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い
わ
ゆ
る
「
ブ
ラ
ッ
ク
・
ス
ワ
ン
」
は
事
前
の
予
測
が
困
難
で
、

発
生
し
た
場
合
に
甚
大
な
影
響
を
も
た
ら
す
事
象
で
あ
り
、「
グ
レ
ー

リ
ノ
（
灰
色
の
サ
イ
）」
は
深
刻
な
影
響
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
高

い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
軽
視
さ
れ
て
い
る
リ
ス
ク
を
指
す
。
そ
し
て

中
国
の
「
灰
色
の
サ
イ
」
は
不
動
産
バ
ブ
ル
で
あ
る
と
指
摘
し
た
の

が
、
中
国
人
民
銀
行
党
委
員
会
書
記
・
中
国
銀
行
保
険
監
督
管
理
委

員
会
主
席
の
郭
樹
清
で
あ
る
。
郭
は
か
つ
て
辣
腕
首
相
と
し
て
名
を

馳
せ
た
朱
鎔
基
を
支
え
た
四
天
王
の
一
人
で
あ
り
、
高
い
改
革
意
識

を
持
つ
と
さ
れ
る
。
そ
の
人
物
が
、「
金
融
リ
ス
ク
の
防
止
・
解
消

と
い
う
堅
塁
攻
略
戦
に
断
固
不
動
に
取
り
組
む
」（
中
国
人
民
銀
行

『
政
策
研
究
』
二
〇
二
〇
年
第
二
期
）
と
題
す
る
論
文
の
中
で
、「
中

国
の
金
融
の
安
全
に
対
す
る
最
大
の
灰
色
の
サ
イ
は
不
動
産
バ
ブ
ル

で
あ
る
」
と
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
の
金
融
改
革
の
成
果
を
列

挙
す
る
中
で
の
こ
の
記
述
に
は
、
不
動
産
市
場
が
抱
え
る
潜
在
的
な

リ
ス
ク
に
対
す
る
強
い
警
戒
感
が
表
れ
て
い
る
。

　

か
ね
て
、
中
国
の
不
動
産
市
場
を
め
ぐ
っ
て
は
多
く
の
問
題
が
指

摘
さ
れ
て
き
た
。
主
な
も
の
は
、
①
地
方
の
財
政
収
入
の
土
地
使
用

権
売
却
収
入
へ
の
依
存
度
が
高
く
、
地
方
政
府
に
と
っ
て
同
売
却
価

格
は
高
い
方
が
望
ま
し
い
こ
と
、
②
こ
の
た
め
、
住
宅
価
格
は
上
昇

傾
向
が
強
く
、
居
住
目
的
以
外
の
投
資
・
投
機
目
的
の
住
宅
所
有
も

多
い
こ
と
、
③
居
住
目
的
の
家
計
に
と
っ
て
、
特
に
大
都
市
圏
で
は

住
宅
は
高
嶺
の
花
と
な
り
、
過
度
な
住
宅
ロ
ー
ン
負
担
が
消
費
の
抑

大
和
総
研
主
席
研
究
員

齋
藤
尚
登

中
国
を
歩
き
回
る
「
灰
色
の
サ
イ
」（
不
動
産
バ
ブ
ル
）
が
、

ブ
ラ
ッ
ク
・
ス
ワ
ン
（
破
局
）
に
変
身
す
る
日
は
来
る
か
。

さ
ま
ざ
ま
な
デ
ー
タ
か
ら
、
恒
大
グ
ル
ー
プ
経
営
危
機
が

中
国
経
済
と
社
会
構
造
の
歪
み
を
映
す
こ
と
を
読
み
取
り
、

「
第
二
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
」
が
起
こ
る
か
を
考
察
す
る
。

さ
い
と
う　

な
お
と　
一
九
九
八
年
大
和
総
研
入

社
。
二
〇
〇
三
〜
一
〇
年
北
京
駐
在
、
現
地
エ
コ
ノ

ミ
ス
ト
・
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
の
交
流
を
積
極
的
に
行

い
、
中
国
経
済
と
株
式
市
場
制
度
に
つ
い
て
情
報

を
発
信
。
一
五
年
よ
り
主
席
研
究
員
、
経
済
調
査

部
担
当
部
長
。
財
務
省
財
務
総
合
政
策
研
究
所
中

国
研
究
会
委
員
、金
融
庁
中
国
金
融
研
究
会
委
員
。

恒
大
集
団
経
営
危
機
は

ブ
ラ
ッ
ク
・
ス
ワ
ン
に
な
る
か
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制
要
因
と
な
っ
て
い
る
こ
と
、
④
住
宅
ロ
ー
ン
に
加
え
、
デ
ベ
ロ
ッ

パ
ー
向
け
の
貸
出
な
ど
、
金
融
機
関
の
不
動
産
関
連
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
が
大
き
く
拡
大
し
、
仮
に
住
宅
価
格
が
暴
落
し
た
り
、
長
期

に
低
迷
し
た
場
合
は
、
不
良
債
権
の
急
増
が
懸
念
さ
れ
る
こ
と
な
ど

が
あ
る
（
④
に
つ
い
て
は
、
改
め
て
解
説
す
る
）。

　

①
と
②
に
つ
い
て
、
デ
ー
タ
を
遡
る
こ
と
の
で
き
る
二
〇
〇
五
年

七
月
以
降
の
全
国
七
〇
都
市
新
築
住
宅
価
格
（
前
年
同
月
比
）
の
推

移
を
見
る
と
、
か
つ
て
は
住
宅
価
格
が
前
年
割
れ
と
な
る
局
面
が

あ
っ
た
が
、
一
五
年
一
二
月
以
降
は
、
上
昇
が
続
い
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
（
図
１
）。

　

③
に
関
連
し
て
、
給
与
総
額
と
個
人
住
宅
ロ
ー
ン
残
高
の
推
移
を

見
る
と
、
一
五
年
以
降
は
前
者
の
伸
び
が
抑
制
さ
れ
る
一
方
で
、
住

宅
ロ
ー
ン
残
高
は
急
増
し
て
お
り
、
ロ
ー
ン
負
担
が
家
計
に
重
く
の

し
か
か
っ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
（
図
２
）。
住
宅
価
格
の
高
騰
に

よ
り
家
賃
負
担
も
増
大
し
て
い
よ
う
。
中
国
国
家
統
計
局
の
デ
ー
タ

を
も
と
に
計
算
す
る
と
、
例
え
ば
、
北
京
市
で
九
〇
㎡
の
平
均
的
な

住
宅
を
購
入
す
る
場
合
の
家
計
年
収
倍
率
は
二
〇
年
で
一
八
・
一
年

分
、
上
海
市
で
は
一
四
・
六
年
分
に
達
し
、
ま
さ
に
高
嶺
の
花
と
い

う
し
か
な
い
（
全
国
平
均
で
は
七
・
一
年
分
）。
ち
な
み
に
、
九
〇
㎡

と
い
う
と
広
め
と
感
じ
る
向
き
も
あ
ろ
う
が
、
中
国
は
共
有
面
積
を

含
む
表
示
で
あ
り
、
日
本
で
い
え
ば
七
〇
㎡
を
少
し
超
え
る
広
さ
で

あ
る
。

住
宅
コ
ス
ト
の
負
担
増
が
出
生
率
低
下
に
つ
な
が
る

　

重
い
住
宅
ロ
ー
ン
負
担
な
ど
住
宅
コ
ス
ト
の
増
加
は
、
出
生
率
低

下
の
大
き
な
要
因
に
も
な
っ
て
い
る
。
今
年
五
月
一
一
日
に
、
一
〇

図1   全国70都市新築住宅価格の推移（前年同月比、単位：%)

（単位：兆元 )
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年
ぶ
り
に
実
施
さ
れ
た
国
勢
調
査
で
あ
る
第
七
回
人
口
セ
ン
サ
ス
の

概
要
が
発
表
さ
れ
た
。
中
国
政
府
に
よ
る
と
、
中
国
の
合
計
特
殊
出

生
率
は
一
九
九
二
年
に
人
口
置
換
水
準
（
人
口
が
減
り
も
し
な
け
れ

ば
増
え
も
し
な
い
水
準
）
で
あ
る
二
・
一
を
下
回
り
、
そ
の
後
も
低

下
を
続
け
、
二
〇
一
〇
年
は
一
・
六
、
そ
し
て
二
〇
年
に
は
一
・
三
に

低
下
し
た
。
厚
生
労
働
省
が
今
年
六
月
四
日
に
発
表
し
た
二
〇
年
の

日
本
の
合
計
特
殊
出
生
率
は
一
・
三
四
で
あ
り
、
中
国
は
こ
れ
よ
り

も
低
い
。
こ
れ
が
党
中
央
・
国
務
院
に
大
き
な
衝
撃
を
与
え
た
こ
と

は
想
像
に
難
く
な
い
。

　

な
ぜ
中
国
の
合
計
特
殊
出
生
率
は
こ
れ
ほ
ど
ま
で
低
下
し
た
の

か
？　

長
期
に
わ
た
り
維
持
さ
れ
た
一
人
っ
子
政
策
は
一
五
年
末
に

撤
廃
さ
れ
、
そ
れ
以
降
は
二
人
っ
子
政
策
が
導
入
さ
れ
た
（
今
年
五

月
以
降
は
三
人
目
を
容
認
）。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
出
生
率
の
低

下
が
続
く
の
は
な
ぜ
か
。
国
家
統
計
局
が
一
九
年
に
実
施
し
た
ア
ン

ケ
ー
ト
調
査
「
全
国
人
口
・
家
庭
動
態
監
測
統
計
調
査
」（
対
外
非

公
開
）
の
結
果
を
国
家
衛
生
健
康
委
員
会
が
引
用
し
た
と
こ
ろ
に
よ

る
と
、
二
人
っ
子
政
策
導
入
後
も
あ
え
て
第
二
子
を
望
ま
な
い
理

由
（
複
数
回
答
）
と
し
て
は
、①
経
済
負
担
が
重
い
（
七
五
・
一
％
）、

②
子
ど
も
の
面
倒
を
見
る
人
が
い
な
い
（
五
一
・
三
％
）、
③
女
性
の

産
休
・
育
休
後
の
給
与
等
の
待
遇
低
下
（
三
四
・
三
％
）
な
ど
が
上

位
と
な
っ
て
い
る
。
①
に
つ
い
て
、
高
い
住
宅
コ
ス
ト
と
教
育
コ
ス

ト
が
少
子
化
を
助
長
す
る
二
大
経
済
コ
ス
ト
で
あ
り
、
そ
の
低
減
が

喫
緊
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

住
宅
コ
ス
ト
の
抑
制
に
つ
い
て
は
、
今
年
七
月
に
住
宅
・
都
市
農

村
建
設
部
、
国
家
発
展
改
革
委
員
会
、
公
安
部
な
ど
八
部
門
が
「
不

動
産
市
場
秩
序
の
継
続
的
な
整
理
・
規
範
化
に
関
す
る
通
知
」
を
発

出
す
る
な
ど
、
国
務
院
は
さ
ま
ざ
ま
な
政
策
を
打
ち
出
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
①
不
動
産
市
場
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
不
備
が
あ
る
都

市
、
価
格
が
過
度
に
上
昇
し
た
都
市
に
つ
い
て
は
、
地
方
政
府
の
責

任
を
厳
し
く
問
う
、②
不
動
産
企
業
に
つ
い
て
、負
債
率
な
ど
の
レ
ッ

ド
ラ
イ
ン
を
設
け
て
借
入
を
規
制
す
る
、
③
商
業
銀
行
の
不
動
産
融

資
規
制
を
厳
格
に
実
施
す
る
、
④
借
入
目
的
に
反
し
て
不
動
産
購
入

に
流
用
す
る
こ
と
な
ど
を
厳
し
く
調
査
・
処
分
す
る
、
⑤
一
部
都
市

で
は
土
地
使
用
権
価
格
・
住
宅
価
格
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（
価
格
の
上

限
設
定
な
ど
）
を
実
施
す
る
、
な
ど
で
あ
っ
た
。
基
本
的
に
は
か
ね

て
実
施
さ
れ
て
い
る
政
策
で
あ
る
が
、
当
局
に
よ
る
政
策
実
現
の
本

気
度
は
と
て
も
高
ま
っ
て
い
る
。

「
中
国
版
総
量
規
制
」
が
導
入
さ
れ
る

　

住
宅
ロ
ー
ン
に
加
え
、
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
向
け
の
貸
出
な
ど
、
金
融

機
関
の
不
動
産
関
連
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
大
き
く
拡
大
し
た
問

題
に
つ
い
て
は
、
中
国
版
総
量
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
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二
〇
二
〇
年
八
月

に
、
中
国
人
民
銀
行

と
住
宅
・
都
市
農
村
建

設
部
は
、
不
動
産
開
発

業
者
に
対
し
て
、
負
債

に
か
か
わ
る
「
三
つ
の

レ
ッ
ド
ラ
イ
ン
」
を
設

け
た
。
こ
こ
で
は
、
①

前
受
金
控
除
後
の
総
負

債
比
率
（
総
負
債
÷
総

資
産
×
一
〇
〇
）
が

七
〇
％
以
上
、
②
純

負
債
資
本
比
率
（
有

利
子
負
債
か
ら
現
預
金
を
控
除
し
た
も
の
÷
資
本
×
一
〇
〇
）
が

一
〇
〇
％
以
上
、
③
現
金
短
期
負
債
比
率
（
現
預
金
÷
短
期
負
債
×

一
〇
〇
）
が
一
〇
〇
％
以
下
、
で
あ
る
こ
と
を
問
題
視
し
、
こ
れ
ら

基
準
に
抵
触
し
た
数
と
融
資
管
理
と
を
結
び
付
け
る
厳
格
な
規
制
を

開
始
し
た
。
三
つ
と
も
抵
触
し
た
高
リ
ス
ク
企
業
は
「
赤
」
に
分
類

さ
れ
、
以
後
は
新
た
に
有
利
子
負
債
を
増
や
す
こ
と
は
で
き
な
い
と

さ
れ
た
（
図
３
）。

　

次
に
、
中
国
人
民
銀
行
、
中
国
銀
行
保
険
監
督
管
理
委
員
会
は

二
〇
年
一
二
月
三
一
日
に
「
銀
行
の
不
動
産
貸
出
集
中
度
管
理
制
度

の
構
築
に
関
す
る
通
知
」
を
発
出
し
、
銀
行
に
よ
る
過
度
な
不
動
産

貸
出
を
抑
制
す
る
と
し
た
（
今
年
一
月
一
日
に
発
効
）。
同
通
知
に

よ
る
と
、
銀
行
は
資
産
規
模
等
に
よ
っ
て
五
分
類
さ
れ
、
大
型
銀
行

の
不
動
産
貸
出
残
高
が
貸
出
残
高
全
体
に
占
め
る
割
合
は
最
大
で

四
〇
％
（
う
ち
個
人
住
宅
ロ
ー
ン
は
三
二
・
五
％
、残
り
は
デ
ベ
ロ
ッ

パ
ー
向
け
貸
出
）、
最
も
同
比
率
が
低
く
設
定
さ
れ
た
農
村
銀
行
は

同
一
二
・
五
％
（
う
ち
個
人
住
宅
ロ
ー
ン
は
七
・
五
％
）
と
さ
れ
た
。

恒
大
グ
ル
ー
プ
が
経
営
危
機
に
陥
る
過
程

　

こ
う
し
た
中
で
、
過
重
債
務
問
題
を
抱
え
る
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
は
、

負
債
の
圧
縮
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
な
か
で
も
、
中
国
第
二
位
の
大

手
不
動
産
開
発
業
者
で
あ
る
中
国
恒
大
集
団
（
チ
ャ
イ
ナ
・
エ
バ
ー

グ
ラ
ン
デ
・
グ
ル
ー
プ
。
以
下
、
恒
大
）
が
経
営
危
機
に
陥
っ
た
こ

と
は
、
そ
の
経
営
ト
ッ
プ
の
放
漫
経
営
ぶ
り
や
負
債
規
模
の
大
き
さ

ゆ
え
に
注
目
さ
れ
た
。

　

恒
大
は
一
九
九
六
年
に
従
業
員
数
人
で
創
業
さ
れ
た
民
営
企
業
で

あ
り
、
当
初
は
低
価
格
の
小
型
マ
ン
シ
ョ
ン
の
開
発
を
足
が
か
り
に

急
成
長
し
、
や
が
て
全
国
各
地
で
不
動
産
開
発
を
手
が
け
る
よ
う
に

な
っ
た
。経
営
ト
ッ
プ
の
許
家
印
氏
の
強
い
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
下
、

二
〇
二
〇
年
に
は
売
上
高
五
〇
七
〇
億
元
（
約
八
兆
円
）、
従
業
員

図3　不動産開発業者の負債関連の
　　　3つのレッドライン抵触状況と融資規制
レッドライン抵触数　表示　リスク 年間の有利子負債増加率

ゼロ
1
2
3

緑
黄
橙
赤

小

大

15%以内
10%以内
5%以内
0%以内

（注）3 つのレッドラインでは、①前受金控除後の総負債比率（総負債
÷総資産×100）が 70％以上、②純負債資本比率（有利子負債から現預
金を控除したもの÷資本×100）が100％以上、③現金短期負債比率（現
預金÷短期負債×100）が100％以下、であることを問題視している 
（出所）各種報道より大和総研作成  
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は
二
〇
万
人
を
数
え
る
大
企
業
と
な
っ
た
。
経
営
の
特
徴
は
積
極
的

な
投
資
に
よ
る
多
角
化
で
あ
り
、
同
社
は
不
動
産
開
発
を
主
力
と
し

つ
つ
、
海
外
の
有
力
選
手
も
所
属
し
た
プ
ロ
サ
ッ
カ
ー
ク
ラ
ブ
広
州

Ｆ
Ｃ
（
旧
広
州
恒
大
）
の
運
営
や
電
気
自
動
車
の
開
発
な
ど
も
手
が

け
る
よ
う
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
巨
大
ス
タ
ジ
ア
ム
は
建
設
途
中
で

工
事
が
中
断
し
、
電
気
自
動
車
は
二
二
年
に
生
産
開
始
予
定
と
い
う

後
発
ぶ
り
で
あ
る
。
要
は
多
角
化
と
称
す
る
放
漫
経
営
が
行
わ
れ
た

の
で
あ
り
、
そ
の
原
資
が
過
大
な
負
債
で
あ
っ
た
こ
と
な
ど
が
問
題

視
さ
れ
た
。

　

恒
大
は
既
述
の
「
三
つ
の
レ
ッ
ド
ラ
イ
ン
」
に
三
つ
と
も
抵
触

し
、
リ
ス
ク
の
高
い
「
赤
」
に
分
類
さ
れ
、
今
年
の
有
利
子
負
債
の

増
加
率
は
「
ゼ
ロ
」
と
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
恒
大
は
物
件
の
大

幅
値
引
き
に
よ
り
現
金
化
を
急
ぎ
、
出
資
先
株
式
を
売
却
す
る
な

ど
し
て
負
債
の
圧
縮
を
図
っ
た
。
今
年
六
月
末
の
有
利
子
負
債
は

五
七
一
八
億
元
（
約
九
・
八
兆
円
）
と
、
二
〇
年
三
月
末
の
ピ
ー
ク

か
ら
は
三
〇
〇
〇
億
元
ほ
ど
圧
縮
さ
れ
た
一
方
で
、
資
金
繰
り
は
急

速
に
悪
化
し
た
。
取
引
先
に
よ
る
代
金
未
払
い
の
告
発
や
、
銀
行
に

よ
る
同
社
預
金
の
凍
結
、
工
事
の
中
断
な
ど
が
相
次
ぎ
、
経
営
破
綻

の
危
機
に
直
面
し
た
の
で
あ
る
。

　

恒
大
問
題
は
、
今
後
ど
の
よ
う
な
展
開
が
想
定
さ
れ
る
の
で
あ
ろ

う
か
。同
社
は
大
手
で
あ
る
が
民
営
企
業
で
あ
り
、中
国
政
府
に
と
っ

て
、
ど
う
し
て
も
救
済
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
対
象
で
は
な
い
。
た

だ
し
、
予
約
販
売
に
よ
っ
て
既
に
物
件
を
購
入
済
み
の
人
も
多
く
、

事
業
が
完
全
に
ス
ト
ッ
プ
す
る
と
社
会
不
安
な
ど
の
面
で
も
弊
害
は

大
き
い
。
こ
の
た
め
、
大
胆
な
リ
ス
ト
ラ
を
実
施
し
た
上
で
、
恒
大

に
事
業
を
継
続
さ
せ
る
か
、
経
営
破
綻
し
て
も
他
社
が
同
事
業
を
引

き
継
ぐ
こ
と
が
想
定
さ
れ
よ
う
。
そ
の
過
程
で
、
貸
し
倒
れ
や
社
債

の
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
の
発
生
は
避
け
ら
れ
な
い
可
能
性

が
高
い
。

　

か
と
い
っ
て
、
こ
の
問
題
に
よ
っ
て
、
中
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
が

大
き
く
動
揺
す
る
可
能
性
は
低
い
。
恒
大
の
今
年
六
月
末
の
有
利
子

負
債
五
七
一
八
億
元
の
内
訳
は
、
二
〇
年
の
デ
ー
タ
を
援
用
す
れ

ば
、
銀
行
貸
出
が
三
割
弱
、
ノ
ン
バ
ン
ク
か
ら
の
貸
出
が
四
割
強
、

国
内
外
の
社
債
が
三
割
弱
程
度
（
社
債
の
う
ち
ほ
ぼ
七
割
が
海
外
）

と
推
定
さ
れ
る
。
銀
行
融
資
は
全
体
の
三
割
程
度
で
あ
り
、
経
営
破

綻
に
陥
っ
て
も
そ
の
全
て
が
焦
げ
付
く
わ
け
で
は
な
い
。
そ
れ
に
対

し
て
、今
年
六
月
末
の
中
国
の
商
業
銀
行
全
体
の
貸
倒
引
当
金
は
五
・

四
兆
元
、
二
〇
年
の
純
利
益
は
一
・
九
兆
元
で
あ
り
、
恒
大
問
題
で

一
部
の
貸
出
が
不
良
債
権
化
し
て
も
十
分
に
処
理
が
可
能
で
あ
る
。

　

巨
額
の
負
債
を
抱
え
る
他
の
不
動
産
開
発
業
者
へ
の
影
響
の
波
及

に
つ
い
て
、
資
金
繰
り
の
悪
化
し
た
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
デ
フ
ォ
ル
ト

が
相
次
ぐ
な
ど
、
問
題
は
既
に
顕
在
化
し
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
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健
全
な
経
営
を
行
っ
て
い
る
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
に
対
し
て
は
、
銀
行
が

し
っ
か
り
と
融
資
を
行
う
よ
う
に
金
融
当
局
が
指
示
を
出
す
な
ど
、

影
響
が
業
界
全
体
に
大
き
く
波
及
し
な
い
よ
う
、
手
立
て
は
講
じ
ら

れ
つ
つ
あ
る
。

不
動
産
市
場
の
変
調
で
経
済
は
大
幅
減
速
へ

　

こ
の
よ
う
に
、
恒
大
問
題
に
よ
っ
て
、
中
国
発
の
金
融
危
機
が
発

生
す
る
可
能
性
は
き
わ
め
て
低
い
。
し
か
し
、
不
動
産
市
場
の
変
調

に
よ
っ
て
景
気
は
悪
化
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。
中
国
国
家
統
計

局
に
よ
る
と
、
二
〇
二
一
年
七
〜
九
月
の
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
前

年
同
期
比
四
・
九
％
（
以
下
、変
化
率
は
前
年
同
期
比
、前
年
同
月
比
）

と
な
り
、
一
〜
三
月
の
一
八
・
三
％
、
四
〜
六
月
の
七
・
九
％
か
ら
低

下
し
た
。
産
業
別
に
は
、不
動
産
業（
▲
一
・
六
％
）と
建
設
業（
▲
一
・

八
％
）
が
マ
イ
ナ
ス
に
転
じ
て
、景
気
の
足
を
引
っ
張
っ
た
（
図
４
）。

　

不
動
産
関
連
デ
ー
タ
を
確
認
す
る
と
、
今
年
四
月
以
降
前
年
割
れ

が
続
い
て
い
た
住
宅
新
規
着
工
面
積
は
九
月
も
一
四
・
三
％
減
と
マ

イ
ナ
ス
が
続
き
、住
宅
販
売
金
額
は
七
月
に
前
年
割
れ
と
な
っ
た
後
、

九
月
は
一
六
・
九
％
減
と
な
っ
た
。
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
開
発
意
欲
と
、

消
費
者
の
購
入
意
欲
は
と
も
に
減
退
し
て
お
り
、
不
動
産
市
場
は
明

ら
か
に
変
調
を
き
た
し
て
い
る
。

　

不
動
産
業
は
二
〇
年
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
七
・
三
％
、
建
設
業
は
同
七
・

図4　実質GDP成長率と不動産業・建設業の成長率
　　　　

（前年同月比、単位：%)
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二
％
を
占
め
る
重
要
産
業
で
あ
る
。
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
％
の
マ
イ
ナ
ス

成
長
で
は
中
国
の
成
長
率
を
一
・
四
％
ポ
イ
ン
ト
押
し
下
げ
る
計
算

だ
。
イ
ン
パ
ク
ト
は
小
さ
く
な
い
。

中
国
経
済
は
本
当
に
大
丈
夫
か
？

　

中
国
経
済
は
本
当
に
大
丈
夫
な
の
だ
ろ
う
か
。
金
融
危
機
回
避
に

的
を
絞
る
と
、
銀
行
の
担
保
割
れ
を
引
き
起
こ
す
よ
う
な
住
宅
価
格

の
暴
落
回
避
が
、
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
鍵
を
握
る
だ
ろ
う
。

　

短
期
的
に
は
、
恒
大
の
よ
う
な
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
が
倒
産
し
て
も
、

開
発
は
別
の
会
社
が
引
き
継
ぎ
、
住
宅
を
購
入
者
に
渡
す
こ
と
が
、

影
響
の
最
小
化
に
は
不
可
欠
で
あ
る
。
今
年
九
月
二
七
日
の
中
国

人
民
銀
行
金
融
政
策
委
員
会
は
、「
不
動
産
市
場
の
健
全
な
発
展
と
、

住
宅
購
入
者
ら
の
合
法
的
な
権
利
を
守
る
」
と
し
た
。
購
入
者
の
権

利
保
護
に
は
高
い
優
先
順
位
が
与
え
ら
れ
よ
う
。

　

中
長
期
的
に
は
、
こ
れ
ま
で
の
住
宅
価
格
は
下
が
ら
な
い
（
正
確

に
は
下
が
り
に
く
い
）
と
い
う
「
神
話
」
を
否
定
し
た
ニ
ュ
ー
ノ
ー

マ
ル
へ
の
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
肝
要
だ
。
今
後
、
中
国
の
住

宅
実
需
は
減
少
す
る
。
国
連
の
“World Population Prospects 

2019

”に
よ
る
と
、
中
国
最
大
の
実
需
層
を
形
成
す
る
三
〇
〜
三
四

歳
人
口
は
一
五
〜
二
〇
年
に
か
け
て
五
年
間
で
二
七
・
八
％
増
加

し
て
、
住
宅
需
要
を
支
え
た
。
し
か
し
、
同
推
計
は
こ
の
人
口
層

は
二
〇
〜
二
五
年
に
二
四
・
三
％
減
少
し
、
二
五
〜
三
〇
年
に
は

一
一
・
六
％
減
少
す
る
と
し
て
い
る
。
供
給
調
整
が
う
ま
く
い
か
な

け
れ
ば
価
格
暴
落
の
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
。
住
宅
は
家
計

と
企
業
が
投
資
目
的
で
保
有
し
て
お
り
、
価
格
急
落
と
な
れ
ば
負
債

圧
縮
を
目
的
に
、
家
計
は
消
費
を
、
企
業
は
投
資
を
抑
制
す
る
。
銀

行
も
不
良
債
権
の
増
大
に
よ
り
貸
出
余
力
が
低
下
す
る
こ
と
に
な
ろ

う
。
地
方
政
府
は
主
要
な
歳
入
で
あ
る
土
地
使
用
権
売
却
収
入
が
減

少
し
て
、
地
方
政
府
の
財
政
難
が
深
刻
化
す
る
こ
と
で
、
イ
ン
フ
ラ

な
ど
へ
の
投
資
余
力
が
低
下
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
点
で
、
既
述
し
た
二
つ
の
中
国
版
総
量
規
制
は
、
住
宅
に
対

す
る
需
要
と
供
給
を
と
も
に
抑
制
す
る
こ
と
で
、
価
格
の
ソ
フ
ト
ラ

ン
デ
ィ
ン
グ
を
目
指
す
意
図
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
、
中
国
政
府
は
可

処
分
所
得
の
伸
び
率
を
基
準
と
し
て
、
住
宅
価
格
の
上
昇
率
が
そ
れ

を
上
回
る
と
、
購
入
制
限
な
ど
の
需
要
引
き
締
め
策
を
打
ち
出
し
て

価
格
を
抑
制
し
て
き
た
。今
後
は
所
得
伸
び
率
を
上
限
と
す
る
な
ど
、

そ
の
レ
ン
ジ
を
下
げ
る
つ
も
り
な
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
を
ど
の
よ
う

に
し
て
安
定
的
か
つ
長
期
的
に
維
持
す
る
の
か
。
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
ィ

ン
グ
は
相
当
な
ナ
ロ
ー
パ
ス
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
住
宅
価

格
の
動
向
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
以
上
に
緊
張
感
を
も
っ
て
注
視

す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
●




