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１１

２
０
２
１
年
日
本
経
済
の
展
望

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
景
気
循
環
研
究
所
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嶋 　
 
中 　
 
雄 　

二
   
 

し
ま 

な
か 

ゆ
う 

じ

１１２

＊
コ
ロ
ナ
の
先
行
指
標
は
既
に
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト

＊
株
価
に
見
る
悲
観
、
楽
観
の
錯
誤

＊　

年
度
は
景
気
拡
張
、　

年
度
は
調
整
か

２１

２２

＊
原
油
価
格
に
左
右
さ
れ
る
交
易
条
件
の
動
向
に
注
目

＊
ア
メ
リ
カ
は
住
宅
需
要
が
未
曽
有
の
活
況

＊
順
調
な
回
復
が
続
く
中
国

＊
日
銀
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
解
除
の
時
期
に
つ
い
て

＊　

年
度
は
日
本
の
企
業
業
績
も
改
善
へ

２１
＊
日
本
の
景
気
循
環
は
９
・
５
年
周
期

＊　

年
か
ら
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
サ
イ
ク
ル
入
り
か

２３

　

柴
生
田　

そ
れ
で
は
開
会
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

　

本
日
は
毎
年
恒
例
に
な
っ
て
お
り
ま
す
、
三
菱
Ｕ
Ｆ

Ｊ
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
の
嶋
中
さ
ん
に
お
い

で
い
た
だ
き
ま
し
た
。
景
気
循
環
研
究
所
長
を
さ
れ
て

お
ら
れ
ま
す
。
２
０
２
１
年
の
経
済
を
展
望
す
る
と
い

う
こ
と
で
、
綿
密
な
分
析
と
予
測
を
お
届
け
さ
れ
る
と

思
い
ま
す
。
改
め
て
ご
紹
介
す
る
ま
で
も
ご
ざ
い
ま
せ

ん
が
、
特
に
景
気
循
環
に
つ
い
て
独
自
の
見
解
を
お
持

ち
で
ご
ざ
い
ま
す
の
で
、
最
後
は
そ
う
い
う
お
話
を
聞

け
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
で
は
嶋
中
さ

ん
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

コ
ロ
ナ
の
先
行
指
標
は
既
に
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト

　

嶋
中　

た
だ
い
ま
柴
生
田
理
事
長
か
ら
ご
紹
介
い
た

だ
き
ま
し
た
嶋
中
で
ご
ざ
い
ま
す
。

　

理
事
長
か
ら
言
わ
れ
ま
し
た
よ
う
に
毎
年
恒
例
で　
１２

月
に
お
話
を
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
け
れ
ど
も
、

毎
年
や
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
後
で
検
証
さ
れ
て
し

ま
う
と
い
う
問
題
点
が
あ
り
ま
し
て
。
し
か
も
、
オ
ン

ラ
イ
ン
で
も
講
演
を
聞
い
て
お
ら
れ
る
方
が
た
く
さ
ん

い
ら
っ
し
ゃ
る
と
い
う
こ
と
で
、
そ
う
い
う
方
は
何
度

も
巻
き
戻
し
て
聞
い
て
い
る
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
る
と
。

何
か
間
違
っ
た
発
言
を
し
た
り
、
あ
る
い
は
間
違
っ
た

予
測
を
す
る
と
、
そ
こ
が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
し

ま
う
と
い
う
こ
と
で
困
っ
た
も
の
だ
な
と
思
い
ま
す
。

技
術
革
新
は
光
と
影
両
方
あ
り
ま
す
が
、
そ
ん
な
と
こ

ろ
に
も
及
ん
で
い
る
の
か
な
と
思
い
ま
す
。

　

ち
ょ
っ
と
話
は
違
い
ま
す
が
、
柴
生
田
理
事
長
が

『
平
成
紙
つ
ぶ
て
』
と
い
う
本
を
出
版
文
化
社
か
ら
出

さ
れ
て
、
私
は
こ
れ
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
皆
さ
ん
も

嶋中　雄二
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