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ディールを重視するトランプ大統領
　ただいまご紹介に預かりました嶋中でござい
ます。今年は蔵王の樹氷の出来栄えが良く、立
派なスノーモンスターが出来上がっているとい
うことで、インバウンドのお客様も楽しんでい
らっしゃるのではないでしょうか。また、蔵王
では女子スキージャンプのワールドカップが行
われます。今月は山形県知事選も控えており、
山形県はいろいろと盛り上がる時期を迎えてい
るのではないかと思います。
　さて、盛り上がると言いますと、アメリカは
トランプ大統領で盛り上がっているわけであり
ます。そこで、今日持ってきました資料は、ト
ランプ大統領の話も満載しておりますが、まず
は今年の政治・経済リスクについてお話します。
　トランプ大統領の登場自体がリスクだという
人もいるかもしれませんが、トランプ大統領は、
そうは言っても平和主義者という面があって、
戦争が嫌いなのです。経済的にディールをやっ
て、できるだけ戦闘が起こらないようにしたい
という気持ちがあるようです。他方で、デンマー
ク領グリーンランドに対して、トランプ大統領
は購入に意欲を示しています。いきなり言われ
たデンマークは当然拒否。そして、グリーンラ
ンドも住民が拒否という形になりました。しか
し同時に、ひょっとしたら独立するという機運
も出てきたようです。トランプ大統領は早速各
国にさまざまな影響を与えています。
　何でこんなことをトランプ大統領が言い出し
たかというと、パナマの話もそうですし、カナ
ダの話もそうなのですが、いずれもライバル視
している中国やロシアが、自分の許可を得ない
でアメリカに移民として入ってくるということ
や、そこを通じて輸出をしてくるということに
対して脅威を感じており、その対応策の一環な
のです。領土を拡大する、なんていうことも就
任演説で述べておりますので、これは力による
現状変更かと思ってしまうのですが、力ではな
くてディールによる現状変更を目指していると

いうことなのだろうと思います。

トランプ就任後の世界の政治・経済リスク
　カナダのトルドー首相が辞めることになりま
したけれども、トランプ大統領はカナダに関税
を25％かけると言っていて、それが実際に出
てきた。そしてついに中国にも追加関税10％
が出てきたということで、何やら経済的にはき
な臭くなってきました。カナダも黙っていない
ということで、16兆円規模の対米報復関税を
視野に入れると言っています。
　他方で、いい話があったのはイスラエルとハ
マスの戦闘です。６週間の停戦が合意されて、
３月初めまでは停戦となりました。そして人質
が少しずつ返されています。できるだけこの停
戦が長持ちしてほしいと思いますが、これもト
ランプ大統領が就任したことで、駆け込み的に
起こったような感じもありますので、影響力は
非常にあるのではないかと思います。
　そして、日本にとって非常に気になっている
のは、日本製鉄によるUSスチールの買収です。
実はバイデン前大統領も、民主党の大統領候補
だったハリスさんも反対していたわけでありま
すが、トランプ大統領が反対であると言ったこ
とがきっかけとなって、実際に買収阻止の動き
に発展していきました。これについては、トラ
ンプ大統領はディール次第ではまあいいんじゃ
ないか、となる可能性もある人なので、何が起
こるかわかりません。
　ヨーロッパに目を転じますと、EUとイギリ
スにつきましては、トランプ大統領による防衛
費の増額圧力がありました。日本に対してもで
すが。そして、その対応をめぐってEUの結束
にほころびが生じつつあります。あとは、トラ
ンプ大統領が非常に重用して、政府効率化省の
トップに任じているイーロン・マスク氏が、ド
イツやイギリスなどに対して政治干渉をすると
いうこともかなり話題になっております。
　そして、日本のお隣の韓国では、ユン大統領

トランプ大統領就任が世界に影響を与える
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が出した非常戒厳に対して、弾劾、拘束、逮捕
といったことが行われつつあって、政治的混乱
が起きています。ユン大統領自身が裁判所に
行って、弾劾の要請は間違っていると切々と訴
えている中で、支持率が上昇して、与党の「国
民の力」が最大野党の「共に民主党」を上回る
ということが起こっています。何が最終的に起
こるのか、ちょっと読めないところがあります。
そんな中、北朝鮮はロシア・ウクライナ戦争に
軍を派遣していて、核ミサイル問題は依然とし
て続いています。
　また、中国は強国路線を継続して、東シナ海、
南シナ海で現状変更の試みを続けています。台
湾有事の懸念ももちろんあります。ただし、ト
ランプ大統領の影響とも言えるのですが、ここ
へ来て日中関係が少し好転しているようにも見
えます。どうやって日中関係が動いていくのか
は注目に値すると思います。
　ウクライナにつきましては戦況が膠着状態で
すが、トランプ大統領がウクライナへの支援を
削減していくということになりますと、戦況は
ウクライナに不利になります。ロシアが有利な
形で戦争が終わったりすると、また難しい問題

が出てまいります。
　今のところどういうふうになるのかさっぱり
わかりませんが、はっきり言えることは、トラ
ンプ大統領がどう考えるかが、世界の命運を握
るということであります。

移民・エネルギー政策も大転換
　１月20日、トランプ大統領は就任演説で、

「アメリカのゴールデンエイジ（黄金時代）が
始まる」という演説をされました。その中で、

「我々の主権を回復する。我々の安全を確保す
る。アメリカの衰退が終わった。アメリカは成
長国家であり、領土を拡大する」と発言してい
ます。もちろん、ただ領土を拡大するというこ
とではなくて、ライバルを牽制するということ
なのではないかと思いますが、かなり穏やかで
ない言い方をしております。
　移民については、「国家非常事態宣言」を
して、南部国境に軍隊を派遣すると言いまし
た。不法入国を許さないということです。エネ
ルギーについては、化石燃料の採掘を推進し
て、掘って、掘って、掘りまくれという政策を
実施します。実は、原油産出国としては、サウ

世界の政治・経済リスク

資料：嶋中雄二「太陽活動と景気」日本経済新聞社、1987年
出所： SIDC、各種報道 作成：岡三証券
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ジアラビアを抜いてアメリカは今トップなので
す。そういった国が、シェールガスや液化天然
ガスといった原油を増産すると、需要と供給の
関係でエネルギー価格は下がる。エネルギー価
格が下がれば、今アメリカを襲っている、ある
いは世界を襲っているインフレは沈静化するだ
ろうという、一理ある考え方なのです。こうし
て、「国家エネルギー非常事態宣言」を発動し
て、地球温暖化対策として、化石燃料は燃やす
なという、民主党が言ってきたような今までの
流れは食い止めたいというのがトランプ大統領
の考え方であります。そして気候問題は、パリ
協定から再離脱。その他、WHO（世界保健機
関）からの脱退も大統領令で決めているという
状況です。

共和党政権は２年目に失速する経験則
　さて、トランプ大統領は共和党でありますが、
1949年以降、共和党の大統領のときに、経済
が４年間でどういうふうに推移しているかを見
てみます。はっきりしているのは、２年目に
GDPの成長率が失速するということです。
　民主党の時は、２年目に上がっています。最
初の年からカンフル剤を出して、財政金融政策
をどんどんやっていくので、２年目がよくなり
ます。その後インフレに苦しんで失速するとい
うのが民主党です。それに対し、共和党はどち
らかというと金融引き締めをしてインフレを沈
静化させようとすると、タイムラグを伴って１
年後に景気が失速して、その後物価が安定した

ことを礎に景気が回復する、ということが多
かったです。トランプ大統領も例外ではない可
能性がありますので、今年ではなく来年にアメ
リカ景気が失速する可能性があることを、経験
則として考えておいてもいいと思います。
　ただし、トランプ大統領が第一次政権の時に
作った「減税・雇用法」が恒久化することで、
米国経済への長期的な影響はプラスになるだろ
うと思われる根拠はあります。タックスファ
ウンデーションという民間調査機関によれば、
GDPが0.8％、資本ストック供給が1.7％、賃
金が0.8％それぞれ上昇し、正規雇用が60万人
近く増えるという予測が出ています。

　ところが、トランプ大統領は関税を上げま
す。ジェトロとアジア経済研究所の試算により
ますと、中国に60％、他国に10％の関税をか
けると、2027年時点のアメリカのGDPは1.9％
減少するといいます。アメリカは結局、自分で
自分の首を絞めることになるわけです。そして、
関税を上げると、当然国内はインフレになりま
す。そうすると長期金利が上昇します。長期金
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米国 中国 日本 世界

農業 -1.0% 0.2% 0.1% 0.0%
自動車 -4.5% -0.8% 0.1% -0.4%
電子・電機 0.0% -0.9% 0.7% -0.2%
繊維・衣料 4.4% -0.5% -0.2% 0.4%
食品加工 1.4% -2.0% -0.2% -0.3%
その他製造業 0.9% -1.9% 0.3% -0.2%
サービス業 -2.3% -0.4% 0.0% -0.6%
鉱業 -0.9% 0.1% 0.2% 0.0%
GDP -1.9% -0.9% 0.0% -0.5%
出所：日本貿易振興機構（JETRO） アジア経済研究所

第2次トランプ政権の関税政策（中国60％、他国10％）の影響
（2027年時点での経済効果）
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利が上昇すると、ドル高になると考えられます。
関税を上げることによる財政赤字と、ドル高によ
る貿易赤字が助長されるという見方があります。

FRBに利下げを要請
　またFRBについてトランプ大統領は、金融
政策の決定過程で大統領が発言すべきだと言っ
ています。トランプ大統領は、ご承知のように、
第一次政権でもFRBにたびたびちょっかいを
出して、パウエル議長をかなり困らせていまし
た。自身が不動産業をやっているということも
あるのですが、金利が下がることが基本的に好
きなのです。そして、アメリカの貿易赤字を改
善するためには、為替面からはドルを下げる方
がいいと思っている節があるわけです。
　しかし、トランプ大統領の経済政策を操る一
人、ベッセント財務長官は、あえてそこまでは
していません。当たり前といえば当たり前です
が、FOMCの金融政策の決定、FRBの金融政
策決定は独立しているべきだと、そう言ってい
ます。
　トランプ政権では、中国の人民元がのしてく
るなかで、米ドルを基軸通貨として維持するこ
とが何よりも重要であるとしています。ですか
ら、トランプ大統領は、ビットコインの戦略的
備蓄の設置、あるいはドル連動のステーブルコ
インの推進という方向性を打ち出しているわけ
です。準備通貨として、仮想通貨を出すという、
ちょっと不思議な考え方を打ち出しています。

ベッセントの「３－３－３経済論」
　ベッセント財務長官は、通貨高によって輸入
価格が引き下げられる面があるので、関税が上
がったからといって、インフレを助長すること
はないのではないか、という考え方のようです。
　ベッセント財務長官は、実はアベノミクス
の「３本の矢」にかなり影響を受けたと公言し
ています。大胆な金融政策、機動的な財政出
動、民間投資を喚起する成長戦略、これが３本
の矢です。これをもじって、ベッセント財務長
官は「３－３－３経済論」と言っています。①
2028年までに財政赤字をGDP比３％に削減す

る。②規制緩和等によりGDPを３％成長させ
る。③原油の日量300万バレル追加生産する。
ここには金融政策は何も書いてないわけですが、
アベノミクスの場合は、一番最初に黒田総裁が
やられた大胆な金融緩和が入っていたわけです。

　ここで、ベッセント氏の2022年秋の発言を
振り返ってみますと、「安倍元首相のアドバイ
ザーであるイエール大学の浜田先生と会って、
浜田先生がアベノミクスの初期の構想、大胆な
金融緩和で円安方向に誘導するという、その発
言のたびに、この経済政策が実行された場合の
市場へのインパクトの大きさに、私はますます
興奮していった」と言っているんですよ。この
アベノミクスをアメリカ側がやったらどうなる
か、ということを当然考えたと思うのです。明
らかにドルが安くなり、それによって競争力が
上がってくるということになるわけで、ドル安
によって製造業が支えられ、雇用も増えるとい
う効果があると見た可能性があります。
　べッセント財務長官も、今のところは通貨高
を重んじているようですが、トランプ大統領が
どこかの時点で「ドルは高すぎる」と言い出し
た場合には、世界的に大きな影響を及ぼすので
はないかと思います。それは任期中の４年の間
にいつか来る可能性があり、特に中間選挙まで
の間に来るような気がするので、私はそこを注
意したいと思っています。

 

ベッセント財務長官の「3-3-3」経済論
（安倍元首相の「3本の矢」から着想）

①2028年までに財政赤字をGDP比3％に削減
②規制緩和等によるGDP3％成長
③原油の日量300万バレル追加生産

出所：各種報道 作成：岡三証券
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少数与党となり政権運営は不安定
　わが国では、自民・公明両党の与党と、立憲
民主党、国民民主党、日本維新の会、いろいろ
な政策公約が出ているわけでありますが、経済
政策を比べると、自民党と国民民主党はかなり
違っています。もう既に補正予算は通って、さ
らに2025年度の政府予算をこれから決めてい
かなければなりません。
　とりあえずはっきりしてきたことは、国民民
主党が、消費減税を主張するとともに、所得税
が発生する年収「103万円の壁」の引き上げを
提示して、非常に国民にうけた。そして流れが
変わって、与党でいろいろと案を出して、123
万円に引き上げという案が出てきましたが、国
民民主党は納得しませんでした。178万円にで
きるだけ近づけるべきだということで、意見が
食い違う状態が続いています。
　そんな中で、日本維新の会からは、教育無
償化という案も出てきました。日本維新の会の
政策の方が、財政をたくさん出す可能性が低く、
自民党が飲みやすいような政策になっています。

石破総理としては、どっちをとっても多数にな
るということで、取捨選択ができる。さらに、
立憲民主党は政治的立場はかなり違いますが、
財政政策については似ている部分もあって、大
連立も視野にはあると思います。日本の政治は
少数与党になりましたので、石破政権は非常に
不安定であります。今年の夏の参院選、あるい
はその前に都議選もありますが、そういった選
挙の年というのは、場合によっては大きな変化
が起こる可能性があるので、注意してみたいと
思います。

「ゴールデン・サイクル」は2025年まで
　さて、次にいよいよ「ゴールデン・サイクル」
のお話です。日本経済は今、ゴールデン・サイク
ルに突入中です。ゴールデン・サイクルという
のは、日本の設備投資のGDPに対する比率（設
備投資比率）を取って、そのトレンド線からの
かい離を取ります。そして、時系列データを三
角関数で示される周期変動に分解します。例え
ば短期の循環を５年として、その５年ずつの周
期のなかで優秀な周期をとっていく手法です。
　まずは短期の循環、「キッチンサイクル」で
す。イギリスのジョセフ・キッチンという経済
学者が提唱した短期の循環です。短期の循環と
いうと、大体３年半くらいと思われるかもしれ
ませんが、明治時代からトレンド偏差をとって
みますと、5.4年と比較的長い循環となってお
ります。これについては2022年が直近の底です。
　中期の循環が、フランスの経済学者ジュグ
ラーが発見した「ジュグラーサイクル」で
す。設備投資循環とも言われます。設備投資の
GDPに対する比率でとると9.9年で、10年ぐ
らいのサイクルということになります。
　そして、長期の循環がウクライナ出身の経済
学者クズネッツの「クズネッツサイクル」です。
これは26年ぐらいのサイクルで、建設投資循
環とも言われます。2012年が底になっていま
す。約25年の周期と考えると、上昇期間が12

2025年が「ゴールデン・サイクル」のピーク

自民党・公明党、立憲民主党、日本維新の会、国民民主党の公約

公約 自民 国民 立憲

電気･ｶﾞｽ・
ｶﾞｿﾘﾝ代支援 〇 〇

ﾄﾘｶﾞｰ条項の
凍結解除 〇 〇

給付付き
税額控除 〇 〇

消費減税 〇

安保関連法 〇 △ ×

普天間基地の
辺野古移設 〇 △ ×

反撃能力保持 〇 〇

原発再稼働 〇 〇 〇

原発建て替え・
新増設 〇 〇 ×

憲法 改正 〇 〇 △

経済
政策

安全
保障

エネ

出所：日本経済新聞 作成：岡三証券
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年か13年になりますので、2025年というのは
ピークの候補になります。
　最後の超長期の循環は、ロシアの経済学者、
コンドラチェフが発見した「コンドラチェフサ
イクル」です。コンドラチェフは、運河や橋梁
や道路など、社会的なインフラストラクチャー
の更新投資によってこの波が起こると言ってい
ます。日本の場合は2004年が底になっていま
すので、そこから上昇中で、2030年代までは
上昇が続くことになります。
　この４つのサイクルが全て上昇中の状態を
ゴールデン・サイクルと私は呼んでおります。
日本のゴールデン・サイクルの軌跡を見ていた
だきますと、2023年から2025年までの３年間
がゴールデン・サイクルだと、この講演会でも
ずっとお伝えしてきました。家計はちっともよ
くならないし、中小企業も良くならない、本当
にゴールデン・サイクルなのかと疑念を呈され
る方もいらっしゃいます。ですが、株価は上が

りましたし、設備投資も出てきた。投資が盛り
上がるというのがゴールデン・サイクルの特徴
です。
　ただし、このゴールデン・サイクルのうち、
建設投資循環のクズネッツサイクルは、今年で
ピークを迎えるのではないかと思われます。

「ブロンズ・サイクル」も今年がピーク
　超長期のコンドラチェフサイクルと、長期の
クズネッツサイクルでありますが、この２つが
上昇しているのを「ブロンズ・サイクルⅠ」と
呼んでいます。あるいは、短期・中期の景気循
環よりも長い循環が重なっているという意味で

「超景気」とも呼んでいます。
　1951年 の サ ン フ ラ ン シ ス コ 講 和 条 約 か
ら、1969年のいざなぎ景気の終わり時点まで
を、「『ALWAYS 三丁目の夕日』の時代」と
ずっと言ってきましたが、この時代には株価が
2000％上昇、2013年から2024年までのアベ

出所：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。
同『第3の超景気』日本経済新聞社、2018年。内閣府『GDP統計』『景気動向指数』
大川一司・篠原三代平・梅村又次監修『長期経済統計』

注：暦年、短期：キッチン・サイクルの周期5.4年、中期：ジュグラーサイクルの周期9.9年、長期：クズネッツ・サイクルの周期25.9年、超長
期：コンドラチェフ・サイクルの周期59.5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・フィルターより抽出
作成：岡三証券

①キッチン（短期）

②ジュグラー（中期）

③クズネッツ（長期）

④コンドラチェフ（超長期）

： 年周期

： 年周期

： 年周期

： 年周期

「ゴールデン・サイクル」
＝ つのサイクルが全て上昇となること

＊①、③、④または②、③、④の 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 つのサイクルの上昇局面は
「ブロンズ・サイクルⅠ」または「超景気」
＊②、③の つのサイクルの上昇局面は
「ブロンズ・サイクルⅡ」または「メジャー景気」
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キッチン・サイクル：5.4年
ジュグラー・サイクル：9.9年
クズネッツ・サイクル：25.9年
コンドラチェフ・サイクル：59.5年

（％）

1887年

1904～06年 1951～52年

1960年

1967～69年

2013年

2023～2025年?

1957年

日本のゴールデン・サイクルとその軌跡

出所：嶋中雄二『第3の超景気』日本経済新聞出版社、2018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。同『第3の超景気ゴールデン・サイクルで読み解く2025年』日本経済新聞出版社、2018年。
内閣府『GDP統計』『景気動向指数』、大川一司・篠原三代平・梅村又次監修『長期経済統計』 作成：岡三証券

注：暦年、短期：キッチン・サイクルの周期5.4年、中期：ジュグラーサイクルの周期9.9年、長期：クズネッツ・サイクルの周期25.9年、 超長期：コンドラチェフ・サイクルの周期59.5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・フィルターより抽出。

「ゴールデン・サイクル」とは
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ノミクスの時代以降は267％上昇と、非常に上
がったわけであります。
　次に中期のジュグラーサイクル、そして長期
のクズネッツサイクル、この２つが同時に上昇
するというのもなかなかいい。「ブロンズ・サイ
クルⅡ」、あるいは「メジャー景気」と私は呼
んでいます。これも現在成立している。この時
日経平均はどうかというと、戦後については６
回ありまして、全て大幅上昇となっています。
株価の波、ちょっと言い方を変えれば、設備投
資の波と言えます。この長期と中期の循環の同
時上昇局面というのもかなり強力なのですが、
建設投資循環のクズネッツサイクルが、2026

年からちょっと下り坂に向かうということで、
ブロンズ・サイクルも今年がピークという感じ
がするわけであります。

超長期循環の上昇局面は続く
　しかし、皆さんがっかりしないでいただき
たいのです。公文俊平先生という方が、1998
年に「2005年日本浮上」という本を書かれて、
その中で、日本のコンドラチェフサイクル、超
長期の循環を60年周期で想定しました。
　これによると、1855年の幕末から1885年の
明治時代にかけては混乱が続き、下降の時代。
1915年の第１次世界大戦までは、歴史的勃興期。

「坂の上の雲」です。そこから1945年の終戦ま
では下り坂で、次に戦後復興。1973年に石油
ショックがあって、1975年から流れがまた悪
くなり、2005年までが下降局面。しかし、そ
こから2035年までの30年間は上昇局面だとい
う説を出しました。次の山である2035年ぐら
いまで、コンドラチェフサイクルは上昇するか
もしれないということです。
　コンドラチェフサイクルは長期金利の動きな
どで表したりすることもあり、インフレの波
と言っていいと思います。2035年、もしくは
それより前かもしれませんが、2030年代の半
ば近くまでは上昇の時代ということになります。
インフレの時代、長期金利が上がってきやすい
時代になると予想することができます。
　公文先生の本の中には「水面下の30年」と
いう考えがあります。2005年から15年経過す
る2020年までが分水嶺に達するところで、ちょ
うどコロナ禍のところです。そこから浮上して
いって、2035年にかけて、長期波動が均衡水

（１）1951年1月～1969年12月 2,000％ 17％

（２）2013年1月～2024年12月 267％ 11％

期間中の日経平均（月中平均値、実数）
の変化率

出所：日本経済新聞社、LSEG Workspace 作成：岡三証券

年率累計

（１）1951年1月～1952年12月 232％ 82％

（２）1957年1月～1961年12月 133％ 18％

（３）1967年1月～1969年12月 57％ 16％

（４）1986年1月～1990年12月 83％ 13％

（５）2013年1月～2016年12月 78％ 16％

（６）2022年1月～2024年12月 41％ 12％

期間中の日経平均（月中平均値、実数）の変化率

出所：日本経済新聞社、LSEG Workspace 作成：岡三証券

年率累計

1855年 1915年 1975年 2035年

1885年 1945年 2005年

下 降 下 降 下 降上 昇 上 昇 上 昇

資料：公文俊平編著「2005年日本浮上」 第1章「現代日本の長期波動」 （NTT出版、1998年） 作成：岡三証券

現代日本の長波：基本型
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準を超えた上昇期になるということです。現在
はその上昇期に入っているということを考える
と、ゴールデン・サイクルはちょっと欠けても、
影響はそれほど大きくなくて、流れとしては上
がっていくとみることができます。
　ただし、例えばアメリカが一旦失速するとい
うことになれば、日本も影響を受けますので、
特に2026年に少し調整局面があるかもしれな
いと言うことができるかと思います。

技術革新による「第５期長期波動」も
　もうひとつ、シュンペーターのように技術革新、
イノベーションによって長期の景気循環を議論
する見方によれば、第１の長期波動は1783年

から1842年、綿織物、鉄鋼、蒸気機関による
もの。そして1842年から1897年は鉄道建設の
波。そこから1953年までが電気、化学、自動
車の時代だろうと言って、シュンペーターは亡
くなってしまいます。シュンペーター以降の第
４の長期波動は、原子力、エレクトロニクス、
石油化学、宇宙開発の時代となりました。
　第５の長期波動というのは、東日本大震災が
あって、エネルギーをどのように賄うかという
世界的な議論があって、再生可能エネルギーが
出てきたわけで、そこでひとつの革命が起こっ
たといえます。それから生成AIもです。今回、
トランプ大統領はAIにお金をたくさん使うと
いうことで、ソフトバンクグループの孫正義さ
んとか、オラクルのラリー・エリソンCEOとか、
オープンAIのサム・アルトマンCEOなど、日
米の著名投資家の方々を呼んで共同事業計画を
立ち上げました。日本円にして78兆円という
巨額の資金です。これから何が革新の中心にな
るかというと、生成AIであり、再生可能エネ
ルギーであり、あるいはリチウムイオン電池で
あり、いろいろ可能性があるわけです。洋上風
力発電も可能性としてはあり得るとは思います
が、まだ何がその革新の中心になるかというの
は定まってはいないというところでしょう。

1975年 1990年 2005年 2020年
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環境変化

模索の15年

沈む

10年

体制改革

水面下の30年
混乱の15年

谷の10年

山の10年

水面上の30年

改革の15年

10年
浮かぶ

発展の15年

長波の基本構造仮説

資料：公文俊平編著「2005年日本浮上」 第1章「現代日本の長期波動」
（NTT出版、1998年） 作成：岡三証券
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2035年？1975年

2020年

1975年 1990年 2005年 2020年

図4. J.A.シュンペーターによる長波年表

第1長期波動 第２長期波動 第３長期波動 第４長期波動 第５長期波動？

1783年 1842年 1897年 1953年 2011年

綿織物
鉄鋼
蒸気機関

鉄道建設 電気
化学
自動車

原子力
エレクトロニクス
石油化学
宇宙開発

シュンペーター以降

（第1次産業革命） （第２次産業革命） （第３次産業革命）

DX・5G・IoT・ビッグデータ・生成AI・バイオ・ナノテク・ロボット
青色LED、リチウムイオン電池、ES・iPS細胞（生命科学・再生医療）
リニア中央新幹線（超電導磁気浮上鉄道）
米国新交通システム「ハイパー・ループ」（圧縮空気＆リニアモーター）
電気自動車・自動運転自動車・空飛ぶタクシー
脱炭素・地球温暖化抑止技術・太陽光・風力・地熱発電（再生可能エネルギー）
レアアース（希土類元素）
メタン・ハイドレート
シェールガス（新型天然ガス）
３Dプリンター・ドローン

出所：シュンペーター『経済変動の分析』、金指基編訳『景気循環分析への歴史的接近』八朔社、1991年、60～61ページ、
岡田光正『コンドラチェフ経済動学の世界』世界書院、2006年、2016ページ 作成：岡三証券
注：シュンペーターの記述をもとに作成。「シュンペーター以降」は推定。特に第5長波の均衡近傍点の時期と該当産業は嶋中の想定。
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日本は2026年度途中から調整局面へ
　2025年度いっぱい、もしくは2026年度の前
半ぐらいまで日本の景気は上がる可能性がある
かもしれません。
　輸出物価を輸入物価で割った「交易条件」と
いうのがありまして、日本の鉱工業生産と１年
半ずれてよく合っているのです。交易条件は分
母が輸入物価ですから、輸入原材料コストが上
がりますと、企業収益が圧迫され、最終的には
生産を落とします。単純に言えば、原油価格が
上がると、交易条件が悪化して１年半後に生産
が落ちるということです。
　原油価格はちょっと最近上がりましたの
で、2026年度の途中から調整局面が来るかも
しれない。交易条件が先導して改善しているの
で、鉱工業生産は2025年度いっぱいは上がる
し、その後もしばらく上がるかもしれませんが、

2026年度に調整があるかもしれないという結
論になります。

景気先行指数は日本以外好調
　日本の景気が短期的には調整局面に入る可能
性がある一方で、世界の景気は、悪くなるとい
う人と良くなるという人とがいるのですが、私
は今年は大丈夫という考え方です。

世界的に景気は安定か

OECD景気先行指数（日本）OECD景気先行指数（米国）

OECD景気先行指数（独・仏・伊・英） OECD景気先行指数（中国）

出所：OECD 『Composite leading indicator』 作成：岡三証券

交易条件と生産の推移（トレンド除去）

出所：日本銀行『企業物価指数』、経済産業省『鉱工業指数』、内閣府 作成：岡三証券
注：トレンドはHPフィルターにより推計
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　OECD景気先行指数という、OECD事務局
が作っている景気先行指数を見ますと、アメリ
カは100という長期平均を最近上回っておりま
して、これから相当景気が良くなってくるとい
うサインが出ています。そして、ドイツ、フラ
ンス、イタリア、イギリスの欧州諸国も、意外
に先行指数がいい。日本が何かちょっと停滞し
ていますが、自動車の認証不正などいろいろあ
りましたので、これから上がってくると私は見
ております。中国はどうかというと、ギザギザ
しているのですが、意外に方向としては上向い
ているということで、ヨーロッパ、アメリカ、
中国が今年は上がるのではないかと私は考えて
います。

アメリカ経済はリセッション回避
　アメリカが今どういう状態にあるかについ
て、製造業の動きを見てみます。ISM製造業景
況指数を見ますと、ダブルディップをして現在
上昇に向かおうとしています。このレベルが
41.8％ラインに下がってしまいますと、過去
は例外なくリセッションなのですが、今回は
46.4までしか下がらなかった。景気調整、あ
るいは在庫調整はあったけれども、景気後退は
ないという姿です。そしてＷ字形になって現在
回復しようとしているので、これも先行指標に
なりますから、今年はアメリカが上がってく
るだろうと思われます。また、ISM非製造業景
況指数のレベルは50を上回っていて、12月は

54.1です。44.8まで下がらなければ過去リセッ
ションにはなっていないので、サービス業を中
心としてアメリカは元気だろうと思います。
　住宅需要につきましては、全米住宅建設業
協会の住宅市場指数というのがありますが、
ちょっと上がったり下がったりしながら、だん
だん上がってくる傾向になってきております。
長期金利があまり上がると住宅需要は下がって
くるので、長期金利次第と言うことかと思いま
す。アメリカ景気はやはり、住宅を原動力にす
る面がありますので、ここがしっかりしていな
いと崩れやすい。注意して見ていなければいけ
ないかと思います。

インフレ再燃の懸念
　そして、アメリカの原油価格と、石油掘削リ
グの稼働数を見てみます。トランプ大統領が
掘って掘って掘りまくれという政策をとると、
掘削設備稼働数が上がってきます。そうすると、
今上がってきているWTIの先物指数が下がっ
てくると期待していると思われるのですが、よ
く見ると、どちらかというと、原油価格が上がっ
てくると、掘削設備稼働数が増えてくるようで
す。しかしトランプ大統領は、掘削を増やせば

原油価格が下がり、原油価格、エネルギー価格
が下がれば、結果的にインフレが収まると考え
ているようです。
　そういうなかで、利下げをする必要がどの程
度あるか考えないと、インフレ再燃が懸念され
るので注意しないといけない、という議論が結
構盛んになってきています。また、アメリカの
マネーストックが最近増えてきていますので、
その影響が物価に表れてくるとも考えられます。

出所：ISM『Report On Business』、NBER 作成：岡三証券 注：平均周期は1990年以降の谷から谷の周期

製造業の企業マインド（ISM製造業景況指数）

非製造業の企業マインド（ISM非製造業景況指数）

平均周期：39ヵ月

平均周期：41ヵ月

原油価格と石油掘削設備稼働数の推移

出所：Baker Hughes 『Rig Counts』、LSEG Workspace,、NBER 作成：岡三証券
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いずれにしても、今年日米で逆方向の金融政策
がみられる可能性が高い。これから来年にかけ
て、おそらく為替はやや円高方向に戻すのでは
ないかと思っております。ただし、円高方向と
言いましても、現在の140円台後半から130円
台の半ばへとか、そういった緩やかなものを想
定しております。

中国経済は金融緩和で底入れの兆し
　中国につきましては、2024年は直近の10－12
月期に5.4％、通年でも５％の実質GDPの成長を
達成しました。中国の輸出金額を見ると、2024
年12月はもう前年比10％以上になってきていて、
通常ですと非常に喜ばしい状況なのですが、トラ
ンプ大統領が関税をぐんと引き上げますと、その
マイナスの影響が出てきかねないのが心配です。
自動車の販売、そして粗鋼の生産量も好調です。
また、上海の株価、非製造業のPMIもどちらか
というと上昇気味であります。

　問題は不動産なのですが、中国70都市の住宅
価格データがありまして、前年比を見ると、チャ
イナショックのあった2015年４月に▲6.1％という
前年比の落ち込みがありました。今回の不動産不
況では、2024年10月に▲5.9％までいきましたが、
12月は▲5.3％とマイナス幅が縮まり始めて、底
入れし始めているのではないかと私は思っていま
す。底入れの原因がなにかというと、中国がやっ
ている金融緩和です。中国のマネーサプライ、マ
ネーストックも底入れをしてきて、６月に6.2％の
プラスだったものが12月は7.3％まで上がってき
ました。金融緩和はどんな形でやっているかとい
うと、預金準備率をどんどん下げて、貸出プライ
ムレートを下げることで景気を刺激してきていま

す。その効果がようやく出てきているというふう
に思っています。

欧州経済は持ち直し基調
　ただ、ヨーロッパについては、ドイツ企業の
IFO（イフォー）という研究所があります。そこ
のアンケート調査で企業の状況を見ると、期待
指数というのが上がっては下がりという形に
なっています。もうひとつ、期待・現状レシオ
という、期待指数を現状レシオで割ったものを
見ると、これもちょっと足元は下がっているの
ですが、レベル感としては、この数年ずっと上
がってきたということであります。
　そういう中で、ドイツの住宅価格が中古住宅
を中心にかなり上がっています。ユーロ圏の消
費者物価が落ち着いたので、中央銀行は金融緩
和をして、マネーが少し底入れしてきたという
ことが大きいのだろうと思います。ヨーロッパ
についてはいろいろな問題があります。政治的
にもかなり厳しいところもありますが、景気の
先行指数や、いろんな足元の指標を見ると、そ
こまで悪くはならないのではないかなというふ
うに思っています。　

中国の小売・投資・輸出

出所：中国国家統計局、中国海関、LSEG Workspace 作成：岡三証券

中国のマネーサプライと固定資産投資と住宅価格

出所：中国国家統計局、The People’s Bank of China、LSEG Workspace 作成：岡三証券

ドイツ企業の景況感（IFO）

出所： Ifo『Business climate Index』 作成：岡三証券
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景気敏感指標は底堅い動き
　続いて日本ですが、先程言いましたように、
先行指数は必ずしもいいとは言い難い。しかし、
生産をはじめとする景気の一致指数見ると底堅
い動きとなっており、下げ止まって緩やかに回
復しています。
　生産について詳しくみると、2024年11月に
前月比▲2.2％と落ち込んだのですが、12月の
生産計画は2.1％、１月が1.3％と回復方向を歩
んでおります。日本経済も比較的しっかりと、
まさに緩やかな回復状態を維持できているので
はないかと思います。
　ここで、ちょっと身近な指標をご紹介したい
と思います。中古マンションの価格です。首都
圏と近畿圏と中部圏というのがあるのですが、
こちらは少し上がってきています。上がればい
いということでもないのですが、景気との関係
で言えば上がっていった方がいいわけです。
　次に、輸出混載貨物の取扱実績。これは航空
貨物のエアカーゴで、半導体商品などをアジア
向けに輸出しているものが多いのですが、11
月にかけて改善が続いておりまして、輸出が増

えています。
　そして、インバウンドによって東京のホテル
の客室稼働率がかなり伸びている。ただ、客室
稼働率が伸び過ぎると、春節の時期に受験生が
東京に行くとビジネスホテルが高くて困ると、
そういうマイナス面もありますが。しかし、イ
ンバウンドが来ていただくのは大変ありがたい
面があります。
　工作機械の受注は比較的しっかりしてきてい
るかなと思います。中国などの需要が立ち直っ
てくれば、外需も増えてくるということで、設
備投資の先行きはいいと思います。また、世界
の半導体販売額は、前年比を見ますと現在は高
原状態です。前月比、年率という瞬間風速がこ
れから下がってまいりますとちょっと問題です。
年後半にかけて前年比がピークアウトするかも
しれません。半導体サイクルというものがござ
いまして、ちょっと今ピークに差し掛かってい
るかなと思います。

政策金利は年内に0.75 ～ 1.0％に上昇　
　日銀の話をこれからいたしますが、消費者物

価指数というのは、マネーストックの後を
追っている面があります。これでいきます
と、マネーストックがかなり減速しました
ので、今年はこれから消費者物価の上昇は
少し減速するのではないかと思います。そ
の意味では、利上げは比較的早めにやった
方がいいと私は思うわけです。賃金動向、
物価動向の両方を見ていく中で、春闘が始
まって４月になるとはっきりするとか、そ
んなこと言っているときりがありません。
　昨年12月にも、利上げするのではない
かと見られていたところを、１月まで持ち
越しました。トランプ大統領がどういう政
策をするかわからないということもあった
と思います。また、GDPの成長率が暦年
ではマイナスになるという見方もあり、慎
重にしたという面もあります。さらに、昨

日本経済は2026年をピークに一旦調整へ

出所：JAFA（一般社団法人航空貨物運送協会）、内閣府 作成：岡三証券

出所：東京カンテイ、内閣府 作成：岡三証券

（前年比、%）

（前年比、%）

（%）

出所：観光庁『宿泊旅行統計調査』、内閣府 作成：岡三証券
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生鮮食品を除く消費者物価と名目賃金の推移

注：名目賃金は30人以上の現金給与総額、全産業 出所：総務省『消費者物価指数』、厚生労働省『毎月勤労統計』 作成：岡三証券

出所：内閣府『景気動向指数』、LSEG Workspace 作成：岡三証券

ドル・円レート（月中平均値）、CI一致指数の推移

円高

円安

上昇

下降

順相関 逆相関

年７月に、植田総裁率いる日銀が利上げをした
ところ、ちょうどアメリカの雇用統計が悪化す
るのと重なって、株価が暴落して、「植田ショッ
ク」なんて言われてしまったので、なお慎重に
なった。
　ただ、今年１月の利上げの確率はかなり高い
のではないかと思います。これで0.25％上げ
ると0.5％になります。2006、2007年に、福
井総裁の時に0.5％まで上げているのですが、
0.75％まで上げてのりしろを確保していきた
いところだと思います。４月もあり得ますが、
７月の参院選が終わってからというのがいい時
期かなと。そこで0.75％に引き上げとなるの
ではないかと思います。そのままマーケットに
異変が起こらず、景気もどんどん上がっていく
ということであれば、10月ごろに、あるいは
12月ぐらいに利上げして1.0％になる可能性も
十分にあるのですが、私は0.75％ぐらいで今
年は止まるかもしれないと思っています。なぜ
ならば、今年はマーケット的にピークの年かな
と思っていて、実体経済は来年ちょっと調整の
時期かもしれないからです。
　名目賃金と生鮮食品を除く消費者物価の前年
比を見てみます。消費者物価が現在2.7％。そ
して11月の名目賃金は3.42％でありますので、
実質賃金が少しプラスになっている。そういう
いい状況に今なってきています。春闘もしっか
り賃上げするという展望が得られれば、利上げ
をするということではないかと。ここで終わり
ということではないと私は思っております。
　つまり景気の転換点が近いということで、早
めに利上げした方がいい。転換点が近いと思っ
ていない人が多いものですから、そのままやっ
ていけるのではないかという意見も今多いので

はないかと思いますが、私は今年が一つのピー
クだろうと思っています。

為替は今年後半には円高方向へ
　為替につきましては、日銀が金利を上げて、
長期金利も上がってきて、アメリカの方が比較
的下がる方向です。すると、為替レートは円高
方向にいくということになります。これからし
ばらくは、また１ドル＝160円くらいの円安水
準は十分あり得るのですけども、流れとしては、
今年の後半あたりにはタイムラグを伴って為替
が円高方向へいくだろうと考えています。
　貿易収支について見ると、今デジタル赤字と
いうのもあって、日本の貿易収支は赤字なので
すが、方向としては赤字幅が縮まって黒字に向
かっている。ということは、今年後半以降円高
方向に向かっていく可能性があります。
　円高だから悪いかというとそうではなくて、
1985年のプラザ合意から2005年までの20年
間は、景気動向指数のCI一致指数は大体円高
になると良くなって、円安になると悪くなって
いたのです。ところが、2005年からリーマン

ショックを経て、現在まで逆になっていて、円
安になると景気が良くなり、円高になると景気
が悪くなるという風になっている。こういう癖
は20年ぐらいするとシフトする可能性がある
ので、円安だから良くて、円高だから悪いとい
うことではありません。
　また、日本のマネタリーベースと、アメリカ
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のバランスシート、それぞれお金の量を表すの
ですが、これを見るとアメリカの方がまだお金
の量が前年比で少ない形になっていますので、
日本がマネーを引き締めて、アメリカが緩和し
て逆転するということになると、為替が円安か
ら円高に変わるサインになるのではないかと思
います。

構造変化への姿勢が重要
　最後になりますが、日本経済が弱くなった
ということが言われております。日本の世界
のGDPに対する比率を名目GDP比で見ると、
1994年には17.82％ありました。そのときア
メリカが25％ぐらいだったのですが、アメリ
カは日本をライバル視して蹴落としてきました。

日本はどんどんどんどん転がり落ちて、2024
年は3.8％まで低下しております。そしてアメ
リカは現在26％です。中国は2021年に18％ぐ
らいで、1994年の日本と同じくらいになった
のですが、アメリカにライバル視されて、ちょっ
と落ち始めている。日本は若干円高になると、
この名目GDPのシェアも上がってくるという
ことになります。
　日本は、生産年齢人口一人当たりの実質
GDPを見ると、実はG7諸国の中では２番目に
なっています。少子高齢化が進んでしまったと
いうことで、人口一人当たりだと３番目なので
すけれども、生産年齢人口一人当たりの実質
GDPでみると上がってくる。ですから、昔は
名目GDPで見ていたのを実質GDPにしたのと
同じように、生産年齢人口一人当たりの実質
GDPで見ると、日本の本来の実力は割とある、
というような見方も可能でしょう。
　ただし、日本経済が構造変化をしていかなけ
ればいけない点は、例えばアメリカでは株式投資
信託が家計の金融資産の43％あるのに対して、
日本は18％。現預金が日本は51.2％で、アメ
リカは14.7％となっている。アメリカになれ
というわけではありませんが、少しその比率を
変えてみてはどうかなと。岸田総理の時代に既
に新型NISAなど、一生懸命資産運用に取り組
むことを国民に提示して、少し変わってまいり
ましたが、それがこれからの時代の流れなので
はないかと思います。
　今年はゴールデン・サイクルの最終年であっ
て、ちょっとピークアウトするかもしれません
が、調整はさほどでなくて、最終的に2030年
代に向かってのコンドラチェフサイクルの上昇
が望めます。決して諦める必要はありません。
チャンスをものにして、イノベーションをやっ
ていく姿勢というのが大事だと思います。とい
うことで、私の本日の山形銀行の新春経済講演
会でのお話とさせていただきたいと思います。
ご清聴ありがとうございました。

2025年１月23日、山形市の講演会より抄録
（文責：やまぎん情報開発研究所）
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