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武藤泰明の
経営者目線で読む

フ
レ
の
前
提
は
需
要
が
強
い
こ
と
で
あ
る
。
日
本
の

物
価
上
昇
は
円
安
と
原
油
高
に
よ
る
。
普
通
の
イ
ン

フ
レ
と
区
別
す
る
た
め
に
、
最
近
は
コ
ス
ト
プ
ッ
シ

ュ
型
イ
ン
フ
レ
と
呼
ぶ
ら
し
い
。
矛
盾
を
は
ら
む
言

葉
だ
が
大
勢
に
し
た
が
う
こ
と
に
す
る
。

２
０
１
０
年
代
半
ば
（
安
倍
首
相
と
黒
田
日
銀
総

裁
の
異
次
元
緩
和
の
初
期
）
に
、
同
じ
現
象
が
起
き

た
。
そ
し
て
す
ぐ
に
デ
フ
レ
に
戻
っ
た
の
だ
が
、
戻

っ
て
し
ま
っ
た
理
由
は
二
つ
あ
っ
た
。
第
一
は
、
原

油
価
格
が
下
が
っ
た
こ
と
。
第
二
は
、
輸
入
価
格
や

企
業
物
価
が
、
消
費
者
物
価
に
転
嫁
さ
れ
な
か
っ
た

こ
と
で
あ
る
。
当
時
こ
れ
は
「
川
下
デ
フ
レ
」
と
名

づ
け
ら
れ
、
私
も
こ
の
連
載
の
２
０
１
７
年
９
月
号

で
解
説
し
た
の
だ
が
、
消
費
者
物
価
が
上
が
ら
な
い

理
由
は
、
お
そ
ら
く
小
売
業
の
オ
ー
バ
ー
ス
ト
ア
、

つ
ま
り
過
当
競
争
に
よ
る
。
そ
し
て
イ
オ
ン
に
せ
よ

武
藤
泰
明
の

武
藤
泰
明
の

経
営
者
目
線
で
読
む

経
営
者
目
線
で
読
む

デ
フ
レ
の
プ
ロ
、イ
ン
フ
レ
の
シ
ロ
ウ
ト
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エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
物
価
を
語
れ
な
い

エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
物
価
を
語
れ
な
い

昔
話
か
ら
始
め
た
理
由
は
、
物
価
が
少
し
上
昇
し

て
い
て
、
で
は
こ
こ
か
ら
先
ど
う
な
っ
て
い
く
の
か

と
い
う
新
聞
記
事
と
か
、
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
や
識
者
の

コ
メ
ン
ト
が
増
え
始
め
て
い
る
。
な
る
べ
く
読
む
よ

う
に
し
て
い
る
の
だ
が
、
中
身
が
と
に
か
く
ヒ
ド
イ

の
で
あ
る
。
何
を
言
っ
て
い
る
の
か
わ
か
ら
な
い
コ

メ
ン
ト
や
（
た
ぶ
ん
取
材
し
て
い
る
記
者
が
わ
か
っ

て
い
な
い
の
で
、
た
と
え
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
ま
と
も

に
話
し
て
い
て
も
ろ
れ
つ
の
回
ら
な
い
コ
メ
ン
ト
に

な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
と
思
え
る
も
の
も
あ
る
）、

「
イ
ン
フ
レ
率
が
高
く
な
れ
ば
物
価
も
上
昇
す
る
で

し
ょ
う
」
と
い
う
よ
う
な
、
論
理
は
正
し
く
て
も
ほ

ぼ
意
味
の
な
い
エ
ッ
セ
イ
が 

ち
ゃ
ん
と
し
た
新
聞

に
載
っ
て
い
る
。
こ
ん
な
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
理

由
は
お
そ
ら
く
、
現
在
第
一
線
で
活
躍
し
て
い
る

人
々
が
、
実
は
イ
ン
フ
レ
を
知
ら
な
い
か
ら
で
は
な

い
か
。

日
本
で
は
誰
も
イ
ン
フ
レ
を
経
験
し
な
い
時
代
が

30
年
以
上
続
い
た
。
誰
も
イ
ン
フ
レ
を
語
っ
て
こ
な

か
っ
た
。
だ
か
ら
新
聞
社
の
記
者
や
編
集
委
員
は
、

取
材
に
必
要
な
リ
ア
ル
な
知
識
が
な
い
し
、
本
当
に

わ
か
っ
て
い
る
専
門
家
を
み
つ
け
る
こ
と
が
で
き
な

い
。
こ
の
30
年
の
結
果
と
し
て
そ
ん
な
専
門
家
は
お

そ
ら
く
ほ
と
ん
ど
い
な
い
だ
ろ
う
し
、
仮
に
い
た
と

し
て
も
、
新
聞
社
が
そ
の
専
門
家
を
見
つ
け
出
す
、

た
ど
り
着
く
ま
で
に
は
少
し
時
間
が
か
か
る
は
ず
で

あ
る
。

多
様
な
意
見
が
出
て
く
る
の
を
待
つ

多
様
な
意
見
が
出
て
く
る
の
を
待
つ

そ
し
て
そ
れ
ま
で
の
間
、
私
た
ち
は
「
実
は
専
門

家
で
は
な
い
専
門
家
」
の
、
論
理
や
意
味
の
な
い
コ

メ
ン
ト
に
付
き
合
わ
さ
れ
る
。
覚
悟
し
て
お
い
た
ほ

う
が
よ
い
。
も
ち
ろ
ん
私
は
覚
悟
と
い
う
よ
り
諦
め

て
い
て
、
そ
れ
で
も
仕
事
上
必
要
な
の
で
コ
メ
ン
ト

を
収
集
し
続
け
、「
預
言
者
」
が
現
れ
る
の
を
待
ち

続
け
て
い
る
。

念
の
た
め
に
言
え
ば
、
預
言
者
、
す
な
わ
ち
優
れ

た
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
や
経
済
学
者
が
一
人
い
れ
ば
そ
れ

で
よ
い
、
そ
れ
で
足
り
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。

み
ん
な
、
何
か
し
ら
間
違
う
。
で
は
ど
う
す
れ
ば
よ

い
か
と
い
う
と
、
意
見
も
違
え
ば
情
報
源
も
違
う
専

門
家
の
見
解
や
予
測
を
数
多
く
集
め
て
、
そ
の
平
均

を
と
る
と
い
う
の
が
実
は
王
道
な
の
で
あ
る
。
こ
の

「
意
見
も
違
え
ば
情
報
源
も
違
う
専
門
家
の
見
解
や

予
測
の
集
ま
り
」
あ
る
い
は
そ
こ
か
ら
生
ま
れ
る
知

見
を
「
集
合
知
」
と
呼
ん
で
い
る
。
ま
た
こ
の
集
合

知
の
中
に
突
拍
子
も
な
い
意
見
が
含
ま
れ
て
い
て
も

排
除
し
て
は
な
ら
な
い
。
そ
う
す
る
と
、
た
く
さ
ん

意
見
を
集
め
て
も
多
様
性
が
生
ま
れ
ず
「
平
均
的
な

意
見
」
ば
か
り
に
な
っ
て
し
ま
う
。
こ
れ
は
「
衆
愚
」

に
つ
な
が
る
。
必
要
な
の
は
「
平
均
的
な
意
見
」
で

は
な
く
て
、
一
見
偏
っ
た
も
の
も
含
む
よ
う
な
「
意

見
の
平
均
」
な
の
で
あ
る
。

ま
た
、
少
し
面
倒
な
議
論
に
つ
き
あ
っ
て
い
た
だ

く
と
す
れ
ば
「
専
門
家
一
人
一
人
の
ハ
ズ
レ
度
の
平

均
」
よ
り
「
専
門
家
全
員
の
意
見
の
平
均
の
ハ
ズ
レ

度
」
の
ほ
う
が
必
ず
小
さ
く
な
る
。
つ
ま
り
私
た
ち

は
、
自
分
が
よ
く
知
ら
な
い
こ
と
に
つ
い
て
で
あ
っ

て
も
、
よ
く
知
っ
て
い
る
専
門
家
の
知
見
を
集
め
る

こ
と
が
で
き
れ
ば
、
そ
の
平
均
を
と
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
専
門
家
を
上
回
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
実
現
で

き
る
と
い
う
こ
と
な
の
で
あ
る
。

小
さ
な
変
化
に
は
対
応
し
に
く
い

小
さ
な
変
化
に
は
対
応
し
に
く
い

さ
て
、
こ
こ
か
ら
は
少
し
、
集
合
知
の
パ
ー
ツ
、

つ
ま
り
私
の
見
解
を
示
し
て
み
た
い
。
ま
ず
、
現
在

の
日
本
の
物
価
上
昇
は
イ
ン
フ
レ
で
は
な
い
。
イ
ン

と
い
う
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
原
油
や
原
料
の
価

格
が
急
に
２
倍
に
な
れ
ば
製
品
価
格
が
上
が
る
が
、

毎
月
１
％
の
変
化
な
ら
値
上
げ
し
な
い
と
い
う
論
理

で
あ
る
。
真
理
な
の
だ
ろ
う
。
い
わ
ゆ
る
「
茹
で
ガ

エ
ル
」
で
あ
る
。
付
け
加
え
る
な
ら
、
製
品
原
価
の

中
で
原
油
原
料
の
割
合
が
そ
れ
ほ
ど
高
く
な
い
も
の

も
多
い
は
ず
で
あ
る
。
だ
か
ら
コ
ス
ト
を
吸
収
で
き

る
。
し
か
し
５
年
10
年
そ
の
状
態
が
続
く
と
原
価
率

は
驚
く
ほ
ど
上
が
っ
て
い
る
。
そ
の
ぶ
ん
人
件
費
は

抑
制
さ
れ
、
消
費
者
の
購
買
力
が
低
下
し
、
自
民
党

は
財
界
に
賃
上
げ
を
お
願
い
す
る
。
反
応
が
よ
く
な

い
と
内
部
留
保
に
課
税
す
る
と
言
っ
て
み
た
り
す

る
。
結
局
、
ま
と
も
な
イ
ン
フ
レ
誘
導
策
が
な
い
ま

ま
に
30
年
が
過
ぎ
た
。

視
野
を
広
げ
て
み
る

視
野
を
広
げ
て
み
る

最
後
に
、
図
は
各
国
の
２
０
１
０
年
以
降
の
消
費

者
物
価
上
昇
率
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
経
済
成

長
率
の
高
い
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
（
ブ
ラ
ジ
ル
、
ロ
シ
ア
、

イ
ン
ド
、
中
国
、
南
ア
フ
リ
カ
）
は
、
い
ず
れ
も
右

側
の
ほ
う
に
あ
り
、
物
価
が
上
昇
し
て
い
る
。
も
っ

と
上
昇
し
て
い
る
の
は
、
政
情
不
安
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ

で
あ
る
。
図
に
は
示
し
て
い
な
い
が
、
同
じ
期
間
に

ス
ー
ダ
ン
の
物
価
は
33
倍
に
な
り
、
南
ス
ー
ダ
ン
は

２
０
４
倍
に
な
っ
た
。
ベ
ラ
ル
ー
シ
は
５
・
３
倍
、

イ
ラ
ン
は
５
・
５
倍
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
て
か
ら
日

本
を
探
す
と
左
か
ら
４
番
目
に
い
て
、
あ
ま
り
異
常

値
と
い
う
感
じ
が
し
な
い
の
だ
が
皆
さ
ん
は
ど
う
思

う
だ
ろ
う
。
日
本
の
物
価
は
、
上
が
っ
て
も
下
が
っ

て
も
大
し
た
こ
と
の
な
い
範
囲
に
収
ま
っ
て
い
る
よ

う
に
思
え
て
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。

40
年
以
上
前
の
こ
と
な
の
だ
が
、
学
部
か
ら
大
学

院
に
進
学
し
た
ら
、
学
費
が
３
倍
に
な
っ
た
。
も
ち

ろ
ん
び
っ
く
り
し
た
の
だ
が
、
び
っ
く
り
し
た
理
由

は
、
値
上
げ
で
は
な
い
。
私
は
「
進
学
」
し
た
つ
も

り
だ
っ
た
の
だ
が
、
制
度
上
は
も
ち
ろ
ん
卒
業
し
て

あ
ら
た
め
て
入
学
し
て
い
る
の
で
、
４
年
間
上
が
ら

ず
に
済
ん
で
い
た
（
そ
う
い
う
規
則
で
あ
る
）
学
費

が
そ
の
時
点
で
の
学
費
に
変
わ
っ
て
し
ま
っ
た
の

だ
。値

上
げ
そ
の
も
の
に
は
、
狂
乱
物
価
で
慣
れ
て
い

た
。
１
９
７
３
年
の
消
費
者
物
価
上
昇
率
は
11
・
７

％
、
翌
74
年
は
23
・
２
％
で
あ
る
。
春
闘
の
賃
上
げ

率
は
そ
れ
ぞ
れ
約
20
％
、
30
％
で
あ
っ
た
（
な
お
こ

の
こ
ろ
の
賃
上
げ
率
に
は
定
期
昇
給
が
含
ま
れ
て
い

る
。
物
価
上
昇
を
は
る
か
に
上
回
る
賃
上
げ
と
い
う

こ
と
で
は
な
い
）。
国
立
大
学
の
学
費
が
驚
く
ほ
ど

低
か
っ
た
せ
い
も
あ
る
が
、
４
年
で
３
倍
に
な
っ
た

こ
と
は
、
す
ご
く
驚
く
よ
う
な
こ
と
で
は
な
か
っ
た

の
で
あ
る
。

セ
ブ
ン
に
せ
よ
、

あ
る
い
は
ヤ
マ
ダ

電
機
で
も
よ
い
が

小
売
業
が
強
い
の

で
、
価
格
を
抑
制

し
て
（
さ
せ
ら
れ

て
）
い
る
の
は
小

売
以
前
に
メ
ー
カ

ー
で
あ
る
。

最
近
読
ん
だ
面

白
い
論
考
は
、
変

化
が
小
刻
み
だ
と

企
業
は
努
力
し
て

対
応
す
る
の
で
価

格
が
上
が
ら
な
い
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図 各国の2020年の消費者物価（2010年=100）
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