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日本銀行のレポートから
日本銀行では、本支店・事務所が企業への聞き取り調査等を通じて行っている各地域の経済金融情勢に関する

調査の結果を、「地域経済報告」（さくらレポート）として、支店長会議の機会ごとに取りまとめています。また、今回取
り上げる「地域経済報告」（さくらレポート）別冊シリーズは、中長期的な観点からみた地域経済の課題など特定のテー
マに焦点を絞った調査の結果を取りまとめたものであり、その時々の景気情勢に焦点を当てる「地域経
済報告」を補完するものです。
＊全文は日本銀行ホームページに掲載されています。https://www.boj.or.jp/research/brp/rer/index.htm

（注）�前回との比較の「　　」、「　　」は、前回判断と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、前回判断と比較して景気の改善・

悪化度合いが変化しなかった場合は、「
　　

」となる。

【 25/10月判断 】 前回との
比較 【 26/1月判断 】

北海道
一部に弱めの動きがみられるが、
緩やかに持ち直している ➡ 一部に弱めの動きがみられるが、

緩やかに持ち直している

東　北 持ち直している ➡ 持ち直している

北　陸
一部に弱めの動きもみられるが、
緩やかに回復している ➡ 一部に弱めの動きもみられるが、

緩やかに回復している

関　東
甲信越

一部に弱めの動きもみられるが、
緩やかに回復している ➡ 一部に弱めの動きもみられるが、

緩やかに回復している

東　海 緩やかに回復している ➡ 緩やかに回復している

近　畿
一部に弱めの動きがみられるもの
の、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、緩やかに回復している

中　国 緩やかな回復基調にある ➡ 緩やかな回復基調にある

四　国 緩やかに持ち直している ➡ 緩やかに持ち直している

九州・
沖縄

一部に弱めの動きがみられるが、
緩やかに回復している ➡ 一部に弱めの動きがみられるが、

緩やかに回復している

Ⅰ
．�各
地
域
の�

景
気
判
断
の
概
要�

─�

二
〇
二
六
年�

一
月
─

一
部
に
弱
め
の
動
き
も
み
ら

れ
る
が
、す
べ
て
の
地
域
で
、

景
気
は「
緩
や
か
に
回
復
」、「
持

ち
直
し
」、「
緩
や
か
に
持
ち
直

し
」と
し
て
い
る
。

「
地
域
経
済
報
告
」（
さ
く
ら
レ
ポ
ー
ト
）
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【
要
旨
】

多
く
の
地
域
企
業
で
、
中
長
期
的
な

視
点
に
立
っ
て
設
備
投
資
を
着
実
に
進

め
て
い
る
姿
が
確
認
さ
れ
た
。
具
体
的

な
投
資
内
容
と
し
て
、
①
需
要
拡
大
・

成
長
期
待
に
基
づ
く
能
力
増
強
・
研
究

開
発
投
資
、
②
製
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の

差
別
化
に
向
け
た
高
付
加
価
値
化
投

資
、
③
人
手
不
足
に
対
応
す
る
ソ
フ
ト

ウ
ェ
ア
・
省
力
化
投
資
、
④
老
朽
化
に

対
応
し
た
維
持
更
新
投
資
や
大
型
施
設

等
の
再
開
発
に
関
す
る
投
資
を
あ
げ
る

企
業
が
多
か
っ
た
。
一
方
で
、
設
備
投

資
を
下
押
し
す
る
リ
ス
ク
・
制
約
を
指

摘
す
る
声
も
あ
っ
た
。
①
各
国
の
通
商

政
策
の
影
響
に
よ
る
不
確
実
性
や
企
業

収
益
の
悪
化
、
②
店
舗
・
設
備
の
稼
働

人
材
な
ど
の
不
足
、
③
建
設
費
上
昇
に

よ
る
投
資
採
算
の
悪
化
や
各
種
コ
ス
ト

上
昇
の
も
と
で
の
案
件
絞
り
込
み
、
④

自
社
の
財
務
面
の
制
約
な
ど
の
指
摘
が

聞
か
れ
た
。

設
備
投
資
を
巡
る
最
近
の
特
徴
的
な

変
化
点
と
し
て
は
、
次
の
三
点
が
あ
げ

ら
れ
る
。

第
一
に
、
労
働
力
の
不
足
が
量
・
質

の
両
面
で
深
刻
化
す
る
も
と
で
も
、
事

業
を
発
展
さ
せ
て
い
く
た
め
に
、
A
I

等
の
デ
ジ
タ
ル
技
術
の
活
用
を
含
め
た

省
人
化
投
資
が
拡
大
し
て
い
る
。
そ
の

背
景
と
し
て
、
人
手
不
足
の
解
消
が
中

長
期
的
に
も
見
込
み
に
く
い
と
の
見
方

が
広
が
っ
て
い
る
こ
と
や
、
省
人
化
に

つ
な
が
る
設
備
・
サ
ー
ビ
ス
の
多
様
化
、

省
人
化
さ
れ
た
サ
ー
ビ
ス
等
が
社
会
に

浸
透
し
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。

第
二
に
、
事
業
活
動
に
要
す
る
様
々

な
コ
ス
ト
が
上
昇
し
続
け
る
も
と
で

も
、
一
定
の
収
益
を
確
保
で
き
る
こ
と

を
目
指
し
た
投
資
が
拡
大
し
て
い
る
。

効
率
性
・
収
益
性
を
改
善
さ
せ
る
合
理

化
投
資
や
生
産
性
向
上
投
資
の
ほ
か
、

収
益
構
造
の
改
善
を
図
る
た
め
の
投
資

な
ど
も
み
ら
れ
た
。
そ
の
背
景
と
し

て
、
事
業
コ
ス
ト
が
先
行
き
も
広
範
か

つ
持
続
的
に
上
昇
す
る
と
の
見
方
が
広

が
っ
て
い
る
こ
と
や
、
施
設
・
設
備
等

の
老
朽
化
に
よ
る
弊
害
の
顕
在
化
、
製

商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー

ン
全
体
の
最
適
化
へ
の
意
識
の
高
ま
り

が
あ
げ
ら
れ
る
。

第
三
に
、
投
資
の
実
行
可
否
を
決
め

る
判
断
に
も
変
化
が
う
か
が
わ
れ
る
。

建
設
費
な
ど
投
資
費
用
の
上
昇
が
先
行

き
も
続
く
こ
と
を
見
越
し
、
投
資
判
断

を
前
傾
化
す
る
動
き
や
、
投
資
費
用
等

が
上
昇
し
て
も
、
差
別
化
・
高
付
加
価

値
化
な
ど
を
通
じ
た
値
上
げ
に
よ
る
将

来
の
収
益
確
保
や
需
要
拡
大
を
見
据
え

て
、
投
資
判
断
を
積
極
化
す
る
動
き
が

み
ら
れ
た
。

こ
う
し
た
動
き
は
、
長
年
続
い
た
賃

金
・
物
価
が
上
が
り
に
く
い
こ
と
を
前

提
と
し
た
慣
行
や
考
え
方
が
変
化
し
、

前
向
き
な
企
業
の
投
資
行
動
が
増
え
て

い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

日
本
銀
行
と
し
て
は
、
引
き
続
き
、

労
働
供
給
制
約
や
物
価
情
勢
な
ど
の
経

営
環
境
が
変
化
す
る
も
と
で
、
地
域
企

業
が
ど
の
よ
う
に
行
動
を
変
容
さ
せ
る

の
か
、
丹
念
に
点
検
し
て
い
き
た
い
。

Ⅱ
．�
別
冊
「
地
域
企
業
の
設
備
投
資
の
動
向
と
最
近
の
変
化
」　　

─
二
〇
二
五
年
十
二
月
─
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１
．
は
じ
め
に

設
備
投
資
は
企
業
収
益
が
高
水
準
を

維
持
す
る
も
と
で
緩
や
か
な
増
加
傾
向

に
あ
る
。
短
観
に
お
け
る
設
備
投
資
計

画
（
二
〇
二
五
年
九
月
調
査
）
を
み
て

も
、
そ
の
増
勢
は
維
持
さ
れ
て
い
る
（
図

表
１
、
図
表
２
）。
も
っ
と
も
足
も
と
で

は
、
輸
出
ウ
ェ
イ
ト
が
高
い
企
業
を
中

心
に
、
各
国
の
通
商
政
策
に
よ
り
企
業

収
益
が
相
応
に
下
押
し
さ
れ
て
お
り
、

企
業
の
設
備
投
資
ス
タ
ン
ス
に
影
響
を

及
ぼ
す
展
開
も
想
定
さ
れ
る
。

こ
う
し
た
も
と
、
日
本
銀
行
で
は
、

二
〇
二
五
年
七
月
か
ら
十
月
に
か
け

て
、
本
支
店
管
内
の
地
域
企
業
に
対
し

て
、
最
近
の
設
備
投
資
の
動
向
や
先
行

き
の
考
え
方
な
ど
に
つ
い
て
ヒ
ア
リ
ン

グ
調
査
を
実
施
し
た
。
具
体
的
に
は
、

地
域
企
業
の
最
近
の
設
備
投
資
の
動

向
、
投
資
を
進
め
る
に
あ
た
っ
て
の
リ

ス
ク
・
制
約
を
確
認
し
た
う
え
で
、
設

備
投
資
を
巡
る
ス
タ
ン
ス
の
変
化
や
そ

の
特
徴
に
つ
い
て
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
っ

（注）�短観ベース。ソフトウェア投資額・研究開発投資額を含み、土地投資額を含まない
（2015年度以前は、研究開発投資額を含まない）。2025年度は、2025年9月調査
時点の計画値。

（出所）日本銀行

（注）�短観ベース。経常利益。2025年度は、2025年9月調査時点の計画値。
（出所）日本銀行

図表2　企業収益

図表1　設備投資
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た
。
本
稿
は
そ
の
調
査
結
果
の
取
り
ま

と
め
で
あ
る
。

２
．�

地
域
企
業
の�

最
近
の
設
備
投
資
の
動
向

今
回
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
で
は
、
多
く
の

地
域
企
業
で
、
様
々
な
下
押
し
の
リ
ス

ク
・
制
約
が
あ
り
つ
つ
も
、
先
行
き
経

営
環
境
が
変
化
し
続
け
る
こ
と
を
見
据

え
、
中
長
期
的
な
視
点
に
立
っ
て
、
設

備
投
資
を
着
実
に
進
め
て
い
る
姿
が
確

認
さ
れ
た
。

具
体
的
な
投
資
内
容
と
し
て
は
、
①

需
要
拡
大
・
成
長
期
待
に
基
づ
く
能
力

増
強
・
研
究
開
発
投
資
、
②
製
商
品
・

サ
ー
ビ
ス
の
差
別
化
に
向
け
た
高
付
加

価
値
化
投
資
、
③
人
手
不
足
に
対
応
す

る
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
・
省
力
化
投
資
、
④

老
朽
化
に
対
応
し
た
維
持
更
新
投
資
や

大
型
施
設
等
の
再
開
発
に
関
す
る
投
資

を
あ
げ
る
企
業
が
多
か
っ
た
。

ま
た
、
一
部
の
企
業
で
は
、
高
水
準

な
企
業
収
益
に
支
え
ら
れ
手
元
資
金
が

厚
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
手
元
資
金
を

活
用
し
た
投
資
が
活
発
と
な
っ
て
お

り
、
新
規
事
業
展
開
の
た
め
の
投
資
の

拡
大
や
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
出
資

を
伴
う
研
究
開
発
投
資
の
拡
大
と
い
っ

た
、
よ
り
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
を
積
極

化
さ
せ
る
動
き
も
み
ら
れ
た
。

一
方
で
、
地
域
企
業
か
ら
は
、
以
下

の
よ
う
な
設
備
投
資
を
下
押
し
す
る
リ

ス
ク
や
制
約
も
聞
か
れ
た
。
ま
ず
、
①

各
国
の
通
商
政
策
の
影
響
に
よ
る
不
確

実
性
や
企
業
収
益
の
悪
化
を
指
摘
す
る

声
が
聞
か
れ
た
。
こ
の
点
、
現
時
点
で

は
目
立
っ
た
下
振
れ
は
確
認
さ
れ
な

か
っ
た
一
方
、
先
行
き
の
影
響
顕
在
化

を
懸
念
す
る
声
が
聞
か
れ
た
。
ま
た
、

②
店
舗
・
設
備
の
稼
働
人
材
な
ど
の
不

足
を
指
摘
す
る
声
が
あ
っ
た
。
さ
ら

に
、
③
建
設
業
の
人
手
不
足
や
資
材
価

格
高
騰
な
ど
を
受
け
た
建
設
費
の
上
昇

に
よ
る
投
資
採
算
の
悪
化
を
指
摘
す
る

声
が
あ
っ
た
。
加
え
て
、
人
件
費
を
は

じ
め
と
し
た
様
々
な
コ
ス
ト
が
上
昇
し

続
け
る
も
と
で
、
投
資
の
費
用
対
効
果

を
よ
り
慎
重
に
見
極
め
て
、
案
件
を
絞

り
込
む
動
き
も
み
ら
れ
た
。
こ
の
ほ

か
、
④
自
社
の
財
務
面
の
制
約
や
過
去

の
経
済
シ
ョ
ッ
ク
の
経
験
な
ど
か
ら
、

投
資
に
慎
重
な
姿
勢
を
示
す
声
も
聞
か

れ
た
。

３
．�

地
域
企
業
の
設
備
投
資
を�

巡
る
最
近
の
変
化

最
近
の
特
徴
的
な
変
化
と
し
て
、
直

面
す
る
人
手
不
足
や
各
種
コ
ス
ト
上
昇

と
い
っ
た
環
境
変
化
が
企
業
経
営
上
の

制
約
を
強
め
て
い
る
こ
と
に
対
応
す
る

た
め
、
設
備
投
資
を
積
極
化
す
る
動
き

が
み
ら
れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、（
１
）
人
手
不
足
が

深
刻
化
す
る
も
と
、
労
働
の
代
替
と
し

て
、
設
備
投
資
を
拡
大
す
る
動
き
が
み

ら
れ
て
い
る
ほ
か
、（
２
）
広
範
な
事

業
コ
ス
ト
が
上
昇
し
続
け
る
も
と
で

も
、
一
定
の
収
益
を
確
保
で
き
る
こ
と

を
目
指
し
て
、
合
理
化
投
資
を
拡
大
す

る
動
き
や
、
生
産
性
向
上
へ
の
投
資
を

拡
大
す
る
動
き
も
み
ら
れ
て
い
る
。
人

手
不
足
や
事
業
コ
ス
ト
上
昇
と
い
っ
た

経
営
環
境
の
変
化
へ
の
対
応
の
必
要
性

が
増
す
も
と
で
、
中
長
期
的
に
事
業
基

盤
を
強
化
す
る
た
め
の
投
資
は
、
従
来

に
比
べ
優
先
度
が
高
ま
っ
て
き
て
い

る
。
さ
ら
に
、
こ
う
し
た
経
営
環
境
に

直
面
す
る
も
と
、
投
資
の
実
行
に
あ
た

り
、（
３
）
持
続
的
な
投
資
費
用
の
上

昇
や
将
来
の
収
益
確
保
・
需
要
拡
大
を

見
据
え
、
投
資
判
断
を
積
極
化
す
る
動

き
も
み
ら
れ
て
い
る
。
以
下
で
は
、

（
１
）
～
（
３
）
に
つ
い
て
、
企
業
の

ス
タ
ン
ス
や
考
え
方
等
を
よ
り
具
体
的

に
整
理
し
て
い
く
。

（
１
）�

深
刻
化
す
る
人
手
不
足
へ
の

対
応
と
し
て
の
投
資
拡
大

地
域
企
業
で
は
、
幅
広
い
業
種
で
人

手
不
足
感
が
高
ま
っ
て
お
り
、
製
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
の
製
造
・
販
売
・
提
供

を
行
う
事
業
活
動
へ
の
制
約
が
意
識
さ

れ
て
い
る
。
ま
た
、
熟
練
従
業
員
の
高

齢
化
が
進
み
、
退
職
者
数
が
増
え
る
も

と
で
、
そ
う
し
た
人
材
の
経
験
・
技
能

な
ど
に
依
存
し
て
い
た
業
務
の
維
持
が

困
難
化
し
て
き
て
い
る
と
の
声
も
聞
か

れ
た
。

こ
の
よ
う
に
労
働
力
の
不
足
が
量
・

質
の
両
面
で
深
刻
化
す
る
も
と
で
も
、
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経
営
基
盤
を
安
定
化
し
、
事
業
を
発
展

さ
せ
て
い
く
た
め
、
Ａ
Ｉ
等
の
デ
ジ
タ

ル
技
術
の
活
用
を
含
め
て
省
人
化
投
資

を
進
め
て
い
る
企
業
が
多
く
み
ら
れ
た
。

こ
の
ほ
か
に
も
、
こ
う
し
た
省
人
化

に
対
す
る
投
資
意
識
が
高
ま
っ
て
い
る

背
景
と
し
て
、
以
下
の
三
点
が
あ
げ
ら

れ
る
。
ま
ず
、
今
後
の
人
口
動
態
等
を

踏
ま
え
①
人
手
不
足
が
中
長
期
的
に
み

て
よ
り
深
刻
化
し
て
い
く
見
通
し
の
も

と
で
、
採
用
活
動
等
に
よ
る
人
材
の
確

保
だ
け
で
は
、
人
手
不
足
の
解
消
が
見

込
み
に
く
い
と
の
考
え
が
広
が
っ
て
い

る
こ
と
が
あ
る
。

加
え
て
、
②
省
人
化
に
つ
な
が
る
設

備
・
サ
ー
ビ
ス
が
多
様
化
し
て
お
り
、

地
域
企
業
に
お
い
て
利
活
用
し
や
す
く

な
っ
て
き
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。

さ
ら
に
、
③
人
手
不
足
が
社
会
全
体

の
課
題
と
し
て
認
識
さ
れ
つ
つ
あ
る
も

と
、
人
手
に
よ
る
丁
寧
な
サ
ー
ビ
ス
が

当
た
り
前
で
あ
っ
た
社
会
に
、
省
人
化

さ
れ
た
サ
ー
ビ
ス
等
が
浸
透
し
始
め
て

い
る
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
。

（
２
）�

広
範
な
事
業
コ
ス
ト
上
昇
の

も
と
で
の
収
益
確
保
に
向
け

た
投
資
拡
大

地
域
企
業
で
は
、
上
述
し
た
人
手
不

足
感
の
強
さ
に
加
え
、
最
低
賃
金
の
引

き
上
げ
ペ
ー
ス
の
加
速
、
近
年
の
物
価

上
昇
な
ど
を
踏
ま
え
、
賃
上
げ
の
動
き

が
広
が
っ
て
い
る
。
ま
た
、
人
件
費
が

上
昇
す
る
も
と
、
企
業
間
の
財
・
サ
ー

ビ
ス
価
格
へ
の
転
嫁
も
進
ん
で
お
り
、

原
材
料
費
だ
け
で
な
く
、
物
流
費
用
や

外
部
委
託
費
用
な
ど
も
含
め
、
企
業
の

事
業
活
動
に
必
要
な
コ
ス
ト
が
幅
広
く

上
昇
し
続
け
て
い
る
。

こ
う
し
た
経
営
環
境
の
大
き
な
変
化

に
対
し
、
多
く
の
地
域
企
業
が
、
経
営

を
合
理
化
し
、
事
業
活
動
に
お
け
る
効

率
性
や
収
益
性
を
高
め
る
必
要
性
を
意

識
し
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
従
来
の
収

益
構
造
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
転
換
が

必
要
に
な
っ
て
き
て
い
る
と
の
指
摘
も

聞
か
れ
た
。

こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
の
も
と
、
地

域
企
業
で
は
一
定
の
収
益
を
確
保
で
き

る
こ
と
を
目
指
し
て
、
以
下
の
よ
う
な

設
備
投
資
を
拡
大
す
る
動
き
が
み
ら
れ

て
い
る
。
ま
ず
、
コ
ス
ト
最
適
化
や
設

備
等
の
稼
働
効
率
の
改
善
な
ど
効
率

性
・
収
益
性
の
向
上
に
つ
な
が
る
合
理

化
投
資
を
実
施
す
る
動
き
が
一
段
と
広

が
っ
て
い
る
。
ま
た
、
コ
ス
ト
削
減
に

と
ど
ま
ら
ず
、
従
業
員
一
人
当
た
り
の

生
産
性
・
収
益
性
の
改
善
も
目
指
し
た

生
産
性
向
上
投
資
に
取
り
組
む
動
き
が

み
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
収
益
構
造

を
改
善
さ
せ
る
た
め
、
事
業
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
を
転
換
す
る
投
資
も
み
ら
れ

て
い
る
。
そ
の
際
、
一
部
の
企
業
で
は
、

Ｍ
＆
Ａ
を
活
用
し
て
人
材
確
保
や
設
備

統
合
を
行
っ
た
う
え
で
収
益
確
保
に
つ

な
が
る
投
資
を
行
う
動
き
も
み
ら
れ
て

い
る
。

こ
う
し
た
合
理
化
・
生
産
性
向
上
な

ど
を
目
的
と
し
た
投
資
が
よ
り
重
要
視

さ
れ
て
い
る
背
景
と
し
て
、
以
下
の
三

点
が
あ
げ
ら
れ
る
。
ま
ず
、
①
事
業
活

動
に
必
要
な
コ
ス
ト
が
先
行
き
も
広
範

か
つ
持
続
的
に
上
昇
し
て
い
く
と
の
見

方
が
広
が
っ
て
い
る
点
が
あ
る
。
特
に

地
域
企
業
か
ら
は
、
最
低
賃
金
が
今
後

も
上
昇
し
続
け
る
可
能
性
を
意
識
す
る

声
が
多
く
聞
か
れ
た
。

ま
た
、
②
施
設
・
設
備
等
の
ビ
ン

テ
ー
ジ
が
上
昇
す
る
も
と
で
、
老
朽
化

に
よ
る
効
率
性
・
収
益
性
の
低
下
が
無

視
で
き
な
く
な
っ
て
き
た
点
も
あ
る
。

地
域
企
業
の
施
設
や
工
場
、
設
備
な
ど

は
、
高
度
成
長
期
な
ど
に
建
設
・
導
入

さ
れ
た
も
の
が
少
な
く
な
く
、
老
朽
化

に
伴
う
弊
害
が
目
立
っ
て
き
て
い
る
と

の
声
が
多
く
聞
か
れ
た
。

さ
ら
に
、
③
製
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の

サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
全
体
の
最
適
化
に

も
目
が
向
き
始
め
た
点
が
あ
る
。
地
域

企
業
で
は
、
個
々
の
対
応
に
限
界
が
あ

る
も
と
、
統
合
や
連
携
に
よ
る
効
率

化
・
合
理
化
へ
の
意
識
が
高
ま
っ
て
い

る
と
の
声
も
聞
か
れ
た
。

（
３
）�

持
続
的
な
投
資
費
用
の�

上
昇
や
将
来
の
収
益
確
保
・

需
要
拡
大
を
見
据
え
た�

投
資
判
断
の
積
極
化

こ
の
よ
う
に
人
手
不
足
や
コ
ス
ト
上
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昇
な
ど
の
経
営
課
題
に
直
面
す
る
も

と
、
こ
の
と
こ
ろ
投
資
の
実
行
可
否
を

決
め
る
判
断
に
も
変
化
が
う
か
が
わ
れ

る
。従

来
、
建
設
費
な
ど
投
資
費
用
が
上

昇
し
た
場
合
、
将
来
の
投
資
費
用
の
下

落
を
期
待
し
、
投
資
の
様
子
見
や
先
送

り
と
い
っ
た
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
が

少
な
く
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、

今
回
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
で
は
、
建
設
費
な

ど
の
投
資
費
用
の
上
昇
が
先
行
き
も
続

く
こ
と
を
見
越
し
、
む
し
ろ
投
資
判
断

を
前
傾
化
す
る
動
き
が
み
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
こ
こ
数
年
、
差
別
化
・
高
付

加
価
値
化
さ
れ
た
製
商
品
・
サ
ー
ビ
ス

を
扱
う
一
部
の
企
業
で
は
、
価
格
転
嫁

の
実
現
と
い
う
体
験
を
積
み
重
ね
て
き

た
。
こ
れ
を
踏
ま
え
、
投
資
判
断
に
お

い
て
、
投
資
費
用
等
が
上
昇
し
て
も
、

将
来
の
値
上
げ
に
よ
る
収
益
確
保
や
需

要
拡
大
を
見
据
え
、
こ
れ
ま
で
よ
り
も

投
資
判
断
を
積
極
化
す
る
動
き
が
み
ら

れ
て
い
る
。

４
．
お
わ
り
に

こ
れ
ま
で
み
て
き
た
よ
う
に
、
地
域

企
業
は
、
様
々
な
下
押
し
の
リ
ス
ク
や

制
約
な
ど
が
あ
り
つ
つ
も
、
企
業
収
益

が
高
水
準
を
維
持
す
る
も
と
、
中
長
期

的
な
視
点
に
立
っ
て
設
備
投
資
を
着
実

に
進
め
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
の
よ
う
な

需
要
拡
大
・
成
長
期
待
へ
の
対
応
な
ど

事
業
の
成
長
の
た
め
の
投
資
を
拡
大
し

て
い
る
だ
け
で
は
な
く
、
人
手
不
足
や

コ
ス
ト
上
昇
な
ど
、
最
近
の
経
営
環
境

の
変
化
に
対
応
し
、
事
業
基
盤
を
強
化

す
る
た
め
の
投
資
を
積
極
的
に
行
っ
て

い
る
。
投
資
の
中
身
を
み
る
と
、
老
朽

化
し
た
設
備
等
の
大
規
模
更
新
に
加

え
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
抜
本
的
な
見

直
し
も
意
識
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
人

手
不
足
や
コ
ス
ト
上
昇
の
定
着
を
見
据

え
て
、
投
資
を
検
討
・
実
施
す
る
動
き

も
み
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
動
き
は
、
地
域
企
業
が
、

人
手
不
足
と
い
う
労
働
供
給
の
制
約
を

受
け
る
も
と
、
長
年
続
い
た
賃
金
・
物

価
が
上
が
り
に
く
い
こ
と
を
前
提
と
し

た
慣
行
や
考
え
方
が
変
化
し
、
前
向
き

な
企
業
の
投
資
行
動
が
増
え
て
い
る
こ

と
を
示
唆
し
て
い
る
。
今
後
、
こ
う
し

た
経
営
環
境
の
変
化
に
ど
の
程
度
適
応

し
て
い
け
る
か
が
、
先
行
き
の
成
長
を

左
右
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
た

め
、
様
々
な
組
織
・
金
融
機
関
な
ど
が

地
域
企
業
を
適
切
に
支
援
す
る
こ
と
も

重
要
で
あ
る
。
本
稿
で
採
り
上
げ
た
投

資
が
広
が
る
も
と
で
、
製
商
品
・
サ
ー

ビ
ス
に
新
た
な
価
値
を
付
加
し
て
い
け

ば
、
地
域
企
業
の
持
続
的
な
成
長
に
つ

な
が
る
だ
け
で
な
く
、
地
域
経
済
に

と
っ
て
プ
ラ
ス
に
作
用
す
る
こ
と
が
期

待
で
き
る
。

一
方
で
、
各
国
の
通
商
政
策
を
受
け

た
海
外
経
済
の
影
響
次
第
で
は
、
地
域

企
業
の
設
備
投
資
の
増
勢
が
鈍
化
す
る

可
能
性
が
あ
る
。

日
本
銀
行
と
し
て
は
、
引
き
続
き
、

労
働
供
給
制
約
や
物
価
情
勢
な
ど
の
経

営
環
境
が
変
化
す
る
も
と
で
、
地
域
企

業
が
ど
の
よ
う
に
行
動
を
変
容
さ
せ
る

の
か
、
丹
念
に
点
検
し
て
い
き
た
い
。


