
❸

緩
や
か
な
拡
大
が
続
く

日
本
経
済

　

日
本
経
済
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
後
の
世
界
同
時
不
況
期
を
ボ
ト

ム
に
回
復
を
続
け
、
足
許
で
は
緩

や
か
な
拡
大
の
過
程
に
あ
る
。
こ

れ
を
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
で
み
る
と
、
図

１
に
あ
る
よ
う
に
２
０
１
７
年
７

〜
９
月
期
は
前
期
比
年
率
で
＋

２
・
５
％
と
、
世
界
経
済
の
回
復

に
も
支
え
ら
れ
て
７
四
半
期
連
続

の
プ
ラ
ス
成
長
と
な
っ
た
。
今
後

も
年
率
１
〜
２
％
前
後
の
成
長
が

維
持
さ
れ
る
も
の
と
期
待
さ
れ
て

い
る
。

　

こ
の
間
、
国
内
物
価
は
２
０
１
４
年

４
月
の
消
費
税
率
引
き
上
げ
（
３
％
）

や
、
同
年
後
半
以
降
の
原
油
価
格
の
大

幅
低
下
に
よ
っ
て
海
外
に
支
払
わ
な
く

て
は
な
ら
な
い
コ
ス
ト
が
抑
制
さ
れ
た

こ
と
な
ど
か
ら
上
昇
に
転
じ
た
が
、
最

近
で
は
や
や
弱
含
ん
で
い
る
。
日
本
銀

行
は
物
価
上
昇
率
を
２
％
近
辺
に
引
き

上
げ
る
た
め
強
力
な
金
融
緩
和
（
異
次

元
金
融
緩
和
）
を
数
年
来
実
施
し
て
い

る
が
、
後
述
の
よ
う
に
企
業
は
モ
ノ
や

サ
ー
ビ
ス
の
価
格
を
極
力
引
き
下
げ
る

方
針
を
今
後
も
続
け
て
い
く
と
み
ら
れ

る
た
め
、
２
％
の
物
価
目
標
が
達
成
さ

れ
る
可
能
性
は
小
さ
い
。

　

他
方
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
国
内
物
価
の

積
で
あ
る
名
目

Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
趨
勢

と
し
て
み
る
と

増
加
傾
向
に
あ

り
、
２
０
１
７

年
７
〜
９
月
期

は
前
期
比
年
率

＋
３
・
２
％
、

前
年
比
で
は
＋

２
・
２
％
増
加

し
た
。
前
年
比

で
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ

が
プ
ラ
ス
で
あ

る
の
は
こ
れ
で

４
年
半
に
な

る
。
今
後
も
実

質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
並
み
の
増
加
率
は
維
持
さ
れ

る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

個
人
の
消
費
ス
タ
ン
ス
は

総
じ
て
慎
重

　

こ
の
よ
う
に
日
本
経
済
は
拡
大
の
方

向
に
あ
る
が
、
家
計
・
企
業
別
に
み
る

と
難
し
い
問
題
を
内
包
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
家
計
部
門
に
お
い
て
は
、
消

費
に
対
す
る
姿
勢
は
総
じ
て
慎
重
で
、

現
金
や
預
金
が
増
加
し
て
い
る
。

　

図
２
に
あ
る
よ
う
に
、
名
目
雇
用
者

報
酬
（
名
目
雇
用
者
所
得
）
は
、
２
０

１
４
年
頃
ま
で
小
幅
な
増
加
に
止
ま
っ

て
い
た
が
、
足
許
で
は
年
率
２
％
前
後

で
増
加
を
続
け
て
い
る
。
こ
れ
は
生
産

水
準
の
上
昇
に
伴
う
も
の
で
、
今
後
も

同
程
度
の
増
加
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

し
か
し
、（
消
費
に
関
わ
る
エ
ネ
ル
ギ

ー
等
を
除
い
た
）
名
目
個
人
消
費
の
伸

び
は
も
う
少
し
緩
や
か
で
、
最
近
１
年

間
で
は
１
％
弱
の
増
加
に
止
ま
っ
て
い

る
。
こ
の
結
果
、
名
目
個
人
消
費
を
名

目
雇
用
者
報
酬
で
割
っ
た
「
消
費
性
向
」

の
ト
レ
ン
ド
線
を
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
本

格
化
し
た
２
０
１
３
年
以
降
に
つ
い
て

描
い
て
み
る
と
右
肩
下
が
り
に
な
っ
て

い
て
、
１
年
間
で
は
約
１
％
低
下
し
た
。

家
計
と
し
て
は
財
布
の
紐
を
緩
め
る
わ

け
に
い
か
ず
、
貯
蓄
を
増
や
し
続
け
て

き
た
こ
と
に
な
る
。

　

家
計
の
現
金
・
預
金
残
高
は
図
３
に

　日本経済は緩やかな拡大の過程にあるが、家計は、所得が増えたほどには消費に積極的でなく、現金・
預金が増加している。企業も、収益は既往最高の水準にあるが、消費や輸出がそれほど伸びないため設備
投資はあまり盛り上がらず、現金・預金が増加している。しかし、卸・小売業では電子商取引（ネット通販）
のウェイト上昇という「激流」のなかにあるなど、企業を取巻く環境は大きな変革期にある。
　長期に亘って企業の存続を可能にする鍵は設備投資にある。いまこそ企業は、これまで身を切る思いで
蓄えてきた内部留保を有効に使い、競争の少ない「ブルーオーシャン」市場で十分に活躍できる体質に
転換して欲しいものである。

新年経済展望

日本経済の現状と課題
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❸

あ
る
よ
う
に
、
過
去
10
年
間
で
＋
18
％

増
加
し
た
。
金
額
で
は
＋
１
４
７
兆
円

の
増
加
で
、
そ
れ
は
２
０
１
７
年
の
名

目
雇
用
者
報
酬
の
54
％
に
相
当
す
る
大

き
な
金
額
で
あ
る
。
後
で
み
る
よ
う
に

企
業
も
現
金
・
預
金
を
大
幅
に
増
や
し

て
い
る
が
、
家
計
も
同
種
の
行
動
を
と

っ
て
い
る
の
で
あ
る
（
な
お
、
２
０
１

６
年
と
２
０
１
７
年
の
現
金
・
預
金
比

率
が
低
下
し
て
い
る
の
は
、
株
価
上
昇

を
眺
め
て
家
計
が
現
金
・
預
金
か
ら
株

式
や
株
式
投
資
信
託
等
に
シ
フ
ト
さ
せ

た
た
め
）。

減
収
・
増
益
の
背
景
に
あ
る

企
業
行
動

　

次
に
企
業
部
門
に
つ
い
て
考
え
て
み

よ
う
。
財
務
省
発
表
の
法
人
企
業
統
計

調
査
に
よ
る
と
、
２
０
１
７
年
１
〜
９

月
の
全
産
業
の
営
業
利
益
を
年
率
換
算

し
た
値
（
以
下
で
は
こ
れ
を
２
０
１
７

年
の
デ
ー
タ
と
い
う
）
は
２
年
ぶ
り
に

過
去
最
高
を
更
新
し
た
。
も
っ
と
も
、

か
つ
て
の
成
長
期
に
み
ら
れ
た
よ
う
に

売
上
高
が
増
え
、
そ
の
結
果
と
し
て
収

益
が
増
加
し
た
わ
け
で
は
な
い
。
図
４

に
示
し
た
よ
う
に
、
売
上
高
が
低
調
な

中
で
売
上
１
単
位
当
た
り
の
収
益
（
つ

ま
り
営
業
利
益
を
売
上
高
で
割
っ
た
営

業
利
益
率
）
が
上
昇
し
て
収
益
が
増
え

た
。企
業
は
厳
し
い
経
営
環
境
の
中
で
、

売
上
高
の
増
加
で
は
な
く
諸
経
費
や
原

材
料
費
等
を
圧
縮
し
続
け
る
こ
と
に
よ

っ
て
収
益
力
を
高
め
、
既
往
最
高
の
利

益
を
実
現
し
た
こ
と
に
な
る
。

　

営
業
利
益
は
２
０
０
９
年
を
ボ
ト
ム

に
増
加
を
続
け
、
営
業
利
益
率
も
上
昇

し
た
。
し
か
し
、
売
上
高
は
過
去
10
年

間
ほ
と
ん
ど
横
ば
い
で
、
む
し
ろ
低
迷

し
て
い
る
と
言
っ
た
方
が
適
切
で
あ
る
。

売
上
高
が
過
去
10
年
間
で
前
年
比
マ
イ

ナ
ス
に
な
っ
た
の
は
７
年（
回
）あ
っ
た
。

２
０
１
７
年
の
売
上
高
は
２
０
０
７
年

の
90
・
５
％
水
準
に
過
ぎ
な
い
。
10
年

前
に
比
べ
て
１
割
近
く
売
上
高
が
減
っ

て
し
ま
っ
た
中
で
営
業
利
益
率
が
３
割

増
え
、
営
業
利
益
が
２
割
増
え
て
い
る

の
で
あ
る
。
企
業
は
売
上
高
が
増
え
な
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い
た
め
、
営
業
利
益
率
を
上
昇
（
向
上
）

さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
収
益
を
増
加
さ

せ
て
き
た
。
こ
の
よ
う
な
経
験
は
戦
後

の
日
本
経
済
で
初
め
て
の
こ
と
で
あ
る
。

　

企
業
は
ど
の
よ
う
な
方
法
で
営
業
利

益
率
を
上
昇
（
向
上
）
さ
せ
て
き
た
の

か
。
営
業
利
益
は
、
売
上
高
か
ら
人
件

費
と
「
人
件
費
を
除
く
経
費
や
原
材
料

費
等
の
全
て
の
費
用
」（
以
下
で
は
「
人

件
費
を
除
く
費
用
」
と
い
う
）
を
除
い

た
も
の
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
図
５
で
は
、
こ
れ
ら
の
数
字

を
売
上
高
で
割
っ
た
営
業
利
益
率
、
人

件
費
率
、「
人
件
費
を
除
く
費
用
率
」

（
右
軸
）
の
三
つ
の
指
標
を
並
べ
て
み

た
。営
業
利
益
率
の
趨
勢
的
な
上
昇
は
、

人
件
費
率
が
過
去
10
年
間
ほ
と
ん
ど
横

ば
い
の
中
で
、「
人
件
費
を
除
く
費
用
率
」

が
ほ
ぼ
一
貫
し
て
低
下
し
て
き
た
こ
と

に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

こ
の
こ
と
は
、
企
業
は
営
業
利
益
率

を
引
き
上
げ
る
た
め
人
件
費
率
を
ほ
と

ん
ど
横
ば
い
の
状
態
に
保
っ
た
ま
ま
、

「
人
件
費
を
除
く
費
用
」
の
比
率
を
引

き
下
げ
続
け
る｢

縮
小
均
衡
経
営｣

を

進
め
て
き
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

人
件
費
は
売
上
高
の
12
〜
13
％
前
後
で
、

「
人
件
費
を
除
く
費
用
」
が
売
上
高
の

80
％
強
を
占
め
て
い
る
。
こ
の
た
め
後

者
を
圧
縮
す
る
こ
と
は
収
益
を
増
や
す

う
え
で
大
き
な
効
果
を
も
っ
て
い
た
。

し
か
も
人
件
費
率
の
引
き
下
げ
は
賃
金

を
下
げ
る
か
、
労
働
者
数
を
減
ら
す
こ

と
を
意
味
す
る
た
め
、
多
く
の
企
業
は

極
力
避
け
た
い
と
考
え
て
き
た
。
売
上

高
が
伸
び
な
い
た
め
、「
人
件
費
を
除

く
費
用
」
の
圧
縮
に
努
め
る
し
か
な
か

っ
た
。
そ
の
よ
う
な
経
費
の
削
減
は
一

挙
に
は
難
し
か
っ
た
た
め
、
毎
年
少
し

ず
つ
進
め
て
き
た
。
そ
の
結
果
が
既
往

最
高
の
営
業
利
益
と
な
っ
て
あ
ら
わ
れ

て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

　

か
つ
て
企
業
は
、
収
益
が
大
幅
に
増

加
す
る
と
、
そ
の
一
部
を
賃
金
上
昇
の

形
で
家
計
に
還
元
す
る
と
と
も
に
、
将

来
の
売
上
げ
の
増
加
を
期
待
し
て
設
備

投
資
に
前
向
き
に
取
り
組
ん
で
き
た
。

し
か
し
、
需
要
が
成
熟
化
し
た
経
済
の

下
で
飽
和
状
態
に
あ
っ
た
た
め
、
１
９

８
０
年
代
後
半
に
は
深
刻
な
「
過
剰
雇

用
」
と
「
過
剰
設
備
」
の
状
態
に
陥
り
、

解
消
に
長
い
年
月
と
負
担
を
要
し
た
。

１
９
８
０
年
代
後
半
の
バ
ブ
ル
は
、
株

価
や
地
価
の
上
昇
に
象
徴
さ
れ
る
も
の

で
は
あ
る
が
、
そ
の
背
景
に
は
賃
金
と

設
備
が
増
え
過
ぎ
て
し
ま
っ
た
こ
と
が

あ
っ
た
。
そ
う
し
た
バ
ブ
ル
期
の
反
省

も
あ
り
、
今
回
の
記
録
的
な
増
益
下
に

あ
っ
て
も
企
業
は
賃
上
げ
に
慎
重
で
あ

る
だ
け
で
な
く
、
設
備
投
資
に
も
総
じ

て
慎
重
で
、
そ
の
結
果
、
現
金
と
預
金

が
大
幅
に
積
み
上
が
っ
て
い
る
。
こ
の

こ
と
は
図
６
が
示
し
て
い
て
、
２
０
１

７
年
の
設
備
投
資
の
売
上
高
に
対
す
る

比
率
は
５
・
８
％
と
そ
れ
ほ
ど
高
く
な

い
。
１
９
７
０
年
代
の
ピ
ー
ク
（
８
・

６
％
）
や
１
９
９
１
年
の
山
（
７
・
４

％
）
と
比
較
す
る
と
約
７
〜
８
割
の
水

準
で
あ
る
。
一
方
、
現
金
・
預
金
の
売

上
高
に
対
す
る
比
率
は
55
・
４
％
と
、

過
去
の
ピ
ー
ク
（
１
９
８
９
年
50
・
３

％
）
を
１
割
近
く
上
回
る
高
い
水
準
に

あ
る
。

　

な
ぜ
企
業
が
設
備
投
資
に
あ
ま
り
前

向
き
で
な
い
か
と
い
う
と
、
積
極
的
に

設
備
投
資
を
行
う
ほ
ど
の
強
い
消
費
需

要
や
輸
出
需
要
が
な
い
か
ら
で
あ
る
。

図
７
は
、
実
質
設
備
投
資
と
、
設
備
投

資
の
需
要
面
の
指
標
で
あ
る
実
質
個
人

消
費
と
実
質
輸
出
の
合
計
額
を
、
２
０

％
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図 6　設備投資と現金・預金の売上高に対する比率

（注）設備投資には減価償却費を含む。
データ出所：財務省
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図 5　全産業の営業利益率、人件費率、人件費を除く費用率

（注）人件費を除く費用＝売上原価＋販売管理費－人件費
データ出所：財務省



０
０
年
＝
１
０
０
と
す
る
指
数
の
形
で

比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
と
こ
ろ

設
備
投
資
は
消
費
と
輸
出
の
合
計
額
を

上
回
る
ペ
ー
ス
で
増
加
し
て
い
る
。
し

か
し
、
分
子
を
実
質
設
備
投
資
、
分
母

を
実
質
個
人
消
費
と
実
質
輸
出
の
合
計

額
と
す
る
比
率
（
設
備
投
資
比
率
）
を

計
算
し
て
み
る
と
、
２
０
０
０
年
以
降

の
ト
レ
ン
ド
線
は
緩
や
か
な
マ
イ
ナ
ス

で
、
最
近
の
比
率
の
上
昇
も
そ
れ
ほ
ど

大
き
な
も
の
で
は
な
い
。
設
備
投
資
の

低
迷
は
長
期
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
が

分
か
る
。

求
め
ら
れ
る
積
極
投
資
と

体
制
の
変
革

　

こ
の
よ
う
に
、
家
計
は
賃
金
増
加
が

期
待
で
き
な
い
の
で
消
費
に
積
極
的
に

な
れ
ず
、
企
業
も
消
費
が
盛
り
上
が
ら

な
い
の
で
設
備
投
資
に
積
極
的
に
な
れ

ず
、
結
果
と
し
て
家
計
と
企
業
の
双
方

で
現
金
・
預
金
が
大
幅
に
増
加
す
る
、

「
三
す
く
み
」
な
ら
ぬ
「
両
す
く
み
」

の
状
態
に
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
の

下
で
は
、
一
時
的
に
財
政
支
出
を
増
や

し
て
も
赤
字
が
拡
大
す
る
だ
け
で
事
態

を
抜
本
的
に
変
え
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

強
力
な
金
融
緩
和
を
行
っ
て
も
日
本
銀

行
の
財
務
内
容
が
悪
化
し
、
金
融
シ
ス

テ
ム
が
脆
弱
に
な
る
だ
け
で
、
設
備
投

資
が
大
幅
に
増
え
る
こ
と
は
あ
り
得
な

い
。

　

家
計
と
企
業
が

「
両
す
く
み
」
の
状

態
に
あ
る
根
本
的
な

原
因
は
三
つ
あ
る
。

一
つ
は
、
日
本
経
済

が
成
熟
し
た
経
済
状

態
に
あ
る
こ
と
で
あ

る
。
二
つ
目
は
、
グ

ロ
ー
バ
ル
化
と
Ｉ
Ｔ

化
と
い
う
大
き
な
流

れ
の
中
で
日
本
の
競

争
力
が
弱
ま
っ
て
い

る
こ
と
で
あ
る
。
三

つ
目
は
、
そ
う
し
た

中
に
あ
っ
て
も
抜
本

的
な
対
策
を
講
じ
る

こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
解
決
策
は
こ
れ
ら
の

点
に
焦
点
を
当
て
た
も
の
で
な
く
て
は

な
ら
な
い
。

　

解
決
策
の
第
１
は
、
設
備
投
資
を
積

極
的
に
行
う
こ
と
に
よ
り
、
国
内
需
要

を
新
た
に
創
り
出
し
て
い
く
こ
と
で
あ

る
。
今
、
日
本
だ
け
で
な
く
世
界
経
済

は
大
き
な
変
革
の
中
に
あ
る
。
た
と
え

ば
卸
・
小
売
業
は
電
子
商
取
引
（
ネ
ッ

ト
通
販
）
ウ
ェ
イ
ト
の
上
昇
と
い
う

「
激
流
」
の
中
に
あ
る
。
イ
ン
タ
ー
ネ

ッ
ト
の
検
索
機
能
が
向
上
し
た
結
果
、

最
も
安
い
商
品
を
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経

由
で
注
文
す
る
と
短
時
日
で
届
く
よ
う

に
な
っ
た
。
実
店
舗
で
は
在
庫
が
な
い

事
態
が
し
ば
し
ば
起
き
る
が
、
電
子
商

取
引
で
は
在
庫
の
あ
る
他
の
店
舗
や
倉

庫
か
ら
取
り
寄
せ
る
こ
と
が
で
き
る
た

め
、
消
費
者
が
実
店
舗
に
無
駄
に
足
を

運
ぶ
こ
と
も
な
い
。
製
造
業
に
お
い
て

も
、あ
ら
ゆ
る
モ
ノ
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

に
つ
な
が
る
Ｉ
ｏ
Ｔ
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ

や
人
工
知
能
（
Ａ
Ｉ
）
が
こ
れ
ま
で
の

製
造
方
法
や
販
売
方
法
を
大
き
く
変
え

よ
う
と
し
て
い
る
。
製
造
業
と
非
製
造

業
の
垣
根
も
低
く
な
り
つ
つ
あ
る
。
こ

れ
ま
で
身
を
切
る
思
い
で
蓄
え
て
き
た

内
部
留
保
を
有
効
に
使
い
、
明
日
を
切

り
拓
く
設
備
投
資
（
研
究
開
発
や
基
盤

強
化
策
を
含
む
）
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

解
決
策
の
第
２
は
、
輸
出
競
争
力
を

強
め
、
他
国
で
は
提
供
で
き
な
い
商
品

や
サ
ー
ビ
ス
を
創
り
、
世
界
に
発
信
し

て
行
く
こ
と
で
あ
る
。
日
本
の
名
目
Ｇ

Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
輸
出
の
割
合
は
16
％

と
、
韓
国
（
68
％
）
や
台
湾
（
50
％
、

い
ず
れ
も
２
０
１
６
年
）
を
大
き
く
下

回
っ
て
い
る
。
輸
出
目
標
を
も
っ
と
高

く
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。

　

解
決
策
の
第
３
は
、
こ
の
よ
う
な
課

題
を
解
決
す
る
た
め
に
は
、
企
業
経
営

に
か
つ
て
の
よ
う
な
強
い
ア
ニ
マ
ル
ス

ピ
リ
ッ
ツ
を
呼
び
起
こ
す
（
呼
び
戻
す
）

こ
と
で
、
そ
の
点
は
家
計
（
企
業
人
）

も
同
様
で
あ
る
。
新
し
い
需
要
の
開
拓

に
は
新
し
い
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
が
必
要

で
、
例
え
ば
米
国
の
現
在
の
隆
盛
の
多

く
の
部
分
は
新
し
い
需
要
を
創
造
す
る

ア
ッ
プ
ル
、
グ
ー
グ
ル
、
マ
イ
ク
ロ
ソ

フ
ト
な
ど
の
新
興
企
業
に
よ
っ
て
も
た

ら
さ
れ
て
き
た
。
日
本
に
お
い
て
も
そ

の
よ
う
な
若
い
企
業
が
育
ち
、
発
展
す

る
「
基
盤
」
を
早
急
に
整
え
な
く
て
は

な
ら
な
い
。
既
存
の
大
企
業
に
も
同
じ

こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
か
り
に
大

企
業
の
ま
ま
で
は
そ
れ
が
難
し
い
の
で

あ
れ
ば
、
例
え
ば「
分
社
化
」と
い
っ
た

内
部
改
革
を
断
行
す
る
こ
と
も
視
野
に

入
れ
る
必
要
が
あ
る
。
官
や
金
融
緩
和

に
過
度
に
依
存
す
る
意
識
や
状
況
も
早

急
に
変
え
て
い
か
な
く
て
は
な
ら
な
い
。

（
㈱
京
都
総
合
経
済
研
究
所

東
京
経
済
調
査
部
長
　
村
山
晴
彦
）

倍2000年=100

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

90

100

110

120

130

140

（年）2000 02 04 06 08 10 12 14 16

実質設備投資　f
実質個人消費と実質輸出の合計　ｇ
設備投資比率　ｆ÷ｇ、 右軸

トレンド線

図 7　設備投資があまり伸びない理由
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