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ク
ル
に
移
っ
て
い
く
の
で
す
。

　

こ
の
景
気
の
サ
イ
ク
ル
を
２
つ
経
験
す
る
と
な
れ
ば
、
１
サ
イ
ク
ル
４
年
強
の
２
倍
で
７
年
か

ら
８
年
、
時
に
は
10
年
も
の
時
間
が
か
か
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ
し
て
２
つ
の
サ
イ
ク
ル
を
経

験
し
た
と
し
て
も
、
そ
れ
は
ス
タ
ー
ト
ラ
イ
ン
に
立
っ
た
こ
と
に
す
ぎ
ず
、
３
つ
目
の
サ
イ
ク
ル

で
そ
の
経
験
と
知
識
を
生
か
す
こ
と
で
初
め
て
、
新
た
な
相
場
観
を
作
り
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る

の
で
す
。

　

つ
ま
り
株
式
投
資
に
は
、
少
し
ば
か
り
の
年
季
が
必
要
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。
過
去
の
事
象
を

活
用
す
る
シ
ク
リ
カ
ル
投
資
で
は
、
経
験
の
積
み
重
ね
が
必
要
不
可
欠
で
あ
り
、
ひ
い
て
は
ハ
イ

テ
ク
株
や
銀
行
株
投
資
を
含
め
た
株
式
投
資
全
般
に
も
、
必
要
な
の
で
は
な
い
か
と
筆
者
は
考
え

ま
す
。
株
式
市
場
に
存
在
す
る
サ
イ
ク
ル
的
な
動
き
の
特
性
は
経
験
に
よ
っ
て
導
か
れ
、
そ
れ
が

シ
ク
リ
カ
ル
投
資
を
成
功
さ
せ
る
カ
ギ
と
な
る
の
で
す
。

■
株
式
市
場
に
存
在
す
る
大
原
則

　

さ
て
、
経
験
に
基
づ
い
た
景
気
サ
イ
ク
ル
を
株
式
市
場
に
応
用
す
る
こ
と
と
並
ん
で
、
も
う
ひ

と
つ
重
要
な
の
が
、
株
式
市
場
に
古
く
か
ら
存
在
す
る
「
２
大
原
則
の
活
用
」
で
す
。
こ
の
原
則

に
沿
っ
て
物
事
を
考
え
る
こ
と
で
、
株
式
市
場
の
基
本
的
な
変
動
原
理
が
よ
り
明
確
に
な
り
、
投

資
に
あ
た
っ
て
間
違
い
が
少
な
く
な
る
は
ず
で
す
。

　
「
株
式
投
資
」
と
「
景
気
変
動
」
と
の
間
に
存
在
す
る
２
大
原
則
と
は
…
…
。

（
１
）「
株
価
は
景
気
の
鏡
で
あ
る
」

（
２
）「
株
価
は
景
気
に
先
行
す
る
」

　

株
式
投
資
を
す
る
方
な
ら
ば
、
ど
ち
ら
も
一
度
は
耳
に
し
た
こ
と
が
あ
る
で
し
ょ
う
。
よ
く
知

ら
れ
た
原
則
で
あ
る
だ
け
に
、
当
た
り
前
す
ぎ
て
見
落
と
し
て
し
ま
い
が
ち
で
す
。
し
か
し
株
式

市
場
で
生
き
残
る
た
め
に
は
、
そ
し
て
継
続
的
に
株
式
投
資
で
勝
利
を
収
め
る
た
め
に
は
、
こ
の

２
つ
の
大
原
則
の
理
解
が
不
可
欠
で
す
。
投
資
家
は
、折
に
ふ
れ
て
こ
の
２
大
原
則
に
立
ち
返
り
、

両
者
の
関
連
を
と
ら
え
直
し
て
み
る
こ
と
が
必
要
で
す
。

　

で
は
さ
っ
そ
く
こ
の
原
則
に
沿
っ
て
、マ
ー
ケ
ッ
ト
の
動
き
を
論
じ
て
み
ま
し
ょ
う
。
そ
の
際
、
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上
の
イ
メ
ー
ジ
図
を
参
考
に
し
て
く
だ
さ
い
。
こ
れ

は
景
気
と
株
価
の
サ
イ
ク
ル
的
な
関
係
を
図
示
し
た

も
の
で
す
（
こ
こ
で
い
う
株
価
は
、
日
経
平
均
な
ど

の
株
価
指
標
を
示
し
て
い
ま
す
）。

　

ひ
と
つ
の
サ
イ
ク
ル
に
は
大
き
く
分
け
て
４
つ
の

流
れ
が
あ
り
、
そ
の
中
で
両
者
の
動
き
に
は
わ
ず
か

な
ズ
レ
が
存
在
し
ま
す
。

　　

ま
ず
は
第
１
の
原
則「
株
価
は
景
気
の
鏡
で
あ
る
」

で
す
。
株
式
市
場
が
景
気
の
鏡
で
あ
る
と
い
う
こ
と

は
、
経
済
が
上
り
調
子
の
と
き
に
は
、
株
価
は
上
昇

す
る
局
面
に
あ
り
Ⅲ
、
反
対
に
経
済
が
下
り
坂
の
と

き
に
は
株
価
も
下
落
す
る
局
面
に
あ
る
Ⅰ
、
と
い
う

こ
と
を
表
し
て
い
ま
す
。

　

Ⅲ
の
よ
う
に
〝
株
価
〟
と
〝
景
気
〟
が
上
昇
局
面
に
あ
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
ほ
と
ん
ど
す
べ

て
の
銘
柄
は
上
昇
し
、
反
対
に
Ⅰ
の
局
面
よ
う
に
、〝
株
価
〟
と
〝
景
気
〟
の
下
降
局
面
で
は
、

ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
銘
柄
が
下
落
し
ま
す
。

　

意
外
に
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、「
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
銘
柄
」
が
上
昇
ま
た
は
下
落

を
示
す
と
い
う
局
面
が
、
ひ
と
つ
の
景
気
サ
イ
ク
ル
の
中
に
、
そ
れ
ぞ
れ
必
ず
一
度
は
訪
れ
る
の

で
す
。
な
ぜ
な
ら
、「
株
価
は
景
気
の
鏡
で
あ
る
」
か
ら
で
す
。

　

こ
こ
で
肝
心
な
の
は
、ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
銘
柄
が
「
一
斉
に
同
じ
方
向
に
動
く
」
と
い
う
点
。

Ⅰ
の
よ
う
な
景
気
の
悪
化
局
面
で
は
、
ど
ん
な
に
業
績
や
財
務
内
容
な
ど
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
的

に
有
望
な
銘
柄
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
株
価
は
全
体
の
動
き
に
逆
ら
っ
て
上
昇
す
る
こ
と
は
難
し

く
な
り
ま
す
。
こ
れ
と
は
反
対
に
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
上
で
は
多
少
難
点
が
あ
っ
て
も
、
Ⅲ
の

よ
う
に
景
気
さ
え
良
け
れ
ば
株
価
は
上
昇
を
遂
げ
る
と
い
う
ケ
ー
ス
が
起
こ
り
得
る
の
で
す
。
こ

れ
は
株
式
投
資
で
は
、
景
気
の
方
向
性
が
何
よ
り
も
重
要
で
あ
る
、
と
い
う
こ
と
を
示
し
て
い
ま

す
。
言
い
換
え
れ
ば
、
こ
の
局
面
に
こ
そ
、
大
き
な
儲
け
の
チ
ャ
ン
ス
が
潜
ん
で
い
る
の
で
す
。

　

と
は
言
っ
て
も
、
景
気
の
動
き
を
そ
の
ま
ま
な
ぞ
っ
て
株
式
を
売
買
し
て
い
れ
ば
、
す
べ
て
う

Ⅰ　Ⅱ　Ⅲ　Ⅳ　Ⅰ　Ⅱ　Ⅲ　Ⅳ

サイクル	　　　　　　			サイクル

景気

株価

株価　▼　△　△　▼　▼　△　△　▼
景気　▼　▼　△　△　▼　▼　△　△

■景気と株価 ４つのフェーズ分析
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ま
く
い
く
か
と
言
う
と
、
そ
う
い
う
も
の
で
も
あ
り
ま
せ
ん
。
な
ぜ
な
ら
、
第
２
の
原
則
「
株
価

は
景
気
に
先
行
す
る
」
と
い
う
側
面
が
存
在
す
る
か
ら
で
す
。
こ
の
原
則
は
、
特
に
株
価
の
天
井

圏
お
よ
び
底
値
圏
で
強
く
作
用
し
ま
す
。

　

こ
こ
で
の
先
行
性
と
は
、「
株
価
の
ボ
ト
ム
は
景
気
の
ボ
ト
ム
よ
り
も
先
に
や
っ
て
き
て
Ⅱ
、

同
じ
よ
う
に
株
価
の
ピ
ー
ク
は
景
気
の
ピ
ー
ク
よ
り
も
先
に
訪
れ
る
Ⅳ
」
と
い
う
現
象
を
指
し
ま

す
。

　

株
価
が
経
済
の
動
き
に
先
行
す
る
と
い
う
現
象
は
、
非
常
に
古
く
か
ら
指
摘
さ
れ
て
き
た
事
実

で
、
今
さ
ら
こ
の
原
則
に
注
目
す
る
人
も
い
な
い
ほ
ど
で
す
。
し
か
し
こ
の
第
２
原
則
に
よ
っ
て

特
徴
づ
け
ら
れ
る
株
価
特
有
の
動
き
こ
そ
が
、
株
式
投
資
を
根
本
的
に
難
し
く
し
て
い
る
最
大
の

理
由
だ
と
も
言
え
ま
す
。
な
ぜ
で
し
ょ
う
か
…
…
。
そ
の
意
味
合
い
を
も
う
少
し
掘
り
下
げ
て
考

え
て
み
ま
し
ょ
う
。

■
２
大
原
則
で
見
る
株
価
と
景
気
の
サ
イ
ク
ル

　

70
ペ
ー
ジ
の
４
つ
の
フ
ェ
ー
ズ
分
析
に
従
っ
て
、
順
に
見
て
い
き
ま
す
。

　

ま
ず
は
、
Ⅰ
の
局
面
。
こ
こ
で
は
、〝
株
価
〟〝
景
気
〟
と
も
に
下
落
し
て
い
ま
す
。
世
の
中
が

不
景
気
だ
か
ら
株
価
が
下
が
る
、
い
わ
ゆ
る
「
不
景
気
の
株
安
」
で
す
。
こ
の
局
面
で
は
、
ど
の

銘
柄
を
ど
の
位
置
で
買
っ
て
も
値
下
が
り
損
が
出
る
、
つ
ま
り
全
面
安
が
続
き
ま
す
。
信
用
取
引

の
買
い
方
の
評
価
損
は
マ
イ
ナ
ス
20
％
前
後
ま
で
拡
大
し
、
株
式
投
資
そ
の
も
の
が
忌
避
さ
れ
て

し
ま
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
景
気
が
悪
い
た
め
に
株
価
は
安
く
な
る
と
い
う
、
こ
の
認
識
が
広
が
る
に
つ
れ
て
意

外
に
も
、
投
資
家
は
そ
れ
ほ
ど
損
を
し
な
く
な
り
ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、
不
景
気
で
あ
る
と
い
う
意

識
の
も
と
、株
式
投
資
に
慎
重
に
取
り
組
む
よ
う
に
な
る
か
ら
で
す
。本
当
に
損
を
す
る
の
は
、「
景

気
は
良
い
は
ず
な
の
に
株
だ
け
が
下
が
る
」
Ⅳ
の
局
面
に
な
る
の
で
す
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
後

述
し
ま
す
。

　

Ⅰ
の
局
面
で
は
景
気
が
悪
け
れ
ば
、
株
式
投
資
は
し
ば
ら
く
ダ
メ
だ
ろ
う
と
い
う
風
潮
で
売
り

ス
タ
ン
ス
が
強
く
な
る
、
ま
た
は
誰
も
買
わ
な
く
な
る
、
空
売
り
で
利
益
を
狙
う
、
債
券
投
資
へ

流
れ
て
い
く
、
な
ど
の
動
き
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
の
で
す
。


