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ス
テ
ッ
プ
４
に
関
す
る
金
融
機
関
代
表

者
の
意
見
、聴
取
─
Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
、金
融
商
品
専
門
委

会　
　
計

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
、義
務

的
開
示
の
優
先
へ

─
金
融
審
議
会
サ
ス
テ
ナ
情
報
開
示・保
証
Ｗ
Ｇ

金　
　
融

去
る
６
月
25
日
、
企
業
会
計
基
準

委
員
会
は
、
第
２
２
１
回
金
融
商
品

専
門
委
員
会
を
開
催
し
た
。

主
な
審
議
内
容
は
次
の
と
お
り
。

金
融
資
産
の
減
損

第
２
１
８
回
専
門
委
員
会
（
２
０

２
４
年
６
月
10
日
号
（
№
１
７
１
２
）

情
報
ダ
イ
ジ
ェ
ス
ト
参
照
）
に
引
き

続
き
、
ス
テ
ッ
プ
４
（
信
用
リ
ス
ク

に
関
す
る
デ
ー
タ
の
詳
細
な
整
備
が

な
さ
れ
て
い
な
い
金
融
機
関
に
適
用

さ
れ
る
会
計
基
準
の
開
発
）
に
関
す

る
検
討
が
行
わ
れ
た
。

今
回
は
、
ス
テ
ッ
プ
４
を
採
用
す

る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
金
融
機
関
の

代
表
者
（
全
国
地
方
銀
行
協
会
、
第

二
地
方
銀
行
協
会
）
よ
り
、
こ
れ
ま

で
審
議
さ
れ
て
き
た
次
の
事
務
局
提

案
に
関
す
る
見
解
や
意
見
の
説
明
が

行
わ
れ
た
。

⑴　
債
権
単
位
で
の
信
用
リ
ス
ク
の

著
し
い
増
大
の
判
定（
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｒ
）

次
の
よ
う
な
意
見
が
聞
か
れ
た
。

・
正
常
先
に
区
分
さ
れ
る
債
務
者
に

対
す
る
債
権
等
の
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｒ
の
判

定
は
、
ア
プ
ロ
ー
チ
２
（
一
律
に

Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｒ
が
生
じ
て
い
た
と
み
な

す
）
が
地
域
金
融
機
関
実
務
と
よ

り
整
合
的
で
あ
る
。
ア
プ
ロ
ー
チ

１
（
正
常
先
を
３
つ
に
区
分
）
が

実
質
的
に
ア
プ
ロ
ー
チ
２
を
内
包

す
る
も
の
で
あ
る
な
ら
ば
、
ア
プ

ロ
ー
チ
１
も
現
行
実
務
に
配
慮
し

た
も
の
と
理
解
し
て
い
る
。

・「
そ
の
他
要
注
意
先
」
以
下
で
も
債

務
者
単
位
で
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
許

容
し
て
ほ
し
い
。

・「
１
―
３
年
ル
ー
ル
」（
正
常
先
債
権
、

一
般
要
注
意
先
債
権
は
１
年
、
要

管
理
先
債
権
は
３
年
分
の
貸
倒
損

失
額
を
ベ
ー
ス
に
算
定
す
る
）
の

よ
う
な
簡
便
的
な
枠
組
み
も
必
要

で
は
な
い
か
。

⑵　
債
券
に
対
す
る
引
当
金
の
計
上

次
の
よ
う
な
意
見
が
聞
か
れ
た
。

・
分
類
・
測
定
の
議
論
が
行
わ
れ
て

い
な
い
な
か
で
、
満
期
保
有
目
的

の
債
券
お
よ
び
そ
の
他
有
価
証
券

に
分
類
さ
れ
る
債
券
を
引
当
金
の

計
上
対
象
に
決
定
す
る
の
は
、
時

期
尚
早
で
あ
る
。

⑶　
複
数
シ
ナ
リ
オ
の
考
慮
を
含
め

た
結
果
の
確
率
加
重

次
の
よ
う
な
意
見
が
聞
か
れ
た
。

・
将
来
予
想
シ
ナ
リ
オ
の
み
を
考
慮

す
る
こ
と
を
認
め
る
方
向
に
賛
成

で
あ
る
。

・
多
く
の
銀
行
が
保
有
す
る
「
貸
倒

実
績
率
」
を
活
用
し
た
具
体
的
な

引
当
金
算
出
方
法
、
合
理
的
な
将

来
予
測
モ
デ
ル
が
構
築
で
き
な
い

場
合
の
将
来
予
測
の
考
慮
方
法
の

検
討
・
提
示
を
し
て
ほ
し
い
。

⑷　
そ
の
他

次
の
よ
う
な
意
見
が
聞
か
れ
た
。

去
る
６
月
28
日
、
金
融
庁
は
第
３

回
金
融
審
議
会
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

情
報
の
開
示
と
保
証
の
あ
り
方
に
関

す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
座

長
：
神
作
裕
之
・
学
習
院
大
学
大
学

院
法
務
研
究
科
教
授
）（
以
下
、「
Ｗ

Ｇ
」
と
い
う
）
を
開
催
し
た
。

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
の

あ
り
方
お
よ
び
適
用
対
象
・
適
用

時
期プ

ラ
イ
ム
市
場
上
場
企
業
へ
の
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
の
適
用

③　
時
価
総
額
５
、０
０
０
億
円
以
上

の
企
業
は
、
２
０
２
９
年
３
月
期

よ
り
義
務
化

※
前
記
①
～
③
の
義
務
化
初
年
度
は
二

段
階
開
示
（
後
述
）
を
可
能
と
し
、

２
年
目
よ
り
同
時
開
示
（
保
証
付

き
）。

・
プ
ラ
イ
ム
全
企
業
を
対
象
に

２
０
３
Ⅹ
年
に
適
用
義
務
化

委
員
か
ら
は
、
保
証
と
の
同
時
開

示
よ
り
も
早
期
の
義
務
的
開
示
を
優

先
す
る
方
針
に
賛
意
が
聞
か
れ
た
一

方
、
プ
ラ
イ
ム
全
企
業
へ
の
適
用
に

関
し
て
も
具
体
的
な
年
月
を
提
示
す

べ
き
と
い
う
意
見
も
聞
か
れ
た
。

二
段
階
開
示
、
同
時
開
示
の
方
法

Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ｂ
基
準
に
お
い
て
、
報
告

初
年
度
は
二
段
階
開
示
が
認
め
ら
れ

て
い
る
こ
と
か
ら
、
わ
が
国
に
お
い

て
も
法
定
適
用
の
初
年
度
は
、
有
報

で
一
段
階
目
の
開
示
を
行
い
、
そ
の

後
、
有
報
の
訂
正
ま
た
は
半
期
報
告

書
に
よ
り
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開

示
基
準
に
準
拠
す
る
た
め
に
必
要
な

事
項
を
追
加
開
示
す
る
二
段
階
開
示

を
容
認
し
、
２
年
目
以
降
は
同
時
開

示
と
す
る
方
針
を
示
し
た
。

ま
た
、
実
務
負
担
を
考
慮
し
、
制

度
保
証
を
受
け
て
有
報
に
す
べ
て
記

載
す
る
場
合
（
同
時
開
示
）
に
は
、

提
出
期
限
を
事
業
年
度
終
了
後
３
カ

月
か
ら
４
カ
月
に
延
長
す
る
こ
と
を

・
今
後
の
引
当
金
の
算
定
の
議
論
に

お
い
て
、
簡
便
な
引
当
金
算
定
の

観
点
か
ら
、
貸
倒
実
績
率
の
活
用

方
法
を
検
討
し
て
ほ
し
い
。

＊

専
門
委
員
か
ら
は
「
正
常
先
の
Ｓ

Ｉ
Ｃ
Ｒ
は
、
ア
プ
ロ
ー
チ
１
で
も
必

ず
３
区
分
と
す
る
の
で
は
な
く
、
区

分
を
企
業
の
判
断
に
委
ね
る
の
が
適

当
」、「
貸
倒
実
績
率
を
利
用
で
き
る

か
に
つ
い
て
、
論
点
な
ど
を
整
理
し

た
ほ
う
が
い
い
」
等
の
意
見
が
聞
か

れ
た
。

対
象
・
適
用
時
期
に
つ
い
て
、
前

回
（
２
０
２
４
年
６
月
10
日
号
（
№

１
７
１
２
）情
報
ダ
イ
ジ
ェ
ス
ト
参
照
）

会
議
を
踏
ま
え
、
次
の
方
針
が
示
さ

れ
た
。

①　
時
価
総
額
３
兆
円
以
上
の
企
業

は
、
２
０
２
７
年
３
月
期
よ
り
義

務
化

②　
時
価
総
額
１
兆
円
以
上
の
企
業

は
、
２
０
２
８
年
３
月
期
よ
り
義

務
化
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会
計・監
査・開
示

〝
来
し
方
行
く
末
〟

上
場
企
業
に
対
す
る
規
制
等
②
―
７

～
金
融
商
品
取
引
法（
開
示
規
制
⑹
）～

公
認
会
計
士 

市
川　

育
義

資
本
市
場
に
向
け
て
発
信
さ
れ
る

情
報
と
し
て
は
、
企
業
側
だ
け
で
な

く
、
大
量
の
株
式
の
買
付
け
を
行
お

う
と
す
る
投
資
家
側
に
お
け
る
開
示

も
義
務
化
さ
れ
て
い
る
。

⑴　
公
開
買
付
制
度

公
開
買
付
制
度
は
、
会
社
支
配
権

等
に
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
な
証
券
取

引
の
「
透
明
性
・
公
正
性
」
を
確
保

す
る
観
点
か
ら
、
そ
の
よ
う
な
証
券

取
引
に
つ
い
て
公
開
買
付
け
（
Ｔ
Ｏ

Ｂ
）
を
強
制
し
、
①
事
前
の
情
報
開

示
と
②
株
主
の
平
等
取
扱
い
を
求
め

る
制
度
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
市
場
外
に
お
い
て
、

株
式
の
大
量
の
買
付
け
を
行
お
う
と

す
る
買
付
者
に
対
し
て
、
買
付
期
間・

数
量
・
価
格
な
ど
の
開
示
を
義
務
づ

け
る
こ
と
に
よ
り
、
買
収
対
象
会
社

の
株
主
に
対
し
て
公
平
な
売
却
の
機

会
を
確
保
す
る
も
の
で
あ
る
。

株
式
の
大
量
の
買
付
け
は
、
原

則
と
し
て
買
付
け
後
の
所
有
割
合
が

５
％
を
超
え
る
場
合
と
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
著
し
く
少
数
の
者
（
60
日

間
で
10
名
以
下
）
か
ら
の
市
場
外
で

の
買
付
け
の
場
合
に
は
、
買
付
け
後

の
所
有
割
合
が
３
分
の
１
超
と
な
る

と
き
は
、
公
開
買
付
け
を
行
わ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

⑵　
大
量
保
有
報
告
制
度

大
量
保
有
報
告
制
度
は
、
株
券
等

（
上
場
株
式
な
ど
）
の
大
量
保
有
に

係
る
情
報
が
「
経
営
に
対
す
る
影
響

力
」
や
「
市
場
に
お
け
る
需
給
」
の

観
点
か
ら
重
要
な
情
報
で
あ
る
こ
と

か
ら
、
当
該
情
報
を
投
資
者
に
迅
速

に
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
市
場
の

透
明
性
・
公
平
性
を
高
め
、
投
資
者

保
護
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、

株
券
等
の
大
量
保
有
者
に
対
し
て
一

定
の
開
示
を
求
め
る
制
度
で
あ
る
。

株
券
等
の
保
有
割
合
が
５
％
超
と

な
っ
た
者
（
大
量
保
有
者
）
は
、
そ

の
日
か
ら
５
営
業
日
以
内
に
、
大
量

保
有
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
と
も
に
、
そ
の
後
、
保
有

割
合
が
１
％
以
上
増
減
し
た
場
合
に

は
、
５
営
業
日
以
内
に
変
更
報
告
書

を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ

れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
日
常
の
営
業
活
動
等
と

し
て
反
復
継
続
的
に
株
券
等
の
売
買

を
行
っ
て
い
る
金
融
商
品
取
引
業
者

等
に
つ
い
て
は
、
事
前
に
届
け
出
た

「
月
２
回
の
基
準
日
」
に
お
い
て
、「
大

量
保
有
報
告
書
」・「
変
更
報
告
書
」

の
提
出
義
務
を
判
断
し
、
当
該
基
準

日
か
ら
５
営
業
日
以
内
に
報
告
書
を

提
出
す
れ
ば
足
り
る
こ
と
と
さ
れ
て

い
る
（
特
例
報
告
制
度
）。

⑶　
改
正
事
項

２
０
２
３
年
12
月
に
取
り
ま
と
め

ら
れ
た
金
融
審
議
会
「
公
開
買
付
制

度
・
大
量
保
有
報
告
制
度
等
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
」（
Ｗ
Ｇ
）
の
報
告
等
を

踏
ま
え
た
改
正
金
融
商
品
取
引
法
が
、

２
０
２
４
年
5
月
22
日
に
公
布
さ
れ
た
。

公
開
買
付
制
度
に
つ
い
て
は
、
市

場
内
取
引
を
通
じ
て
会
社
支
配
権
に

重
大
な
影
響
を
与
え
る
場
合
も
適
用

対
象
と
す
る
こ
と
や
、
会
社
支
配
権

に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
か
否
か
の

閾
値
を
「
議
決
権
の
３
分
の
１
」
か
ら

「
議
決
権
の
30
％
」
に
引
き
下
げ
る

こ
と
等
の
改
正
が
行
わ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
近
年
、
パ
ッ
シ
ブ
投
資
の

増
加
、
企
業
と
投
資
家
の
建
設
的
な

対
話
の
重
要
性
の
高
ま
り
、
協
働
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
広
が
り
と
い
っ
た

環
境
変
化
を
踏
ま
え
、
大
量
保
有
報

告
制
度
に
つ
い
て
は
、
パ
ッ
シ
ブ
投
資

家
が
企
業
と
深
度
あ
る
対
話
を
実
施

で
き
る
よ
う
、
特
例
報
告
利
用
要
件

の
緩
和
（「
共
同
保
有
者
」
の
範
囲
の

明
確
化
）
が
行
わ
れ
て
い
る
。

な
お
、
Ｗ
Ｇ
に
お
い
て
は
、
実
質

株
主
の
透
明
性
を
確
保
す
る
た
め
、

機
関
投
資
家
は
発
行
会
社
か
ら
株
式

の
保
有
状
況
に
つ
い
て
質
問
さ
れ
た

場
合
に
は
こ
れ
に
回
答
す
べ
き
こ
と

に
つ
い
て
法
制
度
上
義
務
づ
け
る
こ

と
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
点
は
、

大
株
主
等
の
開
示
情
報
の
充
実
に
も

つ
な
が
る
事
項
と
し
て
今
後
の
動
向

が
大
い
に
注
目
さ
れ
る
。

検
討
し
て
は
ど
う
か
と
提
案
し
た
。

委
員
か
ら
は
、
二
段
階
開
示
に
つ

い
て
お
お
む
ね
賛
同
の
意
見
が
聞
か

れ
た
も
の
の
、
同
時
開
示
す
る
場
合

に
提
出
期
限
を
延
長
す
る
案
に
は
、

「
そ
れ
に
伴
う
諸
問
題
を
検
証
す
べ

き
」
と
慎
重
な
声
が
聞
か
れ
た
。

海
外
に
向
け
た
情
報
開
示
の
本
邦

で
の
開
示
情
報

事
務
局
は
、
欧
州
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｄ
等
の

海
外
制
度
に
基
づ
く
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
情
報
の
開
示
を
海
外
に
向
け
て

行
っ
た
場
合
に
は
、
日
本
の
投
資
家

に
対
し
て
も
確
実
に
情
報
提
供
さ
れ

る
こ
と
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
要
で

あ
る
た
め
、
臨
時
報
告
書
に
よ
る
提

出
を
求
め
る
こ
と
を
提
案
し
た
。

委
員
か
ら
は
賛
意
も
聞
か
れ
た

が
、「
有
報
で
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

開
示
を
行
っ
て
い
る
の
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
海
外
の
別
の
基
準
に
則
っ
て

開
示
し
た
場
合
に
は
日
本
で
も
開
示

を
求
め
る
の
は
過
度
な
要
求
で
は
」

と
反
対
す
る
意
見
も
聞
か
れ
た
。

保
証
制
度
の
導
入
に
お
け
る
論
点

事
務
局
は
保
証
制
度
を
導
入
す
る

に
あ
た
っ
て
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

保
証
の
範
囲
や
水
準
、
保
証
業
務
の

担
い
手
等
に
つ
い
て
意
見
を
求
め
た
。

委
員
か
ら
は
、
担
い
手
に
つ
い

て
「
公
認
会
計
士
以
外
も
含
め
る
べ

き
」
と
い
う
意
見
が
多
く
聞
か
れ
た

が
、
公
認
会
計
士
以
外
が
担
う
こ
と

で
「
開
示
に
時
間
が
か
か
っ
た
り
保

証
の
範
囲
が
狭
ま
っ
た
り
し
て
は
い

け
な
い
」
と
の
声
が
聞
か
れ
た
。

設
備
投
資
の
強
さ
と
国
内
需
要
の
弱
さ

を
示
す
６
月
短
観

金　
　
融

日
銀
は
７
月
１
日
、
６
月
分
の
全

国
企
業
短
期
経
済
観
測
調
査（
短
観
）

を
発
表
し
た
。
大
企
業
製
造
業
の
業

況
判
断
指
数
は
、
前
回
３
月
の
プ
ラ

ス
11
か
ら
２
ポ
イ
ン
ト
改
善
し
て
プ

ラ
ス
13
だ
っ
た
。
ま
た
先
行
き
は
プ

ラ
ス
14
で
、
目
先
は
安
定
し
た
見
方

と
な
っ
て
い
る
。

設
備
投
資
額
の
２
０
２
４
年
度
計

画
は
、
全
産
業
で
の
投
資
額
が
２
０

２
３
年
度
比
で
増
加
す
る
と
予
測
さ

れ
て
お
り
、
特
に
中
小
企
業
に
お
い

て
は
、
製
造
業
で
積
極
的
な
投
資
が

見
込
ま
れ
て
い
る
。
す
べ
て
の
業
種
で

５
％
～
７
％
の
上
方
修
正
が
み
ら
れ
、

中
小
企
業
で
も
製
造
業
に
限
れ
ば
、

８
％
～
９
％
の
上
方
修
正
で
、
設
備

投
資
に
積
極
的
な
姿
勢
が
み
ら
れ
た
。

ま
た
想
定
為
替
レ
ー
ト
は
、
対
米

ド
ル
、
対
ユ
ー
ロ
と
も
に
、
前
回
の
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特集

為替変動の影響を把握しグローバルで管理を

為替リスク管理の
体制構築のポイント

第１章

第２章

第3章

デロイト トーマツ コンサルティング合同会社

伊藤　薫／松井　詩帆／大脇　泉
今年に入ってから、１ドル160円台となるなど、ドル高円安傾向が顕著になってきてい
る。これまで日本企業は、円高の進行に耐えられるように事業モデルを構築し、財務リス
ク管理を行ってきたが、今後は、ドルをはじめとした外貨エクスポージャーリスクの影響
をマネジメントしていく必要がある。そこで、為替変動の影響が特に大きいグローバル
企業において、為替リスクを適切にコントロールできるような財務管理体制をどのよう
に構築すればよいのか、他社の取組状況なども参考にしながら、解説していただいた。

円安傾向と外貨エクスポージャーの多通貨化

為替トレンドの動向と
企業へ与える影響
サーベイで他社の取組状況を確認

グローバル財務管理体制構築
における課題
BI活用・グループ間決済の高度化等

グローバル財務管理体制構築の
実務上の留意点

この10日間に公表・公布された経理関係重要法規等
日　付 法　規　等 出　所 備　考 掲載号

2024年
6月25日

企業情報開示のあり方
に関する懇談会　課題
と今後の方向性（中間報
告）

経済
産業省

日本企業の情報開示について、投資家等の特性に応じた開示の検討を含め、企業・
投資家等の双方にとって効率的かつ効果的な開示のあり方を検討することが必要
との問題意識を踏まえ、主に、開示体系とサステナビリティ情報を含めた企業価値
向上に資する情報開示という２つの観点から、日本企業の情報開示の課題と将来の
方向性についての議論の結果をまとめたもの。
https://www.meti.go.jp/press/2024/06/20240625001/20240625001.html

―

2024年
6月26日

持続的な企業価値向上
に関する懇談会（座長と
しての中間報告）

経済
産業省

2014年の伊藤レポート公表以降、企業価値向上に向けたさまざまな取組みが行わ
れてきたが、日本企業全体として十分なパフォーマンスが上げられなかったことを
踏まえ、伊藤レポート公表後の各課題の進捗状況や取組みが進まなかった要因を分
析し、８つの課題認識と議論の結果をまとめたもの。
https://www.meti.go.jp/press/2024/06/20240626001/20240626002.html

―

2024年
6月28日

公開買付けの開示に関
する留意事項について
（公開買付開示ガイドラ
イン）（案）

金融庁

発行者以外の者による株券等の公開買付けに係る開示書類の審査を行う関東財務
局に対して審査にあたっての留意事項を示すとともに、法令上記載が求められる開
示事項等について考え方を示すことを目的として策定するもの。コメント期限は７
月29日。
https://www.fsa.go.jp/news/r5/sonota/20240628-3/20240628.html

―

2024年
7月1日

移管指針「移管指針の適
用」等 ASBJ

日本公認会計士協会が公表した実務指針等のうち、会計に関する指針のみを扱う
実務指針等をASBJに移管するもの。「移管指針の適用」のほか、移管指針1号～14
号の個別移管指針も公表されている。これを受けて、同日、日本公認会計士協会から
は、移管した実務指針等の廃止が公表されている。
https://www.asb-j.jp/jp/ikan/y2024/2024-0701.html

―

為
替
相
場
と
日
本
株
価
の
微
妙
な
関
係

証　
　
券

３
月
調
査
に
比
べ
て
３
円
程
度
、
円

安
に
修
正
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
が
、

大
企
業
製
造
業
が
３
カ
月
で
大
幅
に

改
善
し
た
も
の
の
、
非
製
造
業
は
そ

れ
ほ
ど
変
化
が
な
か
っ
た
理
由
に

な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

大
企
業
非
製
造
業
の
業
況
判
断
指

数
は
、
３
月
の
プ
ラ
ス
34
か
ら
33
に

わ
ず
か
に
低
下
し
て
お
り
、
先
行
き

も
プ
ラ
ス
27
へ
６
ポ
イ
ン
ト
悪
化
し
、

悲
観
的
な
見
通
し
が
示
さ
れ
て
い
る
。

特
に
電
気
・
ガ
ス
や
物
品
賃
貸
業
で

は
、
大
き
な
変
動
が
み
ら
れ
、
こ
れ

が
全
体
の
指
数
を
押
し
下
げ
る
要
因

と
な
っ
て
い
る
。一
方
で
、対
個
人
サ
ー

ビ
ス
業
な
ど
で
は
、
若
干
の
改
善
が

み
ら
れ
る
が
、
依
然
と
し
て
不
透
明

な
状
況
が
続
い
て
い
る
。
特
に
国
内

需
要
の
弱
さ
が
顕
著
で
あ
り
、
今
後

の
経
済
回
復
の
鍵
と
な
る
だ
ろ
う
。

今
後
の
物
価
見
通
し
に
つ
い
て

は
、
輸
入
品
価
格
の
上
昇
や
エ
ネ
ル

ギ
ー
価
格
の
変
動
が
影
響
し
、
引
き

続
き
上
昇
傾
向
が
続
く
と
予
想
さ
れ

る
。
こ
れ
に
よ
り
、
消
費
者
物
価
指

数
（
Ｃ
Ｐ
Ｉ
）
の
上
昇
が
見
込
ま
れ

る
た
め
、
家
計
の
負
担
が
増
加
す
る

可
能
性
が
あ
る
。
景
気
見
通
し
に
関

し
て
は
、
円
安
が
輸
出
企
業
に
と
っ

て
プ
ラ
ス
に
働
く
一
方
で
、
内
需
の

弱
さ
や
雇
用
過
剰
感
が
景
気
回
復
の

妨
げ
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

こ
れ
ら
の
状
況
を
踏
ま
え
る
と
、

６
月
末
頃
か
ら
円
相
場
は
１
ド
ル

＝
１
６
０
円
台
に
乗
っ
た
。
37
年
振

り
の
安
値
だ
と
い
う
。
急
激
な
円

安
は
輸
入
物
価
の
上
昇
を
も
た
ら

し
、
消
費
者
、
中
小
企
業
な
ど
の
苦

境
が
一
段
と
強
調
さ
れ
そ
う
な
社
会

的
雰
囲
気
で
あ
る
。
一
方
、
日
経

平
均
株
価
は
円
相
場
の
大
台
突
破

と
同
時
に
２
カ
月
ほ
ど
存
続
し
た

３
９
、０
０
０
円
の
壁
を
突
破
し
、
さ

ら
に
上
値
を
追
う
よ
う
な
勢
い
を
み
せ

て
い
る
。

円
安
が
急
激
に
進
む
と
、
日
銀
の

為
替
市
場
へ
の
介
入
が
警
戒
さ
れ
る

よ
う
に
な
り
、
介
入
に
よ
る
円
高
反

転
の
影
響
か
ら
株
安
シ
ナ
リ
オ
が
描

か
れ
そ
う
だ
が
、
今
回
は
ま
っ
た
く

別
の
展
開
に
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
。

こ
れ
は
、
株
式
市
場
が
市
場
介
入

な
し
、
介
入
が
あ
っ
て
も
状
況
に
さ
し

た
る
変
化
な
し
、
な
ど
と
考
え
て
い
る

こ
と
を
示
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。

日
経
平
均
の
動
意
を
リ
ー
ド
し
た

の
は
、
大
型
優
良
株
、
銀
行
株
な
ど

で
、
現
在
、
上
昇
機
運
に
あ
る
米
株

式
市
場
の
よ
う
な
半
導
体
、
ネ
ッ
ト

大
手
株
な
ど
で
は
な
か
っ
た
。
銀
行

株
の
上
昇
は
、
こ
れ
か
ら
利
上
げ
あ

り
、
と
み
て
金
利
上
昇
で
潤
う
大
手

銀
行
株
を
選
ん
だ
も
の
と
思
わ
れ
る
。

と
こ
ろ
で
、
現
在
の
日
本
株
式
市

場
の
主
役
、
海
外
投
資
家
に
注
目
す

る
と
、
今
年
第
１
四
半
期
に
日
経
平

均
34
年
振
り
の
史
上
最
高
値
更
新
を

主
導
し
た
の
は
、
海
外
投
資
家
の
買

い
で
あ
っ
た
が
、
５
月
末
頃
か
ら
日

本
株
の
売
越
し
に
転
じ
、
１
カ
月
も

続
い
て
い
る
。
そ
れ
と
並
行
す
る
よ
う

に
円
安
が
進
行
し
て
い
っ
た
。つ
ま
り
、

海
外
投
資
家
は
円
安
を
見
越
し
て
、

日
本
株
投
資
を
回
避
す
る
行
動
に
出

た
と
考
え
ら
れ
る
。
海
外
投
資
家
に

と
っ
て
、
円
安
は
日
本
株
投
資
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
悪
化
を
意
味
す
る
。

為
替
相
場
と
株
価
の
変
動
に
関
し

て
は
、
海
外
投
資
家
と
国
内
投
資
家

の
利
害
は
一
致
し
な
い
。
現
在
の
円

安
状
況
で
は
海
外
投
資
家
は
日
本
株

を
買
お
う
と
し
な
い
の
で
は
な
か
ろ

う
か
。
そ
の
た
め
、
海
外
投
資
家
を

呼
び
込
ん
で
、
日
本
株
の
さ
ら
な
る

上
昇
を
期
待
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
円

相
場
の
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
が
求
め
ら
れ

る
だ
ろ
う
。

日
銀
の
政
策
は
目
先
の
利
上
げ
に
は

慎
重
な
ス
タ
ン
ス
を
維
持
す
る
可
能

性
が
高
い
。


