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　日本銀行は、１月、４月、７月および10月の政策委員会・金融政策決定会合において、先行きの経済・
物価見通しや上振れ・下振れ要因を詳しく点検し、そのもとでの金融政策運営の考え方を整理した「経済・
物価情勢の展望」（展望レポート）を決定し、公表しています。本稿では、2016年７月の展望レポート（基
本的見解は７月29日公表、背景説明を含む全文は７月30日公表）のポイントを解説します。
＊全文は日本銀行ホームページに掲載されています。http://www.boj.or.jp/mopo/outlook/index.htm/

二
〇
一
六
～
二
〇
一
八
年
度
の 

中
心
的
な
見
通
し
（
図
表
１
・
２
）

【
景
気
】

　
暫
く
の
間
、
輸
出
・
生
産
面
に
鈍
さ

が
残
り
、
景
気
回
復
ペ
ー
ス
の
鈍
化
し

た
状
態
が
続
く
と
み
ら
れ
る
。
そ
の
後

は
、
家
計
・
企
業
の
両
部
門
に
お
い
て

所
得
か
ら
支
出
へ
の
前
向
き
の
循
環
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
持
続
す
る
も
と
で
、
国
内

需
要
が
増
加
基
調
を
た
ど
る
と
と
も
に
、

輸
出
も
、
海
外
経
済
が
減
速
し
た
状
態

か
ら
脱
し
て
い
く
に
つ
れ
て
、
緩
や
か

な
増
加
に
向
か
う
こ
と
か
ら
、
わ
が
国

経
済
は
、
基
調
と
し
て
緩
や
か
に
拡
大

し
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

【
物
価
】

　
消
費
者
物
価
の
前
年
比
は
、
エ
ネ
ル

ギ
ー
価
格
下
落
の
影
響
か
ら
、
当
面
小

幅
の
マ
イ
ナ
ス
な
い
し
０
％
程
度
で
推

移
す
る
と
み
ら
れ
る
が
、
物
価
の
基
調

は
着
実
に
高
ま
り
、
二
％
に
向
け
て
上

昇
率
を
高
め
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

「
物
価
安
定
の
目
標
」
で
あ
る
二
％
程
度

に
達
す
る
時
期
は
、
原
油
価
格
が
現
状

程
度
の
水
準
か
ら
緩
や
か
に
上
昇
し
て

い
く
と
の
前
提
の
も
と
で
は
、
中
心
的

な
見
通
し
と
し
て
は
二
〇
一
七
年
度
中

に
な
る
と
み
ら
れ
る
が
、
先
行
き
の
海

外
経
済
に
関
す
る
不
透
明
感
な
ど
か
ら

不
確
実
性
が
大
き
い
。
そ
の
後
は
、
平

均
的
に
み
て
、
二
％
程
度
で
推
移
す
る

と
見
込
ま
れ
る
。

「
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
」（
展
望
レ
ポ
ー
ト
）

二
〇
一
六
年
七
月

金
融
政
策
運
営

�

　
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
実

現
を
目
指
し
、
こ
れ
を
安
定
的
に
持
続

す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
、「
マ
イ

ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」

を
継
続
す
る
。
今
後
と
も
、
経
済
・
物

価
の
リ
ス
ク
要
因
を
点
検
し
、「
物
価
安

定
の
目
標
」
の
実
現
の
た
め
に
必
要
な

場
合
に
は
、「
量
」・「
質
」・「
金
利
」
の

三
つ
の
次
元
で
、
追
加
的
な
金
融
緩
和

措
置
を
講
じ
る
。
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図表２　政策委員見通しの中央値（対前年度比、％）

（注  1）原油価格（ドバイ）については、１バレル 45 ドルを
出発点に、見通し期間の終盤である 2018 年度にかけて
50 ドル程度に緩やかに上昇していくと想定している。そ
の場合の消費者物価（除く生鮮食品）の前年比に対する
エネルギー価格の寄与度は、2016年度で－0.6～－0.7％
ポイント程度と試算される。また、寄与度は、2016 年
度後半にマイナス幅縮小に転じ、2017 年度初に概ねゼ
ロになると試算される。

（注  2）４月時点の見通しでは、消費税率について、2017 年
４月に 10％に引き上げられることを前提として、各政策
委員は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いた消費
者物価の見通し計数を作成した。今回の展望レポートで
は、政府が６月２日に閣議決定した「経済財政運営と改
革の基本方針 2016」の中で、2017 年４月に予定されて
いた消費税率の引き上げを 2019 年 10 月まで２年半延
期する方針が示されているため、その方針を踏まえて見
通しを作成している。

図表1　政策委員の経済・物価見通しとリスク評価
▽政策委員の経済・物価見通しとリスク評価

（１）実質ＧＤＰ

（２）消費者物価指数（除く生鮮食品）

（注１） 実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。

（注２） 　、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状で各政策委員が

考えるリスクバランスを示している。　は「リスクは概ね上下にバランスしている」、

△は「上振れリスクが大きい」、▼は「下振れリスクが大きい」と各政策委員が考えていることを示している。

（注３） 消費者物価指数（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。
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( 前年比、％）

（注１）実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。
（注 ２）  　、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状で各政策委員が考える

リスクバランスを示している。　は「リスクは概ね上下にバランスしている」、△は「上振れリスクが大きい」、▼は「下振れ
リスクが大きい」と各政策委員が考えていることを示している。

（注３）消費者物価指数（除く生鮮食品）は、消費税率引き上げの直接的な影響を除いたベース。

実質ＧＤＰ  消費者物価指数
（除く生鮮食品）

消費税率引き上げの
影響を除くケース

 2016 年度 ＋ 1.0 ＋ 0.1

　  （4 月時点の見通し）（＋ 1.2） （＋ 0.5）

 2017 年度 ＋ 1.3 ＋ 1.7

　  （4 月時点の見通し）（＋ 0.1） （＋ 2.7） （＋ 1.7）

 2018 年度 ＋ 0.9 ＋ 1.9

　  （4 月時点の見通し）（＋ 1.0） （＋ 1.9）

図表2　政策委員見通しの中央値（対前年度比、％）

（2）消費者物価指数（除く生鮮食品）
( 前年比、％）
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Ⅰ
．
地
域
か
ら
み
た
景
気
情
勢

　
各
地
の
景
気
情
勢
を
前
回
（
一
六
年
四

月
）
と
比
較
す
る
と
、
中
国
か
ら
、
生
産

面
等
で
一
部
に
弱
め
の
動
き
が
み
ら
れ
る

と
し
て
、
ま
た
、
九
州
・
沖
縄
か
ら
、
熊

本
地
震
の
影
響
が
み
ら
れ
る
と
し
て
、
そ

れ
ぞ
れ
判
断
を
引
き
下
げ
る
報
告
が
あ
っ

た
。
一
方
、
残
り
七
地
域
で
は
、
景
気
の

改
善
度
合
い
に
関
す
る
判
断
に
変
化
は
な

い
と
し
て
い
る
。

　
各
地
域
か
ら
の
報
告
を
み
る
と
、
東
海

で
、「
基
調
と
し
て
は
緩
や
か
に
拡
大
し

て
い
る
」
と
し
て
お
り
、
七
地
域
（
除
く

東
海
、
九
州
・
沖
縄
）
で
、「
基
調
と
し

て
は
緩
や
か
な
回
復
を
続
け
て
い
る
」、

「
緩
や
か
に
回
復
し
て
い
る
」、「
回
復
を

続
け
て
い
る
」
等
と
し
て
い
る
。
こ
の
背

景
と
し
て
は
、
新
興
国
経
済
の
減
速
に
伴

う
影
響
な
ど
か
ら
輸
出
や
生
産
面
に
鈍
さ

が
み
ら
れ
る
も
の
の
、
国
内
需
要
は
、
設

備
投
資
が
緩
や
か
な
増
加
基
調
に
あ
り
、

個
人
消
費
も
、
一
部
に
弱
め
の
動
き
も
み

（注）前回との比較の「　　」、「　　」は、前回判断に比較して景気の改善度合いまたは悪化度合いが変化したことを示す
（例えば、改善度合いの強まりまたは悪化度合いの弱まりは、「　　」）。なお、前回に比較し景気の改善・悪化度合いが変化
しなかった場合は、「　　」となる。

二
〇
一
六
年
七
月
［
抜
粋
］

　日本銀行では、年４回（１月、４月、７月、10 月）、全国 32 支店の支店長などが本店に集まり、
総裁以下全役員と「支店長会議」を開きます。支店長会議の場では、全国の支店長などが、経済指標
の分析や企業等への面談調査等を通じて収集した情報をもとに、各地域の経済金融動向等について報
告・討議します。こうした分析・情報に基づく各支店などからの報告を支店長会議にあわせて集約し
たものが「地域経済報告」（さくらレポート）です。全国を９地域に分け、景気情勢に関する報告を
集約した「地域からみた景気情勢」と、その時々のタイムリーなトピックを採り上げ企業等の生の声
を収集・整理した「地域の視点」、全国９地域の金融経済概況、参考計表で構成されています。

＊全文は日本銀行ホームページに掲載されています。http://www.boj.or.jp/research/brp/rer/index.htm/

「
地
域
経
済
報
告
」（
さ
く
ら
レ
ポ
ー
ト
）

【16 /4 月判断】 前回と
の比較 【16 / 7 月判断】

北海道 緩やかに回復している 緩やかに回復している

東　北
新興国経済の減速に伴う影響などから生産
面で弱含んだ状態が続いている中、基調と
しては緩やかな回復を続けている

生産面に新興国経済の減速に伴う影響など
がみられるものの、基調としては緩やかな
回復を続けている

北　陸 回復を続けている 一部に鈍さがみられるものの、回復を続け
ている

関　東
甲信越

輸出・生産面に新興国経済の減速に伴う影
響などがみられるものの、緩やかな回復を
続けている

輸出・生産面に新興国経済の減速に伴う影
響などがみられるものの、緩やかな回復を
続けている

東　海
自動車関連での生産停止の影響から輸出・
生産が一時的に減少したとみられるものの、
基調としては緩やかに拡大している

自動車関連での工場事故や熊本地震の影響
から輸出・生産面で振れがみられるものの、
基調としては緩やかに拡大している

近　畿 輸出・生産面に新興国経済の減速の影響が
みられるものの、緩やかに回復している

輸出・生産面に新興国経済の減速の影響が
みられるものの、緩やかに回復している

中　国 緩やかに回復している 一部に弱めの動きがみられるものの、緩や
かな回復基調を続けている

四　国 緩やかな回復を続けている 緩やかな回復を続けている

九州・沖縄 新興国経済の減速などの影響を受けながら
も、緩やかな回復を続けている

熊本地震の影響により急速に下押しされた
後、観光面などで弱い動きが続いているも
のの、供給面の制約は和らいできており、
緩やかに持ち直している
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ら
れ
る
が
、
雇
用
・
所
得
環
境
の
着
実
な
改

善
を
背
景
に
、
底
堅
く
推
移
し
て
い
る
こ
と

な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
間
、九
州・

沖
縄
で
は
、「
熊
本
地
震
の
影
響
に
よ
り
急

速
に
下
押
し
さ
れ
た
後
、
観
光
面
な
ど
で
弱

い
動
き
が
続
い
て
い
る
も
の
の
、
供
給
面
の

制
約
は
和
ら
い
で
き
て
お
り
、
緩
や
か
に
持

ち
直
し
て
い
る
」
と
し
て
い
る
。

　公
共
投
資
は
、
九
州
・
沖
縄
か
ら
、「
持

ち
直
し
に
転
じ
つ
つ
あ
り
、
熊
本
地
震
の
復

旧
工
事
も
み
ら
れ
て
い
る
」
と
の
報
告
が
あ

っ
た
。
ま
た
、
三
地
域
（
北
海
道
、
近
畿
、

四
国
）
か
ら
、「
下
げ
止
ま
っ
て
い
る
」
等
、

北
陸
か
ら
、「
持
ち
直
し
に
転
じ
て
い
る
」、

東
北
か
ら
、「
高
水
準
で
推
移
し
て
い
る
」、

関
東
甲
信
越
か
ら
、「
増
加
し
て
い
る
」
と

の
報
告
が
あ
っ
た
。
一
方
、東
海
、中
国
か
ら
、

「
高
水
準
な
が
ら
も
、
減
少
傾
向
に
あ
る
」

等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
設
備
投
資
は
、
北
陸
、
東
海
か
ら
、「
着

実
に
増
加
し
て
い
る
」、「
大
幅
に
増
加
し
て

い
る
」、
五
地
域
（
東
北
、
関
東
甲
信
越
、

近
畿
、
中
国
、
四
国
）
か
ら
、「
緩
や
か
に

増
加
し
て
い
る
」、「
増
加
基
調
に
あ
る
」、「
増

加
し
て
い
る
」
と
の
報
告
が
あ
っ
た
ほ
か
、

北
海
道
か
ら
、「
高
水
準
で
推
移
し
て
い
る
」

と
の
報
告
が
あ
っ
た
。
こ
の
間
、
九
州
・
沖

縄
か
ら
、「
高
水
準
で
推
移
し
て
い
る
が
、

熊
本
地
震
の
影
響
に
よ
り
、
一
部
に
投
資
の

先
送
り
や
維
持
・
補
修
投
資
の
実
施
な
ど
上

下
双
方
向
の
動
き
が
み
ら
れ
て
い
る
」
と
の

報
告
が
あ
っ
た
。

　
こ
の
間
、
企
業
の
業
況
感
に
つ
い
て
は
、

北
海
道
か
ら
、「
改
善
し
て
い
る
」、北
陸
か
ら
、

「
足
も
と
は
総
じ
て
良
好
な
水
準
を
保
っ
て

い
る
も
の
の
、
先
行
き
は
慎
重
な
見
方
が
増

え
て
い
る
」
と
の
報
告
が
あ
っ
た
。
一
方
、

九
州
・
沖
縄
か
ら
、「
熊
本
地
震
の
影
響
な
ど

も
あ
っ
て
、
製
造
業
・
非
製
造
業
と
も
に
悪

化
し
て
い
る
」、
中
国
か
ら
、「
幾
分
慎
重
化

し
て
お
り
、
一
部
で
は
悪
化
の
動
き
も
み
ら

れ
る
」、
三
地
域
（
東
北
、
東
海
、
近
畿
）
か

ら
、「
幾
分
慎
重
化
し
て
い
る
」、関
東
甲
信
越
、

四
国
か
ら
、「
総
じ
て
良
好
な
水
準
を
維
持
し

て
い
る
が
、
一
部
に
や
や
慎
重
な
動
き
も
み

ら
れ
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
個
人
消
費
は
、
雇
用
・
所
得
環
境
が
着
実

な
改
善
を
続
け
て
い
る
こ
と
等
を
背
景
に
、

北
海
道
か
ら
、「
回
復
し
て
い
る
」、四
国
か
ら
、

「
緩
や
か
に
持
ち
直
し
て
い
る
」
と
の
報
告
が

あ
っ
た
。
ま
た
、
六
地
域
（
東
北
、
北
陸
、

関
東
甲
信
越
、
東
海
、
近
畿
、
中
国
）
か
ら
、

「
一
部
に
弱
め
の
動
き
も
み
ら
れ
る
」
等
と
し

つ
つ
も
、「
持
ち
直
し
て
い
る
」、「
底
堅
く
推

移
し
て
い
る
」、「
全
体
と
し
て
は
堅
調
に
推

移
し
て
い
る
」等
の
報
告
が
あ
っ
た
。
こ
の
間
、

九
州
・
沖
縄
か
ら
、「
全
体
と
し
て
弱
め
の
動

き
と
な
っ
て
い
る
」
と
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
百
貨
店
販
売
額
を
み
る
と
、「
底
堅
く
推

移
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
一
方
、

「
高
額
品
を
中
心
に
前
年
を
下
回
っ
て
い
る
」、

「
こ
の
と
こ
ろ
弱
め
の
動
き
と
な
っ
て
い
る
」

等
の
報
告
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
ス
ー
パ
ー
販

売
額
は
、「
改
善
の
動
き
が
続
い
て
い
る
」、「
堅

調
に
推
移
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

こ
の
ほ
か
、
コ
ン
ビ
ニ
エ
ン
ス
ス
ト
ア
販
売

額
は
、「
堅
調
に
推
移
し
て
い
る
」、「
増
加
し

て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
乗
用
車
販
売
は
、「
前
年
を
下
回
っ
て
い

る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
一
方
、「
横
ば
い

圏
内
で
推
移
し
て
い
る
」、「
底
堅
く
推
移
し

て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
家
電
販
売
は
、「
前
年
を
下
回
っ
て
い
る
」、

「
弱
め
の
動
き
と
な
っ
て
い
る
」
等
の
報
告

が
あ
っ
た
一
方
、「
底
堅
く
推
移
し
て
い
る
」、

「
持
ち
直
し
て
い
る
」、「
緩
や
か
に
回
復
し

て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
旅
行
関
連
需
要
は
、「
弱
め
の
動
き
と
な

っ
て
い
る
」
と
の
報
告
が
あ
っ
た
一
方
、「
国

内
旅
行
を
中
心
に
底
堅
く
推
移
し
て
い
る
」、

「
国
内
旅
行
を
中
心
に
堅
調
と
な
っ
て
い
る
」

等
の
報
告
が
あ
っ
た
。
こ
の
間
、
外
国
人
観

光
客
は
、
引
き
続
き
「
増
加
し
て
い
る
」
と

の
報
告
が
あ
っ
た
一
方
、「
熊
本
地
震
に
よ

る
観
光
地
の
被
災
や
消
費
者
マ
イ
ン
ド
へ
の

影
響
な
ど
か
ら
、
熊
本
県
や
大
分
県
を
中
心

に
、
国
内
・
外
国
人
観
光
客
と
も
に
大
幅
に

落
ち
込
ん
だ
状
態
が
続
い
て
い
る
」
と
の
報

告
が
あ
っ
た
。

　
住
宅
投
資
は
、
四
国
か
ら
、「
こ
の
と
こ

ろ
持
ち
直
し
に
向
け
た
動
き
が
一
服
し
て
い

る
」
と
の
報
告
が
あ
っ
た
一
方
、東
北
か
ら
、

「
高
水
準
で
推
移
し
て
い
る
」
と
の
報
告
が

あ
っ
た
ほ
か
、
七
地
域
（
北
海
道
、
北
陸
、

関
東
甲
信
越
、
東
海
、
近
畿
、
中
国
、
九
州・

沖
縄
）
か
ら
、「
緩
や
か
に
持
ち
直
し
て
い

る
」、「
持
ち
直
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ

っ
た
。

　
生
産（
鉱
工
業
生
産
）は
、新
興
国
経
済
の
減

速
に
伴
う
影
響
な
ど
か
ら
、五
地
域（
東
北
、

関
東
甲
信
越
、近
畿
、中
国
、四
国
）
か
ら
、「
持

ち
直
し
が
一
服
し
て
い
る
」、「
横
ば
い
圏
内

の
動
き
が
続
い
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ

た
。一
方
、三
地
域（
北
海
道
、
北
陸
、
東
海
）

か
ら
、「
高
水
準
を
保
っ
て
い
る
」、「
緩
や
か

に
増
加
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

こ
の
間
、
九
州
・
沖
縄
か
ら
、「
熊
本
地
震
の

影
響
に
よ
り
大
幅
に
減
少
し
た
後
、
生
産
設

備
の
復
旧
や
代
替
生
産
の
進
捗
な
ど
か
ら
、

増
加
に
転
じ
て
い
る
」と
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
主
な
業
種
別
の
動
き
を
み
る
と
、
輸
送

機
械
は
、「
軽
自
動
車
関
連
が
減
少
す
る
中
、
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全
体
と
し
て
は
高
め
の
水
準
と
な
っ
て
い

る
」、「
工
場
事
故
や
熊
本
地
震
の
影
響
に
よ

る
振
れ
を
伴
い
つ
つ
も
、
基
調
と
し
て
は
緩

や
か
に
増
加
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ

た
一
方
、「
減
少
し
て
い
る
」、「
横
ば
い
圏
内

の
動
き
と
な
っ
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ

た
。
ま
た
、
は
ん
用・生
産
用・業
務
用
機
械
、

電
子
部
品
・
デ
バ
イ
ス
、
電
気
機
械
は
、「
熊

本
地
震
に
よ
り
操
業
を
停
止
し
た
先
で
生
産

活
動
を
再
開
す
る
動
き
な
ど
が
み
ら
れ
て
お

り
、
持
ち
直
し
に
転
じ
て
い
る
」、「
高
水
準

で
推
移
し
て
い
る
」、「
全
体
と
し
て
は
緩
や

か
に
増
加
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た

一
方
、「
一
部
で
減
産
の
動
き
が
み
ら
れ
て
い

る
」、「
一
部
に
弱
め
の
動
き
が
み
ら
れ
る
」

等
の
報
告
が
あ
っ
た
。
こ
の
間
、化
学
は
、「
増

加
に
転
じ
て
い
る
」、「
緩
や
か
に
増
加
し
て

い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。
こ
の
ほ
か
、

鉄
鋼
は
、「
減
産
を
緩
和
す
る
動
き
も
み
ら
れ

る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
雇
用
・
所
得
動
向
は
、
多
く
の
地
域
か
ら
、

「
改
善
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

　
雇
用
情
勢
に
つ
い
て
は
、多
く
の
地
域
か

ら
、「
労
働
需
給
が
着
実
な
改
善
を
続
け
て
い

る
」、「
引
き
締
ま
っ
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ

っ
た
。
雇
用
者
所
得
に
つ
い
て
も
、多
く
の
地

域
か
ら
、「
着
実
に
改
善
し
て
い
る
」、「
緩
や

か
に
増
加
し
て
い
る
」
等
の
報
告
が
あ
っ
た
。

Ⅱ
．�

地
域
の
視
点

　�「
各
地
域
に
お
け
る
消
費
関
連
企
業
の

　�

販
売
動
向
と
販
売
戦
略
・
価
格
設
定
行
動
」

１
．�

消
費
関
連
企
業
の
最
近
の
販
売
動
向

（
１
）�

全
体
感

　
各
地
域
に
お
け
る
消
費
関
連
企
業
の
販
売

動
向
を
み
る
と
、
汎
用
的
な
商
品
・
サ
ー
ビ

ス
に
対
す
る
消
費
者
の
節
約
志
向
が
幾
分
強

ま
っ
て
い
る
ほ
か
、
高
額
品
の
売
上
に
も
陰

り
が
み
ら
れ
る
な
ど
、
こ
の
と
こ
ろ
一
部
に

弱
め
の
動
き
が
み
ら
れ
る
。も
っ
と
も
、雇
用・

所
得
環
境
が
改
善
を
続
け
る
も
と
で
、
多
様

化
す
る
消
費
者
ニ
ー
ズ
を
着
実
に
捉
え
て
売

上
を
伸
ば
し
て
い
る
企
業
も
相
応
に
み
ら

れ
、
全
体
と
し
て
は
底
堅
く
推
移
し
て
い
る
。

　
主
要
業
態
別
に
は
、
百
貨
店
は
、
衣
料
品

の
不
振
が
続
く
中
、
高
級
時
計
や
宝
飾
品
等

の
販
売
に
陰
り
が
み
ら
れ
、
本
年
入
り
後
、

売
上
が
前
年
を
下
回
る
先
が
多
い
。
家
電
量

販
店
は
、
パ
ソ
コ
ン
等
の
情
報
通
信
機
器
を

中
心
に
幾
分
弱
め
の
動
き
と
な
っ
て
い
る
先

が
多
い
ほ
か
、
自
動
車
販
売
店
も
、
新
型
車

な
ど
の
販
売
は
堅
調
な
が
ら
、
軽
自
動
車
を

中
心
に
全
体
で
は
引
き
続
き
勢
い
を
欠
く
状

況
に
あ
る
。

　
一
方
、
食
品
ス
ー
パ
ー
は
、
総
じ
て
堅
調

に
推
移
し
て
い
る
先
が
多
い
ほ
か
、
コ
ン
ビ

ニ
エ
ン
ス
ス
ト
ア
も
、
新
規
出
店
や
新
商
品

投
入
の
効
果
等
か
ら
緩
や
か
に
増
加
し
て
い

る
。
ま
た
、
宿
泊
は
、
観
光
客
数
が
高
水
準

な
こ
と
や
客
単
価
の
改
善
か
ら
好
調
な
先
が
多

い
ほ
か
、
ド
ラ
ッ
グ
ス
ト
ア
な
ど
低
価
格
訴
求

型
の
業
態
も
、
堅
調
に
推
移
し
て
い
る
先
が
少

な
く
な
い
。さ
ら
に
、総
合
ス
ー
パ
ー
や
飲
食
は
、

消
費
者
の
ニ
ー
ズ
を
捉
え
た
価
格
・
品
質
で
の

商
品
・
メ
ニ
ュ
ー
を
提
供
し
て
い
る
先
を
中
心

に
、
底
堅
く
推
移
し
て
い
る
。

　
こ
の
間
、熊
本
地
震
の
影
響
に
つ
い
て
は
、

熊
本
・
大
分
両
県
を
中
心
に
、
観
光
産
業
の

ほ
か
、
飲
食
等
で
は
依
然
厳
し
い
状
況
が
続

い
て
い
る
一
方
、
家
電
量
販
店
や
ホ
ー
ム
セ

ン
タ
ー
等
で
は
、
復
興
需
要
を
背
景
に
売
上

が
伸
び
て
い
る
先
が
多
い
。

（
２
）�

今
年
前
半
の
弱
め
の
動
き
の
背
景

  

今
年
前
半
の
販
売
動
向
を
振
り
返
る
と
、

雇
用
・
所
得
環
境
が
改
善
を
続
け
る
中
、
一

部
に
弱
め
の
動
き
が
み
ら
れ
た
。
そ
の
背
景

と
し
て
、企
業
か
ら
は
、天
候
要
因
等
の
影
響

に
加
え
て
、以
下
の
よ
う
な
声
が
聞
か
れ
た
。

①
株
価
下
落
に
伴
う
逆
資
産
効
果
の
顕
在
化

　
都
市
圏
の
百
貨
店
や
専
門
店
を
中
心
に
、

年
初
来
の
株
価
下
落
等
を
背
景
に
、
高
級
時

計
や
宝
飾
品
等
に
対
す
る
富
裕
層
・
高
所
得

者
層
の
支
出
姿
勢
が
弱
ま
っ
て
い
る
と
の
指

摘
が
聞
か
れ
た
。

②
訪
日
外
国
人
需
要
の
増
勢
鈍
化

　
都
市
圏
の
百
貨
店
、
家
電
量
販
店
等
か
ら

は
、
ウ
ェ
イ
ト
が
大
き
い
中
国
人
向
け
を
中

心
に
、
本
年
入
り
後
の
為
替
円
高
の
進
行
や

同
国
の
関
税
強
化
等
を
背
景
に
、
高
額
品
の

販
売
や
大
量
購
入
の
動
き
等
が
鈍
化
し
て
い

る
と
の
指
摘
が
聞
か
れ
た
。

③�

先
行
き
の
景
気
等
に
対
す
る
悲
観
的
な
見

方
の
増
加

　
百
貨
店
や
食
品
ス
ー
パ
ー
を
中
心
に
、
先

行
き
の
景
気
情
勢
や
社
会
保
障
負
担
の
増
加

等
に
関
す
る
悲
観
的
な
見
方
が
増
加
し
て
い

る
こ
と
に
伴
い
、
シ
ニ
ア
層
か
ら
若
年
層
ま

で
余
分
な
出
費
を
手
控
え
る
動
き
が
幅
広
く

み
ら
れ
る
と
の
声
が
多
く
聞
か
れ
た
。

④
需
要
の
先
喰
い
や
燃
費
不
正
問
題
の
発
生

　
自
動
車
販
売
店
等
を
中
心
に
、
前
回
の
消

費
税
率
引
き
上
げ
前
の
駆
け
込
み
や
各
種
需

要
喚
起
策
に
伴
う
需
要
の
先
喰
い
の
ほ
か
、
燃

費
不
正
問
題
の
発
生
が
、
足
も
と
の
販
売
不

振
に
繋
が
っ
て
い
る
と
の
指
摘
が
聞
か
れ
た
。

２
．�

消
費
関
連
企
業
の
販
売
戦
略
・
価
格

設
定
行
動

（
１
）�

販
売
戦
略

　
消
費
関
連
企
業
で
は
、
①
多
様
化
す
る
消

費
者
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
た
新
商
品
・
サ
ー
ビ

ス
の
投
入
、
②
消
費
意
欲
が
比
較
的
旺
盛
な
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シ
ニ
ア
層
や
女
性
層
、
訪
日
外
国
人
客
の
需

要
取
り
込
み
、
③
各
種
イ
ベ
ン
ト
開
催
、
カ

フ
ェ
併
設
な
ど
の
店
舗
改
修
、
会
員
向
け
サ

ー
ビ
ス
の
充
実
等
に
よ
る
顧
客
と
の
接
点
拡

充
、
④
域
外
を
含
め
た
新
規
出
店
の
強
化
、

⑤
Ｅ
コ
マ
ー
ス
や
宅
配
サ
ー
ビ
ス
の
展
開
等

を
通
じ
た
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
拡
充
な
ど
に
、

こ
れ
ま
で
以
上
に
注
力
す
る
先
が
多
い
。

　
こ
こ
に
き
て
の
新
た
な
試
み
と
し
て
、
異

業
種
企
業
と
の
連
携
が
広
が
り
を
み
せ
始
め

て
い
る
。
一
方
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
を
活
用
す

る
動
き
も
一
部
に
み
ら
れ
る
が
、
現
時
点
で

広
が
り
は
な
く
、
な
お
拡
大
の
余
地
が
あ
る
。

（
２
）�

価
格
設
定
行
動

    

消
費
関
連
企
業
の
価
格
設
定
行
動
を
み
る

と
、
最
近
の
選
別
消
費
・
メ
リ
ハ
リ
消
費
の

一
段
の
強
ま
り
か
ら
、
昨
年
み
ら
れ
た
値
上

げ
や
値
引
き
販
売
抑
制
の
動
き
が
弱
ま
っ
て

い
る
。
そ
う
し
た
も
と
で
、
従
来
よ
り
も
品

質
や
付
加
価
値
を
高
め
た
商
品
・
サ
ー
ビ
ス

を
拡
充
し
つ
つ
価
格
引
き
上
げ
を
実
施
す
る

動
き
と
、
汎
用
的
な
商
品
を
中
心
に
し
た
低

価
格
戦
略
を
強
化
す
る
動
き
の
双
方
に
広
が

り
が
み
ら
れ
て
い
る
。

　
価
格
引
き
上
げ
の
具
体
的
な
動
き
と
し
て

は
、宿
泊
や
レ
ジ
ャ
ー
施
設
等
、需
要
が
拡
大
し

て
い
る
業
態
で
、
サ
ー
ビ
ス
内
容
の
充
実
等
を

図
り
な
が
ら
人
件
費
等
の
増
加
分
を
吸
収
す
る

た
め
の
値
上
げ
に
踏
み
切
る
先
が
み
ら
れ
る
。

　
一
方
、
低
価
格
戦
略
を
強
化
す
る
動
き
と

し
て
は
、
食
品
ス
ー
パ
ー
や
飲
食
等
で
、
低

価
格
品
の
品
揃
え
を
強
化
し
た
り
、
価
格
を

据
え
置
く
先
が
増
え
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
中

に
は
、
加
工
食
品
や
日
用
品
等
の
価
格
を
低

め
に
抑
え
る
一
方
、
高
品
質
の
生
鮮
食
品
で

は
値
上
げ
を
行
う
な
ど
、
品
目
や
サ
ー
ビ
ス

に
応
じ
て
従
来
以
上
に
き
め
細
か
な
価
格
設

定
に
注
力
し
、
消
費
者
の
節
約
志
向
を
上
手

く
捉
え
て
売
上
を
伸
ば
す
先
も
み
ら
れ
る
。

も
っ
と
も
、
為
替
円
高
の
進
行
に
伴
い
原
材

料
価
格
の
上
昇
傾
向
に
一
服
感
が
み
ら
れ
る

中
、
更
な
る
値
上
げ
に
よ
っ
て
消
費
者
が
よ

り
低
価
格
帯
の
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す

る
業
態
・
店
舗
へ
流
出
す
る
こ
と
を
懸
念
す

る
先
も
少
な
く
な
い
。

３
．
先
行
き
の
見
通
し

  

消
費
関
連
企
業
の
先
行
き
の
販
売
に
つ
い

て
は
、
雇
用
・
所
得
環
境
の
改
善
が
見
込
ま

れ
る
も
と
で
、
夏
季
商
戦
に
期
待
す
る
声
が

聞
か
れ
る
ほ
か
、
消
費
者
ニ
ー
ズ
の
掘
り
起

こ
し
や
訪
日
外
国
人
客
の
需
要
獲
得
に
向
け

て
積
極
的
に
取
り
組
む
先
も
多
く
、
基
調
と

し
て
は
底
堅
さ
を
維
持
す
る
も
の
と
み
ら
れ

る
。
こ
の
間
、
為
替
円
高
や
株
安
の
一
段
の

進
行
な
ど
、
足
も
と
の
金
融
市
場
の
不
安
定

な
動
き
等
を
踏
ま
え
、
消
費
者
マ
イ
ン
ド
の
更

な
る
慎
重
化
を
懸
念
す
る
声
も
聞
か
れ
て
い
る
。

【
補
論
】

   

熊
本
地
震
の
発
生
に
伴
う
消
費
関
連
企
業
へ

  

の
影
響

 

四
月
中
旬
に
発
生
し
た
熊
本
地
震
に
よ
る
消

費
関
連
企
業
へ
の
影
響
を
み
る
と
、
熊
本
・

大
分
両
県
を
中
心
に
、
観
光
産
業
の
ほ
か
、

飲
食
等
で
は
依
然
厳
し
い
状
況
が
続
い
て
い

る
。
他
方
、
家
電
量
販
店
や
ホ
ー
ム
セ
ン
タ

ー
で
は
、
復
興
需
要
を
背
景
に
売
上
を
大
き

く
伸
ば
し
て
い
る
ほ
か
、
店
舗
営
業
の
再
開

に
つ
れ
て
、
食
品
ス
ー
パ
ー
等
も
持
ち
直
し

て
い
る
。
こ
の
間
、コ
ン
ビ
ニ
エ
ン
ス
ス
ト
ア
、

ド
ラ
ッ
グ
ス
ト
ア
等
の
業
態
は
、
被
災
後
早

い
段
階
か
ら
、
底
堅
い
販
売
が
続
い
て
い
る
。

　
販
売
面
か
ら
や
や
詳
し
く
み
る
と
、
最
大

の
被
災
地
で
あ
る
熊
本
県
内
で
は
、
被
災
後

暫
く
の
間
は
、
店
舗
の
休
業
等
に
よ
る
供
給

制
約
、
余
震
の
継
続
や
イ
ベ
ン
ト
・
宴
会
の

自
粛
等
を
背
景
に
、
消
費
関
連
企
業
の
販
売

は
大
き
く
減
少
し
た
。
も
っ
と
も
、
五
月
の

連
休
明
け
頃
か
ら
は
、
営
業
を
再
開
す
る
店

舗
が
増
え
た
ほ
か
、
物
流
も
徐
々
に
正
常
化

に
向
か
う
な
ど
、
供
給
面
で
の
制
約
が
緩
和

し
た
。
そ
こ
に
、
家
具
や
家
電
等
の
生
活
再

建
に
向
け
た
復
旧
・
復
興
需
要
も
徐
々
に
顕

在
化
し
た
こ
と
で
、
販
売
面
で
は
最
悪
期
を

脱
し
、全
体
と
し
て
持
ち
直
し
て
い
る
。ま
た
、

大
分
県
内
で
は
、
地
震
の
影
響
か
ら
徐
々
に

持
ち
直
し
の
動
き
も
み
ら
れ
る
も
の
の
、
飲

食
等
で
は
依
然
と
し
て
震
災
前
の
水
準
を
下

回
っ
て
い
る
先
が
み
ら
れ
る
。 

　
次
に
、
観
光
面
を
み
る
と
、
熊
本
県
で
は
、

熊
本
城
等
の
観
光
資
源
が
甚
大
な
被
害
を
受
け

た
う
え
、
阿
蘇
地
区
等
で
は
交
通
イ
ン
フ
ラ
が

寸
断
さ
れ
た
た
め
、
観
光
客
数
は
落
ち
込
ん
で

い
る
。
震
災
の
被
害
が
少
な
い
天
草
や
人
吉
等

の
観
光
地
で
も
、
観
光
産
業
は
大
き
な
打
撃
を

受
け
て
い
る
。
こ
う
し
た
影
響
は
、
程
度
の
差

は
あ
れ
、
大
分
県
を
は
じ
め
九
州
全
域
に
及
ん

で
お
り
、
宿
泊
業
の
ほ
か
、
土
産
店
や
レ
ジ
ャ

ー
産
業
等
に
広
く
波
及
し
て
い
る
。

　
先
行
き
に
つ
い
て
は
、
大
型
シ
ョ
ッ
ピ
ン

グ
セ
ン
タ
ー
等
の
営
業
再
開
が
更
に
進
む
と

見
込
ま
れ
る
な
ど
、
供
給
面
で
の
制
約
が
一

段
と
和
ら
ぎ
、
復
旧
・
復
興
需
要
の
更
な
る

顕
在
化
を
通
じ
、
販
売
面
で
は
回
復
基
調
を

辿
る
と
予
想
さ
れ
る
。
ま
た
、
観
光
面
に
つ

い
て
は
、
余
震
や
長
雨
が
続
い
て
い
る
こ
と

も
あ
り
、
震
災
前
の
水
準
に
復
す
る
に
は
、

暫
く
の
間
、
時
間
を
要
す
る
と
の
見
方
が
多

く
聞
か
れ
る
も
の
の
、
官
民
の
観
光
振
興
策

が
九
州
観
光
の
回
復
を
後
押
し
す
る
こ
と
へ

の
期
待
が
高
ま
っ
て
い
る
。




