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本
稿
で
は
、
あ
る
イ
ベ
ン
ト
が
経
済
全
体
に
与
え
る
影
響
（
マ
ク
ロ
シ
ョ
ッ
ク
）
を
ど
の
よ
う
な
枠
組
み
で
検
討
す
れ

ば
よ
い
か
を
考
え
る
。
マ
ク
ロ
の
リ
ス
ク
評
価
と
し
て
は
、
狭
義
の
経
済
シ
ョ
ッ
ク
の
場
合
、
中
央
銀
行
、
経
済
官
庁

な
ど
が
作
成
・
発
表
し
て
い
る
出
来
合
い
の
経
済
モ
デ
ル
の
利
用
が
出
発
点
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
よ
り
視

野
を
広
げ
た
り
、
ア
イ
デ
ィ
ア
を
深
め
た
り
す
る
た
め
に
は
、
よ
り
具
体
的
な
シ
ナ
リ
オ
を
つ
く
り
、
供
給
・
需
要
へ

の
影
響
、
予
測
さ
れ
る
政
策
対
応
を
含
め
た
全
体
的
な
パ
ッ
ケ
ー
ジ
で
考
え
る
の
が
有
用
と
い
え
る
（
本
稿
は
、

２
０
１
２
年
４
月
18
日
に
開
催
さ
れ
た
ジ
ャ
パ
ン
リ
ス
ク
フ
ォ
ー
ラ
ム
実
行
委
員
会
主
催
「
金
融
危
機
：
ス
ト
レ
ス
・

シ
ナ
リ
オ
と
Ｅ
Ｒ
Ｍ
」
で
の
講
演
を
も
と
に
筆
者
自
身
が
書
き
下
ろ
し
た
も
の
で
あ
る
）。

危
機
が
起
こ
る
と

ニ
ー
ズ
が
高
ま
る

　

私
は
平
素
、
リ
ス
ク
管
理
に
は
直

接
か
か
わ
り
ま
せ
ん
。
せ
い
ぜ
い
年

に
１
回
程
度
、
社
内
の
リ
ス
ク
管
理

部
門
の
担
当
者
に
日
本
・
世
界
の
成

長
率
や
金
利
・
為
替
見
通
し
を
話
す

程
度
で
す
。
た
だ
し
、
考
え
て
み
ま

す
と
、
私
ど
も
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
と
い

う
職
業
は
「
リ
ス
ク
」
と
い
う
も
の

に
実
は
非
常
に
縁
が
あ
る
職
業
で

す
。
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
書
く
レ
ポ
ー

ト
は
、
景
気
が
よ
い
と
き
は
残
念
な

が
ら
あ
ま
り
皆
さ
ま
に
興
味
を
も
っ

て
い
た
だ
け
な
い
こ
と
が
多
い
の
で

す
が
、
い
ざ
金
融
危
機
が
訪
れ
る
、

も
し
く
は
昨
年
の
震
災
な
ど
大
き
な

災
害
、
01
年
の
９
・
11
テ
ロ
の
よ
う

な
事
件
が
起
こ
り
ま
す
と
、
大
変
忙

し
く
な
り
ま
し
て
、
非
常
時
に
分
析

の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
る
職
業
で
す
。
そ

の
意
味
で
、
私
ど
も
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

は「
リ
ス
ク
イ
ベ
ン
ト
」と
縁
が
深
い

と
い
う
印
象
が
あ
り
ま
す
。

　

私
は
１
９
９
７
年
か
ら
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
と
し
て
キ
ャ
リ
ア
ス
タ
ー
ト
し

ま
し
た
が
、
97
年
に
山
一
シ
ョ
ッ
ク

を
経
験
し
、
98
年
に
日
本
の
金
融
危

機
、
２
０
０
０
年
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩

壊
、
08
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
、

昨
年
の
東
日
本
大
震
災
と
十
数
年
の

間
に
さ
ま
ざ
ま
な
「
リ
ス
ク
」
イ
ベ

ン
ト
に
遭
遇
し
て
お
り
ま
す
。
こ
う

い
っ
た
リ
ス
ク
イ
ベ
ン
ト
発
生
時
に

は
、
分
析
ま
た
は
講
演
等
の
依
頼
が

急
増
し
、
ま
た
早
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で

分
析
結
果
を
求
め
ら
れ
ま
す
。
た
と

え
ば
、
昨
年
の
震
災
後
で
す
と
、
金

曜
日
に
発
生
し
ま
し
た
が
、
土
曜

日
、
日
曜
日
の
週
末
の
間
に
震
災
の

経
済
的
な
影
響
に
つ
い
て
あ
る
程
度

の
数
字
を
つ
く
ら
な
け
れ
ば
い
け
な

い
。
実
際
の
影
響
が
ま
っ
た
く
数
字

と
し
て
は
現
わ
れ
て
い
な
い
間
に
予

測
を
す
る
と
い
う
作
業
は
、
ま
さ
に

本
日
の
テ
ー
マ
で
あ
る
リ
ス
ク
分
析

の
作
業
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
今
日

は
、
こ
う
い
っ
た
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の

観
点
か
ら
、
マ
ク
ロ
の
経
済
リ
ス
ク
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の
評
価
手
法
に
つ
い
て
私
の
考
え
を

披
露
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

経
済
モ
デ
ル
を
用
い
た

リ
ス
ク
評
価

　

ま
ず
、
一
般
的
に
「
ス
ト
レ
ス
・

テ
ス
ト
」
と
い
わ
れ
る
も
の
か
ら
ス

タ
ー
ト
し
ま
し
ょ
う
。
最
近
で
す

と
、
ア
メ
リ
カ
の
中
央
銀
行
で
あ
る

Ｆｅ
ｄ
が
09
年
の
春
に
米
国
主
要
金

融
機
関
を
対
象
と
し
て
行
っ
た
ス
ト

レ
ス
・
テ
ス
ト
が
知
ら
れ
て
い
ま

す
。
ま
た
、
11
年
に
は
欧
州
中
央
銀

行
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｂ
等
が
欧
州
主
要
銀

行
を
対
象
と
し
て
行
っ
た
ス
ト
レ
ス

・
テ
ス
ト
が
あ
り
ま
す
。
Ｆｅ
ｄ
が

09
年
に
実
施
し
た
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス

ト
で
は
、
経
済
成
長
、
不
動
産
価
格

の
先
行
き
に
つ
い
て
シ
ナ
リ
オ
を
設

定
し
、
金
融
機
関
の
収
益
に
与
え
る

影
響
を
検
討
し
ま
し
た
。
た
と
え

ば
、
経
済
成
長
に
つ
い
て
は
、
09
年

の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
マ
イ
ナ
ス
３
・

３
％
、
10
年
も
あ
ま
り
回
復
し
な
い

と
い
う
の
が
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
シ
ナ
リ
オ

で
し
た
。
不
動
産
価
格
に
つ
い
て

は
、
前
年
比
20
％
の
下
落
、
10
年
も

下
が
り
続
け
る
と
想
定
し
て
い
ま

す
。
11
年
の
欧
州
で
の
ス
ト
レ
ス
・

テ
ス
ト
の
場
合
も
若
干
の
違
い
は
あ

り
ま
す
が
、
ほ
ぼ
同
様
に
経
済
成
長

な
ど
に
つ
い
て
数
値
的
な
仮
定
を
お

き
、
金
融
機
関
へ
の
影
響
を
評
価
し

て
い
ま
す
。

　

以
上
の
よ
う
な
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス

ト
は
、
高
度
の
経
済
知
識
を
有
す
る

人
材
を
多
く
抱
え
て
い
る
中
央
銀
行

や
金
融
監
督
当
局
が
行
う
わ
け
で
す

が
、
そ
こ
ま
で
高
度
の
知
識
を
有
し

た
人
材
が
い
な
く
て
も
、
ま
た
、
数

人
程
度
の
リ
ソ
ー
ス
し
か
な
く
て

も
、
よ
り
思
考
実
験
的
な
リ
ス
ク
評

価
で
あ
れ
ば
実
施
可
能
で
す
。
実
際

に
私
ど
も
外
資
系
の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

チ
ー
ム
の
場
合
、
リ
ソ
ー
ス
も
限
ら

れ
ま
す
の
で
、
な
か
な
か
自
分
た
ち

で
完
全
に
独
自
の
経
済
モ
デ
ル
を
構

築
す
る
と
い
う
わ
け
に
は
参
り
ま
せ

ん
。
こ
の
場
合
、
私
た
ち
に
と
っ
て

あ
り
が
た
い
の
は
、
中
央
銀
行
ま
た

は
経
済
官
庁
な
ど
が
作
成
、
公
表
し

て
い
る
経
済
モ
デ
ル
で
す
。
日
本
の

場
合
、
内
閣
府
が
つ
く
っ
た
短
期
マ

ク
ロ
経
済
モ
デ
ル
が
あ
り
ま
す
。
こ

れ
ら
の
モ
デ
ル
で
は
、
た
と
え
ば
、

不
動
産
価
格
が
下
落
す
る
、
為
替
レ

ー
ト
が
大
幅
変
動
す
る
、
も
し
く
は

原
油
価
格
が
大
幅
変
動
し
た
場
合
の

経
済
的
な
影
響
に
つ
い
て
、
消
費
、

設
備
投
資
、
輸
出
入
な
ど
実
体
経
済

へ
の
影
響
も
含
め
て
す
で
に
推
計
結

果
が
公
表
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
う
い

っ
た
結
果
の
理
解
、
解
釈
程
度
で
あ

れ
ば
、
修
士
レ
ベ
ル
程
度
で
計
量
経

済
学
の
Ｐ
ｈ
Ｄ
を
も
っ
て
い
な
く
て

も
、
だ
い
た
い
日
本
経
済
・
世
界
経

済
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
出
る
か
と

い
う
こ
と
は
わ
か
る
か
と
思
い
ま

す
。

　

以
上
の
よ
う
な
数
値
的
な
仮
定
を

お
い
て
経
済
へ
の
影
響
を
考
え
る
と

い
う
の
が
狭
義
の
「
ス
ト
レ
ス
・
テ

ス
ト
」
と
い
え
る
か
と
思
い
ま
す

が
、
こ
う
い
っ
た
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス

ト
で
は
と
く
に
金
融
市
場
等
に
焦
点

が
あ
た
っ
て
お
り
、
実
体
経
済
に
ど

う
い
う
影
響
が
あ
る
か
が
想
像
し
に

く
い
と
い
う
欠
点
が
あ
り
ま
す
。
ま

た
、
企
業
経
営
者
の
観
点
か
ら
は
、

リ
ス
ク
シ
ナ
リ
オ
の
な
か
に
実
は
ビ

ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
を
見
出
す
こ
と
も

で
き
る
は
ず
な
の
で
す
が
、
ネ
ガ
テ

ィ
ブ
な
リ
ス
ク
の
抑
制
に
し
か
注
意

が
い
か
な
い
。
ま
た
、
経
済
モ
デ
ル

〔図表１〕　経済モデルを用いたストレスシナリオの例（一年後の影響）
10％円高 20％原油高 消費税１％上昇 世界需要１％減

国内総生産
民間消費
消費者物価
（消費支出デフレーター）
法人企業所得
失業率
賃金
長期金利
東証株価指数

▲0.3％
▲0.1％
▲0.1％

▲0.9％
0.0％
▲0.2％
▲4.0bp
▲0.1％

▲0.5％
▲0.3％
0.0％

▲3.8％
0.0％
▲0.9％
▲1.0bp
▲1.2％

▲0.4％
▲0.5％
0.7％

▲2.8％
0.0％
▲0.4％
▲1.0bp
▲0.2％

▲0.1％
0.0％
0.0％

▲0.5％
0.0％

▲0.1％
▲2.0bp
▲0.1％

（出所） 　「短期日本経済マクロ経済モデル（2011年版）の構造と乗数分析」内閣府Discussion 
paper series No.259
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を
用
い
た
リ
ス
ク
の
評
価
は
、
東
日

本
大
震
災
の
よ
う
な
天
災
、
疫
病
、

軍
事
紛
争
な
ど
「
広
義
の
」
マ
ク
ロ

リ
ス
ク
が
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
は

あ
て
は
め
に
く
い
と
い
う
問
題
が
あ

り
ま
す
。
私
の
97
年
以
降
の
エ
コ
ノ

ミ
ス
ト
人
生
の
な
か
で
も
、
01
年
の

９
・
11
、
03
年
の
Ｓ
Ａ
Ｒ
Ｓ
、
昨
年

の
震
災
な
ど
広
義
の
マ
ク
ロ
イ
ベ
ン

ト
は
実
は
数
年
に
一
度
程
度
の
頻
度

で
発
生
し
て
お
り
、
け
っ
し
て
無
視

し
て
よ
い
テ
ー
ル
イ
ベ
ン
ト
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。

「
供
給
」「
需
要
」

「
政
策
対
応
」

　

こ
う
い
っ
た
「
広
義
の
」
マ
ク
ロ

経
済
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う

に
考
え
れ
ば
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
。

　

経
済
学
の
基
礎
的
な
考
え
方
と
し

て
、「
需
要
」
と
「
供
給
」
と
い
う

概
念
が
あ
り
ま
す
。
あ
る
マ
ク
ロ
イ

ベ
ン
ト
が
経
済
の
供
給
能
力
に
影
響

を
与
え
る
の
か
、
そ
れ
と
も
需
要
に

影
響
が
あ
る
の
か
と
。
た
と
え
ば
、

震
災
が
供
給
能
力
に
与
え
る
影
響
に

つ
い
て
は
、
内
閣
府
が
昨
年
の
震
災

か
ら
約
２
週
間
後
に
発
表
し
た
レ
ポ

ー
ト
で
、
震
災
に
よ
り
日
本
全
体
の

生
産
設
備
の
１
％
前
後
が
毀
損
し
、

11
〜
13
年
の
累
計
で
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
１
・

25
〜
２
・
25
％
の
生
産
が
失
わ
れ
る

だ
ろ
う
と
推
計
し
て
い
ま
す
。
供
給

能
力
の
評
価
と
し
て
は
、
工
場
等

「
資
本
」
に
与
え
る
影
響
、
労
働
力

に
与
え
る
影
響
、
生
産
技
術
、
原
油

な
ど
生
産
要
素
に
与
え
る
影
響
と
い

っ
た
か
た
ち
で
整
理
す
る
こ
と
が
で

き
ま
す
。

「
供
給
」
の
次
に
考
え
た
い
の
は
、

「
需
要
」
サ
イ
ド
へ
の
影
響
で
す
。

実
は
天
災
の
よ
う
な
リ
ス
ク
イ
ベ
ン

ト
が
、
供
給
に
大
き
な
影
響
を
与
え

る
こ
と
は
め
ず
ら
し
い
と
い
え
ま

す
。
た
と
え
ば
、
地
震
に
よ
っ
て
経

済
全
体
か
ら
失
わ
れ
る
供
給
能
力
と

い
う
の
は
、
１
％
と
か
比
較
的
小
さ

い
オ
ー
ダ
ー
で
す
。
よ
り
経
済
に
大

き
く
影
響
す
る
の
は
、
実
は
こ
の
需

要
サ
イ
ド
で
す
。
リ
ス
ク
イ
ベ
ン
ト

の
発
生
に
よ
り
、
消
費
者
の
マ
イ
ン

ド
、
経
営
者
の
マ
イ
ン
ド
に
ど
の
よ

う
な
影
響
が
及
ぶ
か
の
ほ
う
が
大
き

い
わ
け
で
す
。
最
近
の
例
で
申
し
ま

す
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
で
は
工

場
が
破
壊
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た

し
、
労
働
力
、
生
産
技
術
な
ど
「
供

給
」
に
対
す
る
影
響
は
ほ
と
ん
ど
な

か
っ
た
と
考
え
ら
れ
ま
す
が
、
09
年

に
日
本
経
済
は
５
・
５
％
も
前
年
か

ら
縮
小
し
て
い
ま
す
。
反
対
に
昨
年

の
震
災
は
千
年
に
一
度
と
い
わ
れ
る

大
き
な
天
災
で
し
た
が
、
11
年
の
日

本
経
済
は
０
・
７
％
の
縮
小
で
す
ん

で
い
ま
す
。

　

マ
ク
ロ
イ
ベ
ン
ト
の
「
需
要
」
へ

の
影
響
の
評
価
は
、
消
費
、
設
備
投

資
、
輸
出
な
ど
項
目
別
に
分
け
て
考

え
る
と
整
理
で
き
ま
す
。
た
と
え

ば
、
消
費
で
す
が
、
昨
年
の
震
災
の

場
合
、
３
月
、
４
月
の
消
費
は
大
き

く
落
ち
込
ん
だ
の
で
す
が
、
反
対
に

５
月
、
６
月
ぐ
ら
い
か
ら
Ｖ
字
型
で

回
復
し
ま
し
て
、
だ
い
た
い
６
月
に

は
震
災
前
の
水
準
ま
で
戻
っ
て
き
て

い
る
。
こ
の
よ
う
に
天
災
な
ど
の
マ

ク
ロ
イ
ベ
ン
ト
が
消
費
に
及
ぼ
す
影

響
は
短
期
的
と
い
う
の
は
ほ
ぼ
経
験

則
と
い
っ
て
も
よ
く
、
01
年
の
９
・

11
後
の
ア
メ
リ
カ
の
消
費
も
そ
う
で

し
た
。

　

こ
の
よ
う
に
「
供
給
」「
需
要
」

別
に
分
け
る
の
は
基
本
的
な
手
法
で

す
が
、
も
う
一
点
よ
く
見
逃
し
が
ち

な
重
要
な
要
素
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ

は
、
金
融
財
政
政
策
な
ど
政
策
当
局

が
ど
う
対
応
す
る
か
と
い
う
点
で

す
。
と
く
に
企
業
経
営
者
、
リ
ス
ク

管
理
者
の
立
場
か
ら
は
、
マ
ク
ロ
イ

〔図表２〕　 リスクの適切な把握のためにはより具体性
が必要

狭義のマクロ経済リスク
● 国内、海外経済の景気サイクル変動
●国内、海外経済での資産価格急落
●為替レートの大幅変動
●エネルギー、原材料価格の大幅変動
●国内、海外経済での金融危機、財政危機、国際収支危機
広義のマクロ経済リスク
● 軍事紛争
●天災（地震、噴火、洪水）
●人災（原発、原油流出事故、大規模火災等、労働争議）
●疫病
●テロリズム
●システム破綻（Ｙ２Ｋ問題）
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ベ
ン
ト
か
ら
の
直
接
の
経
済
的
影
響

と
と
も
に
、
予
想
さ
れ
る
政
策
対
応

の
影
響
に
つ
い
て
評
価
す
る
こ
と
が

重
要
で
す
。
た
と
え
ば
、
日
本
の
財

政
危
機
が
か
り
に
起
こ
る
場
合
、
当

然
、
金
融
政
策
、
財
政
政
策
と
し
て

な
ん
ら
か
の
ア
ク
シ
ョ
ン
が
な
さ
れ

る
わ
け
で
す
。
そ
の
と
き
に
日
銀
は

イ
ン
フ
レ
防
止
の
た
め
に
利
上
げ
を

す
る
の
か
、
そ
れ
と
も
反
対
に
さ
ら

に
金
融
政
策
は
緩
和
さ
れ
る
の
か
。

こ
の
日
銀
の
判
断
は
、
財
政
政
策
に

左
右
さ
れ
る
の
か
。
マ
ク
ロ
リ
ス
ク

シ
ナ
リ
オ
の
構
築
、
評
価
の
う
え
で

は
、
こ
う
い
っ
た
と
こ
ろ
も
す
べ
て

考
慮
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

鳥
イ
ン
フ
ル
エ
ン
ザ
の
影
響

以
上
に
説
明
し
ま
し
た
「
供
給
」

「
需
要
」「
政
策
対
応
」
の
フ
レ
ー

ム
ワ
ー
ク
を
用
い
て
、
一
つ
例
を
考

え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。
09
年
以

降
、
注
目
度
が
高
く
な
り
つ
つ
あ

る
、
鳥
イ
ン
フ
ル
エ
ン
ザ
を
扱
っ
て

み
ま
す
。
供
給
、
需
要
、
政
策
対
応

へ
の
影
響
を
評
価
す
る
う
え
で
ま
ず

参
考
に
な
る
の
は
、
過
去
の
類
似
例

で
す
。
私
が
直
接
見
聞
き
し
た
大
き

な
疫
病
の
例
で
は
、
た
と
え
ば
、
03

年
の
Ｓ
Ａ
Ｒ
Ｓ
の
と
き
に
実
際
に
何

が
起
こ
っ
た
か
を
把
握
す
る
と
、
鳥

イ
ン
フ
ル
エ
ン
ザ
・
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク

が
発
生
し
た
場
合
に
ど
の
よ
う
な
影

響
が
あ
る
か
、
具
体
的
な
イ
メ
ー
ジ

を
も
つ
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

ま
ず
供
給
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が

あ
る
か
を
考
え
ま
す
。
か
り
に
大
き

く
病
気
が
広
が
っ
た
場
合
に
は
、
病

気
に
か
か
っ
て
会
社
に
も
い
け
な
い

労
働
者
が
い
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
で

す
が
、
人
と
の
接
触
を
避
け
る
た
め

に
出
勤
し
な
い
こ
と
の
影
響
も
大
き

い
で
し
ょ
う
。
で
す
の
で
、
供
給
に

つ
い
て
は
、
労
働
投
入
に
あ
る
程
度

の
影
響
が
出
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

生
産
技
術
に
つ
い
て
は
ど
う
で
し
ょ

う
か
。
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
と
生
産
技
術

は
直
接
的
な
関
係
を
イ
メ
ー
ジ
し
に

く
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
対
面
営

業
と
い
う
も
の
を
一
つ
の
技
術
と
考

え
る
と
、
小
売
業
、
観
光
等
、
人
的

な
コ
ン
タ
ク
ト
を
要
す
る
も
の
に
つ

い
て
は
相
当
効
率
性
が
低
下
し
そ
う

で
す
。
こ
れ
は
需
要
と
し
て
考
え
る

こ
と
も
で
き
ま
す
が
、
一
つ
の
生
産

技
術
が
失
わ
れ
る
、
も
し
く
は
生
産

性
が
相
当
低
下
し
、
供
給
能
力
が
低

下
す
る
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
ま

す
。

　

需
要
サ
イ
ド
へ
の
影
響
は
ど
う
で

し
ょ
う
か
。
消
費
項
目
の
な
か
で

は
、
対
面
コ
ン
タ
ク
ト
を
要
す
る
よ

う
な
、
レ
ス
ト
ラ
ン
、
観
光
、
美
容

な
ど
生
活
サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
需
要

が
ま
ず
減
る
だ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
ま

す
。
た
だ
し
、
こ
れ
を
裏
返
す
と
、

対
面
コ
ン
タ
ク
ト
を
要
し
な
い
消
費

に
つ
い
て
は
反
対
に
拡
大
す
る
の
で

は
な
い
か
、
と
思
い
つ
き
ま
す
。
設

備
投
資
な
ど
も
当
然
、
企
業
マ
イ
ン

ド
の
低
下
か
ら
落
ち
込
む
だ
ろ
う
と

考
え
ら
れ
ま
す
。
ど
の
程
度
落
ち
込

む
か
の
評
価
は
容
易
で
は
あ
り
ま
せ

ん
が
、
ま
ず
過
去
の
類
似
例
で
は
ど

う
だ
っ
た
か
、
と
い
う
の
が
出
発
点

で
し
ょ
う
。

　

政
策
対
応
を
考
え
る
と
、
景
気
の

後
退
を
防
ぐ
た
め
に
金
融
政
策
が
緩

和
さ
れ
る
可
能
性
が
高
ま
り
ま
す
。

た
だ
、
国
に
よ
っ
て
特
殊
事
情
が
あ

り
、
た
と
え
ば
、
自
国
通
貨
を
米
国

ド
ル
に
ペ
ッ
グ
し
て
い
る
よ
う
な
国

で
あ
れ
ば
金
融
緩
和
は
で
き
ず
、
反

対
に
景
気
後
退
リ
ス
ク
に
よ
り
自
国

通
貨
が
下
落
し
て
し
ま
う
こ
と
を
防

ぐ
た
め
に
、
利
上
げ
を
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
場
合
も
考
え
ら
れ
ま
す
。

こ
う
し
た
か
た
ち
で
積
み
上
げ
て
い

〔図表３〕  広義のマクロ経済ショックの影響の整理
実体経済への影響は、経済学的には以下のように整理できる

供給（サプライ）サイドへの影響
● 投入要素（設備、労働、原材料）量への影響
●生産技術への影響
●要素価格への影響

需要（デマンド）サイドへの影響
● 消費、投資センチメント、需要シフト
●金融市場を通じた実体経済へのフィードバック
●金融・財政政策への影響
●所得、物価への影響
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く
と
、
少
し
ず
つ
マ
ク
ロ
イ
ベ
ン
ト

の
影
響
に
つ
い
て
イ
メ
ー
ジ
が
で
き

て
い
く
か
と
思
い
ま
す
。
経
済
モ
デ

ル
を
用
い
た
評
価
と
異
な
り
、
き
れ

い
に
数
字
が
出
る
わ
け
で
は
あ
り
ま

せ
ん
が
、
そ
も
そ
も
経
済
モ
デ
ル
に

し
て
も
大
き
く
は
ず
れ
る
場
合
も
あ

る
わ
け
で
す
か
ら
、
個
々
の
要
素
の

積
上
げ
に
よ
る
イ
メ
ー
ジ
づ
く
り
は

有
用
性
が
高
い
で
し
ょ
う
。

「
広
義
の
」
リ
ス
ク
シ
ナ
リ
オ
を
考

え
る
際
、
過
去
に
類
似
の
イ
ベ
ン
ト

が
な
い
と
い
う
場
合
も
あ
り
え
ま

す
。
こ
の
場
合
は
、
な
る
べ
く
想
像

力
を
働
か
せ
て
少
し
で
も
似
て
い
る

例
を
も
っ
て
く
る
の
が
重
要
で
し
ょ

う
。
た
と
え
ば
、
鳥
イ
ン
フ
ル
エ
ン

ザ
の
日
本
の
飲
食
業
、
宿
泊
業
な
ど

へ
の
影
響
を
考
え
る
場
合
、
１
０
０

％
の
人
が
家
に
閉
じ
こ
も
る
か
と
い

う
と
、
た
ぶ
ん
そ
う
で
は
な
い
で
し

ょ
う
。
で
は
、
何
割
減
な
の
か
。
２

割
減
な
の
か
、
５
割
減
な
の
か
。
こ

れ
を
考
え
る
た
め
に
は
、
昨
年
３
月

の
震
災
で
の
実
例
も
参
考
に
な
り
ま

す
。
震
災
後
、
旅
行
を
と
り
や
め
る

方
が
大
半
だ
っ
た
で
し
ょ
う
し
、
雨

に
混
じ
る
放
射
能
な
ど
を
恐
れ
て
戸

外
を
避
け
る
人
が
関
東
で
は
多
く
み

ら
れ
ま
し
た
。
サ
ー
ビ
ス
業
の
統
計

と
し
て
は
、
第
３
次
産
業
活
動
指
数

と
い
う
統
計
が
あ
り
ま
す
が
、
11
年

３
月
の
飲
食
、
宿
泊
サ
ー
ビ
ス
業
の

活
動
は
前
月
比
で
14
・
２
％
減
少
し

て
い
ま
す
。
疫
病
と
な
る
と
、
よ
り

影
響
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
ま
す
の

で
、
や
は
り
オ
ー
ダ
ー
と
し
て
は
最

低
で
も
３
〜
５
割
減
な
の
か
な
、
と

腰
だ
め
の
数
字
を
つ
く
る
の
に
は
有

用
で
す
。

お
お
く
ぼ

　た
く
じ

97
年
東
京
大
学
卒
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン

・
サ
ッ
ク
ス
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
勤
務

後
、
ソ
シ
エ
テ
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
東
京
支

店
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
。
13
年
６

月
退
社
後
、
現
時
点
で
は
独
立
系
マ

ク
ロ
リ
サ
ー
チ
設
立
準
備
中
。
欧
州

在
住
経
験
が
長
く
、
Ｉ
Ｎ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｄ

（
フ
ラ
ン
ス
）
Ｍ
Ｂ
Ａ
取
得
後
、
ポ

ン
ペ
オ
・
フ
ァ
ブ
ラ
大
学
（
バ
ル
セ

ロ
ナ
）
で
金
融
経
済
学
博
士
課
程
前

期
課
程
修
了
。


