ
の
循
環
が
今
、
全
て
上
昇
で
重
な
っ
て
い
る
と
主
張

す
る
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
日
本
に
は
い
る
」
と
、
国
際
会
議

の
冒
頭
な
ど
、
本
当
に
あ
ち
こ
ち
で
の
講
演
の
中
で
ご
紹

介
い
た
だ
き
ま
し
た
。
秘
書
官
の
方
か
ら
は
、「
安
倍
総

理
の
頭
に
は
大
分
『
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
論
』
が
定

着
し
て
き
ま
し
た
よ
。『
た
だ
、
何
も
し
な
く
て
も
大
丈

夫
み
た
い
な
感
じ
だ
ね
』
と
も
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
ま
し

た
」
と
い
う
話
を
伺
い
ま
し
た
。
安
倍
元
総
理
は
よ
く
そ
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う
い
う
冗
談
を
言
わ
れ
る
方
で
し
た
が
、
も
ち
ろ
ん
、
そ

う
い
う
話
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
き
っ
と
、
何
も
し
な
く
て

も
景
気
が
よ
く
な
り
続
け
る
の
だ
っ
た
ら
、
こ
ん
な
に
い

い
こ
と
は
な
い
と
思
わ
れ
た
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

一
、
は
じ
め
に

　

ま
ず
は
コ
ロ
ナ
の
話
で
す
。
コ
ロ
ナ
の
資
料
は
も
う
抜

こ
う
か
と
思
っ
た
と
き
も
あ
り
ま
し
た
が
、
抜
か
な
く
て

よ
か
っ
た
と
い
う
よ
う
な
状
況
で
す
。

　

ま
ず
は
、
日
本
の
実
効
再
生
産
数
の
推
移
で
す
。
実
効

再
生
産
数
と
は
、
一
人
の
コ
ロ
ナ
感
染
者
が
新
た
に
感
染

さ
せ
る
人
数
の
平
均
値
で
、
こ
れ
が
一
を
上
回
る
と
、
し

ば
ら
く
感
染
が
拡
大
し
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
す
。
七

月
一
〇
日
現
在
で
一
・
二
三
で
す
の
で
、
残
念
な
が
ら
再

び
感
染
が
拡
大
し
、
第
七
波
に
突
入
し
て
い
る
状
況
で

す
。
た
だ
し
、
重
症
者
数
が
非
常
に
少
な
い
の
で
、
政
府

の
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
対
策
分
科
会
の
尾
身
会

長
も
お
っ
し
ゃ
る
よ
う
に
、
現
時
点
で
は
警
戒
は
す
る
も

の
の
、
今
ま
で
と
同
様
に
日
常
生
活
に
制
限
を
か
け
る
よ

う
な
こ
と
は
必
要
な
い
の
で
は
な
い
か
。
し
た
が
っ
て
、

経
済
に
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
そ
れ
ほ
ど
及
ぼ
す
こ
と
は
な

い
と
考
え
て
よ
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

諸
外
国
の
感
染
状
況
を
み
る
と
、
イ
ス
ラ
エ
ル
、
ア
メ

リ
カ
、
イ
ン
ド
、
ブ
ラ
ジ
ル
と
い
っ
た
と
こ
ろ
も
か
な
り

増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
ま
た
、
ド
イ
ツ
は

ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
の
兆
し
が
あ
る
も
の
の
、
フ
ラ
ン
ス
な
ど

は
ま
た
増
え
て
い
る
状
況
で
す
。
日
本
も
先
ほ
ど
言
っ
た

と
お
り
少
し
増
え
始
め
て
い
て
、
例
え
ば
、
東
京
の
新
規

感
染
者
数
・
七
日
平
均
は
か
な
り
急
速
に
増
え
て
い
ま

す
。

　

人
出
が
増
え
る
と
実
効
再
生
産
数
は
上
が
り
ま
す
が
、

こ
の
と
こ
ろ
か
な
り
人
出
が
増
え
て
い
ま
す
。
そ
の
結

果
、
実
効
再
生
産
数
が
上
が
り
、
新
規
感
染
者
数
も
増
え
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て
い
る
と
い
う
状
況
で
す
。

　

た
だ
、
人
出
が
増
え
る
と
個
人
消
費
も
増
え
ま
す
。
小

売
・
娯
楽
施
設
へ
の
ヒ
ト
の
移
動
と
日
銀
の
消
費
活
動
指

数
を
み
る
と
、
基
本
的
に
は
上
昇
方
向
で
人
出
が
推
移

し
、
そ
の
後
を
追
っ
て
個
人
消
費
が
増
え
て
い
ま
す
。

　

ワ
ク
チ
ン
接
種
率
（
ブ
ー
ス
タ
ー
接
種
）
に
つ
い
て

は
、
日
本
は
先
進
国
の
中
で
か
な
り
高
い
ほ
う
で
す
の

で
、
こ
れ
以
上
の
蔓
延
を
防
ぐ
一
つ
の
手
だ
て
に
な
る
の

で
は
な
い
か
と
期
待
し
て
い
ま
す
。

　

次
に
、
株
価
の
推
移
で
す
。
今
日
も
四
〇
〇
円
以
上
、

株
価
が
下
が
っ
て
し
ま
い
、
二
万
六
〇
〇
〇
円
台
と
い
う

状
況
で
す
が
、
い
つ
底
入
れ
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
と
皆
様

も
気
を
も
ん
で
お
ら
れ
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
日
経
平
均
の
前
年
比
と
日
経
平
均
の
水
準
の
推

移
で
す
（
図
表
１
）。
一
九
八
〇
年
代
の
バ
ブ
ル
の
こ
ろ

か
ら
見
て
み
る
と
、
日
経
平
均
が
ず
っ
と
上
が
っ
て
い
る

と
き
も
、
前
年
比
は
二
つ
ぐ
ら
い
こ
ぶ
が
あ
り
ま
す
。
つ

図表１�　日経平均株価と前年比の推移（日付はピークの日付）

（注）�　シャドーは景気後退局面、直近の山（18/11）、谷（20/5）は暫定。
（資料）�　日本経済新聞社、内閣府資料をもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証券作成

（円） （％）

（年、月）
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ま
り
、
長
い
上
昇
相
場
の
と
き
は
、
幾
つ
も
前
年
比
の
こ

ぶ
が
あ
る
と
い
う
の
が
特
徴
に
な
り
ま
す
。
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
の
前
も
、
少
し
バ
ブ
ル
的
で
し
た
が
、
二
〇
〇

四
年
と
二
〇
〇
六
年
に
前
年
比
の
こ
ぶ
が
あ
り
、
上
昇
相

場
は
長
く
続
い
て
、
結
果
的
に
は
い
ざ
な
み
景
気
と
い
う

戦
後
最
長
（
七
三
カ
月
）
の
景
気
拡
大
に
な
り
ま
し
た
。

　

今
回
の
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
景
気
は
、
私
も
委
員
を
し
て
い

る
内
閣
府
の
景
気
動
向
指
数
研
究
会
の
暫
定
的
な
判
断
に

よ
る
と
、
二
〇
一
八
年
一
〇
月
に
景
気
が
山
を
つ
け
て
お

り
、
二
〇
一
二
年
一
一
月
の
谷
か
ら
七
一
カ
月
の
景
気
拡

大
だ
っ
た
こ
と
に
な
り
ま
す
。
い
ざ
な
み
景
気
に
は
二
カ

月
足
り
な
か
っ
た
も
の
の
、
そ
れ
で
も
安
倍
元
総
理
の
三

本
の
矢
、「
大
胆
な
金
融
政
策
」「
機
動
的
な
財
政
政
策
」

「
民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長
戦
略
」
と
い
う
路
線
が
、

特
に
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
、
為
替
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
大
き
く
効

き
な
が
ら
経
済
を
支
え
て
き
た
こ
と
は
間
違
い
あ
り
ま
せ

ん
。

　

そ
し
て
、
前
年
比
の
こ
ぶ
を
見
て
み
ま
す
と
、
二
〇
一

三
年
一
一
月
、
二
〇
一
五
年
五
月
、
二
〇
一
七
年
一
一
月

と
三
つ
あ
り
、
そ
の
間
、
日
経
平
均
は
基
本
的
に
上
昇
傾

向
で
推
移
し
て
き
ま
し
た
。
し
た
が
っ
て
今
回
も
、
二
〇

二
一
年
三
月
で
前
年
比
が
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
ま
し
た
が
、

当
然
、
前
年
比
で
す
か
ら
、
そ
れ
を
受
け
て
二
〇
二
二
年

三
月
が
底
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。
も
し
二
番
底
に
な
ら

ず
、
こ
こ
で
底
入
れ
を
し
て
前
年
比
が
上
昇
し
て
い
く
な

ら
ば
、
こ
れ
が
基
本
的
に
日
経
平
均
の
水
準
に
先
行
し
ま

す
の
で
、
二
番
目
の
こ
ぶ
に
向
か
っ
て
こ
れ
か
ら
上
が
っ

て
い
き
、
右
肩
上
が
り
の
上
昇
相
場
は
維
持
さ
れ
る
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。

　

し
か
し
、
何
も
し
な
く
て
い
い
と
い
う
こ
と
で
は
決
し

て
あ
り
ま
せ
ん
。
後
ほ
ど
お
話
し
し
ま
す
が
、
財
政
・
金

融
政
策
の
出
番
も
ま
だ
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
一
方
で
、

原
油
価
格
、
資
源
価
格
、
食
料
品
価
格
、
い
ろ
い
ろ
な
も

の
が
上
が
っ
て
い
ま
す
の
で
、
岸
田
政
権
と
し
て
も
物
価
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高
騰
対
策
を
ど
う
す
る
の
か
。
実
態
的
に
は
、
諸
外
国
に

比
べ
て
一
般
物
価
水
準
が
そ
れ
ほ
ど
上
が
っ
て
い
る
わ
け

で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
物
価
高
騰
を
抑
え
な
け
れ
ば
い
け

な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
、
金
融
政
策
の
こ
れ
以
上
の

緩
和
は
避
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
わ
け
で
す
。

そ
う
し
ま
す
と
、
少
な
く
と
も
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
引
き

締
め
を
し
な
く
て
も
、
株
価
が
上
が
り
づ
ら
く
な
る
面
は

あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
二
〇
一
九
年
か
ら
の
日
経
平
均
の
推
移
と
二

〇
〇
三
～
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
日

経
平
均
の
推
移
を
比
較
し
て
み
る
と
、
上
が
り
始
め
る
と

結
構
早
い
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
過
去
の
動
き
と
似
て
い

る
と
い
っ
て
も
、
少
し
形
は
崩
れ
て
い
ま
す
が
、
こ
こ
で

底
入
れ
し
て
前
回
の
傾
斜
角
と
同
じ
よ
う
に
上
が
る
と
す

る
な
ら
ば
、
四
万
円
と
は
言
わ
な
い
ま
で
も
、
三
万
円
台

後
半
ま
で
比
較
的
短
期
間
で
上
が
っ
て
い
く
と
考
え
て
も

お
か
し
く
は
な
い
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
そ
の
き
っ
か

け
を
政
策
に
よ
っ
て
ど
う
つ
く
る
の
か
と
い
う
点
が
問
わ

れ
て
く
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

六
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
骨
太
方
針
に
あ
る
よ
う
に
、

岸
田
総
理
は
資
産
所
得
倍
増
計
画
を
唱
え
て
お
り
、
こ
の

あ
た
り
に
つ
い
て
は
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
ｉ
Ｄ
ｅ
Ｃ
ｏ
の
拡
充
と

い
う
こ
と
が
出
て
い
ま
す
が
、
も
う
少
し
詰
め
て
、
今
後

い
ろ
い
ろ
な
政
策
が
出
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。
ま
た
、
科
学
技
術
へ
の
投
資
、
新
興
企
業
に
対
す
る

支
援
、
脱
炭
素
も
大
事
で
す
け
れ
ど
も
、
安
全
保
障
に
つ

い
て
は
、
安
倍
元
総
理
が
特
に
重
視
し
て
い
た
と
こ
ろ
で

も
あ
り
、
岸
田
総
理
も
非
常
に
力
が
入
っ
て
い
ま
す
。
こ

れ
は
あ
る
意
味
、
防
衛
産
業
の
発
展
と
い
う
面
に
も
つ
な

が
っ
て
い
く
か
と
思
い
ま
す
。

　

そ
し
て
財
政
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
五
年
度
の
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
黒
字
化
を
明
記
す
る
の
は
難
し
い
の
で

は
な
い
か
と
抵
抗
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
、
岸
田
総
理
が
少

し
譲
歩
し
、
健
全
化
目
標
の
「
堅
持
」
が
「
取
り
組
む
」
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と
い
う
形
に
な
り
ま
し
た
。

　

そ
ん
な
中
で
、
重
要
項
目
の
一
つ
で
あ
る
公
共
投
資
で

す
が
、
昨
日
の
日
経
新
聞
夕
刊
の
「
人
間
発
見
」
で
も
言

い
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
私
の
師
匠
の
一
人
で
、
日
本
経
済

研
究
セ
ン
タ
ー
の
元
理
事
長
の
金
森
久
雄
さ
ん
が
も
し
今

生
き
て
お
ら
れ
た
ら
、「
こ
ん
な
に
公
共
投
資
を
落
と
し

て
は
だ
め
だ
」
と
お
っ
し
ゃ
っ
た
と
思
い
ま
す
。

　

公
共
投
資
は
名
目
・
実
質
と
も
急
降
下
し
て
い
ま
す
。

前
期
比
で
５
四
半
期
連
続
マ
イ
ナ
ス
、
前
年
比
で
一
五
％

以
上
の
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
お
り
、
こ
こ
ま
で
公
共
投
資

が
減
る
の
は
少
し
異
常
な
こ
と
で
す
。
コ
ロ
ナ
に
よ
っ
て

執
行
が
少
し
遅
れ
て
い
る
と
か
、
東
日
本
大
震
災
か
ら
の

復
興
が
一
巡
し
た
と
か
、
そ
う
い
う
こ
と
が
あ
る
に
せ

よ
、
こ
こ
ま
で
公
共
投
資
を
落
と
し
た
ら
、
日
本
経
済
に

抑
制
効
果
が
働
い
て
い
る
と
考
え
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。
し

た
が
っ
て
、
そ
ろ
そ
ろ
是
正
さ
れ
て
し
か
る
べ
き
だ
と
思

い
ま
す
し
、
実
際
、
年
後
半
に
は
戻
っ
て
く
る
の
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。

　

追
加
経
済
対
策
に
つ
い
て
は
、
も
う
既
に
第
二
次
補
正

の
話
も
出
て
き
て
い
ま
す
。
今
の
公
共
投
資
の
状
況
を
考

え
る
と
ま
だ
大
き
な
対
策
が
必
要
で
す
け
れ
ど
も
、
悩
ま

し
い
の
は
物
価
が
上
が
っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
た
だ
、
物

価
が
上
が
っ
て
い
る
と
い
っ
て
も
、
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目

標
を
よ
う
や
く
達
成
し
た
と
い
い
ま
す
か
、
資
源
価
格
の

上
昇
に
よ
っ
て
一
時
的
に
そ
の
水
準
に
乗
っ
て
い
る
状
況

で
、
こ
れ
が
も
う
少
し
持
続
的
に
達
成
で
き
る
よ
う
に
な

ら
な
い
と
、
黒
田
総
裁
率
い
る
日
銀
と
し
て
は
金
融
緩
和

を
や
め
ら
れ
な
い
と
い
う
わ
け
で
す
。

　

こ
れ
は
正
し
い
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。「
悪
い
円
安
」

論
と
い
う
の
も
あ
り
ま
す
が
、
現
在
、
日
本
経
済
を
苦
し

め
て
い
る
の
は
や
は
り
資
源
価
格
の
上
昇
で
す
。
特
に
原

油
価
格
が
上
が
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
販
売
価
格
で
あ
る
輸

出
物
価
に
比
べ
て
輸
入
物
価
が
上
が
り
、
交
易
条
件
（
輸

出
物
価
を
輸
入
物
価
で
割
っ
た
も
の
）
が
悪
化
し
て
い
ま
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す
。
本
来
、
円
安
で
あ
れ
ば
、
日
本
の
物
価
が
安
い
と
い

う
こ
と
で
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
が
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
、
そ
こ

ま
で
は
行
っ
て
い
ま
せ
ん
し
、
輸
出
に
つ
い
て
も
大
き
な

刺
激
が
出
る
は
ず
で
す
が
、
や
は
り
不
十
分
な
状
況
で

す
。
コ
ロ
ナ
や
世
界
経
済
の
影
響
等
あ
り
ま
す
け
れ
ど

も
、
原
油
価
格
が
上
が
り
、
お
か
し
な
と
こ
ろ
で
生
活
必

需
品
の
物
価
が
上
が
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
。
そ
れ
を
物
価

高
騰
対
策
で
抑
え
よ
う
と
し
て
、
万
が
一
、
日
銀
が
金
融

引
き
締
め
の
方
向
に
行
っ
た
り
す
る
と
、
株
式
市
場
も
下

落
し
て
し
ま
い
ま
す
の
で
、
非
常
に
悩
ま
し
い
と
こ
ろ
で

す
。

　

つ
ま
り
、「
悪
い
円
安
」
と
い
う
の
は
正
し
く
な
く
、

円
安
が
悪
い
と
い
う
よ
り
も
、
資
源
価
格
が
圧
倒
的
に
上

が
っ
て
い
る
こ
と
が
最
大
の
問
題
で
す
。
し
か
し
、
そ
れ

を
直
す
の
は
日
本
国
と
し
て
な
か
な
か
難
し
く
、
そ
の
結

果
、
財
政
政
策
や
金
融
政
策
な
ど
、
政
府
あ
る
い
は
中
央

銀
行
が
関
与
す
る
と
こ
ろ
に
批
判
の
矛
先
が
向
い
て
し

ま
っ
て
い
る
面
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
交
易
条
件
と
株
価
の
推
移
で
す
（
図
表
２
）。

実
線
が
日
経
平
均
株
価
の
前
年
比
、
点
線
が
一
年
の
タ
イ

ム
ラ
グ
を
つ
け
た
交
易
条
件
の
前
年
比
で
す
。
原
油
価
格

高
騰
で
交
易
条
件
は
非
常
に
悪
化
し
て
い
ま
す
。
た
だ

し
、
さ
す
が
に
ど
ん
ど
ん
下
が
っ
て
い
く
の
で
は
な
く
、

リ
バ
ウ
ン
ド
の
機
会
を
狙
っ
て
い
る
よ
う
な
形
に
は
な
っ

て
い
ま
す
。
Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油
先
物
価
格
は
一
〇
〇
ド
ル
台
で

す
が
、
一
時
は
九
〇
ド
ル
台
に
下
が
っ
た
局
面
も
あ
り
ま

し
た
。
こ
れ
が
急
速
に
下
が
っ
て
い
く
と
交
易
条
件
は
改

善
し
、
日
経
平
均
も
底
入
れ
し
、
反
発
し
て
い
く
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

ど
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
か
と
い
う
こ
と
を
交
易
条
件

と
経
常
利
益
の
推
移
で
見
て
み
ま
す
（
図
表
３
）。
点
線

が
交
易
条
件
で
、
先
ほ
ど
は
前
年
比
で
し
た
が
、
こ
ち
ら

は
ト
レ
ン
ド
線
か
ら
の
乖
離
で
す
。
そ
し
て
実
線
が
、
一

年
半
の
タ
イ
ム
ラ
グ
を
つ
け
た
全
産
業
の
経
常
利
益
（
法
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人
企
業
統
計
）
で
す
。
こ
れ
を
み
る
と
非
常
に
よ
く
合
っ

て
い
て
、
合
っ
て
い
な
い
の
は
二
〇
〇
五
年
の
と
こ
ろ
で

す
。

　

新
聞
で
も
少
し
言
っ
た
の
で
す
が
、
私
は
一
九
九
〇
年

代
以
降
、
い
ろ
い
ろ
な
景
気
論
争
を
や
っ
て
き
ま
し
て
、

正
し
く
見
通
し
た
こ
と
も
あ
れ
ば
、
間
違
っ
た
こ
と
も
あ

り
ま
し
た
。
そ
れ
が
こ
の
二
〇
〇
五
年
の
と
こ
ろ
で
す
。

こ
の
と
き
、
私
は
「
交
易
条
件
の
悪
化
で
こ
れ
か
ら
景
気

後
退
が
来
る
」
と
言
い
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ

リ
バ
の
河
野
龍
太
郎
さ
ん
は
「
交
易
条
件
の
悪
化
は
中
国

経
済
が
強
い
か
ら
で
、
景
気
後
退
に
は
な
ら
な
い
の
で
は

な
い
か
」
と
お
っ
し
ゃ
い
ま
し
た
。
実
際
の
と
こ
ろ
、
最

終
的
に
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
な
っ
た
の
で
す
が
、

交
易
条
件
の
悪
化
が
す
ぐ
に
は
経
常
利
益
の
悪
化
に
結
び

つ
き
ま
せ
ん
で
し
た
。
中
国
経
済
が
勃
興
し
、
非
常
に
強

か
っ
た
こ
と
が
原
因
で
す
。
中
国
が
原
油
を
爆
買
い
し
た

結
果
、
日
本
の
交
易
条
件
は
悪
化
し
た
も
の
の
、
他
方

図表２�　交易条件と株価の推移
（％） （％）

(年、四半期)
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交易条件の直近のボトムは

21年10-12月期、

月次では21年11月

（注）�　株価の直近は、22年2Q（直近日まで）、交易条件は22年2Q（４－５月）。シャドーは景気後退期。
（資料）�　日本銀行、日本経済新聞社資料をもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証券作成
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で
、
需
要
が
強
か
っ
た
た
め
に
日
本
か
ら
の
輸
出
が
維
持

さ
れ
、
企
業
も
現
地
生
産
で
収
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き

た
わ
け
で
す
。
私
は
自
分
の
ほ
う
が
正
し
い
と
思
っ
て
い

ま
し
た
が
、
結
局
は
河
野
さ
ん
の
お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
で

し
た
。

　

現
在
、
中
国
は
非
常
に
厳
し
い
状
態
か
ら
徐
々
に
回
復

方
向
に
向
か
っ
て
い
る
と
い
う
見
方
が
で
き
る
か
と
思
い

ま
す
。
景
気
対
策
も
あ
っ
て
中
国
経
済
が
さ
ら
に
上
昇
し

て
い
け
ば
、
二
〇
〇
五
年
の
と
き
の
よ
う
に
、
交
易
条
件

の
悪
化
が
日
本
の
経
常
利
益
の
悪
化
に
即
結
び
つ
か
ず
、

よ
い
状
態
を
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

経
常
利
益
の
悪
化
が
予
想
に
入
っ
て
く
る
と
日
経
平
均
は

下
が
っ
て
し
ま
い
ま
す
が
、
逆
に
、
企
業
収
益
は
そ
ん
な

に
悪
く
な
ら
な
い
と
い
う
予
想
が
で
き
る
と
株
価
は
頑
張

れ
る
と
い
う
こ
と
で
、
そ
う
い
う
意
味
で
は
、
交
易
条
件

を
め
ぐ
っ
て
今
一
つ
の
正
念
場
が
訪
れ
て
い
る
と
言
え
る

の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

図表３�　交易条件と経常利益の推移

（年、四半期）
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（注）�　トレンドはHPフィルターにより推計。交易条件の直近は22年４－５月、経常利益は
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（資料）�　日本銀行、財務省資料などをもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証券作成
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ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｓ
Ｍ
製
造
業
景
況
指
数
（
Ｐ
Ｍ
Ｉ
）、

中
国
の
財
新
製
造
業
景
況
指
数
、
ユ
ー
ロ
圏
の
製
造
業
景

況
指
数
、
日
本
の
ａ
ｕ
じ
ぶ
ん
銀
行
製
造
業
景
況
指
数
の

推
移
を
見
て
み
ま
す
と
、
中
国
の
財
新
は
、
山
も
谷
も
一

貫
し
て
ほ
か
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
に
比
べ
て
先
行
し
て
い
る
こ
と
が

わ
か
り
ま
す
。
今
回
、
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
政
策
に
よ
る
上
海
の

ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
が
効
き
、
四
月
に
か
け
て
大
き
く
落
ち
た

わ
け
で
す
が
、
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
の
解
除
に
よ
り
足
元
で
急

速
に
改
善
し
て
き
て
い
ま
す
。
製
造
業
だ
け
で
な
く
、
特

に
顕
著
な
の
は
財
新
サ
ー
ビ
ス
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
で
す
。
こ
ち
ら

も
他
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
に
比
べ
て
先
行
し
て
お
り
、
足
元
で
急
速

に
持
ち
直
し
、
よ
い
悪
い
の
分
水
嶺
で
あ
る
五
〇
％
ラ
イ

ン
を
超
え
て
い
る
状
況
で
す
。

　

製
造
業
・
サ
ー
ビ
ス
業
と
も
に
中
国
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
が
一
貫

し
て
先
行
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
ア
メ
リ
カ
に
つ

い
て
は
、
こ
れ
か
ら
少
し
調
整
す
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
、
正
式
に
定
義
さ
れ
た
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
ま
で
は
行
か
な

い
。
Ｉ
Ｓ
Ｍ
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
が
五
〇
を
下
回
る
可
能
性
は

あ
る
も
の
の
、
再
び
上
昇
に
転
ず
る
の
で
は
な
い
か
と
今

の
と
こ
ろ
は
考
え
て
お
り
ま
す
。
こ
れ
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融

政
策
に
よ
っ
て
、
今
後
ど
う
な
る
か
と
い
う
の
は
ま
た
変

わ
っ
て
く
る
と
こ
ろ
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
景
気
先
行
指
数
を
見
て
み
る
と
、
日
本
は

ま
ず
ま
ず
で
す
け
れ
ど
も
、
中
国
、
ア
メ
リ
カ
、
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
は
一
〇
〇
の
ラ
イ
ン
を
下
回
っ
て
い
ま
す
。
こ
の

よ
う
に
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
景
気
先
行
指
数
上
は
少
し
厳
し
い
と

い
う
こ
と
で
、
有
名
な
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
る
エ
ド
・
ハ
イ

マ
ン
氏
は
、「
こ
の
水
準
か
ら
判
断
し
て
、
ア
メ
リ
カ
経

済
は
景
気
後
退
の
確
率
が
高
ま
っ
て
い
る
」
と
い
う
言
い

方
を
し
て
い
ま
す
。
し
か
し
私
は
、
そ
こ
ま
で
言
う
の
は

ま
だ
早
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
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二
、
米
国
の
景
気
動
向

　

ア
メ
リ
カ
の
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
・
ボ
ー
ド
の
景
気
先
行

指
数
は
、
二
月
を
ピ
ー
ク
に
五
月
ま
で
三
カ
月
連
続
で
下

が
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
そ
の
下
が
り
方
は
、
過
去
の
景

気
後
退
時
に
比
べ
る
と
、
前
年
比
の
落
ち
込
み
が
極
め
て

少
な
い
。
ま
た
、
先
行
指
数
（
前
月
比
年
率
）
の
三
カ
月

移
動
平
均
も
、
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
の
と
き
は
切
り
込
み
が
か

な
り
激
し
く
な
る
の
で
す
が
、
今
回
は
ま
だ
そ
う
い
う
兆

候
は
出
て
い
ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、
何
か
シ
ョ
ッ
ク
が
あ
っ

た
ら
別
で
す
け
れ
ど
も
、
今
の
と
こ
ろ
は
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン

で
は
な
く
、
景
気
後
退
に
近
い
踊
り
場
と
い
う
こ
と
に
な

る
の
で
は
な
い
か
と
私
は
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
長
短
金
利
差
に
つ
い
て
、
二
年
債
と
一
〇

年
債
の
利
回
り
が
逆
イ
ー
ル
ド
に
な
る
と
景
気
後
退
と
言

う
人
も
か
な
り
多
い
の
で
す
が
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
を
短
期
金

利
と
み
な
し
て
一
〇
年
債
利
回
り
と
比
べ
て
み
る
と
、
一

〇
年
債
利
回
り
の
ほ
う
が
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
よ
り
も
低
く
な
る

と
、
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
の
可
能
性
が
高
く
な
り
ま
す
。
し
か

し
、
今
は
そ
ん
な
状
態
で
は
な
く
、
過
去
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン

に
な
っ
た
と
き
の
よ
う
な
様
相
は
全
く
呈
し
て
い
ま
せ

ん
。
実
際
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｉ
の
先
行
指
数
の
中
で
は
、

長
短
金
利
差
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
、
つ
ま
り
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト

基
準
で
逆
イ
ー
ル
ド
に
な
ら
な
い
と
、
こ
の
指
標
そ
の
も

の
を
マ
イ
ナ
ス
と
し
て
扱
わ
な
い
の
で
、
意
外
に
健
闘
し

て
い
る
と
私
は
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

し
か
し
、
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
・
ボ
ー
ド
と
ミ
シ
ガ
ン
大

学
の
消
費
者
信
頼
感
指
数
の
期
待
指
数
を
み
る
と
、
か
な

り
厳
し
い
で
す
。
原
油
価
格
が
上
が
っ
た
分
、
そ
の
ま
ま

消
費
者
マ
イ
ン
ド
が
落
ち
て
し
ま
う
と
い
う
面
が
あ
り
、

こ
れ
が
あ
ま
り
悪
く
な
る
と
や
は
り
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
の
可

能
性
が
増
し
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
注
意
す
る
に
こ
し
た

こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
ま
だ
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｒ
（
全
米
経
済
研
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究
所
）
が
判
定
す
る
意
味
で
の
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
で
は
な
い

と
判
断
し
て
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
の
六
月
の
失
業
率
は
三
・
六
％
で
し
た
。
雇

用
統
計
が
意
外
に
堅
調
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
、
リ
セ
ッ

シ
ョ
ン
懸
念
は
遠
の
い
た
と
一
時
言
わ
れ
た
も
の
の
、
ア

メ
リ
カ
で
は
毎
日
日
替
わ
り
で
、「
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
懸

念
」「
い
や
大
丈
夫
」
と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
繰
り
返
し

て
い
ま
す
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
〇
・
七
五
％
の
利
上
げ
を
再
び
行

う
こ
と
は
ほ
ぼ
確
実
な
情
勢
で
す
が
、
い
つ
ま
で
も
〇
・

七
五
％
の
利
上
げ
を
続
け
て
い
た
ら
本
当
に
リ
セ
ッ
シ
ョ

ン
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
の
で
、
ど
こ
で
も
う
少
し
利
上

げ
幅
を
小
さ
く
す
る
か
、
あ
る
い
は
少
し
休
む
か
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。
一
番
重
要
な
の
は
、
個
人
消
費
デ
フ

レ
ー
タ
ー
・
コ
ア
で
す
。
個
人
消
費
デ
フ
レ
ー
タ
ー
（
除

く
食
品
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
）
は
二
月
が
ピ
ー
ク
で
、
四
月
に

か
け
て
少
し
下
が
っ
て
い
ま
す
が
、
ま
だ
四
・
九
％
で

す
。
こ
れ
が
急
速
に
下
が
っ
て
く
る
局
面
が
出
て
く
る

と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
、
も
う
い
い
か
な
と
思
い
始
め
る
の
で
は

な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

私
も
お
会
い
し
た
こ
と
が
あ
る
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を

受
賞
し
た
ミ
ル
ト
ン
・
フ
リ
ー
ド
マ
ン
教
授
が
マ
ネ
タ
リ

ス
ト
と
し
て
強
調
さ
れ
て
い
た
の
は
、
要
す
る
に
マ
ネ
ー

ス
ト
ッ
ク
の
伸
び
が
先
行
す
る
の
だ
と
。
こ
れ
が
十
分
に

減
速
し
て
い
れ
ば
、
た
と
え
消
費
者
物
価
や
個
人
消
費
デ

フ
レ
ー
タ
ー
・
コ
ア
が
前
年
比
で
高
止
ま
っ
て
い
た
と
し

て
も
、
間
も
な
く
急
速
に
減
速
す
る
と
い
う
こ
と
で
、
物

価
の
鈍
化
は
も
う
ビ
ル
ト
イ
ン
さ
れ
て
い
る
と
考
え
る
べ

き
だ
と
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
言
う
人

は
今
ほ
と
ん
ど
い
ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、
マ
ネ
タ
リ
ス
ト
が

い
な
く
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
も
あ
り
ま
す
。

　

日
本
に
お
い
て
は
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
の
減
少
が
景
気

の
減
速
に
つ
な
が
る
と
い
う
こ
と
で
心
配
さ
れ
て
い
る
面

も
あ
り
ま
す
。
し
か
し
ア
メ
リ
カ
で
は
、
物
価
の
伸
び
が

下
が
る
か
ど
う
か
が
死
活
的
な
条
件
で
あ
り
、
マ
ネ
ー
ス
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ト
ッ
ク
は
か
な
り
減
速
し
て
い
ま
す
の
で
、
恐
ら
く
物
価

は
鎮
静
に
向
か
う
の
で
は
な
い
か
と
私
は
判
断
し
て
い
ま

す
。
そ
れ
が
早
く
わ
か
れ
ば
、
こ
れ
以
上
の
利
上
げ
を
す

る
必
要
は
な
い
わ
け
で
す
が
、
そ
れ
を
わ
か
ら
ず
に
ど
ん

ど
ん
闇
雲
に
や
っ
て
し
ま
う
と
、
景
気
後
退
に
な
る
と
い

う
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

景
気
後
退
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
一
つ
の
道
具
と
し

て
、
Ｉ
Ｓ
Ｍ
製
造
業
景
況
指
数
が
あ
り
ま
す
（
図
表
４
）。

　

一
九
九
〇
年
代
以
降
、
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
な
っ
た
の

は
、
一
九
九
〇
～
一
九
九
一
年
の
湾
岸
戦
争
、
二
〇
〇
一

年
の
同
時
多
発
テ
ロ
、
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
で
、
そ
れ
ぞ
れ
景
気
後
退
を
示
す
帯
が

入
っ
て
い
ま
す
。
そ
し
て
二
〇
二
〇
年
、
こ
れ
は
わ
ず
か

二
カ
月
し
か
景
気
の
一
致
指
数
が
落
ち
な
か
っ
た
の
で
す

が
、
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｒ
が
景
気
後
退
と
認
め
て
し
ま
い
ま
し
た
。

こ
の
と
き
の
レ
ベ
ル
は
四
一
・
五
％
で
す
。
基
本
的
に

は
、
四
一
％
ラ
イ
ン
よ
り
下
へ
行
く
と
大
体
リ
セ
ッ
シ
ョ

図表４�　製造業の企業マインド（ISM製造業景況指数）
は景気後退期。
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内外景気の現状と今後の見通し

ン
に
な
り
ま
す
。
し
か
し
、
五
〇
％
を
下
回
る
ラ
イ
ン
で

止
ま
っ
て
、
再
び
回
復
す
る
と
い
う
こ
と
が
過
去
に
は
結

構
あ
り
ま
し
た
。
一
九
九
六
年
、
一
九
九
八
年
、
二
〇
一

二
年
、
二
〇
一
六
年
の
と
こ
ろ
で
す
が
、
い
ず
れ
も
リ

セ
ッ
シ
ョ
ン
に
は
な
っ
て
い
ま
せ
ん
。

　

し
た
が
っ
て
今
回
も
、
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
は
な
ら
ず
、

途
中
で
反
転
上
昇
す
る
よ
う
な
動
き
に
な
る
確
率
の
ほ
う

が
や
や
高
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、

シ
ョ
ッ
ク
と
い
う
の
は
起
こ
り
得
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
や

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
あ
る
い
は
中
国
で
不
測
の
事
態
が
起
こ

り
、
経
済
的
な
シ
ョ
ッ
ク
が
走
っ
て
し
ま
う
と
、
即
景
気

後
退
に
な
る
可
能
性
は
あ
る
も
の
の
、
今
の
と
こ
ろ
は
リ

セ
ッ
シ
ョ
ン
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
は
既
に
一－

三
月
期
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
前
期
比
年

率
で
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
て
、
２
四
半
期
連
続
で
Ｇ
Ｄ

Ｐ
が
前
期
比
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
と
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
だ
と
言

う
人
も
い
ま
す
が
、
実
は
こ
れ
は
誤
り
で
す
。
議
会
予
算

局
の
簡
便
法
で
、
過
去
リ
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
な
っ
て
い
る
と

き
を
見
た
ら
、
２
四
半
期
連
続
で
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
前
期
比
マ
イ

ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
と
い
う
だ
け
の
話
で

す
。
本
来
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｒ
が
委
員
の
経
済
学
者
た
ち
に
呼

び
か
け
て
電
話
会
議
を
開
き
、
景
気
動
向
指
数
の
一
致
指

数
や
月
次
Ｇ
Ｄ
Ｐ
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
も
の
を
手
が
か
り

に
月
次
で
判
定
し
て
い
ま
す
。
間
違
っ
た
認
識
の
人
が
多

い
の
で
、
私
と
し
て
は
、
日
本
で
内
閣
府
の
景
気
動
向
指

数
研
究
会
の
委
員
を
や
っ
て
い
る
以
上
、
四
半
期
の
Ｇ
Ｄ

Ｐ
で
つ
け
る
の
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
強
調
し
て
お
き

た
い
と
思
い
ま
す
。

　

他
方
で
、
ア
メ
リ
カ
の
金
融
引
き
締
め
、
あ
る
い
は
原

油
価
格
の
上
昇
に
伴
い
、
住
宅
需
要
に
厳
し
い
影
響
が
及

び
始
め
て
い
る
こ
と
も
事
実
で
す
。
い
く
つ
か
の
指
標
を

見
て
み
ま
す
と
、
住
宅
市
場
指
数
は
一
戸
建
て
の
住
宅
販

売
に
つ
い
て
販
売
業
者
に
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
し
た
も
の

で
、
五
〇
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
基
本
的
に
は
好
況
水
準
で
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す
が
、
明
ら
か
に
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、

新
築
住
宅
着
工
件
数
・
許
可
件
数
、
住
宅
ロ
ー
ン
申
請
指

数
、
中
古
住
宅
成
約
指
数
は
か
な
り
落
ち
て
お
り
、
新
築

住
宅
在
庫
月
数
は
増
え
て
い
る
と
い
う
状
況
で
す
。

　

し
か
し
、
Ｓ
＆
Ｐ
ケ
ー
ス
・
シ
ラ
ー
住
宅
価
格
指
数
や

Ｆ
Ｈ
Ｆ
Ａ
（
連
邦
住
宅
金
融
庁
）
住
宅
価
格
指
数
を
み
る

と
、
前
年
比
で
は
ま
だ
か
な
り
高
く
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
こ
こ
を

潰
し
に
か
か
っ
て
い
る
と
考
え
て
も
い
い
の
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、
こ
れ
が
急
速
に
減
速
し
て
く
る
と
、
も
う
や
め

て
お
こ
う
か
な
と
思
う
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、

率
直
に
言
っ
て
そ
れ
は
時
間
の
問
題
な
の
で
、
少
な
く
と

も
住
宅
の
ほ
う
に
は
も
う
悪
い
影
響
が
及
び
始
め
て
い
る

と
い
う
こ
と
か
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
し
、
実
質
個
人
所
得
、
実
質
企
業
売
上
高
、
非
農

業
部
門
雇
用
者
数
を
指
数
化
し
た
も
の
、
そ
し
て
鉱
工
業

生
産
を
み
る
と
、
足
元
は
ま
だ
堅
調
だ
と
判
断
し
て
も
お

か
し
く
あ
り
ま
せ
ん
。
現
実
の
経
済
は
し
っ
か
り
し
て
い

る
け
れ
ど
も
、
株
価
や
住
宅
と
い
っ
た
先
行
的
な
部
門
が

弱
く
な
っ
て
き
た
段
階
で
、
も
う
い
い
と
い
う
こ
と
で
や

め
て
し
ま
え
ば
、
あ
と
の
と
こ
ろ
に
も
波
及
し
ま
す
か

ら
、
景
気
後
退
に
な
ら
な
く
て
済
む
わ
け
で
す
が
、
全
て

が
悪
く
な
る
ま
で
や
り
続
け
て
し
ま
う
。
ど
う
も
こ
れ
が

世
界
的
に
見
た
中
央
銀
行
の
悪
い
癖
で
、
オ
ー
バ
ー
キ
ル

が
懸
念
さ
れ
ま
す
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
が
ど
こ
で
引
き
締
め
度
合
い
を
緩

め
る
か
。
中
間
選
挙
に
向
か
っ
て
、「
と
に
か
く
物
価
高

騰
を
抑
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
。
そ
れ
が
至
上
命
題
だ
」

と
任
命
者
で
あ
る
バ
イ
デ
ン
大
統
領
が
パ
ウ
エ
ル
さ
ん
に

語
り
か
け
る
と
、
パ
ウ
エ
ル
さ
ん
も
少
し
困
る
面
が
あ
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
も
ち
ろ
ん
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
独
立
し
た
機
関

で
す
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
金
融
引
き
締
め
度
合
い
が
あ

ま
り
強
く
な
る
の
は
好
ま
し
く
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油
先
物
価
格
は
少
し
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
い

る
こ
と
は
明
ら
か
で
す
。
三
月
は
一
三
〇
ド
ル
で
、
現
在
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内外景気の現状と今後の見通し

の
水
準
よ
り
三
〇
ド
ル
近
く
高
い
と
こ
ろ
に
あ
っ
た
わ
け

で
す
か
ら
、
ど
こ
か
で
急
速
に
下
が
れ
ば
、
も
う
金
融
引

き
締
め
を
し
な
く
て
い
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
か
と
思
い

ま
す
が
、
な
か
な
か
下
が
ら
な
い
。
戦
争
も
あ
る
の
で
難

し
い
と
こ
ろ
は
あ
る
も
の
の
、
こ
れ
が
高
止
ま
っ
て
い
る

と
、
金
融
引
き
締
め
も
続
い
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
だ
ろ

う
と
思
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
金
融
政
策
当
局
と
原
油
価

格
の
に
ら
み
合
い
が
続
く
こ
と
で
、
将
来
の
経
済
の
果
実

が
摘
み
取
ら
れ
て
し
ま
う
こ
と
が
心
配
で
す
。

三
、
中
国
の
景
気
動
向

　

次
に
、
中
国
で
す
。

　

自
動
車
販
売
に
つ
い
て
は
、
五
月
が
季
節
調
整
済
み
前

月
比
で
五
五
・
二
％
、
六
月
が
二
五
・
六
％
と
大
き
く
上

昇
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
上
海
の
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
が
解
除

さ
れ
た
結
果
で
す
。
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
政
策
で
今
ま
で
全
く
開

け
ら
れ
な
か
っ
た
シ
ョ
ー
ル
ー
ム
も
、
今
は
全
開
に
な
っ

て
い
ま
す
。

　

上
海
や
マ
カ
オ
で
は
、
コ
ロ
ナ
の
感
染
者
が
増
加
し
、

再
び
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
説
も

あ
り
ま
す
。
今
の
と
こ
ろ
当
局
者
は
否
定
し
て
い
ま
す

が
、
ま
だ
コ
ロ
ナ
の
話
が
く
す
ぶ
っ
て
い
る
の
は
な
ぜ

か
。
一
つ
に
は
、
中
国
の
ワ
ク
チ
ン
が
あ
ま
り
効
か
な
い

か
ら
と
い
う
こ
と
が
あ
る
よ
う
で
す
。
日
本
の
よ
う
に

フ
ァ
イ
ザ
ー
や
モ
デ
ル
ナ
の
ワ
ク
チ
ン
を
中
心
に
使
っ
て

い
な
い
こ
と
が
、
シ
ラ
ミ
潰
し
に
Ｐ
Ｃ
Ｒ
検
査
を
し
て
、

外
に
出
る
な
と
い
う
状
態
を
つ
く
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ

ま
せ
ん
、
い
ず
れ
に
し
て
も
、
普
通
の
状
態
で
あ
れ
ば
こ

れ
か
ら
回
復
し
て
い
く
と
思
い
ま
す
。

　

し
か
も
、
中
国
は
新
た
に
、
自
動
車
に
つ
い
て
の
減
税

や
、
三
〇
兆
円
規
模
の
景
気
対
策
を
行
う
と
言
わ
れ
て
い

ま
す
。
夏
の
北
戴
河
会
議
、
秋
の
共
産
党
大
会
に
向
け

て
、
習
近
平
国
家
主
席
も
さ
す
が
に
景
気
対
策
を
や
る
気
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に
な
っ
た
の
か
な
と
い
う
こ
と
で
、
少
し
明
る
さ
が
増
し

始
め
て
い
ま
す
。

　

そ
し
て
金
融
政
策
で
す
。
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ
が
増
加
傾

向
で
、
七
〇
都
市
の
住
宅
価
格
が
前
年
割
れ
し
て
い
る

中
、
ア
ク
セ
ル
を
踏
ん
で
預
金
準
備
率
を
ど
ん
ど
ん
下

げ
、
金
利
も
下
げ
て
き
た
こ
と
が
よ
う
や
く
実
を
結
び
始

め
つ
つ
あ
り
ま
す
。
中
国
は
、
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

と
は
全
く
逆
の
金
融
政
策
を
と
っ
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、

と
に
か
く
緩
和
の
方
向
で
来
て
い
ま
す
の
で
、
早
く
底
入

れ
す
る
可
能
性
が
高
い
と
い
う
こ
と
は
注
意
し
て
見
な
け

れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
逆
に
言
う
と
、
中
国
が
明
る
い
希
望

に
な
っ
て
く
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

預
金
準
備
率
は
下
が
っ
て
い
ま
す
が
、
ま
だ
ま
だ
下
げ

余
地
が
あ
り
ま
す
。
主
要
行
で
は
ま
だ
二
桁
で
す
。
そ
し

て
、
物
流
景
気
指
数
は
底
入
れ
感
が
出
て
き
て
い
ま
す
。

先
ほ
ど
の
、
交
易
条
件
が
悪
化
し
て
も
、
中
国
の
景
気
が

よ
く
な
れ
ば
景
気
後
退
に
は
な
ら
な
い
と
い
う
、
私
が
間

違
え
た
論
争
で
す
が
、
こ
れ
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
中

国
景
気
が
思
っ
た
よ
り
先
に
改
善
し
て
き
た
と
い
う
こ
と

で
あ
れ
ば
、
交
易
条
件
の
悪
化
は
必
ず
し
も
心
配
し
な
く

て
も
い
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

四
、
ユ
ー
ロ
圏
の
景
気
動
向

　

次
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
す
。

　

消
費
者
物
価
指
数
は
非
常
に
高
い
伸
び
を
示
し
て
い
ま

す
。
そ
う
い
う
中
で
、
ド
イ
ツ
の
住
宅
価
格
が
上
が
っ
て

い
ま
す
。
そ
し
て
、
Ｚ
Ｅ
Ｗ
景
気
期
待
指
数
、
こ
れ
は
金

融
機
関
に
地
場
の
業
界
の
景
況
感
を
聞
い
た
も
の
で
、
足

元
一
番
ひ
ど
か
っ
た
四
月
か
ら
少
し
改
善
し
て
き
て
い
ま

す
。
た
だ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
戦
争
の
問
題
を
抱
え
て
い
る

た
め
、
な
か
な
か
簡
単
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
Ｚ
Ｅ
Ｗ
景

気
期
待
指
数
が
改
善
す
る
と
、
ユ
ー
ロ
圏
の
Ｐ
Ｍ
Ｉ
が
改

善
し
て
き
ま
す
の
で
、
少
し
は
期
待
で
き
る
と
こ
ろ
が
あ
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り
ま
す
。

　

た
だ
し
、
ユ
ー
ロ
圏
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
は
ど
ん
ど

ん
減
速
し
て
い
ま
す
。
そ
う
い
う
中
で
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
）
は
金
融
引
き
締
め
の
方
針
を
固
め
て

い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
ハ
ト
派
の
人
は
「
柔
軟
な
ア
プ

ロ
ー
チ
を
維
持
す
べ
き
」
と
言
っ
た
り
も
し
て
い
ま
す

が
、
大
体
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
イ
タ
リ
ア
や
ス
ペ
イ
ン
と

い
っ
た
南
欧
の
国
は
金
融
引
き
締
め
に
あ
ま
り
賛
成
せ

ず
、
ド
イ
ツ
な
ど
は
い
つ
も
賛
成
と
い
う
傾
向
が
あ
り
ま

す
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
日
本
と
は
比
べ
物
に
な
ら
な
い
く

ら
い
物
価
が
上
が
っ
て
し
ま
っ
た
中
で
、
例
え
ば
「
九
月

に
〇
・
五
％
の
利
上
げ
が
必
要
だ
」
と
言
っ
て
い
る
中
銀

も
あ
り
、
早
期
に
大
幅
な
利
上
げ
を
行
っ
て
一
挙
に
マ
イ

ナ
ス
金
利
を
解
消
し
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
、

そ
れ
に
よ
る
打
撃
も
考
え
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
Ｅ
Ｃ

Ｂ
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
を
見
て
い
ま
す
の
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
あ
ま
り
に

タ
カ
派
過
ぎ
る
と
少
し
厳
し
い
面
が
あ
り
ま
す
が
、
先
ほ

ど
言
っ
た
よ
う
に
、
物
価
の
減
速
が
意
外
に
早
く
や
っ
て

く
る
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、
そ
の
矛
先
が
少
し
か
わ
さ

れ
る
可
能
性
も
あ
る
の
か
な
と
思
い
ま
す
。
私
は
ど
う
し

て
も
、
引
き
締
め
を
や
り
過
ぎ
る
の
は
ま
ず
い
の
で
は
な

い
か
と
い
う
観
点
か
ら
考
え
て
し
ま
う
の
で
す
が
、
そ
れ

は
な
ぜ
か
と
い
う
と
、
株
式
市
場
が
潰
れ
て
し
ま
う
可
能

性
が
あ
る
よ
う
な
こ
と
は
避
け
た
ほ
う
が
い
い
と
思
っ
て

い
る
か
ら
で
す
。

五
、
日
本
の
景
気
動
向

　

次
に
、
日
本
で
す
。

　

公
共
投
資
で
す
が
、
足
元
少
し
改
善
し
始
め
て
い
ま

す
。
そ
し
て
、
景
気
ウ
ォ
ッ
チ
ャ
ー
調
査
で
も
、
や
は
り

改
善
の
動
き
が
出
て
き
て
い
ま
す
。
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
に
つ

い
て
は
、
個
人
旅
行
は
ま
だ
で
す
け
れ
ど
も
、
六
月
一
〇
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日
以
降
、
添
乗
員
つ
き
の
グ
ル
ー
プ
旅
行
が
解
禁
さ
れ
、

一
日
の
入
国
者
総
数
も
一
万
人
か
ら
二
万
人
に
引
き
上
げ

ら
れ
ま
し
た
。
し
か
し
、
二
〇
一
九
年
ま
で
は
一
日
約
九

万
人
、
し
か
も
個
人
旅
行
が
中
心
で
し
た
か
ら
、
早
く
そ

う
い
う
方
向
に
な
っ
て
ほ
し
い
と
こ
ろ
で
は
あ
り
ま
す

が
、
一
方
で
コ
ロ
ナ
の
第
七
波
が
来
て
い
る
こ
と
も
あ

り
、
岸
田
政
権
と
し
て
も
水
際
の
判
断
を
緩
め
る
の
は
な

か
な
か
難
し
い
と
い
う
の
が
今
の
状
況
で
す
。

　

日
銀
短
観
で
は
、
大
企
業
・
製
造
業
で
足
元
少
し
ピ
ー

ク
ア
ウ
ト
感
が
見
ら
れ
ま
す
。
し
か
し
、
水
準
的
に
は
、

「
良
い
」
と
答
え
た
企
業
の
割
合
が
「
悪
い
」
と
答
え
た

企
業
の
割
合
を
上
回
っ
て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
「
好
況
」
の

状
態
で
す
。
た
だ
、
こ
れ
は
大
企
業
に
限
っ
た
こ
と
で
、

残
念
な
が
ら
中
小
企
業
に
つ
い
て
は
、「
良
い
」
が
「
悪

い
」
を
下
回
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
格
差
が
生
じ
て

い
ま
す
。

　

非
製
造
業
も
、
コ
ロ
ナ
に
よ
る
規
制
が
よ
う
や
く
緩
和

さ
れ
、
大
企
業
は
元
気
に
な
っ
て
き
た
一
方
で
、
中
小
企

業
に
と
っ
て
は
厳
し
い
状
況
が
続
い
て
い
ま
す
。

　

二
〇
二
二
年
度
の
大
企
業
の
設
備
投
資
計
画
（
全
産

業
）
は
非
常
に
強
い
で
す
。
Ｄ
Ｘ
と
か
脱
炭
素
と
か
い
ろ

い
ろ
あ
る
中
で
、
ロ
ボ
ッ
ト
を
入
れ
て
合
理
化
し
て
い
こ

う
と
い
う
動
き
も
か
な
り
活
発
に
な
っ
て
お
り
、
設
備
投

資
の
意
欲
が
強
い
と
い
う
の
は
非
常
に
い
い
傾
向
だ
と
思

い
ま
す
。

　

内
閣
府
Ｃ
Ｉ
の
景
気
先
行
指
数
の
動
き
を
み
る
と
、
足

踏
み
と
い
え
ば
足
踏
み
で
す
が
、
五
月
ま
で
か
な
り
高
水

準
で
推
移
し
て
い
ま
す
。
そ
し
て
、
同
じ
く
一
致
指
数
も

持
ち
直
し
の
動
き
が
見
ら
れ
ま
す
。
五
月
に
鉱
工
業
生
産

が
前
月
比
で
七
・
二
％
も
落
ち
て
し
ま
っ
た
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
こ
れ
だ
け
維
持
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
、
景
気

に
衝
撃
を
吸
収
す
る
力
が
備
わ
っ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が

で
き
ま
す
の
で
、
日
本
も
す
ぐ
に
景
気
後
退
に
な
る
よ
う

な
こ
と
は
な
い
と
思
わ
れ
ま
す
。
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次
に
、
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
Ｄ
Ｉ
の
推
移
で
す
。
景
気
動
向

指
数
の
一
致
指
数
を
も
と
に
、
不
規
則
変
動
を
な
ら
し
て

五
〇
％
ラ
イ
ン
を
超
え
て
い
れ
ば
景
気
の
拡
張
期
、
そ
し

て
、
五
〇
％
ラ
イ
ン
を
下
回
っ
て
も
、
限
り
な
く
ゼ
ロ
に

近
づ
か
な
い
限
り
景
気
後
退
へ
の
波
及
は
少
な
い
と
い
う

こ
と
で
拡
張
期
は
続
き
ま
す
。
残
念
な
が
ら
、
二
〇
一
八

年
一
〇
月
の
暫
定
の
景
気
の
山
の
後
、
二
〇
二
〇
年
五
月

に
至
る
ま
で
五
〇
％
ラ
イ
ン
を
下
回
り
、
そ
の
間
ゼ
ロ
ま

で
行
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
全
て
の
指
標
が
だ

め
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
景
気
後
退
だ
っ
た
わ
け
で
す

が
、
二
〇
二
〇
年
五
月
を
底
に
景
気
は
拡
張
傾
向
に
な

り
、
一
時
は
五
〇
を
下
回
る
こ
と
も
あ
っ
た
も
の
の
、
最

近
は
再
び
五
〇
を
上
回
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
う
い
う
話
に
な
る
と
い
つ
も
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
起

こ
り
ま
す
。「
景
気
後
退
と
判
定
す
る
た
め
の
『
三
つ
の

Ｄ
』」
の
一
つ
に
「
波
及
度
（D

iffusion

）」
が
あ
り
ま
す

（
図
表
５
）。
景
気
後
退
と
判
断
す
る
た
め
に
は
、
転
換
点

図表５�　景気後退と判定するための「3つのＤ」

 （1）波及度（Diffusion）

景気後退と判断するためには、転換点を経過した後、経済活動の収縮がほ
とんどの経済部門に波及・浸透しているかについて、更に確認する。

【目安】山をつけていない系列数が過去の参照すべき局面と同等以下。

（2）量的な変化（Depth）

経済活動の収縮の程度が顕著でなければ景気後退とみなすことはできな
い。このため、CI一致指数を参照し、顕著に反転下降したことを確認する。

【目安】CI一致指数が過去の参照すべき後退局面のうち下降が小さかった
例と同等以上に下降。

（3）景気後退の期間（Duration）

景気後退の期間が極めて短ければ、景気後退とみなすことは適当でない。

【目安】景気の谷が、直前の景気の山から5か月以上経過、かつ前の景気
循環の谷から15か月以上経過。

（資料）�　内閣府経済社会総合研究所資料をもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証券作成



52―　　―

証券レビュー　第62巻第８号

を
経
過
し
た
後
、
経
済
活
動
の
収
縮
が
ほ
と
ん
ど
の
経
済

部
門
に
波
及
・
浸
透
し
て
い
る
か
ど
う
か
チ
ェ
ッ
ク
す
る

必
要
が
あ
り
、
限
り
な
く
ゼ
ロ
に
近
づ
い
て
い
な
か
っ
た

二
〇
二
一
～
二
〇
二
二
年
は
、
景
気
後
退
で
は
な
く
踊
り

場
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。「
技
術
的
な
こ
と
を
言
わ
れ
て

も
全
く
実
感
が
な
い
」
と
よ
く
言
わ
れ
ま
す
が
、
テ
ク
ニ

カ
ル
に
は
か
る
と
、
現
在
も
景
気
拡
張
は
続
い
て
い
ま

す
。

　

心
配
な
の
は
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
で
す
。
も

ち
ろ
ん
日
銀
が
関
与
し
て
い
る
の
で
す
が
、
金
融
機
関
の

預
金
の
量
が
基
本
で
、
こ
れ
が
減
速
し
て
い
る
。
つ
ま
り

資
金
需
要
が
少
な
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
マ

ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
は
先
行
指
数
の
一
つ
で
す
の

で
、
財
政
が
拡
大
す
る
と
き
に
日
銀
が
国
債
を
買
っ
て
マ

ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
増
や
さ
な
い
と
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク

は
な
か
な
か
容
易
に
は
増
え
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
こ

れ
が
で
き
る
か
ど
う
か
で
す
。

　

鉱
工
業
生
産
に
つ
い
て
は
、
先
ほ
ど
言
っ
た
よ
う
に
、

五
月
に
前
月
比
で
七
・
二
％
も
落
ち
ま
し
た
。
し
か
し
、

六
月
と
七
月
の
製
造
工
業
生
産
予
測
指
数
（
大
手
メ
ー

カ
ー
の
生
産
計
画
）
は
、
そ
れ
ぞ
れ
前
月
比
で
一
二
％

増
、
二
・
五
％
増
と
非
常
に
強
く
な
っ
て
い
ま
す
の
で
、

挽
回
生
産
が
こ
れ
か
ら
始
ま
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と

期
待
し
て
い
ま
す
。

　

日
銀
が
供
給
し
て
い
る
マ
ネ
ー
、
す
な
わ
ち
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
の
推
移
は
、
少
し
失
速
し
、
三
カ
月
前
比
年

率
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
し
て
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー
ス
が
落
ち
る
と
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
も
一

緒
に
落
ち
て
し
ま
い
ま
す
。
な
ぜ
か
と
い
う
と
、
日
銀
が

ハ
イ
パ
ワ
ー
ド
マ
ネ
ー
を
供
給
し
て
い
る
か
ら
で
、
こ
れ

は
つ
ま
り
、
金
融
緩
和
は
今
や
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と

で
す
。
意
外
に
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
限
界
的

な
動
き
で
み
る
と
金
融
は
緩
和
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
が

少
し
心
配
で
す
。
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過
去
、
日
本
の
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
が
非
常
に

増
え
た
の
は
、
一
九
七
二
～
一
九
七
三
年
の
列
島
改
造

ブ
ー
ム
時
、
一
九
八
九
～
一
九
九
〇
年
の
バ
ブ
ル
時
、
そ

し
て
今
回
で
す
。
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
に
は
も
ち
ろ
ん
日
銀

券
等
も
入
っ
て
い
ま
す
が
、
基
本
的
に
は
預
金
の
合
計
で

す
。
こ
れ
が
給
付
金
な
ど
で
膨
れ
上
が
っ
た
も
の
の
、

ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
お
り
、
こ
れ
か
ら
日
銀
が
こ
こ
を
引

き
締
め
る
と
景
気
は
悪
く
な
り
ま
す
。
金
融
緩
和
と
言
い

な
が
ら
、
実
際
は
そ
れ
ほ
ど
で
も
な
い
の
で
、
株
式
マ
ー

ケ
ッ
ト
と
し
て
は
、
引
き
締
め
は
何
と
か
回
避
し
て
も
ら

い
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
で
も
、
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
（
Ｍ
２
）
は
減
速

し
て
い
ま
す
。
マ
ネ
タ
リ
ス
ト
の
ミ
ル
ト
ン
・
フ
リ
ー
ド

マ
ン
教
授
の
立
場
か
ら
し
た
ら
、「
物
価
の
減
速
鈍
化
は

ビ
ル
ト
イ
ン
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
も
う
引
き
締

め
は
し
な
く
て
い
い
」
と
言
わ
れ
る
で
し
ょ
う
。
し
か

し
、
や
ろ
う
と
し
て
い
ま
す
か
ら
、
こ
こ
が
問
題
で
す
。

　

全
要
素
生
産
性
、
す
な
わ
ち
資
本
ス
ト
ッ
ク
や
人
口
の

伸
び
の
貢
献
度
を
全
体
か
ら
引
い
た
残
差
で
す
が
、
こ
れ

が
上
が
っ
て
き
て
い
ま
す
。
こ
の
背
景
に
は
、
や
は
り
設

備
投
資
が
上
が
り
始
め
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
あ
る
の
で

は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

先
ほ
ど
言
っ
た
よ
う
に
、
設
備
投
資
計
画
が
非
常
に
強

い
と
い
う
こ
と
は
、
こ
れ
か
ら
中
期
的
に
設
備
投
資
が
出

て
く
る
時
代
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。

　

こ
れ
は
景
気
拡
張
期
間
の
比
率
を
み
た
も
の
で
す
（
図

表
６
）。
こ
の
分
析
概
念
は
、
私
が
開
発
し
た
も
の
で

す
。
景
気
拡
張
期
間
の
比
率
が
長
い
と
き
と
短
い
と
き
が

四
・
七
五
年
ず
つ
で
交
代
し
て
お
り
、
一
九
五
一
年
か
ら

一
度
の
例
外
も
な
く
七
回
繰
り
返
し
て
い
ま
す
。
そ
し

て
、
足
元
の
二
〇
二
二
年
の
第
２
四
半
期
、
四－

六
月
期

で
悪
い
時
期
が
終
わ
ろ
う
と
し
て
い
ま
す
。
と
い
う
こ
と

は
、
二
〇
二
五
年
の
大
阪
・
関
西
万
博
、
二
〇
二
七
年
の



54―　　―

証券レビュー　第62巻第８号

リ
ニ
ア
に
向
か
っ
て
、
再
び
中
期
的
な
建
設
投
資
循
環
の

上
昇
期
に
入
っ
て
き
ま
す
の
で
、
足
元
の
状
況
は
別
と
し

て
、
こ
の
七－

九
月
期
か
ら
「
良
い
四
・
七
五
年
」
に
な

る
可
能
性
は
か
な
り
高
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

楽
観
的
な
議
論
を
し
て
誠
に
申
し
わ
け
な
い
の
で
す
が
、

過
去
の
確
率
は
一
〇
〇
％
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

政
治
・
外
交
日
程
を
考
え
る
と
、
岸
田
政
権
は
黄
金
の

三
年
間
に
突
入
で
き
た
こ
と
に
な
り
ま
す
。
政
権
が
安
定

す
る
条
件
が
整
っ
た
こ
と
は
、
経
済
に
と
っ
て
も
プ
ラ
ス

に
な
り
ま
す
。

　

訪
日
外
国
人
は
、
二
〇
一
九
年
に
は
年
間
三
一
〇
〇
万

人
を
超
え
て
い
た
も
の
が
コ
ロ
ナ
で
ほ
と
ん
ど
い
な
く
な

り
ま
し
た
が
、
こ
の
六
月
か
ら
制
限
が
緩
和
さ
れ
、
ま
た

再
び
戻
っ
て
き
て
い
ま
す
。
こ
れ
が
全
開
に
な
る
と
、
一

〇
〇
〇
万
人
、
二
〇
〇
〇
万
人
と
い
う
の
は
時
間
の
問
題

に
な
る
と
思
い
ま
す
。
こ
の
あ
た
り
は
経
済
、
特
に
観
光

業
、
サ
ー
ビ
ス
業
、
小
売
業
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
で
は
な
い

図表６�　設備投資比率と景気の拡張期間で見た中期循環～「拡張優劣の法則」～
（％） 　　(％)　 　　(％)　

　　① ②
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（注１）�　設備投資比率は、暦年ベース。直近は22年１-３月期。
　　　�　名目設備投資／GDP比率の中期循環はバンドパス・フィルターにより周期８～12年の波を

抽出（1885年以降）。
（注２）�　図中の棒グラフのシャドー部は、相対的に拡張期間の短い時期を示す。点線並びに最後の

２つの棒グラフは、すべて嶋中の予測。
（注３）�　拡張期間比率は、全期間に占める景気拡張四半期数の割合（％）。51年度以降､ 4.75年（19

四半期）ずつで「拡張優勢」期と「拡張劣勢」期が交互に繰り返しており、その周期は9.5年。
（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。
　　　�　内閣府『国民経済計算』、『景気動向指数』などをもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証

券作成
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か
と
思
い
ま
す
。

　

皆
様
も
物
価
の
こ
と
を
心
配
さ
れ
て
い
る
と
思
い
ま

す
。
消
費
者
物
価
指
数
（
生
鮮
食
品
を
除
く
）
が
二
％
の

イ
ン
フ
レ
目
標
の
対
象
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
現
在
は

二
％
近
傍
に
い
ま
す
（
図
表
７
）。
し
か
し
こ
れ
は
、
為

替
の
影
響
も
あ
る
も
の
の
、
原
油
価
格
が
大
き
く
影
響
し

て
い
ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
Ｍ
Ｕ
Ｍ
Ｓ
Ｓ－

Ｌ
Ｉ
イ
ン
フ
レ

版
、
こ
れ
は
国
内
企
業
物
価
の
先
行
指
数
と
し
て
つ
く
っ

た
商
品
市
況
を
中
心
と
し
た
先
行
指
数
で
す
が
、
も
う

ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
い
ま
す
の
で
、
消
費
者
物
価
の
ピ
ー

ク
ア
ウ
ト
は
近
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
こ
う
い

う
タ
イ
ム
ラ
グ
の
問
題
を
考
え
る
と
、
今
上
が
っ
て
い
る

か
ら
と
い
っ
て
、
あ
ま
り
引
き
締
め
を
す
る
の
は
得
策
で

は
な
い
と
私
は
思
い
ま
す
。

　

為
替
の
先
行
指
数
も
、
私
が
一
九
九
〇
年
に
開
発
し
て

い
ま
す
（
図
表
８
）。
太
い
線
が
実
勢
ド
ル
・
円
レ
ー
ト

で
、
上
に
行
く
と
ド
ル
高
・
円
安
、
下
に
行
く
と
ド
ル

図表７�　コアCPI と MUMSS-LI インフレ版
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（注）�　消費者物価指数は消費税率引上げの直接的な影響を除いている。
（資料）�　総務省「消費者物価指数」などをもとに三菱UFJ モルガン・スタンレー証券作成
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安
・
円
高
で
す
。
そ
の
中
身
と
い
う
と
、
実
質
金
利
差
や

円
レ
ー
ト
加
速
度
（
円
レ
ー
ト
の
前
年
比
の
前
年
差
）
等

で
、
▲
が
多
い
と
い
う
こ
と
は
、
円
安
方
向
を
向
い
て
い

る
と
い
う
こ
と
で
す
（
図
表
９
）。
残
念
な
が
ら
と
い
い

ま
す
か
、
円
安
へ
の
力
は
ま
だ
強
い
と
思
い
ま
す
。
円
安

は
、
株
式
市
場
に
と
っ
て
は
本
来
プ
ラ
ス
で
す
し
、
イ
ン

バ
ウ
ン
ド
に
と
っ
て
も
そ
う
で
す
が
、「
悪
い
円
安
」
と

一
方
的
に
と
ら
れ
る
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
が
一
つ
の
鍵

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
為
替
に
つ
い
て
は
、
一
四
〇

円
台
に
な
る
可
能
性
も
あ
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

次
に
都
市
の
再
生
計
画
に
つ
い
て
で
す
が
、
二
〇
三
六

年
度
ま
で
の
東
京
の
大
規
模
再
開
発
計
画
は
、
非
常
に
活

況
で
す
。

　

東
京
だ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
大
阪
で
は
二
〇
二
五
年

に
大
阪
・
関
西
万
博
が
開
か
れ
ま
す
し
、
名
古
屋
で
は
二

〇
二
七
年
に
東
京－

名
古
屋
間
の
リ
ニ
ア
開
通
が
予
定
さ

れ
て
い
ま
す
の
で
、
非
常
に
活
発
な
建
設
活
動
が
期
待
で

図表８�　MUMSS先行指数・為替（ドル・円レート）版の累積DIとドル・円
レートの推移
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（資料）�　日本経済新聞、三菱UFJ モルガン ･スタレー証券『MUMSS 先行指数』
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き
る
と
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
な
り
ま
す
が
、
短
期
、
中
期
、
長
期
、
超
長
期

の
循
環
、
す
な
わ
ち
、
キ
ッ
チ
ン
・
サ
イ
ク
ル
（
在
庫
投

資
循
環
）、
ジ
ュ
グ
ラ
ー
・
サ
イ
ク
ル
（
設
備
投
資
循

環
）、
ク
ズ
ネ
ッ
ツ
・
サ
イ
ク
ル
（
建
設
投
資
循
環
）、
コ

ン
ド
ラ
チ
ェ
フ
・
サ
イ
ク
ル
（
イ
ン
フ
ラ
投
資
循
環
）、

こ
の
四
つ
の
循
環
が
全
て
上
昇
に
な
る
こ
と
を
「
ゴ
ー
ル

デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
」
と
私
は
名
づ
け
ま
し
た
（
図
表

10
）。「
ゴ
ー
ル
デ
ン
ク
ロ
ス
」
と
間
違
え
る
人
が
い
ま
す

が
、
全
く
違
い
ま
す
。『
景
気
循
環
論
』（
一
九
三
九
年
）

の
中
で
、
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
サ
イ
ク
ル
が
全
部
下

が
っ
た
と
き
に
大
不
況
が
来
た
」
と
言
っ
た
の
は
有
名
で

す
が
、「
逆
に
、
三
つ
の
サ
イ
ク
ル
が
全
部
上
が
っ
た
と

き
に
は
、
大
き
な
山
が
来
る
の
で
は
な
い
か
」
と
も
言
っ

て
い
た
わ
け
で
す
。
私
は
、
そ
れ
に
ク
ズ
ネ
ッ
ツ
・
サ
イ

ク
ル
も
加
え
て
四
つ
の
サ
イ
ク
ル
に
し
、「
ゴ
ー
ル
デ

図表９�　MUMSS-LI 為替（ドル・円レート）版・個別指標の推移
21 22 22 22 22 22
12 1 2 3 4 5

ＭＵＭＳＳ－ＬＩ　　　　ＤＩ
29 43 29 57 57

1 日米鉱工業生産比率 ○ ○ ▲ ▲ ▲
　前年比（％） -1.2 -3.8 -6.4 -6.7 -10.5

2 米国小売売上高　　　　　　　　逆サイクル ▲ ○ ○ ○ ○
　前年比（％） 16.8 13.7 17.7 7.3 8.2

○○▲▲▲支収常経本日3
　季調値（百万ドル） 783 -728 3,237 12,146 3,179

4 日米実質長期金利差（日本－米国） ▲ ▲ ▲ ▲ ▲
　（％） -0.56 -0.59 -0.59 -0.65 -0.83

5 ロンドン金価格（月末値） ○ ○ ○ ○ ○ ▲
　前年比（％） -4.3 -3.7 9.6 14.8 8.1 -3.2

6 日経商品価格指数17種（月末値）逆サイクル ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲
　（1970年＝100） 203.734 208.161 213.382 224.302 230.161 224.056

7 円レート加速度　　　　　　　　逆サイクル ▲ ▲ ▲ ○ ○ ▲
　（％） 14.6 15.9 13.5 7.8 14.5 16.2

（注）�　各データ上段の表示について：○ ･･･３カ月前より上昇、＝ ･･･３カ月前と同じ、▲ ･･･３カ
月前より低下。但し､ 逆サイクルの系列については逆。円レート加速度はドル・円レートの前
年比変化率の前年差。

（資料）�　FRB、米商務省、経済産業省等、各種公表資料より三菱UFJ モルガン・スタンレー証券作
成
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ン
・
サ
イ
ク
ル
」
と
言
い
直
し
ま
し
た
。

　

で
は
、
今
は
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
か
と
言
わ
れ
る

と
、
残
念
な
が
ら
短
期
の
循
環
が
少
し
弱
い
で
す
。
し
か

し
、
中
期
、
長
期
、
超
長
期
は
上
昇
し
て
い
ま
す
。

　

こ
ち
ら
を
御
覧
く
だ
さ
い
（
図
表
11
）。
冒
頭
お
話
し

し
た
と
お
り
、
二
〇
一
三
～
二
〇
一
四
年
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
の
初
期
は
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
で
し
た
。
そ
の
前

は
、
一
九
五
〇
～
一
九
六
〇
年
代
の
神
武
・
岩
戸
・
い
ざ

な
ぎ
の
三
大
景
気
、
そ
し
て
一
九
〇
四
～
一
九
〇
五
年
の

日
露
戦
争
景
気
の
と
き
で
す
。
も
し
循
環
が
同
じ
だ
と
す

る
と
、
次
の
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
は
二
〇
二
三
～
二

〇
二
五
年
に
な
る
と
思
わ
れ
ま
す
。
そ
の
と
お
り
に
な
る

か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
何
と
か
こ
こ
で
政
策
を
踏

ん
張
っ
て
、
あ
ま
り
過
度
の
引
き
締
め
に
転
じ
な
い
と
い

う
こ
と
で
あ
れ
ば
、
二
〇
二
五
年
の
大
阪
・
関
西
万
博
に

向
か
っ
て
設
備
投
資
が
今
上
が
り
始
め
て
い
ま
す
の
で
、

中
期
的
な
設
備
投
資
循
環
に
主
導
さ
れ
る
ゴ
ー
ル
デ
ン
・

図表10�　「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。
　　　�　同『これから日本は４つの景気循環がすべて重なる』東洋経済新報社、2013年、また、同

『第３の超景気』日本経済新聞出版社、2018年に詳述。
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サ
イ
ク
ル
が
や
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
。
そ
し
て
株
価

に
つ
い
て
は
、
来
年
春
ご
ろ
、
三
万
五
〇
〇
〇
円
ぐ
ら
い

に
な
っ
て
も
全
く
お
か
し
く
な
い
だ
ろ
う
と
思
っ
て
お
り

ま
す
。

　

以
上
で
私
の
話
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
御
静

聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
増
井
理
事
長　

景
気
循
環
論
の
お
立
場
か
ら
、
い
ろ
い

ろ
懸
念
は
あ
る
も
の
の
、
最
終
的
に
は
明
る
い
見
通
し
を

語
っ
て
い
た
だ
い
た
と
思
い
ま
す
。

　

御
質
問
等
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。
―
―
そ
れ
で
は
、
私

か
ら
一
つ
だ
け
御
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

今
の
お
話
で
す
と
、
日
銀
が
金
融
緩
和
を
続
け
る
一
方

で
、
ア
メ
リ
カ
は
、
多
少
利
上
げ
は
す
る
も
の
の
、
な
る

べ
く
早
い
う
ち
に
そ
れ
を
解
除
し
て
も
ら
う
と
い
う
こ
と

だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
そ
の
シ
ナ
リ
オ
が
う
ま
く
い
か
な

い
と
、
円
安
が
ど
ん
ど
ん
進
む
こ
と
に
な
る
よ
う
な
感
じ

図表11�　日本の名目設備投資／GDP比率の複合循環～2013～14年に、明治期
以降 5回目のゴールデン・サイクルに突入したが、現在は空白期に。
次の 6回目は23～25年か？～
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長期循環＝クズネッツ・サイクル：25.6年長期循環＝クズネッツ・サイクル：25.6年長期循環＝クズネッツ・サイクル：25.6年 短期循環＝キッチン・サイクル：4.6年

1967～68
1957

1904～05

（年）

2023
～25？

2013～14

（％）

ゴールデン・サイクルは

（注）�　暦年。直近は2021年１-３月期～７-９月期。短期：キッチン・サイクルの周期4.6年、中期：
ジュグラー・サイクルの周期9.4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55.5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、同『第３の超景気』日本経済新聞出版社、2018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・スタンレー証券作成
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も
す
る
の
で
す
が
、
こ
れ
が
進
行
し
て
し
ま
う
と
、
ま
た

景
気
の
足
を
引
っ
張
る
こ
と
に
な
る
と
思
い
ま
す
。
そ
の

あ
た
り
、
日
銀
の
や
れ
る
範
囲
は
そ
ん
な
に
大
き
く
な
い

と
思
い
ま
す
が
、
結
局
、
ア
メ
リ
カ
の
対
応
待
ち
の
よ
う

な
状
況
と
考
え
ざ
る
を
得
な
い
の
で
し
ょ
う
か
。

○
嶋
中　

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、

ア
メ
リ
カ
が
金
融
引
き
締
め
を
や
り
過
ぎ
る
と
当
然
リ

セ
ッ
シ
ョ
ン
に
な
り
、
ド
ル
は
急
落
し
て
円
高
に
な
っ
て

く
る
で
し
ょ
う
か
ら
、
そ
の
後
、
日
銀
が
ど
ん
ど
ん
引
き

締
め
て
い
く
こ
と
は
難
し
く
な
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、

引
き
締
め
を
し
よ
う
と
思
っ
た
ら
、
今
の
う
ち
か
も
知
れ

な
い
の
で
す
が
、
そ
れ
を
す
る
と
株
価
が
急
落
し
て
、
景

気
を
痛
め
つ
け
て
し
ま
う
の
で
、
今
の
緩
和
と
言
わ
れ
る

状
態
を
で
き
る
だ
け
続
け
る
こ
と
が
望
ま
し
い
の
で
は
な

い
か
。
私
は
こ
の
よ
う
に
考
え
て
い
ま
す
。

○
増
井
理
事
長　

そ
の
ほ
か
に
御
質
問
ご
ざ
い
ま
す
で

し
ょ
う
か
。
―
―
そ
れ
で
は
、
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
。

　

今
日
は
、
大
変
多
岐
に
わ
た
る
デ
ー
タ
や
グ
ラ
フ
を

使
っ
て
わ
か
り
や
す
く
御
説
明
い
た
だ
き
、
嶋
中
さ
ん
、

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
し
ま
な
か　

ゆ
う
じ
・
前
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー

証
券
参
与　

景
気
循
環
研
究
所
長

）

�

（
本
稿
は
、
令
和
四
年
七
月
一
二
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
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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内外景気の現状と今後の見通し

　　嶋　中　雄　二　氏

略　　歴

エコノミスト

前三菱UFJモルガン・スタンレー証券参与　景気循環研究所長

1978年三和銀行（現三菱UFJ 銀行）入行。同行調査部（東京）などを経て、1984

年日本経済研究センター研究員。1989年三和総合研究所主任研究員。1997年三和総

合研究所主席研究員。2006年三菱UFJ リサーチ＆コンサルティング投資調査部長

兼主席研究員。2007年三菱UFJ 証券参与景気循環研究所長。2010年三菱UFJ モル

ガン・スタンレー証券参与景気循環研究所長。

2022年６月三菱UFJ モルガン・スタンレー証券参与景気循環研究所長を退任。

内閣府経済社会総合研究所景気動向指数研究会委員。景気循環学会副会長。


