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武藤泰明の
経営者目線で読む

外
子
会
社
の
利
益
が
円
安
に
な
っ
た
ぶ
ん

「
か
さ
上
げ
」
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
た
と

え
ば
米
国
の
子
会
社
が
毎
年
１
万
ド
ル
の
利

益
を
計
上
し
て
い
た
と
す
る
。
１
ド
ル
１
０

０
円
な
ら
１
０
０
万
円
で
あ
る
。
円
が
１
２

０
円
に
下
が
る
と
利
益
は
１
２
０
万
円
に
増

え
る
。
つ
ま
り
、
昔
な
ら
円
安
で
輸
出
が
増

え
て
利
益
が
出
て
い
た
の
が
、
現
在
は
海
外

の
グ
ル
ー
プ
企
業
が
利
益
に
貢
献
し
て
く
れ

る
。
も
ち
ろ
ん
、
事
業
が
内
需
型
で
外
国
に

子
会
社
を
持
た
な
い
企
業
も
あ
る
の
で
、
皆

が
み
な
同
じ
よ
う
に
円
安
を
歓
迎
す
る
わ
け

で
は
な
い
。
で
も
全
体
と
し
て
は
、
円
安
は

歓
迎
さ
れ
る
は
ず
な
の
で
あ
る
。

留
意
点
と
し
て
、
円
安
で
か
つ
て
の
よ
う

に
輸
出
が
増
え
れ
ば
Ｇ
Ｄ
Ｐ
も
増
え
る
。
し

か
し
、
円
安
で
企
業
収
益
が
増
え
て
も
Ｇ
Ｄ

Ｐ
は
増
え
な
い
。日
本
全
体
と
し
て
み
れ
ば
、

ど
ち
ら
も
円
安
の
メ
リ
ッ
ト
な
の
だ
が
、
そ

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

円
安
の
意
味
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１
年
に
は
75
円
台
ま
で
上
が
っ
て
い
て
、
12
年
の
終

値
は
86
円
。
い
わ
ゆ
る
「
異
次
元
緩
和
」
は
２
０
１

３
年
４
月
４
日
の
日
銀
の
政
策
決
定
会
合
か
ら
で
あ

り
、
こ
れ
で
円
安
が
始
ま
っ
て
２
０
２
２
年
ま
で
続

い
て
き
た（
図
１
）。そ
し
て
一
気
に
下
が
っ
て
い
る
。

有
事
に
弱
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

新
聞
の
論
調
を
み
る
と
、
円
安
に
な
る
と
エ
ネ
ル

ギ
ー
価
格
が
さ
ら
に
上
が
っ
て
輸
入
が
増
え
る
。
一

方
輸
出
は
そ
ん
な
に
増
え
な
い
の
で
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
下
押

し
さ
れ
る
と
い
う
論
理
で
あ
る
。
で
も
こ
の
論
理
に

は
少
し
不
思
議
な
と
こ
ろ
が
あ
る
。
円
安
で
も
輸
出

が
増
え
な
い
な
ら
、
な
ぜ
円
安
へ
誘
導
さ
れ
、
円
安

が
容
認
さ
れ
て
い
た
の
だ
ろ
う
。
こ
こ
で
は
し
ば
ら

く
短
期
的
な
変
動
に
と
ら
わ
れ
ず
、
長
い
目
で
み
た

場
合
の
円
安
の
意
味
を
考
え
て
み
た
い
。

通
貨
安
と
投
資
家
の
メ
リ
ッ
ト

通
貨
安
と
投
資
家
の
メ
リ
ッ
ト

昔
の
為
替
レ
ー
ト
は
固
定
相
場
制
で
あ
り
、
１
９

７
１
年
１
月
ま
で
１
ド
ル
３
６
０
円
に
決
め
ら
れ
て

い
た
。
こ
こ
で
ア
メ
リ
カ
人
の
投
資
家
に
な
っ
た
つ

も
り
で
考
え
る
。
１
９
７
０
年
に
１
万
ド
ル
日
本
に

投
資
す
る
。
３
６
０
万
円
で
あ
る
。
一
年
間
の
投
資

収
益
率
を
10
％
と
す
る
と
36
万
円
。
投
資
家
は
千
ド

円
に
な
っ
て
い
る
と
す
る
と
、
ア
メ
リ
カ
人
投
資
家

は
３
０
０
０
ド
ル
を
受
け
取
っ
て
い
る
。
３
倍
な
の

で
あ
る
。

ド
ル
の
価
値
が
３
分
の
１
に
な
っ
て
い
る
の
だ
と

考
え
る
こ
と
も
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、

こ
の
投
資
家
が
日
本
で
は
な
く
て
米
国
内
に
１
万
ド

ル
を
投
資
し
て
10
％
の
収
益
を
受
け
取
っ
て
い
た
と

す
る
と
、
収
入
は
ず
っ
と
１
０
０
０
ド
ル
の
ま
ま
で

あ
る
。
つ
ま
り
、
日
本
に
投
資
し
た
米
国
の
投
資
家

は
、
円
に
対
す
る
ド
ル
の
価
値
が
３
分
の
１
に
な
っ

た
お
か
げ
で
、か
な
り
ト
ク
を
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

逆
を
考
え
る
と
も
っ
と
分
か
り
や
す
い
か
も
し
れ

な
い
。
１
９
７
０
年
に
米
国
に
３
６
０
万
円
を
投
資

し
た
日
本
人
が
受
け
取
る
の
は
、
収
益
率
は
同
じ
く

10
％
と
し
て
、
36
万
円
か
ら
12
万
円
に
減
る
。

こ
う
書
く
と
、円
安
に
な
る
と
投
資
家
が
儲
か
る
。

資
産
の
少
な
い
、
あ
る
い
は
な
い
人
に
は
恩
恵
が
な

く
て
、
輸
入
物
価
が
上
が
っ
て
困
る
だ
け
だ
と
い
う

意
見
が
あ
る
だ
ろ
う
。
確
か
に
そ
う
い
う
面
は
あ
る

の
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
日
本
は
世
界
で
一
番

国
外
の
純
資
産
が
多
い
国
で
あ
り
、
３
５
０
兆
円
に

の
ぼ
る
（
表
）。
こ
こ
か
ら
生
み
出
さ
れ
る
収
益
が

貿
易
赤
字
を
カ
バ
ー
し
て
く
れ
る
。
い
わ
ゆ
る
成
熟

債
権
国
で
あ
る
。
こ
れ
か
ら
の
日
本
は
高
齢
化
で
働

き
手
が
減
少
し
、
貿
易
収
支
は
赤
字
基
調
に
な
る
。

そ
れ
で
も
国
外
資
産
が
あ
る
の
で
何
と
か
な
っ
て
い

く
の
で
あ
る
。

円
安
で
企
業
の
利
益
が
増
え
る

円
安
で
企
業
の
利
益
が
増
え
る

企
業
に
目
を
向
け
る
な
ら
、
円
安
に
な
る
と
利
益

が
増
え
る
会
社
が
少
な
く
な
い
。
こ
の
理
由
は
、
海

企
業
は
国
内

事
業
に
投
資

し
に
く
い
。

だ
か
ら
労
働

力
需
要
は
そ

れ
ほ
ど
伸
び

な
い
と
思
わ

れ
る
が
、
そ

れ
以
上
に
労

働
力
人
口
の

減
少
の
速
度

が
は
や
い
は

ず
で
あ
る
。

誤
解
し
て

い
る
人
が
多

い
の
で
何
度

も
説
明
し
て

い
る
の
だ

が
、
２
０
１

急
速
な
円
安
で
あ
る
。
２
月
末
は
１
ド
ル
１
１
５

円
だ
っ
た
の
が
４
月
28
日
に
１
３
０
円
を
超
え
た
。

０
年
代
の
日
本
の
経
済
成
長
は
、
労
働
力
人
口
、
就

業
人
口
の
増
加
を
伴
っ
て
い
た
。
少
子
高
齢
化
と
き

く
と
労
働
者
が
減
り
続
け
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と

感
じ
る
が
、
実
は
逆
な
の
で
あ
る
（
図
２
）。
２
０

２
０
年
と
21
年
は
新
型
コ
ロ
ナ
の
た
め
に
ト
レ
ン
ド

を
追
え
な
い
が
、
確
実
な
の
は
、
転
換
点
、
つ
ま
り

労
働
力
が
減
少
し
て
い
く
タ
イ
ミ
ン
グ
が
近
づ
い
て

い
る
か
、
す
で
に
現
実
の
も
の
に
な
っ
て
い
る
の
だ

ろ
う
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

新
型
コ
ロ
ナ
、
そ
し
て
ウ
ク
ラ
イ
ナ
と
い
う
事
件

に
よ
っ
て
、
国
内
の
大
き
な
ト
レ
ン
ド
が
見
え
に
く

く
な
っ
て
い
る
。
要
注
意
で
あ
る
。

表　日本の在外資産と負債（2020 年末）
（兆円）

資産 負債
直接投資 205 39
証券投資 525 426
　株式 104 214
　債券 310 206
　投資ファンド持ち分 110 5
金融派生商品 44 42
その他 225 281
　貸付（借入） 141 196
外貨準備 144
　計 1146 789
　　　　在外純資産（資産ー負債） 356
資料：財務省

ロ
シ
ア
の
ウ

ク
ラ
イ
ナ
侵

攻
で
エ
ネ
ル

ギ
ー
価
格
が

上
昇
し
た
こ

と
に
よ
る
。

米
国
は
エ
ネ

ル
ギ
ー
輸
出

国
な
の
で
、

ド
ル
が
強

い
。一

時
は
、

ド
ル
ほ
ど
で

は
な
い
が
円

は
有
事
に
強

く
な
っ
て
い

た
。
２
０
１

ル
を
受
け

取
る
。
１

万
ド
ル
の

投
資
が
10

％
の
収
益

を
生
み
続

け
て
い
る

と
し
て
、

２
０
２
１

年
の
収
益

は
36
万
円

で
変
わ
ら

な
い
。
し

か
し
１
ド

ル
１
２
０

の
メ
リ
ッ
ト
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
反
映
さ
れ
に
く
く
な
っ
て

い
る
。
国
の
豊
か
さ
を
表
す
指
標
と
し
て
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ

の
役
割
が
小
さ
く
な
っ
て
い
る
、
あ
る
い
は
相
対
的

な
も
の
に
な
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
な
の
だ
ろ

う
。賃

金
は
上
が
る

賃
金
は
上
が
る

問
題
は
雇
用
者
で
あ
る
。
物
価
上
昇
で
実
質
賃
金

が
下
が
っ
て
生
活
が
苦
し
く
な
る
。
で
は
救
い
は
な

い
の
か
と
い
う
と
、
あ
る
。
労
働
力
人
口
が
減
少
し

て
い
く
の
で
、
賃
金
は
上
が
る
だ
ろ
う
。
円
安
が
続

く
、
も
っ
と
円
安
に
な
る
と
い
う
前
提
の
下
で
は
、
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図１　円・ドルレートの推移（各年末）

図２　労働力人口と就業人口の推移（万人）� 資料：労働力調査


