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【経営者目線で読む景気動向】

前
号
で
述
べ
た
よ
う
に
、
日
本
は
低
金
利
な
の
で
投

資
収
益
率
が
低
い
。
低
い
と
い
う
か
ほ
ぼ
ゼ
ロ
で
、
国

債
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
。
そ
れ
な
ら
、
外
国
の
政
府
が

し
て
い
る
よ
う
に
海
外
投
資
で
稼
げ
ば
よ
い
が
そ
れ
を

し
て
い
な
い
。
し
か
し
一
方
で
、
こ
の
低
金
利
を
利
用

し
て
投
資
収
益
を
上
げ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
も
あ
る
。
そ

の
方
法
が
「
円
キ
ャ
リ
ー
」
で
あ
る
。

具
体
的
な
方
法
の
イ
メ
ー
ジ
は
図
の
と
お
り
で
あ

る
。
す
な
わ
ち
、

①
日
本
で
円
で
借
り
入
れ
る

②
こ
の
円
を
、
外
貨
に
換
え
る

③
外
貨
で
外
国
の
債
券
や
株
式
を
買
う

④
元
本
と
投
資
収
益
を
手
に
入
れ
る

⑤
こ
れ
を
円
に
換
え
る

⑥
円
で
返
済
す
る

と
い
う
流
れ
に
な
る
。

外
国
の
債
券
は
利
率
が
高
い
の
で
、
為
替
等
の
手
数

料
を
支
払
っ
て
も
利
益
が
出
る
。
手
持
ち
資
金
が
不
要

（
と
は
い
え
、
お
金
を
借
り
ら
れ
る
だ
け
の
信
用
は
必

要
だ
が
）
だ
と
い
う
点
が
特
徴
で
あ
る
。
こ
の
投
資
の

リ
ス
ク
は
、
為
替
変
動
で
あ
る
。
た
だ
し
こ
れ
は
、
円

キ
ャ
リ
ー
で
な
く
と
も
、
日
本
円
を
持
つ
投
資
家
が
外

国
の
債
券
な
ど
で
運
用
す
る
場
合
に
は
当
然
負
わ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
リ
ス
ク
で
あ
る
。つ
ま
り
、円
キ
ャ
リ
ー

だ
か
ら
リ
ス
ク
が
大
き
い
か
と
い
う
と
そ
ん
な
こ
と
は

な
い
。

統
計
は
整
備
さ
れ
て
い
な
い
。
日
本
か
ら
の
海
外
投

資
に
紛
れ
て
い
る
も
の
も
あ
れ
ば
、
外
国
へ
の
円
の
貸

出
に
な
っ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
お
よ
そ
50
兆
円
前
後

で
は
な
い
か
と
言
わ
れ
る
。

○
円
キ
ャ
リ
ー
は
円
安
と
株
高
を
演
出
し
た

円
キ
ャ
リ
ー
の
影
響
の
１
つ
は
、
円
が
売
ら
れ
る
の

で
円
安
に
な
り
や
す
い
と
い
う
点
で
あ
る
。も
ち
ろ
ん
、

最
終
的
に
は
外
国
債
券
等
に
投
資
し
た
お
金
は
円
に
戻

し
て
返
済
す
る
こ
と
に
な
る
の
だ
が
、
投
資
さ
れ
て
い

る
資
金
の
残
高
が
50
兆
円
あ
る
と
す
る
と
、
こ
の
50
兆

円
分
、
円
が
売
り
越
し
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で

あ
る
。

こ
こ
で
思
い
出
し
て
い
た
だ
き
た
い
の
は
、
日
銀
が

異
次
元
緩
和
、
つ
ま
り
国
債
を
大
量
に
買
い
入
れ
は
じ

連載
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円
キ
ャ
リ
ー

め
た
と
き
に
何
が
起
き
た
か
で
あ
る
。
以
前
こ
の
項
で

も
説
明
し
た
が
、
金
融
機
関
等
は
国
債
を
日
銀
に
売
る

と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
が
手
元
に
入
る
。
こ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の

投
資
先
の
１
つ
が
日
本
株
で
あ
る
。

現
在
の
日
本
で
は
、
金
利
が
上
が
ら
な
い
こ
と
は
確

実
で
あ
る
。
加
え
て
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
（
日
本
の
社
会
保
障

基
金
の
運
用
機
関
）
は
保
有
資
産
の
う
ち
国
債
を
放
出

し
て
株
式
等
に
投
資
す
る
こ
と
を
表
明
し
た
。
異
次
元

緩
和
で
国
債
を
買
っ
て
も
収
益
が
出
な
い
か
ら
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
株
価
は
上
が
る
こ
と
が
半
ば
保
証
さ
れ

て
い
る
。
こ
の
環
境
の
下
で
は
、
外
国
人
投
資
家
は
日

本
株
に
向
か
う
の
だ
が
、
日
本
株
を
買
う
な
ら
円
安
の

ほ
う
が
買
い
や
す
い
。
そ
し
て
円
キ
ャ
リ
ー
は
円
安
を

も
た
ら
す
。
つ
ま
り
、
低
金
利
、
円
キ
ャ
リ
ー
、
日
本

の
株
高
、
円
安
は
同
時
に
起
き
る
の
で
あ
る
。
と
い
う

よ
り
、
円
キ
ャ
リ
ー
が
円
安
の
促
進
要
因
と
な
っ
て
、

株
高
を
演
出
し
た
と
み
る
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
。

○
量
的
緩
和
で
増
え
た
お
金
が
海
外
に
向
か
う

さ
て
、
前
述
の
と
お
り
円
キ
ャ
リ
ー
の
残
高
は
50
兆

円
程
度
と
見
ら
れ
る
の
だ
が
、
こ
れ
は
、
日
銀
が
国
債

の
買
取
を
通
じ
て
供
給
し
た
４
０
０
兆
円
（
日
銀
の
国

債
保
有
残
高
）
の
12
・
５
％
で
あ
る
。「
ザ
ル
で
水
を

汲
む
」
ま
で
は
ひ
ど
く
な
い
が
、
供
給
し
た
お
金
は
日

本
か
ら
逃
げ
て
い
る
。
そ
し
て
そ
う
で
あ
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
銀
行
は
日
銀
に
お
金
を
預
け
る
。
金
利
は
マ

イ
ナ
ス
で
あ
る
。
と
に
か
く
、
国
内
に
は
運
用
先
が
な

い
の
で
あ
る
。
ま
た
そ
う
考
え
る
な
ら
、
円
キ
ャ
リ
ー

を
し
て
い
る
投
資
会
社
は
、
日
本
国
内
の
余
っ
た
資
金

を
海
外
に
移
転
（
投
資
）
す
る
こ
と
で
、
日
本
の
金
利

を
高
め
、
投
資
先
の
国
の
金
利
を
引
き
下
げ
る
（
投
資

需
要
が
多
け
れ
ば
金
利
は
下
が
る
だ
ろ
う
）
こ
と
に

よ
っ
て
、
内
外
金
利
差
の
解
消
に
向
け
て
貢
献
し
て
い

る
と
み
る
こ
と
も
で
き
そ
う
で
あ
る
。「
教
科
書
的
」

に
は
、
そ
う
な
る
。

と
は
い
え
、日
本
の
金
利
は
ゼ
ロ
で
動
か
な
い
の
で
、

金
利
差
の
解
消
は
外
国
（
債
券
）
の
金
利
低
下
に
よ
っ

て
実
現
さ
れ
る
。
ま
と
も
な
市
場
原
理
に
よ
ら
な
い
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
、
日
本
か
ら
世
界
に
「
輸
出
」
さ
れ
て
い

る
と
い
う
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
。
ま
た
日
本
か
ら
の

海
外
金
融
投
資
が
増
え
る
と
、
円
が
売
ら
れ
て
外
貨
が

買
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
日
本
以
外
の
国
は
「
通
貨
高
」

に
な
る
。こ
れ
も
市
場
原
理
か
ら
外
れ
た
歪
み
で
あ
る
。

○
リ
ス
ク
オ
フ
と
円
キ
ャ
リ
ー
の「
巻
き
戻
し
」

さ
て
、
こ
こ
か
ら
は
さ
ら
に
教
科
書
的
で
な
い
話
で

あ
る
。
問
題
は
、
円
の
変
動
の
幅
が
、
金
利
変
動
や
内

外
金
利
格
差
よ
り
は
る
か
に
大
き
い
と
こ
ろ
に
あ
る
。

２
０
１
１
年
に
は
、
１
ド
ル
は
70
円
台
だ
っ
た
。
そ
の

後
量
的
緩
和
と
と
も
に
下
落
し
、
２
０
１
５
年
に
は
１

２
０
円
台
に
な
っ
た
。
５
割
の
変
動
で
あ
る
。
仮
に
円

キ
ャ
リ
ー
取
引
で
内
外
金
利
差
５
％
ぶ
ん
の
投
資
収
益

を
得
よ
う
と
し
て
も
、
円
を
借
り
入
れ
た
と
き
の
為
替

レ
ー
ト
よ
り
、
返
済
す
る
と
き
の
レ
ー
ト
が
５
％
以
上

高
く
な
っ
て
い
る
場
合
、
こ
の
投
資
の
収
益
は
マ
イ
ナ

ス
に
な
る
。

こ
の
場
合
、
円
キ
ャ
リ
ー
の
投
資
家
は
ど
う
行
動
す

る
か
。
選
択
肢
の
１
は
、
外
貨
の
ま
ま
保
有
を
続
け
、

そ
の
外
貨
が
円
に
対
し
て
強
く
な
る
（
つ
ま
り
円
安
に

な
る
）
ま
で
待
つ
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
円

資
金
は
自
分
の
お
金
で
は
な
く
て
借
り
た
も
の
な
の
で

返
済
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
返
済
原
資
が
な
け
れ
ば

外
貨
を
円
に
換
え
て
損
失
を
出
す
こ
と
に
な
る
が
、
た

と
え
ば
日
本
株
を
持
っ
て
い
れ
ば
、
こ
れ
を
売
却
し
て

返
済
に
充
当
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場
合
為
替
差

損
は
発
生
し
な
い
。
結
果
は
「
円
高
／
株
安
」
と
い
う
、

セ
オ
リ
ー
ど
お
り
の
展
開
で
あ
る
。

選
択
肢
の
２
は
、
外
貨
投
資
を
早
め
に
手
じ
ま
い
し

て
「
損
切
り
」
を
す
る
。
現
在
の
世
界
経
済
は
、
米
国

は
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
、
Ｅ
Ｕ
は
英
国
の
離
脱
な
ど
、
先

進
国
に
不
安
定
要
因
が
あ
る
。
結
果
と
し
て
、
投
資
家

（
円
キ
ャ
リ
ー
の
投
資
家
で
は
な
く
、
年
金
資
産
な
ど

長
期
運
用
を
目
的
と
す
る
投
資
家
が
中
心
で
あ
る
）
は

リ
ス
ク
オ
フ
、
つ
ま
り
安
定
し
た
資
産
を
選
ぶ
。
こ
の

た
め
、
円
が
買
わ
れ
や
す
い
。
つ
ま
り
円
高
基
調
だ
と

す
る
と
、
円
キ
ャ
リ
ー
の
投
資
家
は
、
投
資
収
益
を
円

に
換
え
る
タ
イ
ミ
ン
グ
が
遅
い
と
損
失
が
拡
大
す
る
の

で
、
外
貨
資
産
を
円
に
換
え
よ
う
と
す
る
。
こ
れ
は
円

キ
ャ
リ
ー
の
「
巻
き
戻
し
」
と
呼
ば
れ
る
現
象
で
、
皆

が
円
を
買
う
と
さ
ら
に
円
高
に
な
る
。
だ
か
ら
早
目
に

外
貨
を
円
に
換
え
る
必
要
が
あ
る
の
だ
。

海
外
で
は
何
が
起
き
る
か
と
言
う
と
、
自
国
通
貨
が

円
に
換
え
ら
れ
る
の
で
、
通
貨
安
に
な
る
。
ま
た
市
場

か
ら
資
金
が
逃
げ
る
の
で
、金
利
が
上
昇
す
る
。円
キ
ャ

リ
ー
の
対
象
が
ド
ル
や
ユ
ー
ロ
建
て
の
債
券
な
ら
問
題

は
ま
だ
少
な
い
が
、
た
と
え
ば
東
欧
各
国
だ
と
経
済
規

模
が
小
さ
い
の
で
日
本
か
ら
の
資
金
の
逃
避
が
大
き
な

変
動
を
も
た
ら
す
。
そ
し
て
そ
う
い
う
国
の
中
に
は
金

利
が
高
い
と
こ
ろ
、
つ
ま
り
円
キ
ャ
リ
ー
取
引
の
対
象

と
し
て
魅
力
の
あ
る
と
こ
ろ
が
少
な
く
な
い
。
日
本
の

資
金
余
剰
が
、
世
界
を
攪
乱
し
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。
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