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　日本銀行は、１、４、７、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。2018 年７月は、展望レポートの基本的見解
を決定するにあたり、賃金・物価情勢を考察するために行った分析を「賃金・物価に関する分析資料」
として公表し、「背景説明」を含む展望レポートの全文にもＢＯＸとして掲載しました。本稿では、2018
年７月の展望レポート（基本的見解は７月 31 日、全文は８月１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/

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

二
〇
一
八
年
七
月

二
〇
一
八
～
二
〇
二
〇
年
度
の

中
心
的
な
見
通
し
（
図
表
１
・
２
）

【
景
気
】

　

二
〇
一
八
年
度
は
、
海
外
経
済
が
着

実
な
成
長
を
続
け
る
も
と
で
、
き
わ
め

て
緩
和
的
な
金
融
環
境
や
政
府
支
出
に

よ
る
下
支
え
な
ど
を
背
景
に
、
潜
在
成

長
率
を
上
回
る
成
長
を
続
け
る
と
み
ら

れ
る
。

　

二
〇
一
九
年
度
か
ら
二
〇
二
〇
年
度

に
か
け
て
は
、
設
備
投
資
の
循
環
的
な

減
速
や
消
費
税
率
引
き
上
げ
の
影
響
を

背
景
に
、
成
長
ペ
ー
ス
は
鈍
化
す
る
も

の
の
、
外
需
に
も
支
え
ら
れ
て
、
景
気

の
拡
大
基
調
が
続
く
と
見
込
ま
れ
る
。

【
物
価
】

　

消
費
者
物
価
（
除
く
生
鮮
食
品
）
の

前
年
比
は
、
プ
ラ
ス
で
推
移
し
て
い
る

が
、
景
気
の
拡
大
や
労
働
需
給
の
引
き

締
ま
り
に
比
べ
る
と
、
弱
め
の
動
き
が

続
い
て
い
る
。
こ
れ
に
伴
っ
て
、
中
長

期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
の
高
ま
り
も

後
ず
れ
し
て
い
る
。

　

経
済
・
雇
用
情
勢
の
改
善
に
比
べ
て
、

物
価
上
昇
率
の
高
ま
り
に
時
間
を
要
し

て
い
る
背
景
に
は
、
長
期
に
わ
た
る
低

成
長
や
デ
フ
レ
の
経
験
な
ど
か
ら
、
賃

金
・
物
価
が
上
が
り
に
く
い
こ
と
を
前

提
と
し
た
考
え
方
や
慣
行
が
根
強
く

残
っ
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。
こ
う
し
た

も
と
で
、
企
業
の
慎
重
な
賃
金
・
価
格

設
定
ス
タ
ン
ス
や
家
計
の
値
上
げ
に
対

す
る
慎
重
な
見
方
が
、
明
確
に
転
換
す

る
に
は
至
っ
て
お
ら
ず
、
分
野
に
よ
っ

て
は
競
争
激
化
に
よ
る
価
格
押
し
下
げ

圧
力
が
強
い
。
企
業
の
生
産
性
向
上
余

地
の
大
き
さ
や
近
年
の
技
術
進
歩
な
ど

が
、
そ
れ
ら
に
影
響
し
て
い
る
面
も
あ

る
。

　

も
っ
と
も
、
マ
ク
ロ
的
な
需
給

ギ
ャ
ッ
プ
が
プ
ラ
ス
の
状
態
が
続
く
も

と
で
、
企
業
の
賃
金
・
価
格
設
定
ス
タ

ン
ス
が
次
第
に
積
極
化
し
、
家
計
の
値

上
げ
許
容
度
が
高
ま
っ
て
い
け
ば
、
実

際
に
価
格
引
き
上
げ
の
動
き
が
拡
が

り
、
中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率
も

徐
々
に
高
ま
る
と
み
ら
れ
る
。
こ
の
結

果
、
消
費
者
物
価
の
前
年
比
は
、
こ
れ

ま
で
の
想
定
よ
り
は
時
間
が
か
か
る
も

の
の
、
二
％
に
向
け
て
徐
々
に
上
昇
率

を
高
め
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

リ
ス
ク
バ
ラ
ン
ス

 　

経
済
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
八
年
度

は
概
ね
上
下
に
バ
ラ
ン
ス
し
て
い
る

が
、
二
〇
一
九
年
度
以
降
は
下
振
れ
リ

ス
ク
の
方
が
大
き
い
。
物
価
に
つ
い
て

は
、
下
振
れ
リ
ス
ク
の
方
が
大
き
い
。

物
価
面
で
は
、
二
％
の
「
物
価
安
定
の

目
標
」
に
向
け
た
モ
メ
ン
タ
ム
は
維
持

さ
れ
て
い
る
が
、
な
お
力
強
さ
に
欠
け

て
お
り
、
引
き
続
き
注
意
深
く
点
検
し
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て
い
く
必
要
が
あ
る
。

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
、「
長

短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩

和
」
を
継
続
す
る
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー

ス
に
つ
い
て
は
、消
費
者
物
価
指
数（
除

く
生
鮮
食
品
）
の
前
年
比
上
昇
率
の
実

績
値
が
安
定
的
に
二
％
を
超
え
る
ま

で
、
拡
大
方
針
を
継
続
す
る
。
政
策
金

利
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
九
年
十
月
に

予
定
さ
れ
て
い
る
消
費
税
率
引
き
上
げ

の
影
響
を
含
め
た
経
済
・
物
価
の
不
確

実
性
を
踏
ま
え
、
当
分
の
間
、
現
在
の

き
わ
め
て
低
い
長
短
金
利
の
水
準
を
維

持
す
る
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
。
今
後

▽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。

（前年比、％） （前年比、％）

年度

（前年比、％） （前年比、％）

年度

（注）
 消費税率については、2019 年
10 月に 10％に引き上げられる

（軽減税率については、酒類と外
食を除く飲食料品および新聞に適
用される）ことを前提としている。
なお、教育無償化政策の影響につ
いては、統計上の取り扱いが未定
ということもあり、消費者物価指
数には反映されないと仮定してい
る一方、実質ＧＤＰの見通しにつ
いては、現時点の情報をもとにそ
の影響を織り込んでいる。

と
も
、
金
融
政
策
運
営
の
観
点
か
ら
重

視
す
べ
き
リ
ス
ク
の
点
検
を
行
う
と
と

も
に
、
経
済
・
物
価
・
金
融
情
勢
を
踏

ま
え
、「
物
価
安
定
の
目
標
」
に
向
け

た
モ
メ
ン
タ
ム
を
維
持
す
る
た
め
、
必

要
な
政
策
の
調
整
を
行
う
。

図表1　政策委員の経済・物価見通しとリスク評価

（1）実質 GDP
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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）
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（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）

2018 年度 ＋ 1.5 ＋ 1.1

　（4月時点の見通し） （＋ 1.6） （＋ 1.3）

2019 年度 ＋ 0.8 ＋ 2.0 ＋ 1.5

　（4月時点の見通し） （＋ 0.8） （＋ 2.3） （＋ 1.8）

2020 年度 ＋ 0.8 ＋ 2.1 ＋ 1.6

　（4月時点の見通し） （＋ 0.8） （＋ 2.3） （＋ 1.8）

消費税率引き上げの
影響を除くケース

2013 年度  2014　　 2015　    2016　   2017　    2018　    2019       2020　

（前年比、％） （前年比、％）
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Ⅰ
．
各
地
域
の

　
　

 

景
気
判
断
の
概
要

　

各
地
域
の
景
気
の
総
括
判
断
を
み
る

と
、
六
地
域
（
北
陸
、
関
東
甲
信
越
、

東
海
、近
畿
、中
国
、九
州
・
沖
縄
）
で
、

「
拡
大
し
て
い
る
」、「
緩
や
か
に
拡
大

し
て
い
る
」
と
し
て
い
る
ほ
か
、
三
地

域
（
北
海
道
、東
北
、四
国
）
で
は
、「
緩

や
か
な
回
復
を
続
け
て
い
る
」
等
と
し

て
い
る
。
こ
の
背
景
を
み
る
と
、
海
外

経
済
の
着
実
な
成
長
に
伴
い
、
輸
出
が

増
加
基
調
に
あ
る
中
で
、
労
働
需
給
が

着
実
に
引
き
締
ま
り
を
続
け
、
個
人
消

費
が
改
善
す
る
な
ど
、
所
得
か
ら
支
出

へ
の
前
向
き
な
循
環
が
続
い
て
い
る
こ

と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

二
〇
一
八
年
七
月

　「地域経済報告」（さくらレポート）は、日本銀行本支店等が、日頃、企業ヒアリング等を通じて行っ
ている各地域の経済金融情勢に関する調査の結果を、年４回（１月、４月、７月、10 月）の支店長
会議の機会毎に取りまとめたものです。また、その時々のトピックスについても、本報告の別冊とし
て、原則年２回、まとめています。
＊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
）

　

前
回
（
一
八
年
四
月
時
点
）
と
比

較
す
る
と
、
全
て
の
地
域
で
総
括
判

断
に
変
更
は
な
い
と
し
て
い
る
。
こ

の
間
、
近
畿
で
は
、
六
月
十
八
日
に

発
生
し
た
大
阪
府
北
部
の
地
震
を
受

け
て
「
一
部
に
地
震
の
影
響
が
み
ら

れ
る
も
の
の
、
緩
や
か
に
拡
大
し
て

い
る
」
と
し
て
い
る
。

（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。

【18/4 月判断】 前回と
の比較 【18/ 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 緩やかな回復を続けてい
る 緩やかな回復を続けている

北　陸 拡大している 拡大している

関　東
甲信越 緩やかに拡大している 緩やかに拡大している

東　海 拡大している 拡大している

近　畿 安定したペースで緩やか
に拡大している

一部に地震の影響がみられる
ものの、緩やかに拡大してい
る

中　国 緩やかに拡大している 緩やかに拡大している

四　国 回復している 回復している

九州・沖縄 しっかりとした足取りで、
緩やかに拡大している

しっかりとした足取りで、緩
やかに拡大している
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Ⅱ
． 
別
冊

　
　
「
高
水
準
の
収
益
対
比
で

　
　

控
え
め
な
企
業
の

　
　

支
出
ス
タ
ン
ス
の
背
景 

　
　

 

―
― 

中
小
企
業
を
中
心
に 

―
―
」

　
　
　
　
　

 

（
二
〇
一
八
年
六
月
）

１
．�

は
じ
め
に

　

企
業
収
益
は
、
内
外
経
済
の
成
長

が
続
く
中
で
改
善
傾
向
に
あ
り
、
そ

の
水
準
は
、
企
業
間
の
ば
ら
つ
き
を

残
し
つ
つ
も
、
中
小
企
業
も
含
め
て

既
往
最
高
圏
内
に
あ
る
。
こ
の
間
、

設
備
投
資
も
増
加
傾
向
を
続
け
て
お

り
、
本
年
三
月
の
「
短
観
」
に
お
け

る
二
〇
一
八
年
度
の
計
画
（
前
年
比
）

も
、
過
去
の
平
均
を
大
き
く
上
回
っ

て
い
る
。

　

も
っ
と
も
、
企
業
収
益
が
既
往
最

高
圏
内
に
あ
る
の
と
比
べ
る
と
、
設

備
投
資
の
水
準
は
、
な
お
控
え
め
な

も
の
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
（
図
表
１
）。

こ
う
し
た
中
で
、
内
部
留
保
が
増
加

す
る
と
と
も
に
、
資
産

サ
イ
ド
で
は
現
預
金
が

積
み
上
が
っ
て
お
り
、

総
資
産
に
占
め
る
割
合

も
上
昇
し
て
い
る
（
図

表
２
）。
こ
れ
を
企
業

規
模
別
に
み
る
と
、
大

企
業
よ
り
も
中
堅
・
中

小
企
業
、
特
に
非
製
造

業
で
の
上
昇
や
水
準
の

高
さ
が
際
立
っ
て
い
る

（
図
表
３-
１
、３-

２
）。

こ
う
し
た
状
況
が
今
後

も
続
く
の
か
、
そ
れ
と

も
近
い
う
ち
に
企
業
の

支
出
ス
タ
ン
ス
が
よ
り

前
傾
化
し
て
く
る
の
か

は
、
今
後
の
わ
が
国
経

済
を
見
通
す
う
え
で
重

要
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
問
題
意
識

の
も
と
、
日
本
銀
行
で

は
、
本
支
店
・
事
務
所

で
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
調
査

（注）金融保険業を除く。（出所）財務省

図表 1　企業収益、設備投資の動向
（図表１）企業収益、設備投資の動向

（注）金融保険業を除く。
（出所）財務省

営業利益 設備投資

年度

（兆円）

（図表３-２）現預金の動向（企業規模・業種別）＜中堅中小企業の業種別の動向＞

（注）金融保険業を除く。
（出所）財務省

残高（非製造業、左目盛）
残高（製造業、左目盛）
対総資産比率（非製造業、右目盛）
対総資産比率（製造業、右目盛）

年度

（残高、兆円） （対総資産比率、％）

図表 3-2　現預金の動向（企業規模・業種別）
　　　　　　＜中堅中小企業の業種別の動向＞

（注）金融保険業を除く。（出所）財務省

（図表３-１）現預金の動向（企業規模・業種別）＜企業規模別の動向＞

（注）金融保険業を除く。
（出所）財務省

残高（中堅中小企業、左目盛）
残高（大企業、左目盛）
対総資産比率（中堅中小企業、右目盛）
対総資産比率（大企業、右目盛）

年度

（残高、兆円） （対総資産比率、％）

図表 3-1　現預金の動向（企業規模・業種別）
                  ＜企業規模別の動向＞

（注）金融保険業を除く。（出所）財務省

（図表３-１）現預金の動向（企業規模・業種別）＜企業規模別の動向＞

（注）金融保険業を除く。
（出所）財務省

残高（中堅中小企業、左目盛）
残高（大企業、左目盛）
対総資産比率（中堅中小企業、右目盛）
対総資産比率（大企業、右目盛）

年度

（残高、兆円） （対総資産比率、％）

図表 2　現預金の動向（図表２）現預金の動向

（注）金融保険業を除く。
（出所）財務省

残高（左目盛） 対総資産比率（右目盛）

年度

（残高、兆円） （対総資産比率、％）

（注）金融保険業を除く。（出所）財務省

（図表１）企業収益、設備投資の動向

（注）金融保険業を除く。
（出所）財務省

営業利益 設備投資

年度

（兆円）
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等
に
基
づ
き
、
企
業
が
高
水
準
の
収
益

対
比
で
み
て
設
備
投
資
な
ど
（
研
究
開

発
投
資
、
Ｍ
＆
Ａ
も
含
む
）
の
前
向
き

な
支
出
に
慎
重
な
背
景
の
ほ
か
、
今
後

の
見
通
し
と
課
題
に
つ
い
て
、
中
小
企

業
を
中
心
に
取
り
ま
と
め
た
。
ヒ
ア
リ

ン
グ
対
象
先
数
（
概
数
）
は
、
日
本
銀

行
の
本
支
店
・
事
務
所
を
合
わ
せ
て
、

約
二
千
先
。
過
去
二
回
の
別
冊
で
は
、

労
働
生
産
性
向
上
へ
の
企
業
の
取
り
組

み
な
ど
、
地
域
経
済
の
構
造
問
題
に
対

す
る
前
向
き
な
動
き
を
採
り
上
げ
た

が
、
今
回
は
あ
え
て
企
業
行
動
の
重
石

と
な
っ
て
い
る
要
因
自
体
に
焦
点
を
当

て
た
。

２
．�

収
益
対
比
で
控
え
め
な
支
出
ス

タ
ン
ス
の
背
景

　

今
回
の
調
査
で
は
、
①
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
等
の
ト
ラ
ウ
マ
、
②
人
口
減

少
に
よ
る
中
長
期
的
な
内
需
の
先
細
り

懸
念
、
③
中
小
企
業
経
営
者
の
高
齢
化

と
事
業
承
継
問
題
、
を
指
摘
す
る
声
が

特
に
多
か
っ
た
。
ま
た
、
④
人
手
不
足

に
よ
る
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
、
⑤
機
動
的
な

Ｍ
＆
Ａ
等
に
備
え
た
手
元
資
金
の
積
み

上
げ
、
⑥
技
術
革
新
の
方
向
性
や
タ
イ

ミ
ン
グ
を
巡
る
不
透
明
感
、
⑦
タ
イ
ム

ラ
グ
（
収
益
改
善
に
設
備
投
資
な
ど
が

追
い
付
い
て
い
な
い
）、
を
指
摘
す
る

声
も
少
な
か
ら
ず
聞
か
れ
た
。
こ
の
う

ち
②
、
③
は
、
中
堅
・
中
小
企
業
、
②

は
そ
の
中
で
も
内
需
依
存
度
の
高
い
非

製
造
業
を
中
心
に
聞
か
れ
て
い
る
。

① 

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
等
の

    

ト
ラ
ウ
マ

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
急
激
な

業
績
・
資
金
繰
り
の
悪
化
を
は
じ
め
と

す
る
苦
い
経
験
が
ト
ラ
ウ
マ
と
な
り
、

リ
ス
ク
回
避
姿
勢
を
続
け
て
い
る
先
が

多
い
。
こ
う
し
た
先
で
は
、
大
き
な
需

要
変
動
に
備
え
、
利
益
の
多
く
を
現
預

金
で
保
有
し
た
り
、
借
入
金
返
済
に
充

て
る
な
ど
財
務
体
質
改
善
を
優
先
す
る

一
方
、
大
規
模
な
設
備
投
資
に
は
慎
重

な
姿
勢
を
崩
し
て
い
な
い
。
例
え
ば
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
で
急
激

な
需
要
変
動
に
直
面
し
た
中
小
の
生

産
用
機
械
メ
ー
カ
ー
か
ら
は
、「
受
注

キ
ャ
ン
セ
ル
が
相
次
い
だ
記
憶
が
色

濃
く
残
っ
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、
受

注
が
過
去
最
高
水
準
に
達
し
て
い
る

現
在
で
も
、
積
極
的
な
設
備
投
資
に

踏
み
切
れ
な
い
」
と
の
声
が
聞
か
れ

て
い
る
。

② 

人
口
減
少
に
よ
る
中
長
期
的
な

　

 

内
需
の
先
細
り
懸
念

　

景
気
拡
大
が
続
く
中
で
も
、
中
長

期
的
に
は
内
需
は
人
口
減
少
に
よ
り

先
細
っ
て
い
く
と
の
懸
念
は
根
強
く
、

非
製
造
業
や
外
需
を
取
り
込
め
て
い

な
い
中
小
製
造
業
を
中
心
に
、
能
力

増
強
投
資
や
回
収
に
長
期
を
要
す
る

投
資
に
は
慎
重
な
先
が
目
立
つ
。
例

え
ば
、
足
も
と
の
需
要
が
好
調
な
、

首
都
圏
で
保
育
や
介
護
サ
ー
ビ
ス
を

展
開
す
る
先
で
さ
え
、
少
子
化
や
高

齢
人
口
の
減
少
に
よ
り
需
要
が
ピ
ー

ク
ア
ウ
ト
す
る
可
能
性
を
経
営
判
断

に
織
り
込
み
、
設
備
投
資
を
抑
制
し

つ
つ
あ
る
。
ま
た
、
足
も
と
都
心
再

開
発
や
東
京
五
輪
関
連
需
要
に
沸
く

建
設
関
連
企
業
で
も
、「
五
輪
後
は
不

透
明
で
あ
る
た
め
、
今
の
好
調
さ
に

浮
か
れ
て
は
い
な
い
」
と
の
声
が
聞

か
れ
る
。

③ 

中
小
企
業
経
営
者
の
高
齢
化
と

　

 

事
業
承
継
問
題

　

中
小
企
業
で
は
、
団
塊
世
代
の
経

営
者
の
高
齢
化
と
後
継
者
難
等
の
事

業
承
継
を
巡
る
問
題
が
、
設
備
投
資

な
ど
の
慎
重
化
に
つ
な
が
っ
て
い
る

と
の
声
が
多
い
（
図
表
４
、５
）。
高

齢
の
経
営
者
は
守
り
に
入
る
傾
向
が

あ
る
と
言
わ
れ
る
中
で
、
特
に
後
継

者
難
等
か
ら
廃
業
を
予
定
し
て
い
る

先
で
は
、
新
た
な
設
備
投
資
な
ど
は

極
力
控
え
、
負
債
圧
縮
を
進
め
て
い

る
。
ま
た
、事
業
継
続
を
望
む
先
で
も
、

後
継
者
が
決
ま
っ
て
い
な
い
場
合
は

リ
ス
ク
テ
イ
ク
に
慎
重
で
あ
る
。
さ

ら
に
、
後
継
者
が
決
ま
っ
て
い
る
先
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で
も
、
後
継
者
の
経
営
の
自
由
度
を
確

保
す
る
た
め
、
大
き
な
設
備
投
資
な
ど

を
控
え
る
先
が
多
い
。

　

な
お
、
そ
も
そ
も
事
業
の
先
行
き
が

見
通
し
に
く
い
場
合
は
、
後
継
者
が
見

つ
か
ら
な
く
て
も
や
む
を
得
な
い
面
が

あ
る
。
た
だ
、
問
題
は
、
事
業
に
将
来

性
が
あ
っ
て
も
、
資
金
繰
り
等
で
苦
労

す
る
現
経
営
者
を
見
て
育
っ
た
子
息
が

承
継
を
望
ま
な
い
等
の
事
情
に
よ
り
、

後
継
者
が
確
保
で
き
な
い
例
が
少
な
く

な
い
こ
と
で
あ
る
（
詳
細
は
後
述
）。

④ 

人
手
不
足
に
よ
る
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク

　

人
手
不
足
が
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
と
な

り
、
設
備
投
資
な
ど
が
遅
れ
た
り
、
計

画
自
体
を
断
念
せ
ざ
る
を
得
な
い
ケ
ー

ス
が
み
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
製
造
業
か

ら
は
、「
現
場
の
技
術
者
を
含
む
人
手

不
足
が
深
刻
で
、
老
朽
化
し
た
設
備
の

更
新
さ
え
、
ま
ま
な
ら
な
い
」
と
の
声

が
、
ま
た
非
製
造
業
か
ら
は
、「
薬
剤

師
不
足
か
ら
新
規
出
店
を
断
念
せ
ざ
る

を
得
な
い
ケ
ー
ス
が
発
生
し
て
い
る
」

と
の
声
が
聞
か
れ
て
い
る
。も
っ
と
も
、

人
手
不
足
に
つ
い
て
は
、
他
方
で
省
力

化
投
資
を
活
発
化
さ
せ
て
い
る
面
も
あ

り
、
全
体
と
し
て
設
備
投
資
な
ど
を
抑

制
す
る
方
向
に
働
い
て
い
る
訳
で
は
な

い
点
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。 

⑤ 

機
動
的
な
Ｍ
＆
Ａ
等
に
備
え
た

　

 

手
元
資
金
の
積
み
上
げ

　

経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
先
行
者
利

益
の
増
大
等
を
背
景
に
、
い
ち
早
く
市

場
シ
ェ
ア
を
確
保
す
る
こ
と
の
重
要
性

が
意
識
さ
れ
る
中
で
、
大
企
業
を
中
心

に
、
機
動
的
に
Ｍ
＆
Ａ
や
研
究
開
発
投

資
を
行
お
う
と
す
る
先
が
増
え
て
い

る
。こ
う
し
た
投
資
に
つ
い
て
は
、Ｍ
＆

Ａ
の
相
手
先
の
意
向
や
研
究
人
材
の
採

用
環
境
等
を
踏
ま
え
る
と
、
自
社
の
都

合
だ
け
で
は
実
施
で
き
な
い
一
方
、
時

機
を
逸
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
た
め
、

平
時
か
ら
高
水
準
の
手
元
資
金
を
持
つ

よ
う
に
し
て
い
る
と
の
声
が
聞
か
れ
て

い
る
。
ま
た
、
近
年
上
場
が
増
え
て
い

る
創
薬
関
連
な
ど
研
究
開
発
に
特
化
し

た
新
興
企
業
で
も
、
収
益
に
先
行
す
る

形
で
必
要
と
な
る
多
額
の
研
究
開
発
費

を
適
時
か
つ
安
定
的
に
支
出
で
き
る
よ

う
、
調
達
し
た
資
金
を
現
預
金
の
ま
ま

温
存
し
て
い
る
先
が
み
ら
れ
る
。
こ
れ

ら
は
、
必
ず
し
も
収
益
対
比
で
設
備
投

資
な
ど
が
控
え
め
と
い
う
訳
で
は
な
い

が
、
最
近
の
現
預
金
の
増
加
に
は
影
響

し
て
い
る
。

⑥ 

技
術
革
新
の
方
向
性
や

    

タ
イ
ミ
ン
グ
を
巡
る
不
透
明
感

　

技
術
革
新
の
方
向
性
や
タ
イ
ミ
ン
グ

（図表４）中小企業の経営者の年齢分布

（注）帝国データバンク「COSMOS2（企業概要ファイ
　　　ル）」を再編加工したもの。
（出所）中小企業庁
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（図表５）後継者不在率

（注）帝国データバンクの企業概要データベース
　　　COSMOS2および信用調査報告書ファイルから、
　　　2015年以降（2015年10月～2017年10月）の
　　　詳細な実態が判明している33万4,117社を対
　　　象に後継者の有無を集計したもの。
(出所）帝国データバンク
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（注）�帝国データバンク「COSMOS2（企業概要ファイル）」
を再編加工したもの。

（出所）中小企業庁

図表 4　中小企業の経営者の年齢分布

（注）�帝国データバンクの企業概要データベース
COSMOS2 および信用調査報告書ファイルから、
2015 年以降（2015 年 10 月～ 2017 年 10 月）の
詳細な実態が判明している 33万 4,117 社を対象に
後継者の有無を集計したもの。

（出所）帝国データバンク

図表 5　後継者不在率
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を
巡
る
不
透
明
感
か
ら
、
設
備
投
資
な

ど
に
二
の
足
を
踏
む
先
も
あ
る
。
例
え

ば
、
自
動
車
業
界
で
は
、
市
場
の
主
導

権
争
い
を
し
て
い
る
完
成
車
メ
ー
カ
ー

や
部
品
の
メ
ガ
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
は
、
研

究
開
発
投
資
等
を
積
極
化
し
て
い
る

が
、
そ
の
他
の
部
品
メ
ー
カ
ー
な
ど
で

は
、
電
気
自
動
車
等
の
普
及
に
伴
い
、

新
た
な
設
備
が
必
要
に
な
る
と
認
識
し

つ
つ
も
、
技
術
革
新
の
方
向
性
や
タ
イ

ミ
ン
グ
を
巡
る
不
透
明
感
か
ら
、
投
資

に
踏
み
切
れ
な
い
と
す
る
先
が
少
な
く

な
い
。
ま
た
、
Ｉ
Ｔ
分
野
を
は
じ
め
と

す
る
最
近
の
急
速
な
技
術
進
歩
を
受
け

て
、
生
産
性
向
上
投
資
の
意
欲
は
持
ち

つ
つ
も
、
採
用
す
べ
き
技
術
や
タ
イ
ミ

ン
グ
を
巡
り
逡
巡
し
て
い
る
先
も
み
ら

れ
る
。

⑦ 

タ
イ
ム
ラ
グ
（
収
益
改
善
に
設
備

　

  

投
資
な
ど
が
追
い
付
い
て
い
な
い
）

　

設
備
投
資
な
ど
の
意
欲
は
あ
る
が
、

収
益
改
善
が
想
定
を
上
回
る
ペ
ー
ス
で

進
む
中
、
設
備
投
資
な
ど
の
実
施
が
追

い
付
い
て
お
ら
ず
、
結
果
と
し
て
手
元

資
金
が
積
み
上
が
っ
て
い
る
と
の
声
が

聞
か
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
イ
ン
バ
ウ

ン
ド
観
光
客
が
急
増
し
て
い
る
観
光
施

設
か
ら
は
、「
施
設
の
増
強
な
ど
や
り

た
い
設
備
投
資
は
山
ほ
ど
あ
る
が
、
大

規
模
な
工
事
は
閑
散
期
で
な
い
と
難
し

い
な
ど
、
す
ぐ
に
は
動
け
な
い
」
と
の

声
が
聞
か
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
先
で

は
、
今
後
、
時
間
の
経
過
に
つ
れ
て
、

手
元
資
金
が
設
備
投
資
な
ど
の
増
加
に

つ
な
が
っ
て
い
く
可
能
性
が
高
い
。

３
．�

今
後
の
見
通
し
と
課
題

　

以
上
の
と
お
り
、
企
業
収
益
と
の
対

比
で
設
備
投
資
な
ど
の
前
向
き
な
支
出

が
控
え
め
な
理
由
は
多
岐
に
わ
た
る
。

以
下
で
は
、
多
く
の
企
業
が
指
摘
し
て

い
る
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
等
の
ト

ラ
ウ
マ
、
人
口
減
少
に
よ
る
中
長
期
的

な
内
需
の
先
細
り
懸
念
、
中
小
企
業
経

営
者
の
高
齢
化
と
事
業
承
継
問
題
、
に

即
し
て
、
今
後
の
見
通
し
と
課
題
を
示

す
。

　

第
一
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

等
の
ト
ラ
ウ
マ
に
つ
い
て
は
、
経
営

者
の
世
代
交
代
が
進
ま
な
い
と
抜
本

的
に
は
変
わ
ら
な
い
か
も
し
れ
な
い

が
、
新
た
な
経
済
シ
ョ
ッ
ク
等
が
な

い
限
り
、
今
以
上
に
悪
化
す
る
こ
と

は
な
く
、
ご
く
緩
慢
な
が
ら
も
和
ら

い
で
い
く
と
期
待
さ
れ
る
。
実
際
、

能
力
増
強
投
資
に
は
慎
重
な
先
が
依

然
多
い
も
の
の
、
更
新
投
資
や
効
率

化
投
資
に
つ
い
て
は
、
既
に
前
向
き

な
動
き
が
広
が
っ
て
き
て
い
る
。
ま

た
、
緩
和
的
な
金
融
環
境
の
も
と
で
、

ト
ラ
ウ
マ
経
験
の
な
い
新
興
企
業
が

台
頭
し
て
き
て
い
る
点
も
見
逃
せ
な

い
（
図
表
６
、７
）。
ま
だ
マ
ク
ロ
経

済
へ
の
影
響
は
大
き
く
な
い
か
も
し

れ
な
い
が
、
今
後
、
経
済
の
新
陳
代

謝
を
促
し
な
が
ら
、
マ
ク
ロ
の
設
備

投
資
な
ど
の
押
し
上
げ
に
働
く
可
能

性
が
あ
る
。

　

第
二
に
、
人
口
減
少
に
よ
る
中
長

期
的
な
内
需
の
先
細
り
懸
念
は
、
前

述
の
通
り
根
強
い
。
す
な
わ
ち
、
強

力
な
金
融
緩
和
の
も
と
で
、
長
期
間

に
わ
た
り
景
気
回
復
・
拡
大
が
続
き
、

マ
ク
ロ
で
み
た
潜
在
成
長
率
も
緩
や

か
に
上
昇
し
て
い
る
が
、
内
需
依
存

度
が
高
い
非
製
造
業
等
で
は
、
依
然

と
し
て
先
行
き
の
需
要
見
通
し
が
慎

重
な
先
が
目
立
つ
。

　

こ
の
た
め
、
革
新
的
な
商
品
・
サ

ー
ビ
ス
の
供
給
な
ど
に
よ
る
新
た
な

需
要
の
創
出
や
、
相
対
的
に
高
い
成

長
率
が
見
込
ま
れ
る
海
外
需
要
等
の

取
り
込
み
が
重
要
で
あ
る
。
こ
の
う

ち
、
新
た
な
需
要
の
創
出
に
つ
い
て

は
、
例
え
ば
、
前
述
の
創
薬
ベ
ン
チ

ャ
ー
な
ど
成
長
分
野
に
お
け
る
新
興

企
業
の
動
き
が
注
目
さ
れ
る
。
ま
た
、

海
外
需
要
の
取
り
込
み
に
つ
い
て
は
、

内
需
型
産
業
の
典
型
と
も
言
え
る
中

小
の
飲
食
店
が
、
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観

光
客
に
よ
る
帰
国
後
の
口
コ
ミ
を
一

つ
の
き
っ
か
け
に
、
ア
ジ
ア
進
出
を

決
め
た
ケ
ー
ス
が
注
目
さ
れ
る
。
イ

ン
バ
ウ
ン
ド
観
光
客
の
増
加
が
続
き
、
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国
・
地
域
に
広
が
り
が
出
て
き
て
い
る

こ
と
も
踏
ま
え
る
と
、
類
似
の
事
例
は

増
え
る
可
能
性
が
十
分
あ
る
。た
だ
し
、

中
小
企
業
で
は
、
海
外
展
開
の
た
め
の

ノ
ウ
ハ
ウ
・
人
材
不
足
が
ネ
ッ
ク
と
な

っ
て
い
る
ケ
ー
ス
も
少
な
く
な
い
た

め
、
金
融
機
関
や
経
済
団
体
等
に
よ
る

サ
ポ
ー
ト
の
一
段
の
充
実
が
期
待
さ
れ

る
。

　

第
三
に
、
中
小
企
業
の
事
業
承
継
問

題
に
つ
い
て
は
、
従
来
、
資
金
繰
り
等

で
苦
労
す
る
現
経
営
者
を
見
て
育
っ
た

子
息
が
承
継
を
望
ま
な
い
こ
と
等
に
よ

る
後
継
者
難
の
ほ
か
、
承
継
時
の
税
負

担
等
や
後
継
者
難
を
周
囲
に
知
ら
れ
た

く
な
い
と
の
事
情
が
経
営
者
の
す
く
み

を
招
い
て
い
た
こ
と
等
が
指
摘
さ
れ
て

い
た
。

　

こ
の
う
ち
、
承
継
時
の
税
負
担
等
に

つ
い
て
は
、
現
在
、
政
府
が
、
中
小
企

業
の
円
滑
な
世
代
交
替
を
促
進
す
る
た

め
、
期
間
限
定
で
事
業
承
継
税
制
の
抜

本
的
拡
充（
一
定
の
要
件
の
も
と
で
の
、

贈
与
・
相
続
時
の
納
税
負
担
の
廃
止
等
）

を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、

経
済
団
体
や
金
融
機
関
等

の
民
間
企
業
で
も
、
後
継

者
難
を
周
囲
に
知
ら
れ
た

く
な
い
と
い
っ
た
経
営
者

の
悩
み
へ
の
対
応
も
含

め
、
事
業
承
継
支
援
の
強

化
に
動
い
て
い
る
。
例
え

ば
、
あ
る
企
業
で
は
、
Ｉ

Ｔ
を
活
用
し
、
匿
名
で
利

用
で
き
る
Ｍ
＆
Ａ
の
マ
ッ

チ
ン
グ
サ
イ
ト
を
開
設

し
、
中
小
企
業
の
第
三
者
へ
の
事
業
譲

渡
を
支
援
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
始
め
て
い

る
。
今
後
、
こ
う
し
た
官
民
の
取
り
組

み
が
成
果
に
つ
な
が
る
こ
と
が
期
待
さ

れ
、
実
際
、
こ
の
と
こ
ろ
中
小
企
業
の

事
業
承
継
に
伴
う
Ｍ
＆
Ａ
が
増
加
し
て

い
る
と
の
情
報
も
あ
る
。
経
営
者
の
若

返
り
や
Ｍ
＆
Ａ
を
機
に
企
業
行
動
が
劇

的
に
積
極
化
し
た
と
の
声
は
少
な
く
な

い
た
め
、
承
継
が
進
む
に
つ
れ
、
設
備

投
資
な
ど
の
前
向
き
な
支
出
が
活
発
化

す
る
可
能
性
も
あ
る
。

４
．
ま
と
め 

　

以
上
よ
り
、
今
後
、
全
体
と
し
て
、

企
業
の
設
備
投
資
な
ど
の
ス
タ
ン
ス
が

ど
う
な
る
か
は
、
各
要
因
の
影
響
の
持

続
性
や
度
合
い
に
よ
り
、
変
わ
っ
て
く

る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
際
、
留
意
す

べ
き
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
等
の

ト
ラ
ウ
マ
や
中
小
企
業
経
営
者
の
高
齢

化
と
事
業
承
継
問
題
等
（
タ
イ
ム
ラ
グ

等
も
含
む
）
の
影
響
は
、
ご
く
緩
慢
な

が
ら
も
和
ら
い
で
い
く
と
期
待
さ
れ
る

一
方
、
人
口
減
少
に
よ
る
中
長
期
的
な

内
需
の
先
細
り
懸
念
に
つ
い
て
は
、
今

後
、
人
口
減
少
が
進
む
中
で
、
下
押
し

圧
力
と
し
て
働
き
続
け
る
可
能
性
が
高

い
点
で
あ
る
。
こ
の
点
、
政
府
に
よ
る

成
長
戦
略
の
着
実
な
実
行
や
企
業
に
よ

る
新
た
な
需
要
の
創
出
・
開
拓
の
取
り

組
み
、
こ
う
し
た
取
り
組
み
に
対
す
る

金
融
機
関
や
経
済
団
体
等
に
よ
る
サ
ポ

ー
ト
の
一
段
の
充
実
な
ど
が
重
要
と
考

え
ら
れ
る
。

（図表６）設立登記数からみた開業率

（注）1．開業率＝設立登記数÷前年の法人数×100
　　　2．法人数は、確定申告を行った内国普通法人の
　　　　 会社等の数（特定目的会社を除く）。
（出所）中小企業庁、法務省、国税庁

設立登記件数（右目盛） 開業率（左目盛）

年

（開業率、％） （設立登記件数、万件）

（図表７）新規上場件数（IPO）

（注）経由上場、テクニカル上場は含まず。
（出所）日本取引所グループ

マザーズ 東証二部
東証一部

年

（件）

（注）1．開業率＝設立登記数÷前年の法人数× 100
　　�2．�法人数は、確定申告を行った内国普通法人の

会社等の数（特定目的会社を除く）。
（出所）中小企業庁、法務省、国税庁

図表 6　設立登記数からみた開業率

図表 7　新規上場件数（IPO）

　　　（注）経由上場、テクニカル上場は含まず。
　　　（出所）日本取引所グループ
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