
今年の商品相場
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　欧州債務危機、中国経済の減速などマクロのリス
クファクターが上期の銅相場を圧迫しそうだ。相場
は生産コストを上回る水準で推移し、金融市場のシ
ョックにより急落する場面も出て来よう。一方、フ
ァンダメンタルズは堅調で 年度も供給不足の継
続が見込まれており、欧州債務危機の収束が見込ま
れる年後半には上昇基調に転換するだろう。
　アルミも同様に上期は急落リスクもあるとみる
が、生産コスト割れによる製錬所の減産が進むこと
で下値は限定的となろう。ただ反発局面においても
史上最高水準にある在庫が上値抑制要因となり、上
昇幅は銅に比べ限定的となりそうだ。両商品とも債
務危機や経済の減速を受けた世界的な流動性供給が
見込まれることも年後半から 年度に向けての強
材料となろう。 （談）

欧州危機など銅相場圧迫

ニューヨーク商品取引所（ＣＯＭ
ＥＸ）
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　今年は基本的には強基調で推移するとみている。
まず注目すべき点は、昨年秋からの調整局面におい
て、金ＥＴＦ 上場投資信託 と中央銀行という二大
長期的投資家と呼べるセクターがしっかりと買いを
入れていること。ロシア、メキシコなど新興国がゴ
ールドの買い手として存在感を増している。長期保
有を目的にゴールドを購入するこれらの動きは底値
を支える要因となる。
　欧州や米国の債務状況に改善の兆しが見えない
中、各国の中央銀行は金融緩和を継続 また 米連邦
準備制度理事会 ＦＲＢ は 年半ばまでの低金利
維持を明示している。その結果、増加する世界の資
金流動性がゴールドに向かい相場を押し上げる。今
年は過去最高値を更新する可能性もある。 談

最高値更新の可能性も
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　欧州の債務問題を機に世界経済は混迷し、中国な
ど新興国では景気減速への懸念が強まりつつある。
アジアの鉄鋼需給はすでに緩和。円高で日本製品の
割高感が広がる半面で輸入鋼材が存在感を高めるな
ど、日本の鉄鋼業界を取り巻く環境は厳しさを増し
ている。
　このような中、国内需要は政府の補正予算執行で
復興需要が本格化。 年は土木向け需要に加え、
住宅・設備関連など建築用途でも増加が見込まれ
る。鋼材市況は緩やかな回復が期待できる。
　一方、原料面では生産者のコスト増が見込まれ
る。ただ需給が緩んでいることから、価格は急騰し
た 年より前の水準で動く見通しだ。製品価格も
安定的に推移するのではないか。 年度の国内粗鋼
生産は１億―１億 万 を維持できると見てい
る。

鋼材市況、緩やかな回復が期待できる
市況、反転の兆し

２０１２年を占う鉄
鋼

取
引
所
統
合
構
想

揺
れ
る
東
工
取
去
就
焦
点

競
争
力
低
下
に
歯
止
め
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
提
供
多
様
な
商
品

復
興
需
要
が
本
格
始
動

　
世
界
的
な
取
引
所
再
編
の
流
れ
を
受
け
、
国
内
で
も
取
引
所
の
統
合
構
想
が
実
現
へ

向
け
て
動
き
だ
し
た
。
東
京
証
券
取
引
所
と
大
阪
証
券
取
引
所
が
２
０
１
３
年
に
「
日

本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
」
を
発
足
さ
せ
る
こ
と
で
合
意
。
現
物
株
式
や
証
券
先
物
な
ど
の

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

金
融
派
生
商
品

を
持
ち
株
会
社
の
傘
下
に
子
会
社
と
し
て
連
ね
、

四
つ
の
子
会
社
に
再
編
す
る
方
針
だ
。
取
引
所
の
経
営
を
合
理
化
し
、
投
資
家
に
多
様

な
商
品
を
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
で
取
引
で
き
る
環
境
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
世
界
に
お
け
る

国
内
市
場
の
競
争
力
低
下
を
食
い
止
め
る
狙
い
が
あ
る
。
一
方
で
、
金
を
中
心
と
す
る

商
品
先
物
に
つ
い
て
も
、
株
式
と
異
な
る
値
動
き
を
す
る
こ
と
か
ら
個
人
投
資
家
の
人

気
を
集
め
て
お
り
、
商
品
先
物
取
引
所
の
動
向
も
注
目
さ
れ
て
い
る
。

　
２
０
１
２
年
の
商
品
市
況
は
欧
州
の
債
務
・
金
融
問
題
と
い
う
リ
ス
ク
要
因
を
含
み
な
が
ら
も
強
含

み
で
推
移
す
る
と
の
見
方
が
多
い
。
中
国
を
は
じ
め
と
す
る
新
興
国
の
需
要
拡
大
の
流
れ
は
変
わ
ら
ず

鉄
鉱
石
や
原
料
炭
な
ど
鉄
鋼
原
料
や
、
銅
な
ど
非
鉄
地
金
の
需
給
逼
迫
傾
向
は
継
続
。
ま
た
、
新
興
国

ぱ
く

ひ
っ

が
金
融
緩
和
に
転
じ
る
な
ど
非
鉄
市
場
に
再
び
投
機
資
金
が
流
入
す
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

国
内
は
震
災
被
災
地
で
の
本
格
的
な
復
興
需
要
が
見
込
め
、
市
況
は
底
打
ち
反
転
す
る
と
の
期
待
が
高

ま
っ
て
い
る
。
需
要
家
は
引
き
続
き
価
格
変
動
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
る
一
年
と
な
り
そ
う
だ
。

強
含
み
、
高
騰
に
は
至
ら
ず

非
鉄

金強基調も
欧
州
動
向
カ
ギ

余剰資金の流入が非鉄相場に影響

　　 ２０１２年 平成２４年 １月４日 水曜日 　　 （ ）

金
な
ど
貴
金
属
・
石
油
・
ゴ

ム
な
ど
を
扱
う
東
工
取

▲

シ
ス
テ
ム
運
用

　
最
大
の
焦
点
と
な
っ
て
い

る
の
が
、
金
な
ど
の
貴
金
属

や
石
油
、
ゴ
ム
な
ど
を
扱
う

国
内
最
大
の
商
品
先
物
取
引

所
で
あ
る
東
京
工
業
品
取
引

所
の
去
就
だ
。
東
工
取
は
２

０
１
４
年
５
月
に
契
約
が
終

了
す
る
シ
ス
テ
ム
の
運
営
方

針
に
つ
い
て
複
数
案
を
検
討

し
て
お
り
、
そ
の
内
容
に
よ

っ
て
は
東
証
や
大
証
な
ど
ほ

か
の
取
引
所
と
の
統
合
交
渉

に
踏
み
切
る
可
能
性
も
あ

る
。
取
引
所
間
の
シ
ス
テ
ム

の
共
同
利
用
は
経
営
コ
ス
ト

を
軽
減
で
き
る
た
め
、
経
営

統
合
の
要
件
と
し
て
欠
か
せ

な
い
。
東
工
取
は
現
在
、
シ

ス
テ
ム
の
運
営
方
針
に
つ
い

て
、
利
用
契
約
の
延
長
の
ほ

か
に
、
自
社
独
自
で
の
新
規

開
発
か
ほ
か
の
取
引
所
と
の

共
同
利
用
の
い
ず
れ
か
を
選

ぶ
必
要
に
迫
ら
れ
て
い
る
。

　
こ
れ
ま
で
に
も
東
工
取

は
、
農
産
物
の
商
品
先
物
を

扱
う
東
京
穀
物
商
品
取
引
所

と
１
月
か
ら
シ
ス
テ
ム
の
共

同
利
用
を
開
始
し
、

年
７

月
の
市
場
統
合
に
向
け
て
協

議
を
進
め
て
き
た
経
緯
が
あ

る
。
「
コ
メ
先
物
」
の
試
験

上
場
で
統
合
案
は
白
紙
撤
回

と
な
っ
た
も
の
の
、
厳
し
い

経
営
事
情
を
抱
え
る
東
穀
取

に
と
っ
て
統
合
案
は
事
業
の

存
続
に
か
か
わ
る
重
要
な
案

件
だ
っ
た
。

　
ま
た
、
東
工
取
も

年
３

月
期
ま
で
３
期
連
続
の
当
期

赤
字
を
計
上
し
、
経
営
環
境

は
厳
し
い
。
新
た
な
シ
ス
テ

ム
投
資
に
か
か
る
予
算
を
抑

え
る
点
で
、
ほ
か
の
取
引
所

と
の
シ
ス
テ
ム
の
共
同
利
用

は
有
効
に
な
る
。

共
同
か
単
独
か

　
ほ
か
の
取
引
所
と
の
シ
ス

テ
ム
の
共
同
利
用
に
つ
い
て

東
工
取
は
、
同
じ
ナ
ス
ダ
ッ

ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
シ
ス
テ
ム
を
採

用
す
る
大
証
と
、
バ
ッ
ク
ア

ッ
プ
シ
ス
テ
ム
の
共
同
利
用

な
ど
で
関
係
拡
大
を
進
め
て

き
た
。
今
後
の
シ
ス
テ
ム
の

共
同
利
用
に
つ
い
て
も
交
渉

を
重
ね
て
い
る
が
「
東
証
と

大
証
の
シ
ス
テ
ム
運
営
の
方

針
が
固
ま
っ
て
お
ら
ず
、
今

の
ま
ま
で
大
証
と
シ
ス
テ
ム

統
合
を
す
る
こ
と
は
難
し

い
」

江
崎
格
東
工
取
社

長

の
が
現
状
だ
。
そ
も
そ

も
、
す
で
に
日
本
取
引
所
グ

ル
ー
プ
の
発
足
を
決
め
た
東

証
と
大
証
は
合
計
で
六
つ
以

上
の
シ
ス
テ
ム
を
運
用
し
て

お
り
、
そ
の
中
で
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
関
連
の
シ
ス
テ
ム
を
ど

う
棲
み
分
け
て
い
く
か
に
つ

い
て
は
、
ま
だ
結
論
を
得
て

い
な
い
も
の
と
み
ら
れ
る
。

　
た
だ
、
も
し
東
工
取
が
自

社
単
独
で
の
シ
ス
テ
ム
の
新

規
開
発
か
、
ほ
か
の
取
引
所

と
の
共
同
利
用
を
進
め
る
の

で
あ
れ
ば
、
１
月
中
に
入
札

を
始
め
て
業
者
と
シ
ス
テ
ム

の
詳
細
を
詰
め
、
今
春
か
ら

改
変
や
開
発
に
着
手
す
る
必

要
が
あ
る
。
東
証
と
大
証
の

動
向
を
見
極
め
て
か
ら
こ
の

作
業
に
着
手
す
る
の
は
困
難

で
あ
り
、
両
取
引
所
と
の
統

合
説
は
流
動
的
と
い
え
る
。

統
合
に
前
向
き

　
そ
こ
で
浮
上
し
て
き
た
の

が
、
東
工
取
が
か
ね
て
接
触

を
重
ね
て
き
た
世
界
最
大
級

の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で

あ
る
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ

イ
ル
取
引
所

Ｃ
Ｍ
Ｅ

グ

ル
ー
プ
と
の
シ
ス
テ
ム
の
共

同
利
用
だ
。
海
外
の
機
関
投

資
家
や
プ
ロ
ッ
プ
ハ
ウ
ス

自
己
資
金
で
運
用
す
る
投

資
会
社

を
市
場
に
呼
び
込

み
た
い
東
工
取
と
、
経
済
成

長
が
著
し
い
ア
ジ
ア
圏
に
足

場
を
築
き
た
い
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル

ー
プ
と
は
利
害
が
一
致
す

る
。
特
に
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

は
「
ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー

と
し
て
の
関
係
拡
大
を
求
め

て
き
て
い
る
」

取
引
所
幹

部

た
め
、
東
工
取
が
単
独

で
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
と
資
本

提
携
を
含
め
た
関
係
強
化
に

動
く
可
能
性
も
否
め
な
い
。

　
た
だ
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

と
の
提
携
関
係
の
拡
大
は
シ

ス
テ
ム
の
共
同
利
用
と
い
う

点
で
メ
リ
ッ
ト
が
少
な
い
。

Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
運
営
す

る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
グ
ロ
ー

べ
ッ
ク
ス
は
、
東
工
取
や
大

証
の
運
営
す
る
も
の
と
仕
様

が
異
な
る
。
グ
ロ
ー
ベ
ッ
ク

ス
を
選
択
す
れ
ば
、
投
資
家

の
売
買
を
受
託
す
る
商
品
先

物
会
社
な
ど
に
シ
ス
テ
ム
の

変
更
や
改
変
を
迫
る
こ
と
に

な
り
、
業
績
不
振
に
あ
え
ぐ

各
社
の
負
担
感
は
強
い
。

　
現
在
の
と
こ
ろ
、
東
工
取

の
シ
ス
テ
ム
運
営
で
現
実
的

と
思
わ
れ
る
選
択
肢
は
、
自

社
独
自
で
の
開
発
か
契
約
期

間
の
延
長
に
あ
り
そ
う
だ
。

新
規
開
発
に
か
か
る
費
用
に

つ
い
て
東
工
取
の
江
崎
社
長

は
「
出
す
べ
き
も
の
は
出
せ

る
」
と
し
て
お
り
、
契
約
期

間
の
延
長
に
つ
い
て
も
「
い

く
ら
か
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

は
期
待
で
き
る
」
と
み
て
い

る
。
１
月
の
取
締
役
会
で
方

針
を
表
明
す
る
意
向
だ
。

　
た
だ
、
長
期
的
に
み
れ
ば

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
へ
の

傘
下
入
り
の
可
能
性
は
依
然

と
し
て
高
い
。
東
工
取
の
江

崎
社
長
は
「
シ
ス
テ
ム
の
共

同
利
用
と
市
場
統
合
を
別
々

に
進
め
る
こ
と
は
あ
る
」
と

明
言
し
て
お
り
、
同
グ
ル
ー

プ
へ
の
合
流
に
つ
い
て
は
、

「
所
管
省
庁
が
異
な
る
こ
と

も
あ
り
引
き
続
き
動
向
を
注

視
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
当

社
市
場
の
活
性
化
に
結
び
つ

く
も
の
で
あ
れ
ば
前
向
き
に

検
討
す
る
」
と
、
東
証
や
大

証
か
ら
の
要
請
次
第
で
は
統

合
交
渉
に
合
流
す
る
可
能
性

を
示
唆
し
て
い
る
。

総
合
取
引
所

　
い
ず
れ
に
し
て
も
、
シ
ス

テ
ム
運
営
を
含
め
て
日
本
取

引
所
グ
ル
ー
プ
の
具
体
的
な

統
合
内
容
が
固
ま
る
ま
で

は
、
商
品
先
物
を
扱
う
東
工

取
は
去
就
を
定
め
か
ね
る
も

よ
う
。
ま
た
、
東
穀
取
は
２

年
後
の
「
コ
メ
先
物
」
の
本

上
場
が
最
優
先
課
題
だ
が
、

「
総
合
取
引
所
構
想
は
不
可

避
」

渡
辺
好
明
社
長

と

み
て
お
り
、
「
東
証
と
大
証

の
統
合
交
渉
で
巨
象
は
動
き

だ
し
た
。
あ
ら
ゆ
る
選
択
肢

は
排
除
し
な
い
」

同

構

え
。
今
国
会
に
提
出
さ
れ
る

金
融
商
品
と
商
品
先
物
な
ど

を
一
元
化
し
て
扱
う
総
合
取

引
所
構
想
の
内
容
も
、
国
内

の
取
引
所
再
編
の
動
き
に
影

響
を
与
え
そ
う
だ
。

　

年
の
非
鉄
市
況
は
「
強

含
み
で
推
移
す
る
も
の
の
昨

年
ほ
ど
の
高
騰
に
は
至
ら
な

い
」
と
の
見
方
が
市
場
関
係

者
の
間
で
強
ま
っ
て
い
る
。

年
は
、
国
際
指
標
の
ロ
ン

ド
ン
金
属
取
引
所

Ｌ
Ｍ

Ｅ

の
銅
地
金
価
格
が
ト
ン

当
た
り
１
万

の
大
台
に
乗

せ
、
過
去
最
高
値
を
更
新
す

る
な
ど
高
騰
が
目
立
っ
た
。

だ
が
、
年
後
半
で
は
、
銅
地

金
は

月
に
７
０
０
０

割

れ
ま
で
落
ち
込
む
な
ど
激
し

い
乱
高
下
に
見
舞
わ
れ
た
。

　
乱
高
下
の
主
因
と
し
て
投

機
資
金
の
存
在
が
大
き
い
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
銀

行
の
マ
ネ
ー
が
先
進
国
の
低

金
利
や
金
融
緩
和
を
背
景
に

流
入
。
短
期
売
買
を
中
心
と

す
る
こ
れ
ら
の
マ
ネ
ー
が
需

給
関
係
を
超
え
た
価
格
の
振

れ
幅
を
演
出
す
る
。
欧
州
の

財
政
・
金
融
不
安
、
世
界
的

な
景
気
減
速
懸
念
を
背
景
に

先
進
国
に
加
え
、
新
興
国
も

緩
和
方
向
に
か
じ
を
切
り
替

え
つ
つ
あ
る
中
、
今
年
も

「
余
剰
資
金
が
国
際
商
品
市

場
に
流
入
し
や
す
い
環
境
が

続
く
」

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ

ス
ク
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の

新
村
直
弘
代
表
取
締
役

と

の
見
方
が
多
い
。
た
だ
、
波

乱
要
因
と
な
る
の
は
や
は
り

欧
州
問
題
。
欧
州
当
局
な
ど

の
対
応
が
不
十
分
な
場
合
は

深
刻
化
が
進
み
「
相
場
下
落

や
、
需
要
減
少
の
リ
ス
ク
を

意
識
し
て
お
く
こ
と
が
必

要
」

新
村
氏

。

　
た
だ
、
欧
州
債
務
問
題
は

根
本
的
解
決
は
別
に
し
て
、

「
年
後
半
に
向
け
て
収
束
に

向
か
う
可
能
性
が
高
い
」

国
内
大
手
商
社

と
の
見

方
が
多
い
。
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
リ

サ
ー
チ
＆
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン

グ
の
芥
田
知
至
・
調
査
部
主

任
研
究
員
は
、
「
欧
州
経
済

が
減
速
し
て
も
米
国
、
中

国
、
日
本
の
景
気
が
底
堅
さ

を
維
持
。
日
本
は
被
災
地
の

復
興
需
要
が
支
援
材
料
と
な

る
」
と
指
摘
す
る
。

　
最
大
の
非
鉄
消
費
国
で
あ

る
中
国
は
指
導
部
交
代
も
あ

り
「
景
気
刺
激
的
な
マ
ク
ロ

経
済
運
営
へ
方
向
転
換
す
る

可
能
性
が
高
い
」

芥
田

氏

こ
と
も
ベ
ー
ス
メ
タ
ル

需
要
を
押
し
上
げ
る
と
見
ら

れ
て
い
る
。

　

　

上
昇
続
け
た
金
だ
が
欧
州
危

機
を
越
え
ら
れ
る
か
。

　
上
昇
を
続
け
て
き
た
金
相

場
も
、
欧
州
の
債
務
・
金
融

問
題
に
よ
り
変
調
を
余
儀
な

く
さ
れ
た
。
２
０
１
０
年
９

月
上
旬
に
ト
ロ
イ
オ
ン
ス
当

た
り
１
９
２
０

超
の
過
去

最
高
値
を
付
け
た
後
、
同
月

下
旬
に
は
一
時
、
同
１
５
０

０

台
ま
で
下
落
す
る
な
ど

乱
高
下
の
場
面
を
み
せ
た
。

　
欧
州
、
米
国
の
金
融
・
財

政
危
機
や
、
中
東
・
北
ア
フ

リ
カ
情
勢
な
ど
の
地
政
学
的

な
リ
ス
ク
に
対
し
「
安
全
資

産
」
と
し
て
資
金
が
流
入
し

た
金
。

　
だ
が
、
同
年
秋
以
降
は
安

全
資
産
か
ら
、
下
落
リ
ス
ク

を
伴
う
「
リ
ス
ク
資
産
」
と

し
て
の
位
置
づ
け
が
高
ま
り

株
式
相
場
な
ど
と
の
連
動
性

を
強
め
て
い
る
。

　
株
式
な
ど
に
よ
る
損
失
を

補
填
す
る
た
め
の
現
金
調
達

て
ん

ほと
し
て
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
化
」

の
動
き
が
目
立
っ
て
い
る
。

昨
年
は
特
に
夏
以
降
、
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
成
績
が

低
迷
、
比
較
的
高
値
圏
に
あ

る
金
を
売
っ
て
利
益
を
確
保

す
る
動
き
が
見
ら
れ
た
。

　

年
も
１
―
３
月
に
イ
タ

リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
な
ど
の
国

債
の
大
量
償
還
を
控
え
て
お

り
欧
州
情
勢
に
左
右
さ
れ
る

展
開
と
な
り
そ
う
だ
。
金
融

・
貴
金
属
ア
ナ
リ
ス
ト
の
亀

井
幸
一
郎
氏
は
「
金
融
市
場

と
実
体
経
済
の
混
乱
が
高
ま

れ
ば
、
株
式
相
場
な
ど
と
と

も
に
一
段
安
と
な
り
、
１
５

０
０

を
下
回
る
可
能
性
も

あ
る
」
と
指
摘
す
る
。

　
一
方
、
米
国
や
欧
州
の
中

央
銀
行
が
、
景
気
刺
激
の
た

め
一
段
の
量
的
金
融
緩
和
に

踏
み
切
れ
ば
、
「
余
剰
資
金

の
受
け
皿
と
し
て
急
反
発
す

る
可
能
性
が
あ
る
」

亀
井

氏

。

　
ま
た
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
バ

ン
ク
の
池
水
雄
一
東
京
支
店

長
も
「
流
動
性
供
給
継
続
を

背
景
に
今
年
も
強
基
調
で
推

移
。
最
高
値
更
新
も
あ
り
得

る
」
と
見
る
。
実
需
筋
の
動

き
も
金
相
場
を
支
え
る
要
因

と
し
て
目
が
離
せ
な
い
。

「
例
年
１
―
２
月
は
中
国
の

旧
正
月
向
け
に
金
需
要
が
高

ま
る
傾
向
が
あ
り
相
場
の
下

支
え
要
因
と
な
る
」

亀
井

氏

。
新
興
国
を
中
心
に
し

た
中
央
銀
行
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ

上

場
投
資
信
託

を
通
じ
た
買

い
が
堅
調
で
下
値
は
堅
い
と

す
る
見
方
が
根
強
い
。

　

年
の
鋼
材
市
況
は
円
高

や
欧
州
の
金
融
不
安
を
引
き

ず
る
も
の
の
、
全
体
と
し
て

は
緩
や
か
な
上
昇
に
転
じ
る

公
算
が
大
き
い
。
秋
以
降
に

は
復
興
需
要
の
本
格
始
動
が

期
待
で
き
る
ほ
か
、
海
外
で

も
ロ
ン
ド
ン
五
輪
や
ア
メ
リ

カ
の
大
統
領
選
な
ど
大
き
な

行
事
が
集
中
。
１
―
３
月
期

は
鉄
鉱
石
価
格
が
落
ち
込
む

と
の
予
測
も
あ
り
、
鉄
鋼
メ

ー
カ
ー
に
は
生
産
を
前
倒
し

す
る
動
き
も
出
て
い
る
。
流

通
各
社
は
「
足
元
の
苦
境
さ

え
乗
り
切
れ
ば
、
市
況
は
徐

々
に
良
く
な
る
」
と
期
待
を

寄
せ
る
。

　
国
内
の
鋼
材
市
況
は
昨
年

末
か
ら
の
原
料
高
を
受
け
、

底
入
れ
・
反
発
し
て
新
年
を

迎
え
た
。
原
料
価
格
は
東
京

地
区
の
鉄
ス
ク
ラ
ッ
プ
が
昨

年
９
―

月
に
計
１
万
５
０

０
円
下
落
。
し
か
し

月
末

に
反
発
し
、
年
末
ま
で
に
計

６
０
０
０
円
を
戻
し
た
。

　
ス
ク
ラ
ッ
プ
は
輸
出
向
け

も
好
調
で
、
関
東
湾
岸
で
は

中
国
か
ら
の
調
達
が
再
開
さ

れ
た
模
様
。
韓
国
を
中
心
に

新
規
成
約
も
出
て
い
る
よ
う

で
、
流
通
に
は
「
国
内
相
場

を
下
支
え
す
る
」
と
読
む
向

き
が
多
い
。

　
一
方
、
鉄
鉱
石
価
格
は
中

国
向
け
の
ス
ポ
ッ
ト
価
格
が

下
落
。
１
―
３
月
期
の
価
格

は

年

―

月
期
よ
り
約

％
安
い
ト
ン
１
４
５

前

後
に
な
る
と
見
ら
れ
る
。
原

料
炭
の
値
下
が
り
も
確
実
視

さ
れ
る
中
、
当
面
は
鋼
材
価

格
へ
の
反
映
の
度
合
い
が
焦

点
と
な
る
。

　
た
だ
「
供
給
過
剰
が
一
段

落
す
れ
ば
、
中
国
は
す
ぐ
に

で
も
生
産
量
を
戻
し
て
く
る

の
で
は
」

関
東
の
高
炉

と
の
指
摘
も
。
原
料
価
格
も

下
が
る
と
は
い
え
、
足
元
は

依
然
と
し
て
高
値
圏
を
維
持

し
た
ま
ま
。
市
場
は
こ
の
１

年
も
、
仕
入
高
転
嫁
に
悩
ま

さ
れ
そ
う
だ
。

　
新
日
本
製
鉄
は
昨
年
の
原

料
高
と
製
品
安
を
背
景
に
、

「
事
業
継
続
可
能
な
販
価
が

設
定
で
き
る
市
況
水
準
に
戻

る
ま
で
受
注
し
な
い
」
方
針

を
徹
底
。
条
鋼
類
・
鋼
板
類

と
も
に
在
庫
は
過
剰
気
味
で

「
実
需
に
見
合
っ
た
生
産
を

継
続
し
、
在
庫
水
準
を
引
き

下
げ
る
」
こ
と
で
需
給
の
引

き
締
め
を
図
る
。

　
ま
た
ス
ク
ラ
ッ
プ
相
場
に

連
動
し
て
製
品
販
価
を
動
か

し
て
き
た
東
京
製
鉄
も
、

年
１
月
契
約
で
Ｈ
形
鋼
や
異

形
棒
鋼
な
ど
条
鋼
類
の
販
価

を
３
カ
月
ぶ
り
に
引
き
上
げ

た
。
市
中
で
は
反
転
上
昇
の

機
運
が
高
ま
り
、
小
幅
で
の

値
上
げ
に
踏
み
切
る
品
目
も

出
て
い
る
。

　
国
内
需
要
は
自
動
車
や
建

産
機
、
住
宅
用
機
器
向
け
な

ど
が
底
堅
い
。
回
復
が
遅
れ

て
い
た
建
築
向
け
も
、
東
北

の
復
旧
工
事
を
は
じ
め
震
災

で
凍
結
さ
れ
て
い
た
首
都
圏

の
再
開
発
な
ど
が
始
動
。
鉄

筋
や
型
枠
な
ど
の
加
工
現
場

で
は
人
手
不
足
が
表
面
化
し

て
お
り
、
鋼
材
発
注
の
時
期

が
ず
れ
込
む
ケ
ー
ス
も
出
て

い
る
よ
う
だ
。

　
そ
れ
で
も
、
原
料
価
格
の

上
昇
に
対
し
て
製
品
価
格
へ

の
転
嫁
が
進
ま
な
い

川
上

イ
ン
フ
レ
、
川
下
デ
フ
レ

の
終
結
に
は
ま
だ
時
間
を
要

し
そ
う
だ
。
メ
ー
カ
ー
・
流

通
と
も
、
採
算
確
保
が
難
航

し
て
い
る
。
需
要
の
先
行
き

を
見
通
し
に
く
い
中
、
流
通

の
仕
入
高
転
嫁
が
ど
こ
ま
で

進
む
か
で
鋼
材
市
況
は
大
き

く
変
わ
っ
て
く
る
。


