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は
じ
め
に

安
倍
自
民
党
総
裁
は
、
一
一
月
一
七
日
、
熊
本
市
の
講
演
で
「
建
設
国
債
を
日
銀
に
全
部
買
っ
て
も
ら
う
。
新
し
い
マ
ネ
ー
が
強

制
的
に
市
場
に
出
て
い
く
」
と
述
べ
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
に
言
及
し
た
（
１
）。

ま
た
、「
政
権
を
取
っ
た
ら
日
銀
と
政
策
協
調
し
、

二
％
、
三
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
設
定
す
る
（
一
五
日
都
内
で
）、
輪
転
機
を
ぐ
る
ぐ
る
回
し
、
無
制
限
に
お
札
を
刷
る
（
一
七
日

山
口
市
で
）、
日
銀
総
裁
は
イ
ン
フ
レ
目
標
に
賛
成
し
て
く
れ
る
人
を
選
ぶ
（
一
七
日
熊
本
市
で
）、
日
銀
に
は
雇
用
に
対
し
て
責
任

を
負
わ
せ
る
」
と
述
べ
た
（
２
）。

安
倍
総
裁
の
国
債
日
銀
引
受
発
行
の
言
及
、
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策
、
更
に
は
日
銀
法
改
正
の
言
及
は
衆
院
選
挙
を
目
前
に
控
え
、

選
挙
公
約
の
大
き
な
焦
点
と
な
っ
て
き
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
日
本
銀
行
は
直
ち
に
反
論
し
、
一
一
月
二
〇
日
の
記
者
会
見
、
一
一

月
二
六
日
の
名
古
屋
で
の
講
演
で
、
日
銀
総
裁
は
「
日
銀
の
独
立
性
尊
重
」
を
強
調
し
た
（
３
）。

ま
た
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
に
つ
い

て
は
、
民
主
党
を
は
じ
め
公
明
党
も
一
斉
に
反
発
し
た
。

振
り
返
っ
て
み
る
と
、
国
債
日
銀
引
受
発
行
の
議
論
は
、
古
く
て
新
し
い
議
論
で
あ
る
。
こ
の
議
論
は
、
過
去
三
〇
年
余
り
の
間

に
、
四
回
も
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
。
国
債
発
行
が
困
難
に
な
る
と
、
ま
た
、
財
政
資
金
が
不
足
す
る
と
、
何
時
も
こ
の
議
論
が
持
ち

出
さ
れ
て
く
る
。

以
下
で
は
、
こ
れ
ま
で
如
何
な
る
議
論
が
繰
り
返
さ
れ
て
き
た
か
、
議
論
の
結
末
は
ど
う
な
っ
た
か
、
な
ぜ
同
じ
議
論
が
繰
り
返
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繰
り
返
さ
れ
る
国
債
日
銀
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行
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論
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さ
れ
る
の
か
、
今
回
は
異
な
る
の
か
、
以
上
の
論
点
を
検
討
し
て
み
た
い
。

１
　
「
国
債
消
化
難
で
窮
余
の
一
策
　
日
銀
が
直
接
引
き
受
け
」

―
毎
日
新
聞
　
昭
和
五
六
年
九
月
六
日
　
ト
ッ
プ
記
事
―

（
１
）
シ
団
金
融
機
関
の
国
債
引
受
拒
否

昭
和
五
六
年
九
月
六
日
、
毎
日
新
聞
の
ト
ッ
プ
記
事
で
金
融
界
に
激
震
が
走
っ
た
。「
国
債
消
化
難
で
窮
余
の
一
策
、
日
銀
が
直

接
引
き
受
け
、
大
蔵
省
検
討
」
と
い
う
タ
イ
ト
ル
が
お
ど
り
、
次
の
よ
う
に
報
じ
て
い
る
。

「
市
況
の
暴
落
で
国
債
消
化
難
に
頭
を
痛
め
る
大
蔵
省
は
〝
窮
余
の
一
策
〞
と
し
て
、
日
本
銀
行
直
接
引
き
受
け
に
よ
る
国
債
発

行
に
つ
い
て
検
討
を
始
め
た
。
こ
れ
は
中
長
期
的
な
国
債
発
行
対
策
と
し
て
五
日
、
同
省
が
明
ら
か
に
し
た
も
の
。
日
銀
直
接
引
き

受
け
に
よ
る
国
債
発
行
は
戦
前
実
施
さ
れ
た
が
、
発
行
の
歯
止
め
を
失
い
〝
財
政
恐
慌
〞
に
陥
っ
た
苦
い
経
験
が
あ
る
だ
け
に
日
銀

な
ど
か
ら
強
い
抵
抗
が
予
想
さ
れ
る
が
、
大
蔵
省
は
「
戦
前
と
は
事
情
が
違
う
し
、
発
行
の
歯
止
め
を
き
ち
ん
と
か
け
る
」
と
し
て
、

あ
く
ま
で
国
債
発
行
方
式
の
一
環
と
し
て
導
入
を
図
り
た
い
意
向
。
…
五
七
年
度
国
債
発
行
の
一
部
を
日
銀
引
き
受
け
方
式
に
し
た

い
考
え
で
あ
る
」
（
４
）。

昭
和
五
〇
年
度
か
ら
国
債
大
量
発
行
の
時
代
を
迎
え
る
が
、
こ
の
時
点
ま
で
、
日
銀
引
受
発
行
が
議
論
さ
れ
る
こ
と
は
全
く
な
か

っ
た
。
こ
の
時
点
で
議
論
が
出
て
き
た
の
は
、
シ
団
引
受
に
よ
る
国
債
発
行
が
困
難
に
な
っ
た
か
ら
だ
。
昭
和
五
六
年
六
月
か
ら
八

月
ま
で
、
政
府
は
シ
団
引
受
で
国
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
不
可
能
に
な
っ
た
。
シ
団
金
融
機
関
が
国
債
の
引
受
を
拒
否
し
た
か
ら
で

あ
る
。

金
融
機
関
が
国
債
引
受
を
拒
否
し
た
の
は
、
国
債
応
募
者
利
回
り
が
市
場
実
勢
を
無
視
し
て
低
利
で
発
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
引
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受
額
が
巨
額
で
預
金
純
増
額
を
上
回
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
こ
の
二
点
に
尽
き
る
。
改
め
て
述
べ
る
ま
で
も
な
く
、
シ
団
引
受
発

行
は
金
融
機
関
に
対
す
る
国
債
強
制
割
当
発
行
で
あ
り
、
国
債
金
利
を
政
府
の
意
の
ま
ま
市
場
実
勢
を
無
視
し
て
低
利
で
発
行
す
る

こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
シ
団
引
受
発
行
は
政
府
に
と
っ
て
極
め
て
都
合
の
良
い
発
行
形
式
で
、
低
利
発
行
に
よ
っ
て
財
政
負
担
を
軽

減
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
か
つ
、
全
額
を
市
中
消
化
で
き
る
。
こ
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
た
め
、
政
府
は
シ
団
引
受
に
よ
っ
て
国

債
を
発
行
し
て
き
た
。

国
債
が
市
場
実
勢
を
無
視
し
て
低
利
で
発
行
さ
れ
て
き
た
か
ら
、
国
債
応
募
者
利
回
り
と
流
通
利
回
り
の
乖
離
が
常
態
化
し
て
い

た
。
低
利
で
発
行
さ
れ
る
国
債
の
市
場
価
格
は
額
面
価
格
を
割
る
。
特
に
、
昭
和
五
四
年
か
ら
五
五
年
に
か
け
て
〝
ロ
ク
イ
チ
国
債
〞

が
大
暴
落
し
、
金
融
機
関
は
巨
額
の
国
債
評
価
損
を
計
上
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
。

こ
う
し
た
事
態
に
直
面
し
て
、
全
銀
協
の
会
長
は
記
者
会
見
で
「
か
か
る
低
利
の
国
債
を
引
受
け
る
こ
と
は
預
金
者
に
対
す
る
背

徳
行
為
で
あ
る
」
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
。

従
来
の
国
債
発
行
方
式
は
限
界
に
直
面
し
た
。
国
債
を
市
場
実
勢
に
基
づ
い
て
発
行
す
る
か
、
そ
れ
と
も
、
人
為
的
な
市
場
で
発

行
を
継
続
す
る
か
、
こ
の
選
択
を
迫
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
国
債
日
銀
引
受
発
行
の
議
論
は
、
こ
う
し
た
現
実
を
背
景
に
し
て
い
た
（
５
）。

（
２
）
日
本
版
ア
コ
ー
ド
の
成
立

昭
和
五
六
年
六
月
か
ら
八
月
ま
で
休
債
と
な
っ
た
が
、
休
債
は
そ
の
後
、
常
態
化
し
て
い
っ
た
。
国
債
の
応
募
者
利
回
り
と
流
通

利
回
り
の
乖
離
幅
が
少
し
で
も
拡
大
す
る
と
、
シ
団
金
融
機
関
は
国
債
の
引
受
を
拒
否
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

休
債
が
常
態
化
す
る
過
程
で
、
政
府
は
次
第
に
市
場
実
勢
を
尊
重
し
て
国
債
発
行
条
件
を
決
定
す
る
よ
う
に
な
る
。
国
債
を
継
続

的
に
発
行
す
る
た
め
に
は
、
し
ぶ
し
ぶ
、
シ
団
金
融
機
関
の
要
求
を
反
映
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
乖
離
幅
は
次
第
に
縮
小
し
、
昭
和
五
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〇
年
代
末
に
な
る
と
、
国
債
発
行
条
件
は
市
場
実
勢
を
尊
重
し
て
決
定
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
。

ど
の
時
点
で
国
債
発
行
条
件
の
自
由
化
が
完
了
し
た
か
、
明
確
で
は
な
い
。
ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
五
一
年
の
ア
コ
ー
ド
の
成
立
、

イ
ギ
リ
ス
で
は
一
九
七
一
年
の
新
金
融
調
節
方
式
と
オ
ー
プ
ン
・
バ
ッ
ク
・
ド
ア
の
廃
止
に
よ
っ
て
、
国
債
金
利
の
自
由
化
は
完
了

す
る
。
国
債
発
行
条
件
を
巡
る
対
立
は
政
府
と
中
央
銀
行
で
あ
っ
た
か
ら
、
ア
コ
ー
ド
の
成
立
時
点
は
明
白
で
あ
る
。
日
本
の
場
合
、

政
府
と
中
央
銀
行
の
対
立
で
は
な
く
、
政
府
と
金
融
機
関
と
の
対
立
で
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
英
米
と
は
異
な
る
方
式
で
国
債
金
利
の

自
由
化
が
徐
々
に
進
ん
で
い
っ
た
。
日
本
版
ア
コ
ー
ド
の
特
徴
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
。

国
債
金
利
の
自
由
化
と
財
政
負
担
軽
減
要
求
に
つ
い
て
、
昭
和
五
八
年
に
公
開
さ
れ
た
大
蔵
省
理
財
局
「
国
債
問
題
研
究
会
」
秘

密
議
事
録
で
、
大
蔵
省
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
座
長
が
指
摘
さ
れ
た
「
財
政
負
担
論
」
に
つ
い
て
は
、
私
は
も
は
や
諦
め
の
心
境
で
あ
る
。
主
計
局
で
も
、
理
財
局
が
「
上
げ

ざ
る
を
得
な
い
」
と
言
え
ば
「（
そ
の
結
果
、
財
政
負
担
が
増
え
て
も
）
仕
方
が
な
い
」
と
い
う
感
じ
に
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ

て
、
最
近
で
は
金
融
機
関
の
垣
根
間
の
利
害
関
係
と
か
、
金
融
政
策
等
と
の
関
係
と
い
っ
た
点
に
つ
い
て
む
し
ろ
気
を
配
る
こ
と
の

方
が
多
い
（
６
）」。

国
債
が
市
場
実
勢
を
尊
重
し
て
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
か
ら
、
シ
団
引
受
の
国
債
発
行
額
は
次
第
に
減
額
さ
れ
て
い
っ
た
。

国
債
発
行
額
が
圧
縮
さ
れ
、
平
成
二
年
の
当
初
予
算
で
は
、
赤
字
国
債
発
行
が
ゼ
ロ
と
な
り
、
つ
い
に
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱

却
す
る
こ
と
が
で
き
た
。

国
債
日
銀
引
受
発
行
の
議
論
は
、
毎
日
新
聞
の
ト
ッ
プ
記
事
以
外
、
表
立
っ
て
議
論
さ
れ
る
こ
と
は
無
く
な
っ
た
。
そ
の
理
由
と

し
て
、
ま
ず
、
昭
和
五
六
年
の
議
論
は
全
額
日
銀
発
行
で
は
な
く
発
行
形
式
の
多
様
化
の
一
環
と
し
て
検
討
さ
れ
た
こ
と
、
次
に
、

国
債
発
行
条
件
の
自
由
化
に
よ
っ
て
従
来
の
国
債
管
理
と
金
融
政
策
が
一
大
転
換
を
と
げ
、
金
融
自
由
化
が
進
展
す
る
よ
う
に
な
っ

（4）



た
こ
と
、
そ
の
結
果
、
日
銀
引
受
の
議
論
が
消
滅
し
て
い
っ
た
、
と
推
測
で
き
る
。

２
　
「
戦
時
財
政
を
知
っ
て
い
る
者
と
し
て
、
短
期
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
は
絶
対
や
ら
せ
ま
せ
ん
」

―
昭
和
五
九
年
二
月
　
財
政
制
度
審
議
会
会
長
の
記
者
会
見
―

（
１
）
短
期
国
債
の
発
行
を
巡
る
議
論
の
対
立

昭
和
五
〇
年
度
か
ら
始
ま
っ
た
国
債
大
量
発
行
は
、
昭
和
六
〇
年
度
か
ら
国
債
大
量
償
還
の
時
代
を
迎
え
る
こ
と
に
な
っ
た
。
六

〇
年
償
還
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
国
債
償
還
が
行
わ
れ
る
が
、
借
換
を
円
滑
に
進
め
る
た
め
に
は
短
期
国
債
の
発
行
が
必
要
と
な
る
。

そ
こ
で
、
短
期
国
債
の
発
行
方
法
を
巡
っ
て
、
日
銀
引
受
か
、
公
募
発
行
か
、
議
論
が
真
っ
向
か
ら
対
立
し
た
。
大
蔵
省
は
短
期

国
債
の
日
銀
引
受
発
行
を
強
く
主
張
し
た
。
当
時
、
政
府
短
期
証
券
は
、
事
実
上
、
日
銀
引
受
で
発
行
さ
れ
て
い
た
。
形
式
上
は
定

率
公
募
発
行
で
あ
っ
た
が
、
定
率
は
公
定
歩
合
以
下
の
水
準
で
発
行
さ
れ
て
い
た
か
ら
市
中
消
化
は
進
ま
ず
、
残
額
を
全
て
日
銀
が

引
受
け
て
い
た
。
こ
の
た
め
、
新
た
に
短
期
国
債
を
発
行
す
る
こ
と
に
な
っ
て
も
、
大
蔵
省
は
日
銀
引
受
発
行
を
主
張
し
た
の
で
あ

る
。銀

行
も
大
蔵
省
と
同
じ
く
、
公
募
発
行
に
反
対
し
た
。
公
募
発
行
と
な
れ
ば
、
銀
行
の
定
期
預
金
と
競
合
し
、
預
金
金
利
の
自
由

化
に
波
及
す
る
か
ら
で
あ
る
。
資
金
不
足
の
時
代
に
は
、
対
顧
客
預
金
金
利
の
低
利
固
定
化
は
、
銀
行
の
超
過
利
潤
を
獲
得
す
る
重

要
な
装
置
で
あ
る
。
国
債
金
利
は
自
由
化
し
て
も
、
預
金
金
利
の
自
由
化
は
何
と
か
阻
止
し
た
い
、
こ
れ
が
銀
行
の
要
求
で
あ
っ

た
。他

方
、
日
本
銀
行
は
、
短
期
国
債
の
公
募
発
行
を
強
く
求
め
た
。
金
利
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
す
る
短
期
国
債
市
場
を
育
成
し
、
こ

の
市
場
を
通
じ
て
短
期
資
金
の
調
節
を
行
う
、
こ
れ
は
長
年
に
わ
た
る
日
銀
の
悲
願
で
も
あ
っ
た
。
前
川
日
銀
総
裁
は
、
昭
和
五
九
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年
一
二
月
一
八
日
、
衆
院
予
算
委
員
会
に
参
考
人
と
し
て
出
席
し
、
昭
和
六
〇
年
度
か
ら
始
ま
る
国
債
の
借
換
発
行
に
関
連
し
て
、

次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
は
財
政
法
で
禁
じ
ら
れ
て
お
り
、
償
還
期
限
が
一
年
未
満
の
借
換
債
が
発
行
さ
れ
た
場
合
で
も
、
引
き

受
け
る
考
え
は
な
い
」
と
明
言
し
た
（
７
）。

（
２
）
短
期
国
債
の
公
募
発
行
が
実
現
し
た
の
は
何
故
か

短
期
国
債
は
、
昭
和
六
一
年
二
月
か
ら
公
募
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
日
銀
引
受
で
は
な
く
公
募
発
行
が
実
現
し
た
の
は
、

二
つ
の
理
由
に
よ
る
。

ま
ず
、
財
政
制
度
審
議
会
の
中
間
報
告
で
あ
る
。
中
間
報
告
書
は
昭
和
五
九
年
一
二
月
に
公
表
さ
れ
、
六
〇
年
以
降
の
国
債
の
大

量
償
還
、
借
換
を
円
滑
に
す
る
た
め
に
は
、
償
還
期
間
が
一
年
未
満
の
短
期
国
債
の
発
行
が
必
要
で
あ
る
こ
と
、
翌
年
度
の
国
債
の

償
還
に
充
て
る
た
め
、
借
換
債
を
年
度
を
ま
た
い
で
前
倒
し
発
行
が
必
要
だ
と
し
た
。
そ
の
上
で
、
財
政
制
度
審
議
会
の
桜
田
会
長

は
記
者
会
見
で
「
戦
時
財
政
を
知
っ
て
い
る
者
と
し
て
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
は
絶
対
に
や
ら
せ
ま
せ
ん
」
と
言
明
し
た
（
８
）。

こ
の

考
え
方
が
中
間
報
告
書
の
理
念
と
な
っ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

も
う
一
つ
の
理
由
は
、
短
期
国
債
市
場
を
育
成
せ
よ
、
と
い
う
日
米
円
ド
ル
会
議
の
圧
力
で
あ
る
。
昭
和
五
九
年
五
月
、
日
米
円

ド
ル
委
員
会
報
告
書
が
出
さ
れ
、
短
期
国
債
市
場
が
検
討
課
題
と
な
っ
た
。
こ
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
、
昭
和
六
〇
年
七
月
、「
金

融
資
本
市
場
に
係
る
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ロ
グ
ラ
ム
骨
格
」
で
「
短
期
金
融
市
場
に
つ
い
て
引
き
続
き
そ
の
整
備
を
推
進
す
る
」
と
し
て

短
期
国
債
市
場
の
整
備
を
約
束
し
た
。

二
つ
の
圧
力
を
受
け
、
短
期
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
は
断
念
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
。
山
口
大
蔵
次
官
は
昭
和
五
九
年
一
一
月
一
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六
日
の
記
者
会
見
で
、「
借
換
え
を
ス
ム
ー
ズ
に
行
う
た
め
短
期
国
債
を
発
行
す
る
場
合
が
あ
っ
て
も
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
を

禁
じ
た
財
政
法
の
原
則
を
守
る
必
要
が
あ
り
、
日
銀
信
用
を
新
た
に
拡
大
す
る
考
え
は
な
い
」
と
言
明
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
（
９
）。

短
期
国
債
の
公
募
発
行
は
、
そ
の
後
、
預
金
金
利
の
自
由
化
、
政
府
短
期
証
券
の
市
中
公
募
入
札
発
行
へ
と
連
動
し
て
い
く
。
戦

時
財
政
の
経
験
、
財
政
法
の
規
定
、
そ
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
自
由
化
要
求
が
契
機
と
な
っ
て
短
期
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
は
阻
止
さ

れ
た
と
言
え
よ
う
。

３
　
「
復
興
財
源
は
国
債
日
銀
引
受
発
行
で
調
達
せ
よ
」

―
平
成
二
三
年
六
月
　
超
党
派
の
国
会
議
員
に
よ
る
声
明
文
―

（
１
）
日
銀
引
受
に
よ
る
復
興
債
発
行
の
提
案

平
成
二
三
年
三
月
一
一
日
、
三
陸
沖
を
震
源
地
と
す
る
国
内
観
測
史
上
最
大
の
マ
グ
ニ
チ
ュ
ー
ド
九
の
大
地
震
が
発
生
し
た
。
こ

の
規
模
は
、
過
去
一
一
〇
年
間
に
地
球
上
で
発
生
し
た
地
震
の
四
番
目
の
大
き
さ
と
言
わ
れ
て
い
る
。
同
時
に
、
大
規
模
な
津
波
が

発
生
し
、
最
高
潮
位
九
・
三
メ
ー
ト
ル
、
津
波
の
遡
上
高
は
国
内
観
測
史
上
最
大
の
四
〇
・
五
メ
ー
ト
ル
に
達
し
た
。
加
え
て
、
福

島
の
原
発
事
故
で
あ
る
。
津
波
と
同
時
に
発
生
し
た
チ
ェ
ル
ノ
ブ
イ
リ
級
の
原
発
事
故
は
、
今
な
お
終
息
の
見
通
し
も
立
っ
て
い
な

い
。
今
回
の
大
災
害
は
大
地
震
、
大
津
波
、
チ
ェ
ル
ノ
ブ
イ
リ
級
の
原
発
事
故
と
三
重
の
災
害
で
あ
り
、
複
合
災
害
の
様
相
を
呈
し

て
い
る
（
10
）。

大
災
害
に
よ
っ
て
生
じ
た
被
害
額
は
、
内
閣
府
の
推
定
に
よ
る
と
約
一
六
兆
九
〇
〇
〇
億
円
に
達
す
る
（
11
）。

復
旧
・
復
興
費
の
総
額

は
、
七
月
二
四
日
の
政
府
案
に
よ
る
と
二
三
兆
円
と
な
っ
て
い
る
。
復
旧
・
復
興
費
の
財
源
を
如
何
に
し
て
調
達
す
る
か
、
大
き
な

問
題
と
な
っ
て
き
た
。
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財
源
調
達
の
手
段
と
し
て
、
復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行
が
提
案
さ
れ
た
。
ま
ず
、
衆
議
院
の
山
本
幸
三
議
員
は
、
平
成
二
三
年
三

月
一
七
日
、「
今
こ
そ
二
〇
兆
円
規
模
の
日
銀
引
き
受
け
に
よ
る
救
助
・
復
興
支
援
を
」
と
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
主
張
し
た
。
山
本
議

員
の
提
案
は
大
き
な
反
響
を
よ
び
、
多
く
の
国
会
議
員
は
こ
の
提
案
に
賛
成
し
た
。

平
成
二
三
年
六
月
一
六
日
、
党
派
を
超
え
た
国
会
議
員
で
構
成
さ
れ
る
「
増
税
に
よ
ら
な
い
復
興
財
源
を
求
め
る
会
」（
幹
事
長

山
本
議
員
）
が
声
明
文
を
発
表
し
た
。
声
明
文
で
は
、
次
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

「
大
震
災
か
ら
三
ヶ
月
を
過
ぎ
、
復
興
財
源
の
在
り
方
が
問
わ
れ
始
め
て
い
ま
す
。
増
税
で
賄
お
う
と
い
う
案
も
あ
り
ま
す
が
、

そ
の
場
合
国
民
一
人
当
た
り
数
十
万
円
に
も
上
る
大
増
税
に
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
こ
れ
で
は
一
〇
年
以
上
も
デ
フ
レ
が
続
い
て
い

る
日
本
経
済
へ
の
ダ
メ
ー
ジ
は
計
り
知
れ
ま
せ
ん
。
…
今
は
、
国
債
や
埋
蔵
金
な
ど
増
税
に
よ
ら
な
い
復
興
財
源
を
見
出
す
べ
き
で

す
。
…
よ
っ
て
我
々
は
、
ま
ず
第
一
歩
と
し
て
、
政
府
と
日
銀
の
間
で
政
策
協
定
（
ア
コ
ー
ド
）
を
締
結
し
、
必
要
な
財
源
調
達
と

し
て
政
府
が
発
行
す
る
震
災
国
債
を
日
銀
が
原
則
全
額
買
い
切
り
オ
ペ
す
る
よ
う
求
め
ま
す
」。

こ
の
声
明
決
議
文
は
超
党
派
の
国
会
議
員
二
一
一
名
が
署
名
し
た
。
ね
じ
れ
国
会
の
中
で
党
派
を
超
え
て
二
一
一
名
が
署
名
し
た

こ
と
、
与
党
の
民
主
党
が
署
名
の
過
半
を
占
め
て
い
た
点
が
注
目
さ
れ
る
。

学
問
の
世
界
で
も
、
復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行
に
共
鳴
す
る
著
名
学
者
が
続
出
し
た
。
岩
田
規
久
男
『
経
済
復
興
』（
筑
摩
書
房

二
〇
一
一
年
五
月
）
は
、
復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行
を
提
案
し
て
い
る
。

（
２
）
復
興
構
想
会
議
の
提
言

復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行
を
明
確
に
否
定
し
た
の
は
、
復
興
構
想
会
議
の
提
言
で
あ
る
。
平
成
二
三
年
四
月
一
一
日
、
管
内
閣
が

「
東
日
本
大
震
災
復
興
構
想
会
議
」
を
設
置
し
た
。
議
長
は
五
百
旗
頭
真
・
防
衛
大
学
校
長
、
議
長
代
理
は
建
築
家
の
安
藤
忠
雄
氏
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と
御
厨
貴
・
東
大
教
授
、
特
別
顧
問
に
哲
学
者
の
梅
原
猛
氏
が
就
任
し
た
。
構
想
会
議
の
メ
ン
バ
ー
は
一
五
名
、
検
討
部
会
は
一
九

名
で
構
成
さ
れ
、
異
な
る
多
様
な
分
野
か
ら
復
興
青
写
真
を
作
成
す
る
に
相
応
し
い
メ
ン
バ
ー
が
選
出
さ
れ
た
。

復
興
構
想
会
議
は
、
平
成
二
三
年
六
月
二
五
日
、「
復
興
へ
の
提
言
〜
悲
惨
の
な
か
の
希
望
〜
」
を
公
表
し
た
。
提
言
の
中
で
、

復
興
の
た
め
の
財
源
確
保
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
提
言
し
て
い
る
。

「
財
源
の
議
論
な
く
し
て
復
興
は
語
れ
な
い
し
、
復
興
の
姿
な
く
し
て
財
源
の
議
論
も
語
れ
な
い
。
未
曾
有
の
被
害
を
も
た
ら
し

た
今
回
の
震
災
か
ら
の
復
興
を
考
え
る
時
、
こ
の
考
え
が
基
本
と
な
る
。
…

わ
が
国
の
財
政
を
巡
る
状
況
は
、
阪
神
・
淡
路
大
震
災
当
時
よ
り
も
著
し
く
悪
化
し
、
社
会
保
障
支
出
の
増
加
等
に
よ
る
巨
額
の

債
務
も
、
こ
れ
か
ら
の
世
代
に
負
の
遺
産
と
し
て
残
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
わ
が
国
の
生
産
年
齢
人
口
は
今
後
一
〇
年
で
一
割
も

減
少
す
る
な
ど
大
幅
な
減
少
が
見
込
ま
れ
て
お
り
、
次
の
世
代
の
一
人
当
た
り
の
負
担
に
は
著
し
い
増
加
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。
海

外
の
格
付
け
会
社
も
、
復
興
の
あ
り
方
と
わ
が
国
の
財
政
健
全
化
の
取
組
に
懸
念
を
示
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
を
鑑
み
れ
ば
、
復
旧
・
復
興
の
た
め
の
財
源
に
つ
い
て
は
、
次
の
世
代
に
負
担
を
先
送
り
す
る
こ
と
な
く
、
今
を

生
き
る
世
代
全
体
で
連
帯
し
、
負
担
の
分
か
ち
合
い
に
よ
り
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
政
府
は
、
復
興
支
援
策
の
具
体
化
に
あ

わ
せ
て
、
既
存
歳
出
の
見
直
し
な
ど
と
と
も
に
、
国
・
地
方
の
復
興
需
要
が
高
ま
る
間
の
臨
時
増
税
措
置
と
し
て
、
基
幹
税
を
中
心

に
多
角
的
な
検
討
を
す
み
や
か
に
行
い
、
具
体
的
な
措
置
を
講
ず
る
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
先
行
す
る
需
要
を
賄
う
一
時
的
な

つ
な
ぎ
と
し
て
『
復
興
債
』
を
発
行
す
る
場
合
に
は
、
日
本
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
認
を
維
持
す
る
観
点
か
ら
、
特
に
重
要
で
あ

る
」（
提
言
本
文
　
第
二
章
）。
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復
興
財
源
の
確
保
に
関
す
る
提
言
は
、
極
め
て
明
瞭
で
あ
る
。
ま
ず
、
復
興
財
源
は
次
の
世
代
に
負
担
を
先
送
り
す
る
こ
と
な
く
、

今
を
生
き
る
世
代
全
体
で
負
担
を
分
か
ち
合
わ
ね
ば
な
ら
な
い
、
と
強
調
し
て
い
る
。
復
興
財
源
は
既
存
歳
出
の
見
直
し
、
基
幹
税

を
中
心
と
す
る
臨
時
増
税
、
償
還
財
源
に
裏
付
け
ら
れ
た
復
興
債
の
三
つ
を
明
示
し
、
か
つ
、
復
興
財
源
を
限
定
し
て
い
る
の
で
あ

る
。三

つ
の
財
源
調
達
に
つ
い
て
、
具
体
的
な
方
策
の
言
及
は
な
い
。
基
本
的
な
方
針
だ
け
を
明
示
し
、
具
体
的
な
方
策
に
つ
い
て
は
、

政
府
の
決
定
に
委
ね
て
い
る
。
そ
し
て
、
最
後
に
「
政
府
が
、
こ
の
『
提
言
』
を
真
摯
に
受
け
止
め
、
誠
実
に
、
速
や
か
に
実
行
す

る
こ
と
を
強
く
求
め
る
」
と
結
ん
で
い
る
。

復
興
構
想
会
議
の
提
言
は
、
広
く
世
論
に
受
け
入
れ
ら
れ
た
。
日
本
経
済
新
聞
と
テ
レ
ビ
東
京
が
七
月
二
九
日
か
ら
三
一
日
に
実

施
し
た
世
論
調
査
で
は
、
復
興
財
源
を
臨
時
増
税
で
賄
う
こ
と
に
五
九
％
が
賛
成
し
、
反
対
の
三
二
％
を
大
幅
に
上
回
っ
た
（
12
）。

前
回

の
五
月
二
七
日
か
ら
二
九
日
に
実
施
し
た
世
論
調
査
で
は
、
増
税
に
反
対
が
四
六
％
と
賛
成
の
四
四
％
を
上
回
っ
て
い
た
（
13
）。

七
月
の

調
査
で
賛
成
が
反
対
を
大
幅
に
上
回
っ
た
の
は
、
構
想
会
議
の
提
言
に
国
民
が
共
感
し
た
か
ら
で
あ
る
。

か
く
し
て
、
復
興
財
源
は
臨
時
増
税
に
よ
っ
て
調
達
す
る
こ
と
に
な
り
、
復
興
債
は
臨
時
増
税
を
担
保
と
し
て
、
つ
な
ぎ
資
金
と

し
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
14
）。

復
興
債
の
特
徴
を
列
記
す
る
と
、
次
の
よ
う
に
な
る
（
15
）。

①
　
復
興
債
の
発
行
は
つ
な
ぎ
資
金

・
発
行
期
間
　
平
成
二
三
年
度
か
ら
平
成
二
七
年
度
ま
で

・
復
興
財
源
は
復
興
特
別
税
の
収
入
等
を
確
保
し
、
復
興
債
は
こ
れ
ら
の
財
源
が
入
る
ま
で
の
つ
な
ぎ
と
し
て
発
行

②
　
復
興
債
の
償
還
方
法
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・
平
成
四
九
年
ま
で
に
償
還

・
復
興
特
別
税
収
等
の
特
定
の
償
還
財
源
が
確
保
さ
れ
て
い
る
の
で
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
は
適
用
さ
れ
な
い

・
各
年
度
に
償
還
を
迎
え
る
復
興
債
の
う
ち
、
そ
の
年
度
に
償
還
財
源
と
し
て
繰
り
入
れ
ら
れ
る
復
興
特
別
税
収
や
政
府
保
有
株

式
の
売
却
益
等
に
相
当
す
る
額
に
つ
い
て
は
現
金
償
還
。
そ
れ
を
超
え
る
部
分
に
つ
い
て
は
借
換
債
を
発
行
。
現
金
償
還
と
借

換
を
繰
り
返
し
な
が
ら
、
平
成
四
九
年
度
ま
で
に
全
体
と
し
て
償
還
を
終
了

③
　
復
興
債
の
償
還
財
源

〈
税
外
収
入
〉

・
財
政
投
融
資
特
別
会
計
の
剰
余
金

復
興
債
の
償
還
財
源
と
し
て
国
債
整
理
基
金
特
別
会
計
へ
繰
り
入
れ
（
平
成
二
四
年
度
か
ら
二
七
年
度
ま
で
）

・
政
府
保
有
株
式
の
売
却
益

〈
復
興
特
別
税
収
〉

・
復
興
特
別
所
得
税

平
成
二
五
年
一
月
か
ら
平
成
四
九
年
一
二
月
ま
で
の
時
限
措
置
と
し
て
、
二
・
一
％
の
付
加
税
が
創
設

・
復
興
特
別
法
人
税

平
成
二
四
年
度
か
ら
平
成
二
六
年
度
ま
で
の
時
限
措
置
と
し
て
、
法
人
税
額
に
対
し
て
一
〇
％
の
付
加
税

（
３
）
復
興
債
発
行
か
ら
学
ぶ
も
の

復
興
債
の
日
銀
引
受
発
行
を
阻
止
し
た
も
の
は
何
で
あ
っ
た
か
。
日
銀
引
受
発
行
の
議
論
が
高
ま
る
中
で
財
政
規
律
を
維
持
で
き
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た
の
は
、
ま
ず
、
復
興
構
想
会
議
の
明
確
な
青
写
真
と
ビ
ジ
ョ
ン
で
あ
ろ
う
。
国
債
発
行
は
租
税
収
入
の
先
取
り
で
あ
る
。
だ
か
ら

こ
そ
、
負
担
を
先
送
り
す
る
こ
と
な
く
、
今
の
世
代
が
負
担
を
分
か
ち
合
お
う
で
は
な
い
か
、
と
格
調
高
く
呼
び
か
け
て
い
る
。
提

言
は
多
く
の
人
の
琴
線
に
触
れ
説
得
力
を
持
っ
て
い
た
。

説
得
力
の
あ
る
青
写
真
を
提
示
す
る
と
、
国
民
は
納
得
す
る
。
世
論
の
賛
成
が
あ
れ
ば
、
ね
じ
れ
国
会
で
あ
っ
て
も
、
財
政
規
律

を
維
持
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
テ
レ
ビ
中
継
な
ど
に
よ
っ
て
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
悲
惨
な
状
況
を
知
る
こ
と
が
で
き
た
。

更
に
、
ツ
イ
ッ
タ
ー
な
ど
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
多
く
の
人
が
様
々
の
提
案
を
全
国
に
発
信
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
復
興
債
発

行
か
ら
学
ぶ
も
の
、
そ
れ
は
明
確
な
青
写
真
と
説
得
力
の
あ
る
ビ
ジ
ョ
ン
の
提
示
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
情
報
公
開
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
の
活
用
、
世
論
の
賛
成
で
あ
ろ
う
。

４
　
「
建
設
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
と
物
価
目
標
の
設
定
」

―
日
銀
信
用
の
膨
張
に
よ
る
デ
フ
レ
脱
却
論
―

（
１
）「
建
設
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
」
の
議
論

安
倍
自
民
党
総
裁
は
、
平
成
二
四
年
一
一
月
一
七
日
、
熊
本
市
の
講
演
で
「
建
設
国
債
を
日
銀
に
全
部
買
っ
て
も
ら
う
」
と
述
べ
、

国
債
の
日
銀
引
受
発
行
に
言
及
し
た
。

安
倍
発
言
は
民
主
党
や
公
明
党
の
反
発
を
招
い
た
の
で
、
そ
の
後
、
表
現
を
修
正
し
た
。「
安
倍
氏
は
二
一
日
の
記
者
会
見
で
自

ら
発
言
を
求
め
「
日
銀
が
建
設
国
債
を
『
買
い
オ
ペ
』
で
市
場
か
ら
買
っ
て
い
く
。
じ
か
に
買
っ
て
と
言
っ
て
は
い
な
い
」
と
説
明
。

「
直
接
引
き
受
け
は
財
政
法
に
抵
触
す
る
」
と
い
っ
た
批
判
の
火
消
し
に
努
め
た
」
（
16
）。「

自
民
党
の
安
倍
晋
三
総
裁
は
二
四
日
の
民
放

放
送
で
、
日
銀
に
建
設
国
債
の
引
受
け
を
求
め
る
と
し
た
自
ら
の
発
言
に
関
し
て
「
国
債
を
ど
う
買
っ
て
い
く
か
は
、
日
銀
が
独
立
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し
て
い
る
の
で
、
彼
ら
が
決
め
て
い
く
こ
と
だ
」
と
述
べ
、
こ
れ
ま
で
よ
り
慎
重
な
言
い
回
し
を
み
せ
た
」
（
17
）。

直
接
引
受
と
い
う
表
現
は
注
意
深
く
避
け
た
け
れ
ど
、
国
債
を
増
発
し
て
い
く
こ
と
、
国
債
消
化
は
日
銀
信
用
に
依
存
す
る
こ
と
、

こ
の
点
に
つ
い
て
は
何
ら
の
変
化
も
な
い
。
日
本
銀
行
は
現
在
、
新
規
国
債
発
行
額
に
相
当
す
る
国
債
を
買
上
げ
て
い
る
。

ま
ず
、
長
期
国
債
買
い
オ
ペ
に
よ
っ
て
、
年
間
、
二
一
・
六
兆
円
の
国
債
を
買
入
れ
て
い
る
。
国
債
買
い
オ
ペ
は
量
的
緩
和
政
策

が
導
入
さ
れ
た
時
点
か
ら
始
ま
っ
た
が
、
留
意
す
べ
き
は
、
平
成
一
四
年
一
月
一
七
日
か
ら
買
い
オ
ペ
対
象
銘
柄
の
国
債
が
、
事
実

上
、
新
規
発
行
国
債
と
な
っ
た
点
で
あ
る
。
従
来
ま
で
は
、
買
い
オ
ペ
対
象
の
国
債
は
「
発
行
後
一
年
以
上
経
過
し
た
国
債
」
に
限

定
さ
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
限
定
が
緩
和
さ
れ
、「
発
行
年
限
別
の
直
近
発
行
二
銘
柄
を
除
い
た
分
」
に
変
更
さ
れ
た
。
す

な
わ
ち
、
直
近
発
行
二
銘
柄
を
除
け
ば
新
規
発
行
の
国
債
も
買
い
オ
ペ
の
対
象
に
な
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
（
18
）。

次
に
、
資
産
買
入
基
金
に
よ
る
国
債
買
入
で
あ
る
。
平
成
二
四
年
一
〇
月
の
買
入
基
金
増
額
に
よ
っ
て
、
来
年
末
に
向
け
て
、
長

期
国
債
を
一
七
・
四
兆
円
、
短
期
国
債
を
一
二
・
一
兆
円
買
入
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
基
金
に
よ
る
長
期
国
債
の
対
象
は
、
国

債
買
い
オ
ペ
と
は
異
な
り
、
残
存
期
間
一
〜
三
年
未
満
の
国
債
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
限
定
さ
れ
て
い
る
が
、
注
目
す
べ
き
は
、
基

金
の
国
債
買
入
に
は
「
銀
行
券
ル
ー
ル
」
が
適
用
さ
れ
な
い
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
国
債
の
貨
幣
化
を
防
ぐ
た
め
、
長
期
国
債
の
買

い
オ
ペ
額
は
銀
行
券
発
行
高
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
ル
ー
ル
を
定
め
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
ル
ー
ル
は
基
金
に
は
適

用
さ
れ
な
い
。
こ
の
結
果
、
平
成
二
四
年
八
月
か
ら
、「
銀
行
券
ル
ー
ル
」
は
破
ら
れ
た
。
長
期
国
債
の
買
い
オ
ペ
額
と
基
金
の
長

期
国
債
買
入
額
は
、
銀
行
券
発
行
額
を
上
回
り
、
一
〇
月
に
は
銀
行
券
発
行
高
を
四
・
八
兆
円
上
回
っ
て
い
る
（
19
）。

日
銀
が
危
機
感
を

持
つ
の
は
十
分
な
根
拠
が
あ
る
。

安
倍
発
言
は
日
銀
引
受
と
い
う
言
葉
を
回
避
し
た
が
、
現
実
に
は
、
国
債
は
日
銀
信
用
の
膨
張
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る
。
で

は
、
安
倍
発
言
の
真
意
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
。
安
倍
発
言
で
は
、
単
に
国
債
と
は
言
わ
ず
、「
建
設
国
債
の
発
行
」
と
強
調
し
て
い

（13）



る
。
つ
ま
り
、
公
共
事
業
を
拡
大
す
る
た
め
の
資
金
を
国
債
発
行
に
よ
っ
て
調
達
す
る
、
こ
の
点
に
発
言
の
意
図
が
あ
る
と
思
わ
れ

る
。国

債
増
発
に
よ
る
公
共
事
業
の
拡
大
は
日
本
の
財
政
と
経
済
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
る
か
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
平
成
一
〇

年
度
か
ら
始
ま
っ
た
小
渕
内
閣
の
経
験
を
想
起
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
悪
し
き
ケ
イ
ン
ズ
主
義
が
、
今
日
の
財
政
危
機
を
招
い
た
こ

と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
、
と
思
う
。

（
２
）「
明
確
な
物
価
目
標
の
設
定
」
と
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策

国
債
日
銀
引
受
発
行
は
デ
フ
レ
対
策
と
し
て
登
場
し
て
き
た
が
、
も
う
一
つ
の
デ
フ
レ
対
策
は
「
明
確
な
物
価
目
標
の
設
定
」
で

あ
る
。

自
民
党
の
衆
院
選
公
約
を
み
る
と
、「
明
確
な
物
価
目
標
（
二
％
）
を
設
定
、
そ
の
達
成
に
向
け
、
日
銀
法
改
正
も
視
野
に
政

府
・
日
銀
の
連
携
強
化
の
仕
組
み
を
作
り
、
大
胆
な
金
融
政
策
を
行
う
」
と
記
さ
れ
て
い
る
（
20
）。

物
価
目
標
に
つ
い
て
は
、
公
明
党
も

「
目
標
年
次
を
定
め
て
一
〜
二
％
程
度
の
物
価
水
準
を
達
成
す
る
こ
と
を
要
求
」
と
な
っ
て
い
る
。

政
府
と
日
銀
の
政
策
協
定
に
つ
い
て
は
自
民
党
だ
け
で
な
く
、
日
本
維
新
の
会
は
「
政
府
と
日
銀
の
間
で
物
価
安
定
目
標
等
に
関

す
る
政
策
協
定
（
ア
コ
ー
ド
）
を
締
結
」、
み
ん
な
の
党
は
「
政
府
・
日
銀
間
で
日
銀
の
目
標
と
責
務
を
定
め
た
協
定
を
締
結
」
と

ア
コ
ー
ド
を
要
求
し
て
い
る
（
21
）。

物
価
目
標
に
関
す
る
選
挙
公
約
を
み
る
と
、
自
民
党
の
公
約
が
一
番
ラ
ジ
カ
ル
で
、
物
価
目
標
を
二
％
と
明
示
し
、
目
標
達
成
の

た
め
無
制
限
に
金
融
緩
和
を
行
い
、
目
標
を
達
成
で
き
な
け
れ
ば
日
銀
法
を
改
正
す
る
、
と
い
う
論
理
構
造
と
な
っ
て
い
る
。

日
銀
の
物
価
目
標
は
一
％
で
、
こ
の
目
標
を
実
現
す
る
た
め
基
金
増
額
な
ど
金
融
緩
和
政
策
を
相
次
い
で
打
ち
出
し
て
い
る
が
、
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こ
の
目
標
を
二
％
と
す
れ
ば
、
更
な
る
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策
が
必
要
と
な
る
。
そ
し
て
、
物
価
目
標
の
引
上
は
金
利
上
昇
に
連
動

す
る
こ
と
が
十
分
に
予
想
さ
れ
る
。

（
３
）
懸
念
さ
れ
る
国
債
市
場
へ
の
影
響

建
設
国
債
の
増
発
と
物
価
目
標
の
引
上
げ
、
こ
の
デ
フ
レ
対
策
は
日
本
の
国
債
市
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
る
だ
ろ
う
か
。

建
設
国
債
の
増
発
に
つ
い
て
は
、
償
還
財
源
の
裏
付
け
の
な
い
議
論
で
あ
り
、
日
銀
信
用
に
依
存
し
た
国
債
増
発
で
あ
る
。
日
本

の
国
債
市
場
の
現
実
を
み
る
時
、
建
設
国
債
の
増
発
は
日
本
国
債
に
対
す
る
信
認
の
低
下
と
な
る
だ
ろ
う
。
一
一
月
一
七
日
の
安
倍

発
言
に
対
し
て
、
国
債
市
場
は
敏
感
に
反
応
し
た
。
一
一
月
一
九
日
の
国
債
市
場
の
動
き
に
つ
い
て
、
日
本
経
済
新
聞
は
次
の
よ
う

に
報
じ
て
い
る
。

「
一
九
日
の
債
券
市
場
で
は
、
長
期
国
債
先
物
が
三
営
業
日
ぶ
り
に
反
落
。
…
債
券
市
場
関
係
者
の
間
で
は
、
安
倍
発
言
が
金
利

上
昇
の
引
き
金
に
な
り
か
ね
な
い
リ
ス
ク
に
な
る
と
映
る
。
安
倍
総
裁
は
一
七
日
、
熊
本
市
で
の
講
演
で
、「
建
設
国
債
を
で
き
れ

ば
日
銀
に
全
部
買
っ
て
も
ら
う
。
新
し
い
マ
ネ
ー
が
強
制
的
に
市
場
に
出
て
い
く
」
と
述
べ
、
日
銀
が
建
設
国
債
を
全
額
引
受
け
る

こ
と
に
言
及
し
た
。「
国
債
の
信
認
を
低
下
さ
せ
る
と
分
か
っ
て
い
て
発
言
し
た
の
か
」
な
ど
、
過
熱
す
る
安
倍
発
言
に
急
速
に
市

場
の
不
信
感
が
強
ま
っ
て
い
る
」。

日
本
の
財
政
は
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
の
中
で
最
悪
で
あ
っ
て
も
、
日
本
国
債
は
ド
イ
ツ
や
ア
メ
リ
カ
の
国
債
と
同
じ
く
、
世
界
で
一
番
、

安
定
し
て
い
る
。
国
債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
最
大
の
要
因
は
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
、
す
な
わ
ち
、
日
本
は
財
政
健
全
化

の
道
が
残
さ
れ
て
い
る
、
と
市
場
が
信
頼
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
信
頼
が
揺
る
げ
ば
、
南
欧
諸
国
の
国
債
の
よ
う
に
、
一
夜

に
し
て
国
債
相
場
は
不
安
定
に
な
る
。
市
場
の
信
頼
を
失
う
こ
と
、
こ
の
点
が
最
大
の
懸
念
で
あ
る
。
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物
価
目
標
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
物
価
目
標
を
現
在
の
一
％
か
ら
二
％
に
引
き
上
げ
る
、
ま
た
、
イ
ン
フ
レ
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
設
定

す
れ
ば
、
長
期
金
利
に
波
及
す
る
こ
と
が
十
分
に
予
想
さ
れ
る
。
長
期
金
利
に
波
及
し
て
国
債
金
利
が
上
昇
に
転
じ
た
場
合
、
日
本

の
国
債
市
場
は
重
大
な
危
機
に
直
面
す
る
。
と
い
う
の
は
、
日
本
の
長
期
金
利
は
過
去
一
〇
年
以
上
低
下
を
続
け
、
そ
の
結
果
、
既

発
国
債
は
全
て
低
利
国
債
で
あ
り
、
低
利
国
債
の
発
行
が
積
み
上
が
っ
て
い
る
。
高
利
回
り
の
国
債
と
低
利
回
り
の
国
債
と
で
は
、

金
利
が
上
昇
し
た
場
合
、
国
債
評
価
損
の
大
き
さ
は
全
く
異
な
る
。
低
金
利
の
国
債
ほ
ど
、
金
利
が
上
昇
し
た
場
合
の
評
価
損
は
巨

額
と
な
る
。
日
本
の
国
債
相
場
は
、
金
利
変
動
に
対
し
て
、
極
め
て
脆
弱
な
構
造
と
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
物
価
目
標
の
引
上
や
、

イ
ン
フ
レ
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
設
定
は
、
国
債
相
場
に
と
っ
て
は
劇
薬
で
し
か
な
い
。
こ
の
点
に
十
分
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

金
融
緩
和
政
策
に
よ
る
デ
フ
レ
脱
却
策
は
、
政
府
の
責
任
に
免
罪
符
を
与
え
、
日
銀
に
責
任
を
転
嫁
す
る
政
策
と
い
う
べ
き
で
あ

ろ
う
。
貨
幣
数
量
式
を
持
ち
出
す
ま
で
も
な
く
、
物
価
水
準
は
貨
幣
の
量
と
貨
幣
の
流
通
速
度
で
決
定
さ
れ
る
。
貨
幣
の
供
給
量
は

日
銀
に
責
任
が
あ
り
、
貨
幣
の
流
通
速
度
を
高
め
る
責
任
は
政
府
に
あ
る
。
流
通
速
度
を
高
め
る
に
は
、
規
制
改
革
や
構
造
改
革
が

必
要
で
あ
り
、
と
て
も
時
間
を
要
す
る
地
道
な
努
力
が
必
要
で
あ
る
。
貨
幣
量
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
こ
の
二
〇
年
間
、
日
銀
は
世

界
に
先
駆
け
て
新
た
な
金
融
緩
和
政
策
を
打
ち
出
し
て
き
た
。
従
っ
て
、
当
面
す
る
デ
フ
レ
脱
却
の
課
題
は
、
流
通
速
度
引
上
げ
の

課
題
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
更
な
る
金
融
緩
和
政
策
を
求
め
る
こ
と
は
、
政
府
の
責
任
逃
れ
と
言
わ
れ

て
も
致
し
方
あ
る
ま
い
。

５
　
な
ぜ
同
じ
議
論
が
繰
り
返
さ
れ
る
か

（
１
）
高
橋
財
政
が
成
功
し
た
理
由

そ
れ
に
し
て
も
過
去
三
〇
年
間
、
な
ぜ
同
じ
議
論
が
繰
り
返
さ
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。
議
論
の
根
底
に
あ
る
の
は
、
高
橋
財
政
の
成

（16）



功
で
あ
る
。
高
橋
蔵
相
は
昭
和
七
年
一
一
月
、
世
界
で
類
を
見
な
い
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
を
創
意
工
夫
し
た
。
金
解
禁
後
の
デ
フ

レ
に
苦
し
ん
で
い
た
日
本
経
済
は
、
国
債
日
銀
引
受
発
行
に
よ
る
高
橋
財
政
に
よ
っ
て
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
が
で
き
た
。

な
ぜ
高
橋
財
政
は
成
功
し
た
の
か
。
成
功
の
秘
密
は
、
当
時
の
歴
史
的
条
件
に
あ
る
。
金
解
禁
後
の
金
融
界
は
「
高
金
利
」
と

「
金
融
逼
迫
」
で
苦
吟
し
て
い
た
。
国
債
を
発
行
し
よ
う
に
も
、
公
募
で
発
行
す
れ
ば
、
ひ
と
ま
ず
金
融
市
場
か
ら
資
金
を
吸
収
す

る
こ
と
に
な
る
。
金
融
機
関
に
は
、
当
時
、
国
債
消
化
資
金
が
欠
乏
し
、
国
債
の
発
行
が
不
可
能
で
あ
っ
た
。

そ
こ
で
、
高
橋
蔵
相
は
「
金
融
緩
和
」、「
金
利
低
下
」、「
国
債
発
行
」
の
三
つ
の
課
題
を
解
決
す
る
手
段
と
し
て
、
国
債
の
日
銀

引
受
発
行
を
創
意
工
夫
し
た
。
日
銀
引
受
で
あ
れ
ば
、
金
融
機
関
に
国
債
引
受
資
金
が
無
く
と
も
国
債
発
行
は
可
能
で
あ
る
。
国
債

を
日
銀
で
引
受
け
、
そ
の
資
金
を
政
府
が
財
政
支
出
と
し
て
市
中
に
散
布
す
れ
ば
、
市
中
の
資
金
は
潤
沢
と
な
る
。
日
銀
が
低
利
の

国
債
を
引
受
け
れ
ば
、
国
債
金
利
は
基
軸
金
利
だ
か
ら
市
中
金
利
を
低
利
に
誘
導
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
日
銀
引
受
発
行
は
、
当
時

に
お
い
て
は
、
国
債
発
行
を
容
易
に
し
、
金
融
緩
和
と
な
り
、
金
利
を
低
利
に
誘
導
す
る
効
果
を
持
っ
て
い
た
。
政
府
が
財
政
資
金

を
市
中
に
散
布
し
、
資
金
が
十
分
に
行
き
渡
っ
た
頃
を
見
計
ら
っ
て
、
日
銀
が
買
い
オ
ペ
を
行
え
ば
、
日
銀
引
受
発
行
で
あ
っ
て
も
、

市
中
公
募
と
同
じ
で
あ
る
（
22
）。

従
っ
て
、
当
時
の
日
銀
副
総
裁
の
深
井
英
五
は
自
叙
伝
『
回
顧
七
〇
年
』
の
中
で
、
日
銀
引
受
発
行
は

「
一
石
三
鳥
の
妙
手
」
と
述
べ
て
い
る
（
23
）。

高
橋
蔵
相
は
、
当
初
か
ら
国
債
日
銀
引
受
発
行
が
「
一
時
の
便
法
」、「
窮
余
の
一
策
」
だ
と
考
え
て
い
た
。
国
債
の
買
い
オ
ペ
が

行
き
詰
っ
た
時
、
国
債
発
行
額
を
削
減
せ
ね
ば
な
ら
な
い
と
決
意
し
、
昭
和
九
年
お
よ
び
一
〇
年
度
の
予
算
編
成
で
国
債
発
行
額
を

削
減
し
、
軍
事
費
の
支
出
を
圧
縮
し
た
。
こ
れ
が
、
二
・
二
六
事
件
の
悲
劇
を
招
く
原
因
と
な
っ
た
。
高
橋
蔵
相
は
財
政
規
律
を
死

守
し
た
最
後
の
守
護
神
で
あ
る
。
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（
２
）
歴
史
か
ら
学
ぶ

高
橋
財
政
の
時
代
と
今
日
と
で
は
、
歴
史
的
条
件
が
全
く
異
な
る
。
高
橋
財
政
期
は
「
金
融
逼
迫
」、「
高
金
利
」
で
あ
っ
た
。
現

在
は
超
金
融
緩
和
で
あ
り
、
金
利
は
歴
史
的
な
低
金
利
水
準
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
も
、
金
融
緩
和
と
低
金
利
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、

今
日
ま
で
継
続
し
て
い
る
。

国
債
日
銀
引
受
発
行
を
議
論
す
る
場
合
、
こ
う
し
た
歴
史
的
条
件
の
違
い
を
十
分
に
学
ぶ
必
要
が
あ
る
。
昭
和
五
〇
年
代
に
国
債

発
行
が
困
難
に
な
っ
た
時
、
昭
和
六
〇
年
に
国
債
償
還
の
た
め
短
期
国
債
発
行
が
必
要
に
な
っ
た
時
、
歴
史
の
教
訓
が
生
き
て
い
た
。

復
興
債
発
行
の
際
に
は
、
今
を
生
き
る
現
世
代
が
負
担
を
分
か
ち
合
う
、
次
の
世
代
に
負
担
を
先
送
り
し
て
は
い
け
な
い
、
と
い
う

コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
生
ま
れ
た
。

日
本
の
国
債
市
場
は
、
金
利
変
動
に
脆
弱
な
構
造
で
あ
り
、
財
政
危
機
に
直
面
し
て
い
る
。
こ
の
事
態
を
直
視
し
、
歴
史
か
ら
謙

虚
に
学
ぶ
必
要
が
あ
る
と
思
う
。

注（
１
）

日
本
経
済
新
聞
　
平
成
二
四
年
一
一
月
二
〇
日

（
２
）

朝
日
新
聞
　
平
成
二
四
年
一
一
月
二
〇
日

（
３
）

日
本
経
済
新
聞
　
平
成
二
四
年
一
一
月
二
一
日

日
銀
総
裁
「
デ
フ
レ
脱
却
の
道
筋
―
名
古
屋
で
の
経
済
界
代
表
者
と
の
懇
談
に
お
け
る
挨
拶
」
平
成
二
四
年
一
一
月
二
六
日

（
４
）

毎
日
新
聞
　
昭
和
五
六
年
九
月
六
日

（
５
）

国
債
発
行
シ
ス
テ
ム
の
破
綻
、
休
債
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
破
綻
し
た
国
債
管
理
シ
ス
テ
ム
」『
週
刊
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
昭
和
五
六
年
一
一
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月
三
日
号
、
拙
稿
「
休
債
は
何
を
意
味
す
る
か
」『
証
券
研
究
』
八
〇
号
、
昭
和
六
二
年
二
月
を
参
照

（
６
）

大
蔵
省
理
財
局
「
国
債
問
題
研
究
会
」
秘
密
議
事
録
『
週
刊
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
昭
和
五
八
年
六
月
二
一
日
　
三
一
頁

（
７
）

毎
日
新
聞
　
昭
和
五
九
年
二
月
一
九
日

（
８
）

朝
日
新
聞
　
昭
和
五
九
年
一
二
月
二
二
日

（
９
）

毎
日
新
聞
　
昭
和
五
九
年
一
一
月
一
七
日

（
10
）

東
日
本
大
震
災
復
興
構
想
会
議
「
復
興
へ
の
提
言
」
平
成
二
三
年
六
月
二
五
日
　
一
頁
参
照

（
11
）

内
閣
府
推
定
　
平
成
二
三
年
六
月
二
四
日
公
表
資
料

（
12
）

日
本
経
済
新
聞
　
平
成
二
三
年
八
月
一
日

（
13
）

日
本
経
済
新
聞
　
平
成
二
三
年
五
月
三
〇
日

（
14
）

復
興
債
の
財
源
調
達
に
関
す
る
多
く
の
議
論
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
復
興
債
の
政
治
経
済
学
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
六
七
号
　
平
成
二

三
年
八
月
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
15
）

財
務
省
理
財
局
「
債
務
管
理
リ
ポ
ー
ト
　
国
の
債
務
管
理
と
公
的
債
務
の
現
状
　
二
〇
一
二
」
八
、
三
五
、
五
九
、
六
一
、
九
二
、
一
二

四
、
一
四
七
の
各
頁
を
参
照

（
16
）

日
本
経
済
新
聞
　
平
成
二
四
年
一
一
月
二
二
日

（
17
）

毎
日
新
聞
　
平
成
二
四
年
一
一
月
二
四
日

（
18
）

こ
の
点
に
関
し
て
、
詳
し
く
は
、
拙
稿
「
拡
大
す
る
日
本
国
債
市
場
の
危
機
」『
証
券
経
済
研
究
』
四
一
号
（
平
成
一
五
年
三
月
）、『
日
経

金
融
新
聞
』
平
成
一
四
年
一
月
一
七
日
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
19
）

日
本
銀
行
「
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と
日
本
銀
行
の
取
引
（
二
〇
一
二
年
一
〇
月
）」
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（
20
）

日
本
経
済
新
聞
　
平
成
二
四
年
一
二
月
三
日

（
21
）

日
本
経
済
新
聞
　
平
成
二
四
年
一
二
月
三
日

（
22
）

深
井
英
五
『
金
本
位
制
離
脱
後
の
通
貨
政
策
』『
日
本
金
融
史
資
料
』
昭
和
編
　
第
二
〇
巻
所
収
　
六
四
四
〜
六
四
五
頁

（
23
）

深
井
英
五
『
回
顧
七
〇
年
』『
日
本
金
融
史
資
料
』
昭
和
編
　
第
二
〇
巻
所
収
　
六
七
七
〜
六
七
八
頁

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（20）



は
じ
め
に

国
内
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
図
表
１
に
示
さ
れ
て
い
る
通
り
、
各
都
道
府
県
で
二
〇
〇
三
年
ご
ろ
か
ら
設
立
さ
れ
、
一
部
の

県
を
除
き
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
都
道
府
県
で
設
立
さ
れ
て
い
る
。
当
初
、
こ
れ
ら
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
の
背
景
に
は
、
地
域

金
融
機
関
の
不
良
債
権
処
理
と
い
う
目
的
が
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
九
年
、
中
小
企
業
金
融
円
滑
化
法
が
施
行
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
、

不
良
債
権
処
理
が
先
送
り
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
処
理
が
い
く
ぶ
ん
低
調
に
な
っ
て
い
た
。

し
か
し
、
二
〇
一
三
年
三
月
末
で
、
同
法
が
期
限
切
れ
を
迎
え
る
こ
と
に
な
る
た
め
、「
出
口
戦
略
」
の
模
索
が
始
ま
っ
て
い
る
。

な
か
で
も
注
目
さ
れ
る
の
は
、
内
閣
府
・
金
融
庁
・
中
小
企
業
庁
に
よ
る
「
中
小
企
業
金
融
円
滑
化
法
の
最
終
延
長
を
踏
ま
え
た
中

小
企
業
の
経
営
支
援
の
た
め
の
政
策
パ
ッ
ケ
ー
ジ
」（
二
〇
一
二
年
四
月
二
〇
日
）
で
、
こ
こ
で
は
「
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
」
が

提
唱
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
流
れ
を
受
け
て
、
今
後
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
や
案
件
も
増
加
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
て
い

る
。本

稿
で
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
取
組
を
具
体
的
に
紹
介
し
、
そ
の
現
状
と
課
題
を
考
察
す
る
。

１
　
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴

ま
ず
、
図
表
１
に
示
さ
れ
る
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
民
間
主
導
型
と
公
的
機
関
主
導
型
に
大
別
で
き
る
。
さ
ら
に
、
前
者
は
地

（21）

地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
取
組
と
課
題

松
尾
　
順
介



銀
主
導
型
と
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
主
導
型
と
に
大
別
で
き
る
。
こ
の
う
ち
、
地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
地
銀
は
、
フ
ァ
ン
ド

運
用
会
社
を
設
立
し
、
出
資
、
人
材
派
遣
、
案
件
紹
介
、
債
権
売
却
、
運
用
会
社
と
再
生
計
画
の
相
談
・
ノ
ウ
ハ
ウ
の
共
有
、
サ
ー

ビ
サ
ー
会
社
の
設
立
、
同
社
へ
の
人
材
派
遣
な
ど
に
関
与
し
て
い
る
。
ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
主
導
型
の
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
運

用
会
社
が
地
銀
と
連
携
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
、
も
っ
ぱ
ら
地
銀
か
ら
紹
介
さ
れ
た
案
件
に
対
し
て
、
出
資
、
人
材
派
遣
、
債

権
購
入
、
再
生
計
画
の
策
定
・
実
行
等
を
行
う
。
た
だ
し
、
両
者
の
相
違
は
そ
れ
ほ
ど
明
確
で
は
な
く
、
必
ず
し
も
一
方
が
主
導
し

た
と
断
定
し
に
く
い
場
合
も
あ
る
。

他
方
、
公
的
機
関
主
導
型
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
は
な
い
が
、
地
方
自
治
体
や
そ
の
関
連
団
体
等
の
公
的
機
関
が
フ
ァ
ン
ド
設
立
、
出

資
、
さ
ら
に
運
用
面
に
関
与
し
、
地
銀
は
主
に
債
権
売
却
を
行
う
。
な
お
、
公
的
機
関
が
関
与
し
た
場
合
、
地
元
で
の
認
知
度
向
上
、

債
権
者
間
調
整
の
円
滑
化
、
免
除
益
課
税
や
金
融
機
関
の
無
税
償
却
に
お
け
る
優
遇
措
置
、
金
融
機
関
の
債
務
者
区
分
が
引
き
上
げ

な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。

こ
れ
ら
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
を
挙
げ
る
と
、
以
下
で
あ
る
。

第
一
に
国
内
外
大
手
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
の
参
入
は
一
部
に
見
ら
れ
る
も
の
の
、
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
こ
と
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
、
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
は
規
模
の
面
で
、
投
資
対
象
と
な
り
に
く
い
こ
と
を
意
味
し
て
い

る
。
し
た
が
っ
て
、
各
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
総
額
は
二
〇
〜
五
〇
億
円
程
度
、
大
き
な
も
の
で
も
一
〇
〇
億
円
規
模
で
あ
り
、
通
常
の

企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
比
べ
て
小
規
模
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
枠
が
小
さ
い
の
は
、
中
堅
・
中
小
企
業
が
投
資
対

象
で
あ
る
た
め
で
あ
り
、
一
件
あ
た
り
の
投
資
額
は
、
お
お
む
ね
数
千
万
円
か
ら
二
、
三
億
円
程
度
と
考
え
ら
れ
る
。

第
二
に
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
は
、
債
権
買
取
が
中
心
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
多
く
が
地
域
金
融
機

関
の
不
良
債
権
処
理
を
背
景
に
設
立
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
一
部
の
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
株
式
等
に
よ
る
出
資
も
見
ら

（22）
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再生ファンド

リサ・パートナーズ
おきなわリバイタル

関係金融機関等 運営管理者

沖縄銀行
琉球銀行等

大和証券SMBCPI、北洋銀行等３金融機関 北海道マザーランドキャピタル
大和証券SMBCPI、北洋銀行等 北海道マザーランドキャピタル
北日本銀行 リサ・パートナーズ
青森銀行、秋田銀行、岩手銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
北都銀行、みずほコーポレート銀行 船井財産コンサルタンツ
山形銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
七十七銀行、仙台銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ

佐賀銀行等３金融機関 オリックス

宮崎銀行、宮崎太陽銀行 オリックス
沖縄海邦銀行 リサ・パートナーズ

ンスファンドⅡは、複数の地域の金融機関と提携している。
立して運営している。

東邦銀行 リサ・パートナーズ
東邦銀行等 福島リカバリ
足利銀行等11金融機関 とちぎインベストメントパートナーズ
群馬銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ

百五銀行等３金融機関 ジェイ・ウィル・パートナーズ
滋賀銀行 リサ・パートナーズ
京都銀行 リサ・パートナーズ
南都銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
紀陽銀行 オリックス
府下の金融機関 大和証券SMBCPI、UFJつばさ証券、三洋パシフィック投資顧問
りそな銀行等 オリックス
中国銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
広島銀行 リサ・パートナーズ
広島銀行、もみじ銀行、広島信金 せとみらいキャピタル（ルネッサンスキャピタル子会社)
山陰合同銀行等10金融機関 ごうぎんキャピタル（株）
百十四銀行等５金融機関 オリックス
阿波銀行、徳島銀行、四国銀行等５金融機関 オリックス
四国銀行等２金融機関 四国キャピタルリサーチ（株）
伊予銀行、愛媛銀行など７金融機関 リサ・パートナーズ
福岡銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ

常陽銀行等６金融機関 いばらきクリエイト
埼玉りそな銀行 三洋パシフィック投資顧問
埼玉りそな銀行等 埼玉・ターンアラウンド・マネジメント
千葉銀行等３金融機関 ジェイ・ウィル・パートナーズ
千葉銀行等 千葉リバイタル
大和証券SMBCPI等 大和証券SMBCPI
新銀行東京、あおぞら銀行 あおぞら債権回収
横浜銀行、スルガ銀行等 横浜キャピタル
八十二銀行等９金融機関 やまびこ債権回収
第四銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
北越銀行 オリックス
第四銀行 リサ・パートナーズ
北國銀行等 北國マネジメント
静岡銀行等14金融機関 静岡キャピタル
静岡銀行等 静岡キャピタル
静岡銀行等 静岡キャピタル
愛知銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
名古屋銀行、UFJ銀行、愛知銀行、中京銀行等19金融機関 ソリューションデザイン
十六銀行、大垣共立銀行等７金融機関 ルネッサンスキャピタルマネジメント
十六銀行等 ぎふリバイタル

十八銀行、シティグループ、オリックス JNCパートナーズ
肥後銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
大分銀行等３金融機関 大分ベンチャーキャピタル
大分銀行、福岡銀行等 大分ベンチャーキャピタル
宮崎銀行等２金融機関 宮崎ベンチャーキャピタル、宮崎太陽キャピタル
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図表１　主な地域

沖縄

地域 設立年月

沖縄 2005年３月 沖縄がんじゅうファンド 不明
2006年３月 おきなわ中小企業再生ファンド 30億円

名称 総額
北海道 2003年９月 北海道企業再生ファンド 100億円
北海道 2007年６月 北海道中小企業チャレンジファンド 5.22億円
岩手 2004年６月 北東北事業再生支援ファンド 20億円
青森、秋田、岩手 2004年９月 北東北がんばるファンド 50億円
秋田 2005年７月 地域企業再生ファンド 30億円
山形 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
宮城 2004年９月 みやぎ企業再生ファンド 30億円

佐賀、長崎、福岡 2004年３月 九州広域企業再生ファンド 50億円

宮崎 2004年９月 宮崎企業再生ファンド 不明
沖縄 2004年10月 かいほう事業再生ファンド 不明

（注）カッコ内の金額は、１地域ではなく複数地域を対象とするファンドの総額である。また、ルネッサ
元気出せ大阪ファンドは、推進協議会と連携する３つのファンドをもち、運営管理者がそれぞれ独

（資料）新聞報道、各金融機関・ファンド等のHP・プレスリリース等をもとに作成。

福島 2004年10月 福島リバイタルファンド 不明
福島 2010年５月 うつくしま未来ファンド 30億円
栃木 2004年７月 とちぎ地域企業再生ファンド 50億円
群馬 2005年２月 ぐんま企業再生ファンド 不明

三重 2004年７月 三重再生ファンド （200億円）
滋賀 2004年７月 しが事業再生ファンド 不明
京都 2005年２月 きょうと企業再生支援ファンド 不明
奈良 2004年11月 なら再生支援ファンド 不明
和歌山 2005年２月 くろしお企業支援ファンド 100億円
大阪 2003年11月 元気出せ大阪ファンド 非公表
大阪 2006年４月 おおさか中小企業再生ファンド 25億円
岡山 2004年１月 マスカットファンド （200億円）
広島 2003年11月 ひろしま事業再生ファンド 30億円
広島 2005年１月 せとみらい再生ファンド 100億円
島根、鳥取 2004年12月 山陰中小企業再生支援ファンド 20億円
香川 2004年７月 まんでがん企業再生ファンド 50億円
徳島 2005年６月 とくしま企業支援ファンド 50億円
高知 2005年３月 南国土佐再生ファンド 20億円
愛媛 2005年６月 えひめ中小企業再生ファンド 30億円
福岡 2003年９月 福岡銀行再生ファンド （200億円）

茨城 2004年４月 茨城いきいきファンド 30億円
埼玉 2003年７月 埼玉企業リバイバルファンド 50億円
埼玉 2005年11月 埼玉中小企業再生ファンド 30億円
千葉 2004年２月 ちば再生ファンド （200億円）
千葉 2006年３月 千葉中小企業再生ファンド 20億円
東京 2004年10月 東京チャレンジファンド 100億円
東京 2005年３月 再生ファンド・リカバリ 200億円
神奈川 2011年12月 かながわ中小企業再生ファンド 24.1憶円
長野 2004年２月 ずくだせ信州元気ファンド 30億円
新潟 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
新潟 2005年３月 にいがたリフレッシュファンド 50億円
新潟 2004年９月 にいがた事業再生ファンド 不明
石川 2010年５月 いしかわ中小企業再生ファンド 50億円
静岡 2004年３月 パートナー 40億円
静岡 2006年９月 スクラム 60億円
静岡 2009年７月１日 テイクオフ 40億円
愛知 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
愛知 2005年３月 愛知中小企業再生ファンド 28.2億円
岐阜 2005年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
岐阜 2008年３月 ぎふ中小企業支援ファンド 20.1憶円

長崎 2004年３月 ながさき企業再生ファンド 200億円
熊本 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
大分 2004年１月 大分企業支援ファンド 50億円
九州 2009年８月 九州中小企業支援ファンド 30.2憶円
宮崎 2003年９月 宮崎県中小企業等支援ファンド 25億円



れ
る
。

第
三
に
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
が
出
資
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
が
か
な
り
の
数
に
上
っ
て
い
る
こ
と
も
特
徴
で
あ
る
（
図
表
２

参
照
）。
同
機
構
は
、
か
ね
て
よ
り
創
業
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
支
援
を
行
っ
て
お
り
、
そ
の
延
長
線
上
に
再
生
業
務
を
位
置
付
け
て
お
り
、

地
域
の
金
融
機
関
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
、
自
治
体
等
の
公
的
機
関
な
ど
の
依
頼
に
応
じ
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る

勉
強
会
・
説
明
会
に
参
加
し
、
フ
ァ
ン
ド
設
立
・
支
援
に
関
す
る
情
報
提
供
を
行
い
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
を
支
援
し
て
い

る
。
ま
た
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
か
ら
出
資
依
頼
が
あ
れ
ば
、
フ
ァ
ン
ド
の
提
出
し
た
提
案
書
を
元
に
審
査
を
行
い
、
一
定
の
条
件
（
１
）

の
元
に
出
資
を
行
っ
て
い
る
。
な
お
、
出
資
先
の
フ
ァ
ン
ド
を
審
査
す
る
際
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
①
フ
ァ
ン
ド
の
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
・
パ
ー

ト
ナ
ー
の
経
営
支
援
に
関
す
る
実
績
お
よ
び
力
量
、
②
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、
③
フ
ァ
ン
ド
・

ス
キ
ー
ム
の
公
平
性
・
公
正
性
、
な
ど
で
あ
る
。

２
　
地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド

地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
設
立
に
お
い
て
地
銀
が
主
導
し
、
地
銀
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
と
が
提
携
し
て
設
立
・
運

営
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
を
み
る
と
、
単
一
の
地
銀
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
が
提
携
し
て
い
る
場
合
（
ク
ロ
ー

ズ
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
）
と
、
複
数
の
地
銀
が
相
乗
り
で
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
て
い
る
場
合
（
オ
ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム

型
）
と
が
あ
る
。

い
ず
れ
の
場
合
も
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
企
業
の
過
剰
債
務
圧
縮
を
主
た
る
目
的
と
し
て
お
り
、
金
融
機
関
の
保
有
す
る
債

権
を
買
取
る
場
合
が
多
い
た
め
、
通
常
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
概
念
的
に
区
別
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
地
銀

主
導
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
単
に
債
権
を
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
切
り
離
し
、
不
良
債
権
の
圧
縮
だ
け
を
図
る
の
で
は
な
く
、
そ

（25）
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24
24.1
50.0

11.55
25.0

組
合
名

23
か
な
が
わ
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

お
か
や
ま
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

う
ち
機
構

出
資
約
束
額

組
合
設
立

時
期

H
23．12．７

横
浜
キ
ャ
ピ
タ
ル（
株
）

H
24．10．15

お
か
や
ま
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト（
株
）

図
表
２
　
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
組
成
実
績
（
平
成
24年

10月
）

（
単
位
：
億
円
）

1
JA

IC－
事
業
再
生
１
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
15．10．22

日
本
ア
ジ
ア
投
資（
株
）

20.0
10.0

2
大
分
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
16．１

．15
大
分
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル（
株
）

50.0
22.5

3
静
岡
中
小
企
業
支
援
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
16．３

．31
静
岡
キ
ャ
ピ
タ
ル（
株
）

40.0
15.0

4
茨
城
い
き
い
き
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
16．４

．28
い
ば
ら
き
ク
リ
エ
イ
ト（
株
）

30.0
13.7

5
と
ち
ぎ
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
16．10．25

（
株
）と
ち
ぎ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

38.0
19.0

6
山
陰
中
小
企
業
再
生
支
援
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
16．12．20

ご
う
ぎ
ん
キ
ャ
ピ
タ
ル（
株
）

20.0
10.0

7
南
国
土
佐
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
17．３

．25
四
銀
キ
ャ
ピ
タ
ル
リ
サ
ー
チ（
株
）

20.0
10.0

20
う
つ
く
し
ま
未
来
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
22．５

．24
福
島
リ
カ
バ
リ（
株
）

30.0
15.0

21
い
し
か
わ
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
22．５

．31
北
國
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト（
株
）

50.0
25.0

22
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
イ
ブ
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
22．６

．１
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
イ
ブ（
株
）

153.55
30.0

無
限
責
任
組
合
員

フ
ァ
ン
ド

総
額

8
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
愛
知
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

H
17．３

．30
（
株
）ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
デ
ザ
イ
ン

28.2
14.1

9
え
ひ
め
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
17．６

．30
（
株
）え
ひ
め
・
リ
バ
イ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

30.0
15.0

10
埼
玉
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
17．11．30

（
株
）埼
玉
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

30.0
15.0

11
お
き
な
わ
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
18．３

．31
（
株
）お
き
な
わ
リ
バ
イ
タ
ル

30.0
15.0

12
千
葉
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
18．３

．31
（
株
）千
葉
リ
バ
イ
タ
ル

20.0
9.0

13
お
お
さ
か
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
18．４

．28
オ
リ
ッ
ク
ス
（
株
）

25.0
12.5

14
静
岡
中
小
企
業
支
援
２
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
18．．９

．12
静
岡
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
株
）

60.0
27.0

15
北
海
道
中
小
企
業
チ
ャ
レ
ン
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
19．６

．11
北
海
道
マ
ザ
ー
ラ
ン
ド
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
株
）

5.22
2.61

16
ぎ
ふ
中
小
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
20．３

．31
（
株
）ぎ
ふ
リ
バ
イ
タ
ル

20.1
10.0

17
FB-JA

IC事
業
再
生
２
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
21．４

．30
エ
フ
ビ
ー
企
業
投
資（
株
）、
日
本
ア
ジ
ア
投
資（
株
）

24.0
12.0

18
静
岡
中
小
企
業
支
援
３
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
21．７

．30
静
岡
キ
ャ
ピ
タ
ル（
株
）

40.0
18.0

19
九
州
中
小
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

H
21．８

．10
大
分
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル（
株
）

30.2
15.0



の
後
の
取
引
関
係
の
維
持
・
継
続
を
も
図
る
点
で
、
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
・
バ
ン
キ
ン
グ
の
一
環
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
債
権
買
取

の
ほ
か
に
、
後
述
す
る
よ
う
に
出
資
を
行
う
場
合
も
あ
る
。

こ
れ
ら
地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
上
、
技
術
面
で
は
、
銀
行
と
の
連
結
決
算
問
題
（
フ
ァ
ン
ド
と
銀
行
と
の
人
的
・
資
本
的

関
係
が
強
い
場
合
、
会
計
上
銀
行
の
連
結
対
象
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
）、
真
正
売
買
の
問
題
（
債
権
売
却
者
と
し
て
、
当
該
売
却

が
真
正
売
買
と
み
な
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
）
な
ど
の
課
題
が
あ
る
が
、
基
本
的
な
課
題
は
、
以
下
で
あ
る
。
①
フ
ァ
ン
ド
と
地
銀
と

の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
あ
る
。
つ
ま
り
対
象
債
権
の
価
格
設
定
が
低
け
れ
ば
、
フ
ァ
ン
ド
の
利
益
は
拡
大
す
る
が
、
金
融
機
関
の

損
失
は
大
き
く
な
る
。
②
既
往
金
融
機
関
と
取
引
先
企
業
と
の
間
の
取
引
関
係
の
維
持
・
継
続
が
難
し
い
場
合
が
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド

に
債
権
を
売
却
し
た
金
融
機
関
に
と
っ
て
、
当
該
企
業
は
損
失
を
出
し
た
取
引
先
で
あ
る
た
め
、
取
引
関
係
が
断
絶
す
る
可
能
性
が

あ
る
。
③
フ
ァ
ン
ド
の
公
平
性
・
公
正
性
の
確
保
に
慎
重
な
配
慮
を
要
す
る
。
特
に
、
オ
ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
の
場
合
、

特
定
の
金
融
機
関
の
取
引
先
に
案
件
が
偏
重
す
る
と
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
に
お
い
て
広
範
な
連
携
が
維
持
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、

公
平
性
・
公
正
性
を
担
保
す
る
ス
キ
ー
ム
が
必
要
で
あ
る
。

３
　
地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
の
事
例：

静
岡
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
取
組

地
銀
主
導
型
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
、
早
い
時
期
か
ら
今
日
に
至
る
ま
で
、
そ
の
地
道
な
取
組
で
知
ら
れ
て
い
る
、
静
岡

キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
の
事
例
を
こ
こ
で
は
紹
介
し
よ
う
。

同
社
は
、
静
岡
銀
行
の
グ
ル
ー
プ
企
業
と
し
て
一
九
八
四
年
に
設
立
さ
れ
、
株
式
公
開
の
支
援
お
よ
び
企
業
再
生
の
支
援
を
目
的

と
し
て
お
り
、
二
〇
〇
四
年
に
静
岡
中
小
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
、
地
域
の
中
小
企
業
の
再
生
と
地
域
活
性
化
へ
の
取
組
を

遂
行
し
て
い
る
。
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ま
ず
、
同
社
が
最
初
に
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
、
静
岡
中
小
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド
「
パ
ー
ト

ナ
ー
」
で
あ
り
、
こ
れ
は
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
お
よ
び
静
岡
銀
行
な
ど
県
下
の
地
銀
や
信

用
金
庫
と
の
連
携
に
よ
っ
て
、
二
〇
〇
四
年
に
設
立
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
二
号
フ
ァ
ン
ド
と
し

て
、
二
〇
〇
六
年
、
同
社
は
「
ス
ク
ラ
ム
」
を
前
者
同
様
、
機
構
や
静
岡
銀
行
な
ど
の
地
域
金

融
機
関
と
の
連
携
に
よ
っ
て
設
立
し
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
九
年
に
は
三
号
フ
ァ
ン
ド
「
テ
イ

ク
オ
フ
」
を
設
立
し
た
。
こ
の
三
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
機
構
や
地
銀
だ
け
で
な
く
、
県
信
用
保

証
協
会
が
初
め
て
出
資
し
、
県
下
の
信
用
金
庫
全
部
が
出
資
に
参
加
し
た
。
こ
の
こ
と
は
、
そ

れ
ま
で
の
実
績
が
評
価
さ
れ
、
同
社
の
取
組
が
県
下
で
定
着
し
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。

同
社
の
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
は
、
ま
ず
官
民
一
体
型
の
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
て
い
る

点
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
中
小
機
構
と
地
銀
、
信
金
、
さ
ら
に
は
県
信
用
保
証
協
会
が
出
資
に
参

加
し
、
広
範
な
協
力
体
制
が
整
え
ら
れ
て
い
る
。
地
域
に
よ
っ
て
は
、
地
元
金
融
機
関
の
足
並

み
が
そ
ろ
わ
ず
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
さ
え
も
進
捗
し
な
い
場
合
も
あ
る
が
、
静
岡
県

の
場
合
、
地
元
金
融
機
関
の
体
力
が
あ
る
こ
と
も
見
逃
せ
な
い
だ
ろ
う
。
次
に
、
多
数
の
金
融

機
関
が
参
加
し
て
い
る
た
め
、
中
立
性
・
公
平
性
の
確
保
に
つ
い
て
慎
重
な
配
慮
が
な
さ
れ
て

い
る
点
で
あ
る
。
例
え
ば
、
特
定
の
金
融
機
関
の
取
引
先
案
件
に
偏
重
し
た
り
、
有
利
な
買
取

条
件
を
提
示
す
る
よ
う
な
こ
と
が
あ
る
と
、
参
加
金
融
機
関
の
間
で
対
立
的
な
関
係
が
生
じ
る

が
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
静
岡
県
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
か
ら
推
薦
さ
れ
た
案
件
を
対
象
と
す

（28）

図表３　静岡キャピタルの中小企業支援ファンド（概要）

（注）投資期間は、すべて３年を超えない範囲で延長可能。
（資料）同社資料「静岡中小企業支援ファンド」（2012年３月）より作成。

ファンド名

テイクオフ 2009年７月30日
デット型７件、
エクイティ型２件

設立年月日 投資形態

パートナー 2004年３月31日
デット型12社、
エクイティ型３社

スクラム 2006年９月12日
デット型15件、
エクイティ型４件

ファンド
規模

投資
期間

投資実績
エグジット
先数

40億円 ７年
13件
（15社）

39.4億円
10件
（12社）

60億円 ７年
15件
（16社）

43.3憶円
５件
（５社）

40億円 ８年
７件
（７社）

22.6憶円 １件



る
だ
け
で
な
く
、
外
部
の
専
門
家
を
加
え
た
投
資
委
員
会
を
設
置
し
、
特
定
の
金
融
機
関
に
偏
重
す
る
こ
と
が
な
い
よ
う
に
配
慮
さ

れ
て
い
る
。
ま
た
、
融
資
債
権
の
買
い
取
り
に
関
し
て
も
、
外
部
評
価
機
関
の
評
価
を
得
た
上
で
、
買
取
価
格
を
決
定
す
る
な
ど
、

中
立
性
・
公
平
性
の
確
保
を
重
視
し
た
業
務
フ
ロ
ー
と
な
っ
て
い
る
。
第
三
に
、
投
資
先
の
既
往
取
引
金
融
機
関
と
同
フ
ァ
ン
ド
が

一
体
と
な
っ
て
再
建
を
支
援
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
公
認
会
計
士
や
税
理
士
、
弁
護
士
な
ど
の
外
部
専
門
家
を
派

遣
し
、
必
要
な
経
営
支
援
を
行
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
当
該
企
業
と
既
往
金
融
機
関
と
の
関
係
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ

う
な
取
組
が
評
価
さ
れ
、
前
述
の
実
績
に
つ
な
が
っ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
今
後
、
地
銀
主
導
型
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン

ド
が
実
績
を
あ
げ
る
た
め
に
は
、
こ
こ
で
紹
介
し
た
静
岡
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
取
組
が
参
考
に
な
る
だ
ろ
う
。

４
　
民
間
フ
ァ
ン
ド
会
社
の
事
例：
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

早
い
段
階
か
ら
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
・
運
営
に
専
門
的
に
取
り
組
ん
で
い
る
民
間
投
資
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
と
し
て
、

株
式
会
社
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

同
社
は
、
一
九
九
八
年
七
月
に
設
立
さ
れ
、
本
社
は
東
京
都
港
区
に
あ
り
、
二
〇
一
二
年
九
月
現
在
、
資
本
金
一
〇
九
億
一
一
一

五
万
円
、
役
職
員
一
二
四
名
で
あ
る
。
社
名
の
「
リ
サ
」
は
、"R

eal
Integrated

Solution
&

A
dvisory"

の
頭
文
字
で
あ
る
。
創

業
時
の
社
長
は
、
日
本
長
期
信
用
銀
行
出
身
で
、
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
キ
ン
グ
業
務
を
担
当
し
た
井
無
田
敦
氏
で
あ
り
、
創
業
時
の

役
職
員
約
三
〇
名
の
う
ち
銀
行
出
身
者
が
六
割
程
度
を
占
め
て
い
た
。

同
社
の
沿
革
を
見
る
と
、
一
九
九
八
年
七
月
に
債
権
売
買
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
業
務
か
ら
出
発
し
、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
業
務
、
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
業
務
、
債
権
サ
ー
ビ
シ
ン
グ
業
務
へ
と
業
務
を
拡
大
し
、
二
〇
〇
一
年
七
月
か
ら
不
動
産
投

資
業
務
を
手
掛
け
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
に
は
、
同
社
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
第
一
号
と
な
る
「
ひ
ろ
し
ま
事
業
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再
生
フ
ァ
ン
ド
」
を
組
成
す
る
と
と
も
に
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
第
一
号
と
な
る
「R
-F

und1

号
」
も
組
成
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な

業
容
拡
大
を
背
景
に
二
〇
〇
四
年
三
月
に
は
、
東
京
証
券
取
引
所
マ
ザ
ー
ズ
に
上
場
を
果
た
し
た
。
上
場
時
の
事
業
領
域
は
資
産
流

動
化
、
不
動
産
再
生
、
地
域
企
業
再
生
が
基
本
で
あ
り
、
同
年
九
月
に
は
、
ジ
ョ
ー
ジ
・
ソ
ロ
ス
率
い
る
不
動
産
投
資
フ
ァ
ン
ド

「
ソ
ロ
ス
・
リ
ア
ル
・
エ
ス
テ
ー
ト
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
」
と
不
動
産
共
同
投
資
に
関
す
る
業
務
提
携
契
約
を
結
ぶ
な
ど
、
不
動
産

投
資
に
注
力
し
て
い
た
。
そ
の
一
方
で
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
の
出
資
す
る
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
「
え
ひ
め
中
小
企
業
再
生
フ

ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
五
年
六
月
）、「
埼
玉
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
同
年
一
一
月
）、「
お
き
な
わ
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」、

「
千
葉
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
と
も
に
二
〇
〇
六
年
三
月
）、
信
用
金
庫
初
の
地
域
特
化
型
企
業
再
生
支
援
フ
ァ
ン
ド
「
京
都
ち

ゅ
う
し
ん
リ
バ
イ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
五
年
九
月
）
な
ど
を
組
成
す
る
と
と
も
に
、
会
津
東
山
温
泉
の
三
旅
館
（
同
年
九
月
）

お
よ
び
栃
木
県
日
光
市
の
金
谷
ホ
テ
ル
（
同
年
一
一
月
）
の
再
生
支
援
、
大
阪
市
の
新
歌
舞
伎
座
へ
の
経
営
参
画
（
同
年
一
二
月
）

な
ど
個
別
企
業
へ
の
経
営
支
援
や
経
営
参
画
も
手
掛
け
た
。

同
社
は
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
へ
の
上
場
を
果
た
し
、
上
場
後
も
不
動
産
投
資
フ
ァ
ン
ド
業
務
や
企

業
再
生
フ
ァ
ン
ド
業
務
を
拡
大
し
た
が
、
同
社
業
績
は
二
〇
〇
七
年
一
二
月
期
の
売
上
高
二
七
四
億
円
、
経
常
利
益
一
〇
六
億
円
、

当
期
純
利
益
六
七
億
円
を
ピ
ー
ク
に
減
少
し
、
不
動
産
市
況
の
悪
化
に
伴
い
、
同
社
の
純
利
益
は
翌
二
〇
〇
八
年
▲
二
二
億
円
、
二

〇
〇
九
年
▲
二
八
億
円
、
二
〇
一
〇
年
▲
一
九
九
億
円
と
赤
字
が
拡
大
し
た
。
こ
の
よ
う
な
事
態
に
対
し
て
、
同
社
は
二
〇
〇
九
年

二
月
に
Ｎ
Ｅ
Ｃ
キ
ャ
ピ
タ
ル
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
（
以
下
Ｎ
Ｅ
Ｃ
Ａ
Ｐ
）
と
業
務
資
本
提
携
契
約
を
結
び
、
第
三
者
割
当
に
よ
っ
て
四

〇
億
円
を
調
達
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｅ
Ｃ
Ａ
Ｐ
の
持
ち
株
比
率
は
二
五
・
七
％
と
な
っ
た
。
ま
た
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
、
同

社
社
長
井
無
田
氏
が
退
任
し
、
現
在
の
社
長
で
あ
る
田
中
敏
明
氏
が
専
務
か
ら
昇
格
し
た
。
田
中
氏
も
井
無
田
氏
同
様
、
日
本
長
期

信
用
銀
行
出
身
で
、
二
〇
〇
三
年
に
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
入
社
し
て
い
る
。
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新
社
長
の
就
任
に
伴
い
、
同
社
は
不
動
産
投
資
事
業
か
ら

撤
退
を
表
明
す
る
と
と
も
に
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
、
Ｎ
Ｅ

Ｃ
Ａ
Ｐ
に
よ
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
対
し
て
賛
同
意
見
表
明
を
行
い
、

同
年
一
二
月
に
子
会
社
（
二
〇
一
一
年
四
月
上
場
廃
止
）
と

な
り
、
現
在
に
い
た
っ
て
い
る
。
今
二
〇
一
二
年
期
は
、
不

動
産
投
資
事
業
か
ら
の
撤
退
に
目
途
を
つ
け
、
純
利
益
も
黒

字
基
調
で
推
移
し
て
い
る
。

同
社
の
企
業
理
念
は
、「
投
資
と
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
機
能
を

併
せ
持
つ
創
造
性
豊
か
な
投
資
銀
行
と
し
て
社
会
に
貢
献
」

す
る
こ
と
で
あ
り
、
必
ず
し
も
フ
ァ
ン
ド
運
用
に
と
ど
ま
る

も
の
で
は
な
い
。
現
在
の
具
体
的
な
業
務
内
容
は
、
企
業
領

域
、
債
権
領
域
、
資
産
領
域
に
分
か
れ
、
企
業
領
域
で
は
、

企
業
へ
の
投
資
・
融
資
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ

ー
お
よ
び
再
生
・
成
長
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
業
務
を
手
掛
け
て
い

る
。
ま
た
、
債
権
領
域
で
は
、
債
権
投
資
、
サ
ー
ビ
シ
ン
グ

お
よ
び
債
権
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、
さ
ら
に
資
産
領
域

で
は
、
ア
セ
ッ
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
資
産
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、

Ｃ
Ｒ
Ｅ
戦
略
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
を
手
掛
け
て
い
る
（
図
表
４

（31）

図表４　リサ・パートナーズの事業内容

（出所）同社HP、http://www.risa-p.com/services/

企業領域
企業投資

【投資機能】

各種ローン
（シニア／メザニンローン等）

【ファイナンス機能】

フィナンシャルアドバイザリー
【アドバイザリー機能】

成長・再生支援アドバイザリー
【アドバイザリー機能】

債権領域 債権投資
【投資機能】 サービシング

【アドバイザリー機能】

債権デューディリジェンス
【アドバイザリー機能】

資産領域 アセットファイナンス
【ファイナンス機能】 資産アドバイザリー

【アドバイザリー機能】

CRE戦略アドバイザリー
【アドバイザリー機能】
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参
照
）。
こ
こ
で
い
う
Ｃ
Ｒ
Ｅ
戦
略
と
は
、
企
業
不
動
産
（C

orporate
R

ealE
state

）
戦
略
で
あ
り
、
企
業
の
所
有
ま
た
は
賃
借
し

て
い
る
不
動
産
の
価
値
を
見
直
し
、
そ
の
有
効
活
用
を
図
る
戦
略
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
現
在
の
同
社
の
役
職
員
約
一
二
五
名
の

六
〜
七
割
は
内
外
の
金
融
機
関
出
身
者
で
あ
り
、
二
〜
三
割
は
不
動
産
関
連
の
出
身
者
で
占
め
ら
れ
て
お
り
、
公
認
会
計
士
や
税
理

士
も
含
ま
れ
て
い
る
。

同
社
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
図
表
５
の
通
り
で
あ
り
、
現
在
二
八
件
に
達
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

な
ど
の
出
資
す
る
官
民
一
体
フ
ァ
ン
ド
が
六
件
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
形
態
は
、
債
権
買
取
が
大
半
を
占
め
る
が
、
エ
ク
イ

テ
ィ
出
資
や
負
債
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
も
含
ま
れ
て
い
る
。

同
社
の
特
長
は
、
以
下
で
あ
る
。

①
　
債
務
者
・
債
権
者
・
フ
ァ
ン
ド
間
の
利
害
を
調
整
し
、
企
業
再
生
と
い
う
共
通
目
標
の
も
と
にw

in-w
in-w

in

の
関
係
を
構
築

す
る
こ
と
を
念
頭
に
置
き
な
が
ら
、
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、
投
融
資
、
債
権
回
収
な
ど
の
ソ
リ
ュ
ー
シ

ョ
ン
を
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
で
提
供
で
き
る
点
で
あ
る
（
２
）。

②
　
地
域
金
融
機
関
を
中
心
に
七
八
の
金
融
機
関
と
提
携
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
金
融
機
関
の
取
引
先
案
件
が
大
半
を
占
め
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
多
数
の
金
融
機
関
と
提
携
す
る
こ
と
で
、
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
を
高
め
、
債
務
者
企
業
か
ら
の
信
頼
を
獲
得
す
る
こ

と
が
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
な
お
、
金
融
円
滑
化
法
施
行
後
は
、
地
域
金
融
機
関
か
ら
の
紹
介
案
件
は
、
減
少
傾
向

を
た
ど
っ
て
い
た
が
、
直
近
は
円
滑
化
法
の
期
限
が
来
年
三
月
に
迫
っ
た
な
か
で
、
増
加
基
調
に
あ
る
。
ま
た
、
弁
護
士
や
会
計

士
か
ら
の
紹
介
案
件
も
あ
る
。
他
方
、
法
的
手
続
案
件
の
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
す
る
こ
と
も
あ
り
、

最
近
は
こ
の
よ
う
な
案
件
も
増
え
て
い
る
。
さ
ら
に
、
他
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
案
件
も
あ
る
。
こ
れ
は
、
い
わ
ゆ
るfund-to-fund

で
あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
期
間
を
超
え
た
案
件
が
別
の
フ
ァ
ン
ド
に
転
売
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。

（32）
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図
表
５
　
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
提
携
金
融
機
関

R
IS
A
の
金
融
機
関
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

R
IS
A
は
、
金
融
機
関
と
全
国
規
模
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
形
成
し
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
の
提
携
金
融
機
関
数
（
2012年

11月
15日

現
在
）
は
、
78金

融
機

関
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
28件

（
う
ち
官
民
一
体
フ
ァ
ン
ド
6件

＊
千
葉
産
業
復
興
機
構
を
含
む
）
と
な
っ
て
お
り
ま
す
。

北
洋
銀
行

（
再
生
業
務
）

北
海
道
銀
行

（
再
生
業
務
）

山
形
銀
行

（
再
生
業
務
）

き
ら
や
か
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

北
日
本
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

七
十
七
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

東
邦
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

常
陽
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

沖
縄
海
邦
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
） 京
葉
銀
行

（
再
生
業
務
）

千
葉
興
業
銀
行

（
再
生
業
務
）

三
島
信
用
金
庫

（
再
生
業
務
）

長
野
銀
行

（
再
生
業
務
）

旧
び
わ
こ
銀
行

（
再
生
業
務
）

百
十
四
銀
行

（
再
生
業
務
）

鹿
児
島
銀
行

（
再
生
業
務
）

大
分
銀
行

（
成
長
・
再
生
支
援
業
務
）

十
八
銀
行

（
成
長
・
再
生
支
援
業
務
）

み
な
と
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

愛
知
銀
行

（
再
生
業
務
）

百
五
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

伊
予
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

阿
波
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

宮
崎
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

佐
賀
共
栄
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

長
崎
銀
行

（
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
業
務
）

西
日
本
シ
テ
ィ
銀
行

（
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
業
務
）

広
島
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
他
）

京
都
中
央
信
用
金
庫

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

京
都
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

滋
賀
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

山
陰
合
同
銀
行

（
再
生
業
務
）

官
民
一
体
フ
ァ
ン
ド

「
埼
玉
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」

足
利
銀
行

（
再
生
業
務
・
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

大
東
銀
行

（
再
生
業
務
）

足
利
小
山
信
用
金
庫

（
再
生
業
務
）

福
島
銀
行

（
成
長
・
再
生
支
援
業
務
）

杜
の
都
信
用
金
庫

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

荘
内
銀
行

（
再
生
業
務
）

琉
球
銀
行

（
再
生
業
務
）

第
四
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

北
國
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

沖
縄
銀
行

（
再
生
フ
ァ
ン
ド
）

北
陸
銀
行

（
再
生
業
務
）

再
生
業
務

再
生
フ
ァ
ン
ド

ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
業
務

成
長
・
再
生
支
援
業
務

埼
玉
り
そ
な
銀
行
、
武
蔵
野
銀
行
、
埼
玉
縣
信

用
金
庫
、
飯
能
信
用
金
庫
、
川
口
信
用
金
庫
、

青
木
信
用
金
庫
、
埼
玉
信
用
組
合
、
熊
谷
商
工

信
用
組
合

官
民
一
体
フ
ァ
ン
ド

「
お
き
な
わ
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」

琉
球
銀
行
、
沖
縄
銀
行
、
沖
縄
海
邦
銀
行
、
コ

ザ
信
用
金
庫

官
民
一
体
フ
ァ
ン
ド

「
え
ひ
め
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」

伊
予
銀
行
、
愛
媛
銀
行
、
愛
媛
信
用

金
庫
、
宇
和
島
信
用
金
庫
、
東
予
信

用
金
庫
、
川
之
江
信
用
金
庫

官
民
一
体
フ
ァ
ン
ド

「
ぎ
ふ
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」

十
六
銀
行
、
大
垣
共
立
銀
行
、
岐
阜

信
用
金
庫
、
大
垣
信
用
金
庫
、
高
山

信
用
金
庫
、
東
濃
信
用
金
庫
、
関
信

用
金
庫
、
八
幡
信
用
金
庫
、
西
濃
信

用
金
庫
、
岐
阜
商
工
信
用
組
合
、
飛

騨
信
用
組
合
、
益
田
信
用
組
合

官
民
一
体
フ
ァ
ン
ド

「
千
葉
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」

千
葉
銀
行
、
千
葉
興
業
銀
行
、
京
葉
銀
行
、
千

葉
信
用
金
庫
、
銚
子
信
用
金
庫
、
東
京
ベ
イ
信

用
金
庫
、
館
山
信
用
金
庫
、
佐
原
信
用
金
庫
、

房
総
信
用
組
合
、
銚
子
商
工
信
用
組
合
、
君
津

信
用
組
合

千
葉
産
業
復
興
機
構

（
出
所
）
同
社

H
P、

http://w
w

w
.risa-p.com

/w
p-content/uploads/2012/09/netw

ork_w
ith_regional_banks_20121115_2.png



③
　
国
際
的
な
展
開
を
試
み
て
お
り
、
具
体
的
に
は
、
初
の
海
外
拠
点
と
し
て
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
現
地
法
人

R
ISA

PA
R

T
N

E
R

S
A

SIA
PT

E
.LT

D

を
一
〇
〇
％
出
資
で
設
立
し
た
。
同
現
地
法
人
は
、
日
系
企
業
の
ア
ジ
ア
進
出
の
支
援
を

行
う
こ
と
を
企
図
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
現
下
の
厳
し
い
情
勢
の
中
で
、
中
小
企
業
再
生
を
単
独
で
推
し
進
め
る
に
は
限
界
が
あ

る
た
め
、
Ｍ
＆
Ａ
や
海
外
と
の
連
携
を
図
る
必
要
が
あ
り
、
海
外
拠
点
を
置
く
こ
と
で
、
日
系
金
融
機
関
お
よ
び
現
地
政
府
系
フ

ァ
ン
ド
と
連
携
し
て
、
き
め
細
か
な
情
報
収
集
、
投
融
資
案
件
発
掘
、
投
融
資
先
フ
ォ
ロ
ー
を
行
う
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
同
社
の
特
長
を
生
か
し
た
案
件
と
し
て
、
会
津
若
松
市
の
東
山
旅
館
の
再
生
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
同
案
件
は
、

経
営
者
が
異
な
る
三
旅
館
を
統
合
し
て
再
生
し
た
案
件
で
あ
り
、「
面
的
」
再
生
の
成
功
例
で
あ
る
。
温
泉
旅
館
の
再
生
支
援
で
は
、

温
泉
街
が
衰
退
し
て
い
る
場
合
、
単
独
の
施
設
の
み
の
再
生
で
は
限
界
が
あ
り
、
十
分
な
成
果
を
達
成
し
に
く
い
。
そ
こ
で
、
温
泉

街
全
体
の
再
生
が
課
題
と
な
る
が
、
個
別
の
施
設
は
経
営
者
が
異
な
る
た
め
、
利
害
関
係
は
複
雑
で
あ
り
、
調
整
は
容
易
で
は
な
い
。

本
案
件
は
、
こ
の
よ
う
な
課
題
を
克
服
し
た
事
例
と
い
え
る
。

ま
と
め

冒
頭
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、
二
〇
一
三
年
三
月
末
で
、
同
法
が
期
限
切
れ
を
迎
え
る
こ
と
に
な
る
た
め
、「
出
口
戦
略
」
の
模
索

が
始
ま
っ
て
お
り
、
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
注
目
さ
れ
、
特
に
こ
こ
で
取
り
上
げ
た
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
の
中
堅
・
中
小

企
業
を
対
象
と
し
て
お
り
、
重
要
な
役
割
を
担
う
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

し
か
し
、
地
域
の
中
堅
・
中
小
企
業
の
再
生
に
は
、
様
々
な
困
難
な
要
素
が
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
地
域
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
縮

小
に
よ
る
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
の
拡
大
、
②
地
域
金
融
機
関
と
対
象
企
業
の
間
で
「
問
題
先
送
り
」
が
恒
常
化
し
て
い
る
こ
と
、
③
対
象

企
業
の
規
模
が
小
さ
く
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
と
な
り
に
く
い
こ
と
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
特
に
、
地
域
経
済
の
衰
退
が

（34）



地
域
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
縮
小
さ
せ
、
地
域
企
業
の
再
生
を
難
し
く
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
は
、
単
に
個
別
地
域
の
抱
え
る
問
題
で

は
な
く
、
日
本
経
済
全
体
が
長
期
不
況
の
中
で
、
需
要
不
足
に
よ
る
供
給
過
剰
が
恒
常
化
し
て
い
る
こ
と
と
連
関
し
て
い
る
。
し
か

し
、
見
方
を
変
え
れ
ば
、
こ
の
よ
う
な
長
期
不
況
の
克
服
に
は
、
地
域
再
生
が
重
要
な
カ
ギ
と
な
る
だ
ろ
う
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
地
域

再
生
は
、
地
域
価
値
の
見
直
し
に
よ
る
新
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
創
造
に
つ
な
が
る
と
と
も
に
、
地
域
の
雇
用
拡
大
や
消
費
拡
大
に
よ

る
内
需
拡
大
に
つ
な
が
る
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
地
域
再
生
を
考
え
る
と
き
、「
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
」
の
発
想
が
役
に
立
つ
と
思
わ
れ
る
。

ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
と
は
、「
二
つ
の
収
益
」
を
意
味
し
、
そ
の
ひ
と
つ
は
、
経
済
的
・
金
銭
的
収
益
（
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト

ム
ラ
イ
ン
）
で
あ
り
、
も
う
一
方
は
、
地
域
社
会
や
環
境
へ
の
貢
献
（
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
）
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う

に
二
つ
の
投
資
収
益
や
投
資
目
標
を
設
定
し
た
投
資
は
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
と
い
わ
れ
、
米
国
な
ど
で
は
そ
れ
を
明
確

に
設
定
し
た
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
現
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
以
上
、
金
銭
的
な
収
益
確
保
は
必
須
で
あ
り
、
そ
れ
が

曖
昧
に
な
る
と
、
フ
ァ
ン
ド
は
金
融
機
関
の
不
良
債
権
問
題
の
先
送
り
に
利
用
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
し
か
し
、
金
銭
的
な
収
益

だ
け
を
最
優
先
す
る
と
、
地
域
経
済
や
地
域
社
会
の
再
生
・
活
性
化
に
は
必
ず
し
も
寄
与
し
な
い
。
こ
れ
ら
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン

を
ど
の
よ
う
に
バ
ラ
ン
ス
さ
せ
る
か
は
必
ず
し
も
容
易
で
は
な
い
が
、
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
を
そ
れ
ぞ

れ
明
確
化
し
、
目
標
設
定
す
る
こ
と
で
、
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
意
義
が
高
ま
る
だ
け
で
な
く
、
地
域
社
会
へ
の
貢
献
を
明
確
に
す
る
こ

と
で
、
長
期
的
に
は
金
銭
的
な
収
益
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

＊
本
稿
作
成
に
際
し
、
独
立
行
政
法
人
・
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
・
福
本
功
氏
、
同
・
豆
谷
篤
氏
、
静
岡
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
・
笠
原
純
氏
、

同
・
青
木
秀
範
氏
、
同
・
飯
田
知
秀
氏
、
株
式
会
社
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
・
田
中
敏
明
氏
よ
り
貴
重
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申

（35）



し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
の
定
め
る
要
件
に
つ
い
て
は
、
同
機
構
Ｈ
Ｐ
「
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
出
資
事
業
の
主
な
要
件
」（
二
〇
一
〇

年
一
一
月
一
日
）、http://w

w
w

.sm
rj.go.jp/fund/dbps_data/_m

aterial_/i_0_fund/pdf/saiseiF
-youken101101.pdf

、
参
照
。

（
２
）

「
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
　
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
田
中
敏
明
社
長
に
聞
く
」『
金
融
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
Ｎ
ｏ．

六
六
九
、
二
〇
一
二
年
七
月
、
二
八

〜
二
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
二
年
七
月
一
一
日
に
ル
ー
ル
六
一
三
を
採
択
し
、
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
（C

onsolidated
A

udit
T

rail,

Ｃ

Ａ
Ｔ
）
導
入
を
最
終
決
定
し
た
（
１
）。

取
引
所
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
共
同
で
市
場
横
断
的
な
取
引
報
告
シ
ス
テ
ム
を
設
立
さ
せ
、
ア
メ
リ
カ

証
券
市
場
全
体
で
統
一
的
な
取
引
情
報
を
集
約
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
、
検
索
可
能
で
、
時
系
列
的
・
市
場

横
断
的
な
取
引
情
報
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
が
で
き
、
規
制
当
局
に
と
っ
て
市
場
の
分
散
に
対
応
し
た
形
で
取
引
情
報
の
把
握
が
可
能
に

な
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
。

市
場
間
競
争
の
進
ん
だ
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
つ
の
金
融
商
品
の
取
引
が
複
数
の
取
引
所
に
わ
た
っ
て
い
る
だ
け
で
な
く
、
さ
ま
ざ

ま
な
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
）
や
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
に
も
分
散
し
て
い
る
。
発
注
側
は
、

大
き
く
分
散
し
た
取
引
の
場
に
対
し
て
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
な
ど
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・

プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
、
自
動
化
し
た
取
引
を
高
速
で
行
っ
て
い
る
。

市
場
分
散
と
高
速
取
引
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
や
流
動
性
の
増
大
な
ど
の
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
を
も
た
ら
す
一
方
で
、
取
引
状
況

の
把
握
を
複
雑
に
し
、
市
場
監
視
の
コ
ス
ト
を
増
加
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
金
融
商
品
が
複
数
市
場
に
ま
た
が
っ
て
高
速
取
引
さ

れ
て
い
る
た
め
、
相
場
操
縦
な
ど
の
不
正
取
引
に
対
し
て
一
市
場
だ
け
を
監
視
し
て
も
実
効
性
は
低
く
、
複
数
市
場
に
ま
た
が
る
統

合
的
な
監
視
体
制
が
必
要
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
取
引
情
報
の
追
跡
シ
ス
テ
ム
は
一
市
場
ご
と
に
独
立
し
て
構

（37）

統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
に
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る
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案
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葉
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築
さ
れ
て
お
り
、
こ
う
し
た
横
断
的
な
市
場
監
視
の
た
め
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
整
備
が
十
分
で
な
く
、
市
場
の
急
速
な
発
展
に
規
制

が
追
い
つ
い
て
い
な
い
と
さ
れ
て
い
た
。

２
　
現
状
の
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム

現
在
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
で
は
、
自
主
規
制
機
関
ご
と
に
取
引
情
報
を
収
集
し
て
い
る
た
め
、
複
数
市
場
に
わ
た
る
取
引
の
再

構
成
が
難
し
い
。
取
引
所
等
は
、
電
子
ブ
ル
ー
シ
ー
ト
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｂ
Ｓ
）
に
よ
っ
て
取
引
情
報
を
収
集
し
て
い
る
が
、
こ
の
シ

ス
テ
ム
は
一
市
場
で
の
市
場
監
視
が
前
提
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
自
主
規
制
機
関
に
よ
っ
て
取
引
デ
ー
タ
を
提
出
す
る
た
め
の
フ
ォ
ー

マ
ッ
ト
が
異
な
っ
て
お
り
、
運
営
ル
ー
ル
も
統
一
さ
れ
て
い
な
い
。

ブ
ル
ー
シ
ー
ト
と
は
、
一
九
八
〇
年
代
ま
で
使
わ
れ
て
い
た
取
引
情
報
の
報
告
の
仕
組
み
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
証
券
取
引
所
の
規
制
上

の
要
請
に
基
づ
い
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
書
面
に
よ
っ
て
取
引
情
報
を
提
供
し
て
い
た
。
書
面
で
あ
る
た
め
迅
速
性
に

欠
け
、
分
析
に
も
不
便
で
あ
る
と
し
て
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
に
電
子
化
さ
れ
て
現
在
の
Ｅ
Ｂ
Ｓ
に
変
更
さ
れ
た
。
Ｅ
Ｂ
Ｓ
の
下
で
、

各
証
券
取
引
所
は
独
自
の
取
引
情
報
収
集
ル
ー
ル
を
持
ち
、
自
ら
の
取
引
参
加
メ
ン
バ
ー
に
対
し
て
適
用
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
（O

rder
A

udit
T

rail
System

）、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
Ｏ
Ｔ
Ｓ
（O

rder
T

racking
System

）、
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
所
が
Ｃ
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
（C

onsolidated
A

udit
T

railSystem
）
を
用
い
る
な
ど
し
て
取
引
情
報
を
収
集
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、

市
場
ご
と
の
シ
ス
テ
ム
が
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
た
め
、
証
券
市
場
全
体
と
し
て
統
一
的
な
取
引
情
報
の
集
約
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

取
引
情
報
の
収
集
が
市
場
分
散
の
実
態
に
追
い
つ
い
て
い
な
い
と
い
う
問
題
は
、
二
〇
一
〇
年
五
月
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ

ュ
に
よ
っ
て
明
ら
か
と
な
っ
た
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
は
、
短
時
間
に
多
く
の
取
引
市
場
間
・
金
融
商
品
間
に
わ
た
っ
て

連
鎖
的
に
急
激
な
価
格
変
動
が
発
生
し
、
市
場
に
大
き
な
混
乱
が
も
た
ら
さ
れ
た
。
急
激
な
価
格
変
動
の
原
因
を
探
る
た
め
に
、
Ｓ

（38）



Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
事
後
的
に
共
同
調
査
を
行
っ
た
が
、
調
査
に
際
し
て
は
、
市
場
ご
と
に
バ
ラ
バ
ラ
に
集
め
ら
れ
て
い
る
取
引
記

録
を
集
約
し
、
時
間
順
に
再
構
成
し
た
と
さ
れ
る
。
市
場
分
散
が
進
ん
だ
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
で
、
マ
イ
ク
ロ
秒
と
い
う
高
速
・
高

頻
度
で
行
わ
れ
る
取
引
を
再
構
成
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
く
、
全
米
一
三
の
証
券
取
引
所
、
一
〇
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
、
二
〇

〇
を
越
え
る
取
引
所
外
取
引
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
に
わ
た
る
全
取
引
の
分
析
に
、
二
〇
人
の
人

員
で
三
ヶ
月
を
要
し
た
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
後
ま
も
な
い
二
〇
一
〇
年
六
月
に
、
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
の
導
入
に
関
す
る
ル
ー

ル
提
案
を
提
出
し
て
い
る
（
２
）。

た
だ
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が
こ
の
提
案
に
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
認
め
て
い

る
も
の
の
、
提
案
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
一
ヶ
月
後
で
あ
っ
た
の
は
偶
然
で
あ
り
、
そ
の
一
年
前
か
ら
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス

を
設
立
し
て
ル
ー
ル
変
更
の
検
討
を
続
け
て
い
た
と
さ
れ
る
。
今
回
の
最
終
ル
ー
ル
は
、
二
〇
一
〇
年
の
ル
ー
ル
提
案
後
に
パ
ブ
リ

ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
受
付
け
、
修
正
の
上
で
採
択
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

３
　
新
ル
ー
ル
の
概
要

今
回
採
択
さ
れ
た
最
終
ル
ー
ル
の
概
要
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

（
１
）
取
引
所
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
合
同
で
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
（
Ｃ
Ａ
Ｔ
）
の
設
立
と
運
営
の
た
め
の
共
同
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
（
３
）

を
作

成
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
届
出
を
行
う
。
届
出
内
容
に
は
追
跡
シ
ス
テ
ム
の
機
能
、
運
営
の
意
思
決
定
の
あ
り
方
、
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ

ッ
ト
分
析
、
資
金
計
画
を
盛
り
込
む
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
代
替
的
ア
プ
ロ
ー
チ
・
競
争
と
効
率
性
・
企
業
の
資
金
調

達
に
対
す
る
影
響
に
つ
い
て
の
分
析
も
求
め
ら
れ
る
。

（
２
）
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
は
、
時
系
列
的
に
全
注
文
お
よ
び
気
配
に
関
す
る
情
報
を
収
集
す
る
。
報
告
対
象
と
な
る
の
は
、
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取
引
の
受
注
、
発
注
、
修
正
、
キ
ャ
ン
セ
ル
、
回
送
、
執
行
（
一
部
ま
た
は
全
部
）
と
、
注
文
が
市
場
に
出
さ
れ
て
か
ら
最
終
的

に
執
行
さ
れ
る
ま
で
の
す
べ
て
の
イ
ベ
ン
ト
に
及
ぶ
幅
広
い
も
の
と
な
る
。

（
３
）
報
告
者
は
取
引
所
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
さ
れ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
は
「
Ｃ
Ａ
Ｔ
報

告
者
（reporter

）
Ｉ
Ｄ
」、
顧
客
に
は
「
Ｃ
Ａ
Ｔ
顧
客
（custom
er

）
Ｉ
Ｄ
」、
注
文
に
は
「
Ｃ
Ａ
Ｔ
注
文
（order

）
Ｉ
Ｄ
」
を

付
与
す
る
。
報
告
は
、
す
べ
て
Ｉ
Ｄ
に
よ
っ
て
統
一
的
に
行
う
（
市
場
間
で
回
送
さ
れ
た
注
文
は
、
後
で
再
構
成
で
き
れ
ば
市
場

ご
と
に
異
な
る
Ｉ
Ｄ
と
な
っ
て
も
良
い
）。

（
４
）
報
告
者
の
シ
ス
テ
ム
時
計
を
標
準
時
（
東
部
時
間
）
に
同
期
さ
せ
て
、
報
告
の
時
系
列
順
を
維
持
す
る
こ
と
。

（
５
）
す
べ
て
の
注
文
は
基
本
的
に
翌
日
の
午
前
八
時
（
東
部
時
間
）
ま
で
に
報
告
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
る
（T

+
1

デ
ー
タ
）

が
、
大
口
取
引
な
ど
に
は
遅
延
が
認
め
ら
れ
る
（
遅
延
デ
ー
タ
）。

（
６
）T

+
1

デ
ー
タ
の
報
告
内
容
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
①
顧
客
Ｉ
Ｄ
。
②
注
文
Ｉ
Ｄ
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る
注
文
Ｉ
Ｄ
（
注

文
が
市
場
間
で
回
送
さ
れ
た
り
、
執
行
に
際
し
て
分
割
さ
れ
た
り
す
る
場
合
）。
③
注
文
に
関
す
る
全
イ
ベ
ン
ト
ご
と
に
、
取
り

扱
い
に
関
わ
っ
た
報
告
者
Ｉ
Ｄ
。
④
注
文
情
報
と
し
て
、
銘
柄
シ
ン
ボ
ル
、
証
券
の
タ
イ
プ
、
価
格
、
サ
イ
ズ
〈
表
示
・
非
表
示
〉、

バ
イ
サ
イ
ド
／
セ
ル
サ
イ
ド
の
別
、
注
文
タ
イ
プ
〈
売
り
の
場
合
は
ロ
ン
グ
、
シ
ョ
ー
ト
、
シ
ョ
ー
ト
免
除
〉、
執
行
限
度
時
刻
、

上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
か
否
か
、
オ
プ
シ
ョ
ン
タ
イ
プ
〈
プ
ッ
ト
、
コ
ー
ル
〉、
オ
プ
シ
ョ
ン
シ
ン
ボ
ル
ま
た
は
ル
ー
ト
シ
ン
ボ
ル
、

原
証
券
、
権
利
行
使
価
格
、
満
期
日
、
そ
の
他
の
特
別
取
り
扱
い
指
示
。
⑤
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
内
で
注
文
を
取
り
扱
っ

た
デ
ス
ク
と
社
内
回
送
情
報
。
⑥
注
文
に
関
す
る
全
イ
ベ
ン
ト
の
時
刻
。
⑦
注
文
に
関
す
る
修
正
、
価
格
、
執
行
さ
れ
な
か
っ
た

残
り
サ
イ
ズ
。
⑧
執
行
関
係
の
情
報
（
自
己
か
委
託
か
、
価
格
と
サ
イ
ズ
。
関
連
執
行
報
告
の
有
無
）
（
４
）。

（
７
）
Ｃ
Ａ
Ｔ
の
プ
ラ
ン
に
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
者
を
置
い
て
、
情
報
保
護
や
運
営
に
つ
い
て
監
督
を
行
う
こ
と
。
取
引

（40）



所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
も
シ
ス
テ
ム
の
監
督
や
強
化
に
努
め
る
こ
と
。

４
　
二
〇
一
〇
年
の
ル
ー
ル
提
案
か
ら
の
変
更
点

二
年
前
に
提
案
さ
れ
た
内
容
か
ら
の
変
更
点
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
①
ル
ー
ル
提
案
で
は
リ
ア
ル
タ
イ
ム
報
告
が
想
定
さ
れ
て

い
た
が
、
実
際
の
最
終
ル
ー
ル
で
は
翌
日
の
午
前
八
時
（
東
部
時
間
）
ま
で
の
報
告
と
さ
れ
た
（T

+
1

）。
リ
ア
ル
タ
イ
ム
報
告
に

は
、
コ
ス
ト
面
で
強
い
反
対
が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。
②
同
じ
く
提
案
時
点
で
は
、
報
告
は
全
自
主
規
制
機
関
が
統
一
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト

を
用
い
て
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
が
、
最
終
案
で
は
自
主
規
制
機
関
ご
と
に
異
な
る
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
で
あ
っ
て
も
可
と
さ
れ
た
。

た
だ
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提
出
時
点
で
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
が
統
一
で
き
る
こ
と
が
条
件
と
な
る
。
お
そ
ら
く
、
現
在
使
わ
れ
て
い
る
市
場
ご
と
の

シ
ス
テ
ム
を
継
続
利
用
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
、
コ
ス
ト
面
に
配
慮
し
た
た
め
と
推
測
で
き
る
。
③
二
〇
一
〇
年
ル
ー
ル
提
案

で
想
定
さ
れ
て
い
た
報
告
情
報
の
い
く
つ
か
は
省
略
さ
れ
た
（
取
引
を
受
注
し
た
支
店
と
営
業
員
、
注
文
が
勧
誘
に
よ
る
も
の
か
否

か
、
顧
客
の
当
該
証
券
に
つ
い
て
の
既
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
有
無
、
空
売
り
の
借
り
株
情
報
、
手
数
料
額
、
手
数
料
支
払
い
先
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
決
済
関
係
の
特
別
情
報
な
ど
）。
④
収
集
し
た
情
報
の
保
護
と
、
会
員
証
券
を
代
表
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
委

員
会
の
設
立
が
最
終
ル
ー
ル
で
追
加
さ
れ
た
（
５
）。

５
　
導
入
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

取
引
所
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
本
最
終
ル
ー
ル
施
行
後
二
七
〇
日
ま
で
に
、
会
員
の
意
見
を
考
慮
し
た
上
で
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ

ム
の
共
同
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
を
作
成
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
届
出
を
行
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
に
対
し
て
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
募

集
す
る
。
プ
ラ
ン
の
認
可
は
届
出
の
一
二
〇
日
後
（
必
要
が
あ
れ
ば
一
八
〇
日
に
延
期
可
能
）
と
さ
れ
る
。
プ
ラ
ン
認
可
の
六
〇
日
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以
内
に
取
引
所
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
必
要
な
ル
ー
ル
変
更
の
手
続
き
を
行
う
。

プ
ラ
ン
の
認
可
後
二
年
以
内
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
へ
の
報
告
が
開
始
さ
れ
（
資
本
金
五
〇

万
ド
ル
以
下
の
小
規
模
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
は
延
期
措
置
あ
り
）、
三
年
以
内
に
小
規
模
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も

含
め
た
全
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
報
告
を
開
始
す
る
。

こ
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
従
う
と
、
プ
ラ
ン
の
認
可
は
早
く
て
一
三
ヶ
月
先
と
な
り
、
全
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
報
告
開
始

は
、
さ
ら
に
そ
の
三
年
後
と
な
る
。

な
お
、
本
ル
ー
ル
に
よ
る
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
上
場
証
券
と
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
流
通
市
場
の
み
が
対
象

で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
将
来
的
に
発
行
市
場
も
対
象
に
含
め
る
こ
と
に
つ
い
て
の
検
討
も
自
主
規
制
機
関
に
求
め
て
い
る
。
ま
た
、

統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
の
ル
ー
ル
施
行
後
、
六
〇
日
以
内
に
Ｏ
Ｔ
Ｃ
証
券
と
債
券
を
対
象
に
す
る
こ
と
に
つ
い
て
の
検
討
も
あ
わ

せ
て
求
め
て
い
る
。

６
　
お
わ
り
に

今
回
採
択
さ
れ
た
最
終
ル
ー
ル
に
基
づ
い
て
、
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
の
実
際
の
運
用
が
始
ま
る
と
、
証
券
市
場
全
体
に
わ
た

る
膨
大
な
取
引
に
関
す
る
「
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
」
が
収
集
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
こ
の
こ
と
は
、
市
場
監
視
・
不
正
取
引
の
防
止
と
い

う
視
点
か
ら
は
、
市
場
分
散
が
進
ん
だ
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
効
果
的
な
監
視
を
可
能
に
す
る
こ
と
か
ら
、
大
き
な
進
歩
で
あ
る
と

い
え
る
。
ま
た
、
適
切
に
利
用
す
れ
ば
、
証
券
市
場
の
動
向
や
市
場
の
あ
り
方
に
関
す
る
分
析
を
行
う
際
の
有
用
な
統
計
デ
ー
タ
と

な
る
可
能
性
も
高
い
。

一
方
、
こ
れ
だ
け
の
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
で
あ
る
以
上
、
情
報
漏
洩
や
不
正
利
用
が
行
わ
れ
た
場
合
の
問
題
も
ま
た
大
き
く
な
る
。
か
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り
に
情
報
漏
洩
等
に
よ
っ
て
、
顧
客
の
個
人
情
報
・
取
引
情
報
が
不
正
入
手
さ
れ
れ
ば
大
き
な
問
題
と
な
る
。
ま
た
、
ト
レ
ー
ダ
ー

に
と
っ
て
も
、
取
引
情
報
が
ラ
イ
バ
ル
に
入
手
さ
れ
て
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
リ
バ
ー
ス
エ
ン
ジ
ニ
ア
リ
ン
グ
が
行
わ
れ
、
取
引
戦
略

を
取
引
デ
ー
タ
か
ら
逆
算
し
て
推
測
さ
れ
て
し
ま
う
と
大
き
な
問
題
と
な
る
。
取
引
所
が
、
ラ
イ
バ
ル
取
引
所
の
取
引
情
報
を
入
手

す
る
な
ど
し
て
、
お
互
い
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
中
核
が
漏
洩
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
な
い
こ
と
で
は
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
を
運
営
す
る
自
主
規
制
機
関
に
対
し
て
、
情
報
保
護
の
た
め
の
施
策
と
手
順
の
制
定
を
求

め
て
い
る
（
デ
ー
タ
へ
の
ア
ク
セ
ス
情
報
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
、
情
報
バ
リ
ア
の
策
定
な
ど
）
が
、
情
報
保
護
に
関
す
る
市
場
関
係
者

の
懸
念
は
強
い
と
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
統
合
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム
で
顧
客
情
報
も
含
め
た
取
引
情
報
の
収
集
が
始
ま
る
と
、
自
身
の
情
報
を
収
集
さ
れ
る
こ
と
を

嫌
う
投
資
家
が
、
ア
メ
リ
カ
市
場
か
ら
取
引
を
流
出
さ
せ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
も
見
ら
れ
る
よ
う
で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、

外
国
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
経
由
し
て
国
内
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
発
注
す
る
こ
と
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
最
終
顧
客
の

情
報
を
出
す
こ
と
を
逃
れ
ら
れ
る
と
す
る
見
方
も
あ
り
、
情
報
収
集
を
嫌
う
投
資
家
が
、
外
国
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
隠
れ

蓑
に
す
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
コ
ス
ト
面
で
の
懸
念
も
残
る
。
提
案
時
点
で
は
新
規
の
統
一
シ
ス
テ
ム
を
立
ち
上
げ
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
情
報
収
集
を
行

う
こ
と
が
構
想
さ
れ
て
い
た
が
、
最
終
ル
ー
ル
で
は
、
翌
日
午
前
八
時
ま
で
の
事
後
的
な
報
告
と
な
り
、
既
存
シ
ス
テ
ム
の
拡
張
で

対
応
す
る
こ
と
も
可
能
と
な
っ
た
（
た
だ
し
、
先
述
し
た
通
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
デ
ー
タ
を
提
出
す
る
時
点
で
は
、
統
一
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト

に
な
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
）。
こ
れ
に
よ
っ
て
コ
ス
ト
は
あ
る
程
度
抑
え
ら
れ
る
か
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
れ
で
も
業
界
全
体

で
か
な
り
の
負
担
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
個
別
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
シ
ス
テ
ム
対
応
コ
ス
ト
が
別
途
必
要

と
な
る
の
で
、
広
義
の
導
入
コ
ス
ト
は
も
っ
と
大
き
い
も
の
と
な
る
だ
ろ
う
。
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今
回
の
最
終
ル
ー
ル
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
プ
ラ
ン
の
要
件
だ
け
を
定
め
、
具
体
的
な
シ
ス
テ
ム
内
容
の
決
定
を
自
主
規
制
機
関
に
任

せ
て
、
届
出
後
に
認
可
す
る
方
式
を
と
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
業
界
コ
ス
ト
に
配
慮
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
実
際
の

稼
働
ま
で
に
か
な
り
の
期
間
猶
予
を
と
っ
て
い
る
こ
と
に
も
コ
ス
ト
へ
の
配
慮
が
伺
わ
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
実
際
の
コ
ス
ト
や
シ
ス

テ
ム
の
内
容
は
、
自
主
規
制
機
関
の
具
体
的
な
プ
ラ
ン
が
届
出
さ
れ
る
ま
で
分
か
ら
な
い
と
い
う
姿
勢
で
あ
る
た
め
、
稼
働
ま
で
に

ど
の
よ
う
な
議
論
が
行
わ
れ
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"C
onsolidated

A
uditT

rail,F
inalR

ule"R
elease

N
o.34-67457

（
２
）

清
水
葉
子
（
二
〇
一
〇
）「
統
合
監
査
追
跡
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提
案
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
六
一
号
、
二
〇
一
〇

年
八
月
、
参
照
。

（
３
）

共
同
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
（Joint

N
M

S
Plan

）
と
は
、
自
主
規
制
機
関
が
共
同
で
出
資
し
て
設
立
し
、
共
同
運
営
す
る
組
織
を
指
す
。
例
え

ば
、
各
市
場
の
取
引
価
格
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
は
、
取
引
所
が
共
同
出
資
で
設
立
し
、

各
市
場
の
価
格
情
報
を
集
約
し
て
配
信
し
、
得
ら
れ
た
手
数
料
を
各
市
場
に
配
分
す
る
共
同
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
と
し
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

遅
延
デ
ー
タ
に
つ
い
て
も
、
同
様
に
詳
細
な
報
告
内
容
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

（
５
）

な
お
、
既
に
提
案
さ
れ
て
い
る
大
口
取
引
者
情
報
の
収
集
（Large

T
rader

R
eporting,R

ule13h-1

）
は
今
回
の
ル
ー
ル
と
重
複
す
る
た

め
、
削
除
さ
れ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
が
、
は
っ
き
り
し
な
い
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
一
年
一
〇
月
に
パ
リ
で
行
わ
れ
た
Ｇ
２
０
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
に
お
い
て
、
近
年
の
グ
ロ
ー
バ
ル
資
本
の
活

動
が
内
包
す
る
リ
ス
ク
を
回
避
し
つ
つ
成
長
に
役
立
て
る
た
め
の
手
段
と
し
て
、
ア
ジ
ア
を
含
む
途
上
国
の
ロ
ー
カ
ル
な
証
券
市
場

の
成
長
の
必
要
性
が
言
及
さ
れ
た
（
１
）。

か
つ
て
通
貨
危
機
に
よ
っ
て
痛
手
を
被
っ
た
ア
ジ
ア
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
り
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
化
の
た
め
に
債
券
市

場
育
成
の
取
り
組
み
が
な
さ
れ
て
き
た
。
そ
れ
は
ア
ジ
ア
域
内
で
必
要
と
さ
れ
る
資
金
を
ア
ジ
ア
域
内
か
ら
調
達
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
資
金
フ
ロ
ー
の
逆
流
に
対
す
る
備
え
を
行
う
と
い
う
発
想
か
ら
で
あ
っ
た
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
危
機
、
欧
州
の
債
務
危
機
を
受
け
て
世
界
的
な
金
融
不
安
が
生
じ
て
い
る
中
、
ア
ジ
ア
の
金
融
市
場
は
他

地
域
と
比
較
す
る
と
安
定
的
な
様
相
を
呈
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
の
一
つ
と
し
て
、
債
券
市
場
の
成
長
が
考
え
ら
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、

そ
こ
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
要
因
が
考
え
ら
れ
る
た
め
一
概
に
は
い
え
な
い
が
、
ア
ジ
ア
は
発
展
途
上
国
の
中
で
は
他
の
ど
の
地
域
よ
り

も
社
債
の
新
規
発
行
額
が
多
く
（
２
）、

も
し
も
順
調
に
ア
ジ
ア
債
券
市
場
が
成
長
し
て
い
た
の
だ
と
す
れ
ば
、
資
金
フ
ロ
ー
の
逆
流
に
対

す
る
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
し
て
の
機
能
を
い
く
ば
く
か
は
果
た
し
た
可
能
性
が
あ
る
。

本
稿
で
は
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
を
受
け
て
ア
ジ
ア
債
券
市
場
が
こ
の
一
〇
年
余
り
で
ど
の
程
度
変
化
し
た
の
か
、

そ
の
具
体
的
な
成
長
の
姿
を
描
き
出
す
。
そ
も
そ
も
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
成
長
は
現
実
の
も
の
で
あ
る
の
か
、
そ
う
で
あ
れ
ば
ど
の
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よ
う
な
特
徴
を
備
え
て
い
る
の
か
、
成
長
の
ペ
ー
ス
は
ど
う
だ
っ
た
の
か
、
特
徴
的
な
変
化
は
な
ん
で
あ
る
の
か
。
そ
の
よ
う
な
問

題
意
識
を
も
ち
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
が
市
場
育
成
の
取
り
組
み
の
中
で
ど
の
よ
う
な
形
の
成
長
を
遂
げ
て
き
た
の
か
、
現
状
の
整

理
か
ら
分
析
す
る
。

２
　
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み

こ
こ
で
は
ま
ず
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
に
関
す
る
政
策
的
取
り
組
み
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
経
緯
と
近
年
の
動
向
に
つ
い

て
簡
単
に
整
理
す
る
。
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
は
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
時
に
大
き
な
影
響
を
受
け
た
ア
ジ
ア
諸
国
が
、
ア
ジ
ア
域

内
で
債
券
市
場
を
育
成
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ア
ジ
ア
域
内
に
お
け
る
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
域
内
で
活
用
し
、
外
資
依
存
型
の
資
金
調
達

構
造
を
緩
和
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
進
め
ら
れ
て
い
っ
た
。
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
原
因
と
し
て
長
期
の
投
資
を
短
期
借
入
で
、
し

か
も
外
貨
建
て
で
行
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
を
育
成
す
る
取
り
組
み
は
単
線
的
な
も
の
で
は
な
く
、
さ
ま
ざ
ま
な
枠
組
み
に
お
い
て
検
討
、
推
進
さ
れ
て

い
る
。
政
治
的
枠
組
み
と
し
て
は
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
、
Ｅ
Ａ
Ｐ
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
（
３
）。

そ
の
中
で
、

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
中
心
的
活
動
と
な
っ
て
い
る
の
は
主
に
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
に
よ
っ
て
取
り
組
ま
れ
て
い
る
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ

（A
sian

B
ond

M
arket

Initiative

）
と
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
に
よ
っ
て
取
り
組
ま
れ
て
い
る
Ａ
Ｂ
Ｆ
（A

sian
B

ond
F

und

）
で
あ
る
。

Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
は
、
二
〇
〇
三
年
に
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
財
務
大
臣
会
議
に
お
い
て
承
認
さ
れ
、
二
〇
〇
三
年
七
月
に
六
つ
の
ワ
ー
キ
ン

グ
グ
ル
ー
プ
が
設
立
さ
れ
る
形
で
ス
タ
ー
ト
し
た
。
当
初
設
立
さ
れ
た
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
は
①
新
た
な
債
務
担
保
証
券
の
開
発
、

②
信
用
保
証
お
よ
び
投
資
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
③
外
国
為
替
取
引
と
決
済
シ
ス
テ
ム
等
、
④
国
際
開
発
金
融
期
間
、
政
府
系
金
融
機
関
お

よ
び
ア
ジ
ア
の
多
国
籍
企
業
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
、
⑤
地
域
の
格
付
機
関
お
よ
び
情
報
発
信
、
⑥
技
術
支
援
、
の
六
つ
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で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
検
討
さ
れ
て
い
る
大
き
な
テ
ー
マ
と
は
、
一
つ
は
債
券
発
行
主
体
の
拡
大
と
現
地
通
貨
で
の
債
券
発
行
の
促
進

で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
東
ア
ジ
ア
で
債
券
市
場
を
育
成
す
る
に
あ
た
っ
て
必
要
と
さ
れ
る
市
場
イ
ン
フ
ラ
整
備
で
あ
っ
た
。

や
が
て
、
当
初
設
立
さ
れ
た
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
が
一
定
の
成
果
を
あ
げ
た
と
み
な
さ
れ
、
二
〇
〇
八
年
五
月
に
は
新
た
な
ロ

ー
ド
マ
ッ
プ
が
提
示
さ
れ
、
そ
こ
で
新
た
に
示
さ
れ
た
四
つ
の
テ
ー
マ
に
基
づ
い
て
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
形
成
さ
れ
た
。
新
た
に
設

立
さ
れ
た
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
テ
ー
マ
は
（
１
）
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
の
促
進
、（
２
）
現
地
通
貨
建
て
債
券
の
需
要
の
促
進
、

（
３
）
規
制
枠
組
み
の
改
善
、（
４
）
債
券
市
場
関
連
イ
ン
フ
ラ
の
改
善
、
の
四
つ
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
よ
る
活
動
は
徐
々
に
成
果
を
あ
げ
て
い
る
。
た
と
え
ば
二
〇
一
〇
年
九
月
に
は
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋

３
債
券
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ：

A
SE

A
N

+
3

B
ond

M
arket

F
orum

）
が
設
立
さ
れ
た
。
こ
れ
は
従
来
の
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
活

動
の
発
展
で
あ
り
、
当
局
者
だ
け
で
な
く
民
間
市
場
参
加
者
を
加
え
た
フ
ォ
ー
ラ
ム
と
し
て
形
成
さ
れ
、
市
場
の
課
題
、
規
制
、
市

場
慣
行
な
ど
の
検
討
か
ら
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
二
〇
一
〇
年
一
一
月
に
は
ア
ジ
ア
企
業
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
の
拡
大
を
機
と
し
て
、
信
用
保
証
投
資
フ
ァ
シ

リ
テ
ィ
（
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ：

C
redit

G
uarantee

and
Investm

ent
F

acility

）
を
設
立
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
は
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
各
国

と
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
の
共
同
出
資
に
よ
り
設
立
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
資
本
総
額
は
七
億
ド
ル
で
あ
る
（
４
）。

Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
域
内
の
企

業
が
発
行
す
る
社
債
に
保
証
を
供
与
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
域
内
債
券
市
場
の
育
成
に
貢
献
す
る
こ
と
が
目
的
と
さ
れ
て
い
る
。
動

き
出
し
た
ば
か
り
の
制
度
で
は
あ
る
が
、
保
証
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
今
後
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
拡
大
が
期
待
で
き
る
（
５
）。

こ

の
よ
う
に
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
に
よ
る
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
活
動
が
行
わ
れ
て
お
り
、
今
後
は
プ
ロ
投
資
家
を
対
象
と
し
た
市
場
育

成
プ
ロ
グ
ラ
ム
や
域
内
の
債
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
構
築
な
ど
が
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
も
う
一
つ
の
大
き
な
取
り
組
み
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
に
よ
る
Ａ
Ｂ
Ｆ
で
あ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
加

（47）



盟
国
・
地
域
の
中
央
銀
行
に
よ
っ
て
組
織
さ
れ
た
ア
ジ
ア
債
券
へ
の
投
資
を
行
う
フ

ァ
ン
ド
で
あ
る
。
当
初
、
二
〇
〇
三
年
六
月
に
設
定
さ
れ
た
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
は
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ

Ａ
Ｐ
に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
た
ド
ル
建
て
の
ア
ジ
ア
債
券
へ
の
投
資
を
行
う
基
金
で
あ

っ
た
。
ア
ジ
ア
で
の
債
券
取
引
を
育
成
す
る
べ
く
開
始
さ
れ
た
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
で
あ
っ
た

が
、
ド
ル
建
て
で
の
投
資
で
あ
る
こ
と
と
、
投
資
家
が
中
央
銀
行
に
限
定
さ
れ
て
い

た
こ
と
か
ら
、
そ
の
限
界
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。

そ
の
後
、
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
で
の
問
題
点
の
指
摘
を
受
け
二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
開
始
さ

れ
た
の
が
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
で
あ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
は
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
と
異
な
り
現
地
通
貨
建
て
ソ

ブ
リ
ン
債
に
投
資
を
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
加
盟
国
の
外
貨
準
備
の

一
部
か
ら
拠
出
さ
れ
た
二
〇
億
ド
ル
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
仕
組
み
は
図
１
に

示
す
通
り
で
あ
り
、
中
国
、
香
港
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
韓
国
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
フ
ィ

リ
ピ
ン
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
タ
イ
の
八
か
国
・
地
域
の
現
地
通
貨
建
て
ソ
ブ
リ
ン
債

お
よ
び
準
ソ
ブ
リ
ン
債
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
二
〇
億
ド
ル
の
原
資
産
を

一
〇
億
ド
ル
ず
つ
に
分
け
、
片
方
を
各
国
ご
と
の
債
券
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
に
、

も
う
一
〇
億
ド
ル
を
八
か
国
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ：

P
an-A

sia
B

ond

Index
F

und

）
に
振
り
分
け
て
、
そ
れ
ぞ
れ
投
資
を
行
う
。
フ
ァ
ン
ド
オ
ブ
フ
ァ

ン
ズ
お
よ
び
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
、
当
初
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
中
央
銀
行
の
み
が
投
資
を
行
う

形
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
民
間
の
投
資
家
に
も
窓
口
を
拡
大
し
、
広
く
ア
ジ
ア
の
債

（48）

図１　ABF2の仕組み

中国
サブ
ファンド

香港
サブ
ファンド

韓国
サブ
ファンド

ファンドオブファンズ
（親ファンド）

シンガポール
サブ
ファンド

マレーシア
サブ
ファンド

フィリピン
サブ
ファンド

タイ
サブ
ファンド

インドネシア
サブ
ファンド

ABF2

各国ソブリン債および準ソブリン債

10億ドル 10億ドル
汎アジア債券

インデックスファンド
（PAIF）

（注）BISがABF2のファンドマネージャーとなる。
（出所）EMEAP Working Group on Financial Markets (2006), p. 39より作成。



券
投
資
を
促
進
す
る
形
で
展
開
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
は
後
に
改
め
て
取
り
上
げ
る
。

３
　
債
券
市
場
の
成
長
の
デ
ィ
テ
ー
ル
と
社
債
市
場
の
成
長

（
１
）
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
現
状

で
は
そ
の
よ
う
な
取
り
組
み
を
通
じ
て
ア
ジ
ア
債
券
市
場
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
こ
で
は
、
ア
ジ
ア

債
券
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
以
前
と

以
後
の
違
い
に
注
目
し
て
、
そ
の
規
模
か
ら
変
化
を
見
て
み
よ
う
。

表
１
は
二
〇
〇
〇
年
と
二
〇
一
一
年
の
世
界
の
債
券
市
場
全
体
に
お
け
る

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
規
模
に
つ
い
て
表
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二

〇
一
一
年
に
か
け
て
、
世
界
最
大
の
債
券
残
高
を
誇
る
ア
メ
リ
カ
は
そ
の
比

率
を
一
〇
％
近
く
低
下
さ
せ
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し
て
日
本
を
含
む
ア
ジ
ア

諸
国
の
比
率
は
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
を
除
き
軒
並
み
上
昇
し
て
お
り
、
ア
ジ
ア
の

債
券
市
場
の
拡
大
ペ
ー
ス
が
世
界
全
体
の
拡
大
ペ
ー
ス
を
上
回
っ
て
成
長
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
中
で
は
中
国
の
成
長
ペ
ー
ス
が
と
り
わ
け
際

立
っ
て
い
る
が
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
で
大
き
な
被
害
を
受
け
た
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ

の
債
券
市
場
も
ま
た
、
世
界
全
体
の
拡
大
ペ
ー
ス
と
比
べ
て
早
い
ペ
ー
ス
で

成
長
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
一
一
年
に
か
け
て
、
世
界
全
体
の

債
券
市
場
残
高
が
二
・
四
倍
と
な
っ
た
の
に
対
し
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｓ
Ｎ
五
か
国

（49）

表１　アジア諸国の国内債市場残高

（10億ドル）

（出所）BIS, Securities statistics and syndicated loans（http://
www.bis.org/statistics/secstats.htm）より作成。

ASEAN５か国
209
816

2000年

0.3％
1.2％

タイ 31
207

2011年 シェア
全世界 28,985 69,561 100.0％
アメリカ 13,736 26,333 37.9％
日本 5,702 14,859 21.4％

中国 202 3,345 4.8％
香港 44 128 0.2％
インドネシア 54 101 0.1％
マレーシア 60 312 0.4％
フィリピン 21 67 0.1％
シンガポール 42 127 0.2％

シェア
100.0％
47.4％
19.7％

韓国 378 1.3％ 1,149 1.7％
0.7％
0.2％
0.2％
0.2％
0.1％
0.1％
0.1％
0.7％



の
債
券
市
場
は
四
倍
近
い
成
長
を
見
せ
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
の
ア
ジ
ア
諸
国
の
債
券
市
場
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
な
ど
さ
ま

ざ
ま
な
金
融
危
機
が
生
じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
定
の
ペ
ー
ス
で
拡
大
を
遂
げ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ
う
。

（
２
）
債
券
市
場
の
成
長
の
デ
ィ
テ
ー
ル

こ
の
よ
う
に
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
は
順
調
に
成
長
し
て
お
り
、
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
と
成
長
は
本
稿
の
み
な
ら
ず
さ
ま
ざ

ま
な
論
者
に
よ
っ
て
も
指
摘
さ
れ
て
き
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
の
一
〇
年
余
り
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
債
券
市
場
は
一
定
の
ペ
ー
ス
で

拡
大
を
続
け
た
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
当
然
、
成
長
ペ
ー
ス
は
時
期
に
よ
っ
て
異
な
る
は
ず
で
あ
る
。
ま
た
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
問
題
が
生
じ
て
い
た
時
期
の
成
長
は
ど
う
だ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
確
か
に
債
券
市
場
が
成
長
し
て
い
る
こ
と
は
事
実
で
あ
る

が
、
そ
の
ペ
ー
ス
や
外
部
の
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
の
影
響
に
つ
い
て
も
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
成
長
を
確
認
す
る
た
め
に
は
具
体
的
な

姿
を
整
理
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
そ
こ
で
本
項
で
は
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
規
模
の
変
化
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
一

一
年
ま
で
の
各
国
債
券
市
場
の
デ
ー
タ
を
示
す
表
２
か
ら
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
こ
の
一
〇
年
余
り
の
成
長
の
特
徴
を
よ
り
詳
し
く

見
て
い
く
こ
と
に
す
る
（
６
）。

ま
ず
、
こ
の
表
２
の
（
１
）
お
よ
び
（
２
）
の
比
較
か
ら
わ
か
る
が
、
成
長
を
遂
げ
る
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
中
心
は
現
地
通
貨

建
て
債
券
で
あ
り
、
外
貨
建
て
債
券
市
場
の
規
模
は
非
常
に
小
さ
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
国
ご
と
に
違
い
は
あ
る
も

の
の
ア
ジ
ア
諸
国
で
共
通
し
て
見
ら
れ
る
傾
向
で
あ
る
。
二
〇
一
一
年
の
段
階
で
の
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
と
外
貨
建
て
債
券
市

場
の
規
模
の
差
は
、
日
本
で
七
〇
・
六
倍
、
韓
国
で
八
・
三
倍
、
中
国
で
は
一
二
一
倍
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
で
三
・
八
倍
、
マ
レ
ー
シ

ア
で
九
・
四
倍
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
で
は
一
・
八
倍
、
そ
し
て
タ
イ
で
は
一
八
八
倍
と
な
っ
て
い
る
。
タ
イ
に
至
っ
て
は
、
二
〇
〇
〇
年

時
点
か
ら
比
べ
て
外
貨
建
て
債
券
市
場
の
規
模
自
体
が
小
さ
く
な
っ
て
さ
え
い
る
。
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現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
と
外

貨
建
て
債
券
市
場
の
違
い
は
規
模

だ
け
で
は
な
く
、
そ
の
成
長
率
に

も
表
れ
て
い
る
。
イ
ン
ド
ネ
シ
ア

と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
以
外
の
ア
ジ
ア

諸
国
で
は
、
直
近
一
〇
年
間
の
現

地
通
貨
建
て
債
券
市
場
の
拡
大
ペ

ー
ス
は
外
貨
建
て
債
券
市
場
の
拡

大
ペ
ー
ス
を
上
回
っ
て
い
る
の
で

あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
現
在
の
ア
ジ
ア

の
債
券
市
場
は
現
地
通
貨
建
て
の

債
券
市
場
が
中
心
で
あ
る
と
考
え

る
こ
と
が
で
き
る
。
ア
ジ
ア
通
貨

危
機
時
に
は
外
貨
建
て
で
の
債
務

が
多
く
、
ダ
ブ
ル
ミ
ス
マ
ッ
チ
の

影
響
が
大
き
か
っ
た
こ
と
を
考
え

る
と
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
が
域

（51）

表２　アジアの債券市場規模（単位：10億ドル）

a 現地通貨建て債券

2011
169
189

日本

225
225

2010 11,718
12,708

タイ シンガポール
2000 4,553 45 31
2001 3,530 29 30
2002 5,401 61 47

2004 7,447 80 67
2005 7,045 83 79
2006 7,096 99 112
2007 7,647 122 139
2008 9,528 128 141
2009 9,620 141 177

韓国
355
136
486

2003 6,449 514 67 58
657
754
922

1,027
817

1,016
1,149
1,229

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
202 53 69 21
234 47 40 24
342 56 79 27
448 64 94 31
624 61 97 36
899 54 107 42

1,184 77 125 47
1,688 86 165 58
2,213 70 166 57
2,567 99 185 63
3,052 107 247 73
3,392 110 263 77

s 外貨建て債券

2011
8
9

日本

54
54

2010 181
180

タイ シンガポール
2000 105 12 9
2001 95 10 17
2002 103 10 17

2004 139 10 32
2005 139 11 37
2006 150 11 44
2007 162 9 53
2008 183 9 52
2009 168 9 50

韓国
46
44
47

2003 119 54 9 23
64
73
86
99

101
118
132
148

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
13 3 15 17
12 2 16 17
11 2 22 22
12 3 21 26
14 4 23 27
17 7 24 29
15 8 26 31
20 10 25 33
22 14 25 32
25 19 25 36
24 23 28 39
28 29 28 41



内
諸
国
の
健
全
な
資
金
調
達
に
大

き
く
寄
与
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と

い
え
る
だ
ろ
う
。

ま
た
他
の
特
徴
と
し
て
は
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
以
降
に

も
成
長
ペ
ー
ス
が
衰
え
な
い
ど
こ

ろ
か
、
か
え
っ
て
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

ロ
ー
ン
問
題
以
降
に
市
場
規
模
の

拡
大
ペ
ー
ス
が
速
ま
っ
て
い
る
こ

と
で
あ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー

ン
問
題
が
本
格
化
し
て
い
た
二
〇

〇
八
年
こ
そ
、
債
券
市
場
の
拡
大

ペ
ー
ス
は
緩
や
か
に
な
り
、
市
場

規
模
が
縮
小
し
た
国
（
韓
国
、
イ

ン
ド
ネ
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
）
が

見
ら
れ
る
が
、
そ
の
後
二
〇
〇
九

年
に
は
再
び
勢
い
を
盛
り
返
し
、

全
て
の
国
で
債
券
市
場
規
模
が
拡

（52）

d 現地通貨建て国債

2011
183
182

日本

103
118

2010 10,606
11,556

タイ シンガポール
2000 3,499 26 25
2001 4,412 36 55
2002 4,504 40 33

2004 6,556 54 44
2005 6,302 65 47
2006 6,389 87 56
2007 6,874 111 68
2008 8,564 112 73
2009 8,656 141 88

韓国
122
404
163

2003 5,542 206 47 37
319
393
481
498
368
444
492
510

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
199 51 36 21
238 49 78 24
334 53 44 27
435 59 53 31
599 54 58 35
835 48 61 41

1,079 70 71 45
1,532 77 95 55
1,957 63 90 52
2,113 90 101 55
2,408 94 145 64
2,540 93 158 67

f 現地通貨建て社債

2011
42
43

日本

66
71

2010 1,113
1,152

タイ シンガポール
2000 1,053 20 5
2001 882 26 6
2002 898 7 28

2004 891 12 36
2005 744 14 36
2006 707 25 43
2007 773 28 54
2008 963 29 54
2009 964 36 53

韓国
233
269
323

2003 907 308 12 30
338
361
441
529
448
572
657
719

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
3 2 33 0
4 2 38 0
9 2 34 0

13 5 40 0
24 6 39 1
64 6 46 1

106 7 54 2
157 8 70 3
256 7 76 4
454 9 84 8
644 13 101 9
852 16 106 10

（出所）Asian Bonds online websiteより作成。



大
し
た
。
こ
れ
は
、
ア
ジ
ア
地
域
が
他
の
地
域
と
異
な
り
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
か
ら
の
影
響
を
あ
ま
り
受
け
な
か
っ
た
こ
と
が
大
き

な
要
因
で
あ
ろ
う
が
、
世
界
的
な
金
融
不
安
の
中
で
継
続
的
な
成
長
が
可
能
な
市
場
へ
と
変
化
し
て
い
る
と
も
い
え
よ
う
。

そ
し
て
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
は
、
そ
の
拡
大
ペ
ー
ス
の
違
い
か
ら
大
き
く
二
つ
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
一
つ
は
国
債
市

場
の
拡
大
ペ
ー
ス
の
方
が
社
債
市
場
の
拡
大
ペ
ー
ス
よ
り
も
大
き
な
国
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
そ
の
逆
で
あ
る
。
表
２
の
（
３
）
お

よ
び
（
４
）
を
比
較
し
よ
う
。

前
者
に
分
類
さ
れ
る
の
が
日
本
、
韓
国
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
マ
レ
ー
シ
ア
で
あ
り
、
ア
ジ
ア
の
先
進
国
が
多
い
。
二
〇
〇
〇
年
か

ら
二
〇
一
一
年
に
か
け
て
、
日
本
で
は
国
債
残
高
が
三
・
三
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
社
債
残
高
は
一
・
一
倍
の
拡
大
に
と
ど

ま
っ
て
お
り
、
韓
国
で
は
国
債
残
高
が
四
・
二
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
、
社
債
残
高
は
三
・
一
倍
の
拡
大
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

で
は
国
債
残
高
が
四
・
七
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
社
債
残
高
は
三
・
六
倍
の
拡
大
に
、
マ
レ
ー
シ
ア
で
は
国
債
残
高
が
四
・

四
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
社
債
残
高
は
三
・
二
倍
の
拡
大
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

他
方
、
後
者
に
分
類
さ
れ
る
の
が
中
国
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
タ
イ
な
ど
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
一
一
年

に
か
け
て
、
中
国
で
は
国
債
残
高
が
一
二
・
八
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
、
社
債
残
高
は
二
四
四
・
一
倍
に
拡
大
し
て
い
る
。

同
様
に
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
で
は
国
債
残
高
の
一
・
八
倍
の
拡
大
に
対
し
社
債
残
高
は
八
・
三
倍
に
拡
大
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
で
は
国
債
残
高

の
三
・
三
倍
の
拡
大
に
対
し
社
債
残
高
は
六
六
・
三
倍
に
拡
大
、
タ
イ
で
は
国
債
残
高
の
七
・
〇
倍
の
拡
大
に
対
し
社
債
残
高
は

八
・
四
倍
に
拡
大
し
て
い
る
。

国
債
市
場
の
拡
大
ペ
ー
ス
が
大
き
な
国
に
つ
い
て
は
、
い
ず
れ
も
他
の
ア
ジ
ア
諸
国
と
比
較
し
て
一
定
の
社
債
市
場
を
す
で
に
有

し
て
い
た
た
め
、
国
債
発
行
増
大
が
目
立
つ
形
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
社
債
市
場
の
拡
大
が
目
立
っ
た
中
国
、
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
、
タ
イ
と
い
っ
た
国
は
も
と
も
と
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
に
は
社
債
市
場
が
き
わ
め
て
未
発
達
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
、
各
国

（53）



ご
と
に
拡
大
速
度
に
差
は
あ
る
と
は
い
え
そ
れ
ぞ
れ
一
定
の
規
模
を
備
え
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
社
債
市
場
の
拡
大
が
目
立

つ
よ
う
に
な
っ
た
と
い
え
る
。
も
っ
と
も
、
二
〇
〇
〇
年
段
階
で
は
社
債
市
場
が
ほ
と
ん
ど
発
達
し
て
い
な
か
っ
た
フ
ィ
リ
ピ
ン
は
、

拡
大
ペ
ー
ス
こ
そ
速
い
も
の
の
二
〇
一
一
年
時
点
で
も
社
債
市
場
の
規
模
自
体
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
は
な
い
。

以
上
の
こ
と
か
ら
、
近
年
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
市
場
の
拡
大
＝
民
間
に
よ
る
債
券
発
行
ペ
ー
ス
の
上
昇
は
東
南
ア
ジ
ア
を
中

心
に
起
こ
っ
て
お
り
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
で
大
き
な
痛
手
を
被
っ
た
地
域
で
域
内
資

金
調
達
手
段
の
形
成
が
な
さ
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
機
運
が
高
ま
っ
た
こ
の
一
〇
年
間
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
は
ロ
ー
カ
ル
市
場
を
中
心
に
、
確
実
に
成
長

を
し
て
い
る
。
そ
し
て
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
で
大
き
な
被
害
を
被
っ
た
東
南
ア
ジ
ア
諸
国
で
は
国
債
市
場
よ
り
も
社
債
市
場
の
拡
大
速

度
の
方
が
早
く
、
民
間
に
よ
る
債
券
市
場
の
成
長
と
い
っ
た
状
況
が
う
か
が
え
る
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問

題
が
生
じ
て
い
た
時
期
の
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
落
ち
込
み
幅
も
小
さ
く
、
そ
の
後
す
ぐ
に
回
復
す
る
と
い
う
状
況
に
つ
な
が
っ
て

い
る
。
市
場
規
模
自
体
は
ま
だ
ま
だ
こ
れ
か
ら
成
長
の
余
地
が
あ
る
が
、
近
年
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
債
券
市
場
は
安
定
し
て
成
長
し

て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。

４
　
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
に
よ
る
影
響

こ
れ
ま
で
の
整
理
か
ら
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
以
降
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
は
順
調
に
成
長
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
問
題
の
時
期
に
も
一
時
的
な
シ
ョ
ッ
ク
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
そ
の
成
長
ペ
ー
ス
に
陰
り
が
出
て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
っ
た
。

で
は
そ
の
成
長
に
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
こ
で
は
、
比
較
的

早
く
に
成
果
が
出
始
め
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
成
長
、
と
り
わ
け
社
債
市
場
の
成
長
に
影
響
を
与
え
た
と
考
え
ら
れ
る
要
因
に
つ
い
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て
二
つ
あ
げ
て
お
こ
う
。

（
１
）
Ａ
Ｂ
Ｆ
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
へ
の
民
間
投
資
の
参
加
拡
大

一
つ
目
は
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
で
あ
る
。
こ
の
取
り
組
み
は
現
地
通
貨
建
て
取
引
の
拡

大
と
、
民
間
へ
の
フ
ァ
ン
ド
の
開
放
に
よ
る
投
資
家
育
成
の
二
つ
の
効
果
が
考
え
ら
れ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
は
二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
設

立
さ
れ
た
当
初
に
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
メ
ン
バ
ー
に
よ
る
投
資
に
限
定
さ
れ
て
い
た
が
、
順
次
民
間
の
投
資
家
に
も
開
放
さ
れ
て
い
っ
た
（
７
）。

そ
の
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
の
規
模
に
つ
い
て
示
し
た
も
の
が
図
２
お
よ
び
図
３
で
あ
る
。
図
２
は
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
の
、
図
３
は
八
か
国
・
地
域
の

債
券
に
投
資
を
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
オ
ブ
フ
ァ
ン
ズ
の
規
模
を
投
資
家
別
に
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
デ
ー
タ
の
制
約
に
よ
り
二
〇
一

〇
年
ま
で
の
情
報
と
な
る
が
、
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
二
〇
一
〇
年
の
段
階
で
当
初
の
一
〇
億
ド
ル
か
ら
二
倍
超
の
約
二
二
億
ド
ル
に
、
八
か

国
・
地
域
へ
の
フ
ァ
ン
ド
は
当
初
の
一
〇
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
〇
年
に
は
約
一
・
五
倍
の
約
一
五
億
ド
ル
に
、
そ
れ
ぞ
れ
拡
大
し
て

い
る
。
図
２
お
よ
び
図
３
は
米
ド
ル
建
て
の
表
示
で
あ
る
が
、
現
地
通
貨
建
て
で
あ
っ
て
も
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
累
積
で
四
〇
％
の
リ
タ
ー

ン
を
あ
げ
て
お
り
、
八
か
国
の
各
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
も
ま
た
ほ
と
ん
ど
が
毎
年
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
（
８
）。

ま
た
八
か
国
・

地
域
へ
の
投
資
に
つ
い
て
も
同
様
に
ほ
と
ん
ど
毎
年
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
（
９
）。

注
目
す
べ
き
は
そ
の
間
、
非
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
投
資
家
、
つ
ま
り
民
間
の
投
資
家
が
一
定
規
模
で
存
在
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で

あ
る
（
10
）。

図
２
お
よ
び
図
３
を
基
に
考
え
る
と
二
〇
〇
六
年
に
は
約
二
四
％
、
二
〇
〇
七
年
に
は
約
二
四
％
、
二
〇
〇
八
年
に
は
約
二

〇
％
、
二
〇
〇
九
年
に
は
約
二
二
％
、
二
〇
一
〇
年
に
は
約
二
五
％
が
非
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
投
資
家
、
つ
ま
り
民
間
投
資
家
に
よ
る
保

有
で
あ
っ
た
。
と
り
わ
け
民
間
に
よ
る
投
資
の
増
加
が
著
し
い
の
が
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
で
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
の
段
階
で
は
、
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
へ

の
投
資
の
う
ち
１
／
３
以
上
が
民
間
の
投
資
家
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
こ
か
ら
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
に
お
い
て
民
間
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場

（55）



（56）

図２　PAIFの規模
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図３　８か国ファンドオブファンズの規模
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投
資
を
牽
引
し
て
き
た
の
は
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
で
あ
っ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
（
11
）。

こ
の
こ
と
は
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
民
間
投
資
家
に
よ
る
潜
在
的
な
債
券
投
資
需
要
が
存
在
し
て
い
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
現
地

通
貨
建
て
債
券
へ
の
安
定
的
な
投
資
商
品
と
し
て
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
が
登
場
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
民
間
に
よ
る
債
券
投
資
が
増
加
し
、
債

券
市
場
が
活
発
化
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
の
順
調
な
成
長
は
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
全
体
に
対
す
る
成
長
要
因
と
し
て
考

え
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

（
２
）
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
市
場
の
拡
大
と
格
付
の
整
備

ま
た
、Shim

(2012)

に
よ
る
と
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
市
場
拡
大
の
要
因
は
複
数
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
一
つ
地
場
の
格
付
機
関
の

存
在
で
あ
る
と
い
う
。
現
在
、
ア
ジ
ア
格
付
機
関
連
合
（
Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
Ａ：

A
ssociation

of
C

redit
R

ating
A

gencies
in

A
sia

）
の

メ
ン
バ
ー
だ
け
で
も
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
タ
イ
な
ど
東
南
ア
ジ
ア
の
国
を
含
め
一
三
か
国
三
〇
機
関
の
格
付
機
関
が
存
在
し
て
い
る
（
12
）。

Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
Ａ
の
メ
ン
バ
ー
も
ま
た
、
こ
の
数
年
で
増
加
し
て
お
り
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
に
正
式
メ
ン
バ
ー
と
し
て
招
聘
さ
れ
た
二
〇
〇
四
年

時
点
で
は
、
メ
ン
バ
ー
は
一
一
か
国
一
九
機
関
で
あ
っ
た
（
13
）。Shim

(2012)

で
は
、
こ
の
よ
う
な
格
付
機
関
の
成
長
が
、
ア
ジ
ア
に
お

い
て
国
際
的
格
付
機
関
の
格
付
を
得
ら
れ
な
い
企
業
に
対
し
て
社
債
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
道
筋
を
作
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。

表
３
は
、
二
〇
〇
五
年
以
降
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
発
行
を
そ
の
取
得
し
た
格
付
で
分
類
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
表
の
上
部

は
三
大
格
付
機
関
の
格
付
を
受
け
た
ア
ジ
ア
地
域
の
社
債
に
つ
い
て
示
さ
れ
て
い
る
。
国
際
的
な
格
付
を
受
け
た
社
債
の
規
模
が
下

か
ら
二
行
目
に
示
さ
れ
て
お
り
、
受
け
た
格
付
の
比
率
が
そ
の
上
方
に
示
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
表
３
に
よ
る
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
で
世
界
の
金
融
市
場
が
大
き
く
揺
れ
て
い
た
二
〇
〇
七
年
お
よ
び
二
〇
〇
八

年
で
は
、
そ
れ
以
前
と
比
較
す
る
と
、
三
大
格
付
機
関
か
ら
格
付
を
取
得
し
た
社
債
の
発
行
数
が
急
減
し
て
い
る
。
二
〇
〇
五
年
に
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は
一
五
三
億
ド
ル
、
二
〇
〇
六
年
に
は
一
三
四
億
ド
ル
の
新
規
発
行
が
あ
っ

た
が
、
そ
れ
が
二
〇
〇
七
年
に
は
六
二
億
ド
ル
、
二
〇
〇
八
年
に
は
四
一
億

ド
ル
へ
と
急
減
し
て
い
る
。
そ
の
後
回
復
は
す
る
も
の
、
二
〇
〇
六
年
以
前

の
水
準
に
は
な
か
な
か
戻
り
に
く
い
状
況
が
見
て
取
れ
る
。
と
り
わ
け
二
〇

〇
八
年
で
は
、
投
機
的
格
付
の
社
債
発
行
が
ほ
と
ん
ど
な
く
な
っ
て
お
り
、

低
格
付
の
社
債
は
そ
の
発
行
が
行
え
な
い
状
況
と
な
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か

る
。そ

の
一
方
で
、
表
３
の
最
下
段
、
地
場
の
格
付
機
関
か
ら
の
格
付
の
み

（
含
格
付
無
し
）
の
新
規
社
債
発
行
の
規
模
は
、
そ
れ
に
対
応
す
る
よ
う
に

急
拡
大
し
て
い
っ
た
。
二
〇
〇
五
年
に
は
五
六
二
億
ド
ル
、
二
〇
〇
六
年
に

は
五
七
六
億
ド
ル
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
七
年
に
は
八
四
四
億
ド
ル
、

二
〇
〇
八
年
に
は
一
二
一
九
億
ド
ル
と
急
増
し
た
の
で
あ
る
。
地
場
の
格
付

は
国
際
的
に
は
評
価
さ
れ
な
い
た
め
、
こ
の
社
債
発
行
増
加
は
地
場
の
格
付

情
報
を
評
価
で
き
る
域
内
投
資
家
に
よ
る
投
資
が
も
た
ら
し
た
も
の
と
言
え

る
。
逆
に
い
え
ば
、
地
場
の
投
資
家
は
自
分
た
ち
の
評
価
で
き
る
情
報
が
増

え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
投
資
を
増
や
す
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。
こ

の
表
３
は
か
な
り
広
い
範
囲
の
ア
ジ
ア
を
対
象
と
し
、
ま
た
、
格
付
を
受
け

な
い
社
債
発
行
も
含
ん
で
い
る
た
め
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
効
果
を
見
る

（58）

合計（地場格付／無格付）4 215,177 194,571

2011 2

表３　アジア地域の社債発行に関する格付１
（100万ドル）

AAA 8.1% 1.9%
AA 12.5% 1.2%
A 43.7% 43.8%
BBB 18.5% 21.5%
BB 11.5% 26.9%
B 5.8% 4.7%
CCC 0.0% 0.0%

2010

D 0.0% 0.0%
合計（国際格付）3 10,455 12,451

2006 2007 2008 2009
0.0% 0.7% 0.0% 8.5%
8.4% 0.8% 12.3% 18.8%

51.5% 22.2% 50.6% 46.3%
20.6% 41.4% 34.2% 2.1%

9.8% 21.1% 3.0% 24.2%
9.0% 13.8% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

13,378 6,206 4,147 11,628
57,591 84,423 121,940 241,850

2005
0.2%
9.2%

15.9%
43.4%
17.2%
10.9%

3.3%
0.0%

15,266
56,150

１：ここで対象とされているのは中国、香港、台湾、韓国、インド、インドネシア、マレーシア、
パキスタン、フィリピン、シンガポール、タイ、ベトナムである。

２：2011年については９月末までのデータ。
３：三大格付機関のうちのいずれか一つ以上の格付を受けたもの。
４：地場格付機関からの格付のみか、格付を受けていない社債。
（出所）Shim (2012), p. 8.



う
え
で
は
参
考
ま
で
の
デ
ー
タ
と
な
る
が
、
そ
れ
で
も
こ
れ
ほ
ど
の
明
確
な
傾
向
は
、
地
場
の
格
付
の
存
在
が
、
地
場
の
投
資
を
呼

び
起
こ
し
う
る
と
い
う
こ
と
を
表
し
て
い
る
。

地
場
の
格
付
会
社
が
成
長
し
て
き
て
い
る
の
は
、
む
ろ
ん
各
国
の
取
り
組
み
や
実
際
の
金
融
市
場
の
要
請
に
よ
る
と
こ
ろ
は
あ
る

だ
ろ
う
が
、
前
述
し
た
よ
う
に
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
に
お
い
て
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
や
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
を
形
成
し
、
金
融
イ
ン
フ
ラ
の
一

つ
と
し
て
格
付
の
重
要
性
に
つ
い
て
検
討
を
重
ね
て
き
た
こ
と
に
よ
る
。
こ
れ
も
ま
た
、
成
果
の
一
つ
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ

う
。５

　
お
わ
り
に

ア
ジ
ア
通
貨
危
機
以
降
、
ア
ジ
ア
に
お
け
る
債
券
市
場
、
と
り
わ
け
現
地
通
貨
建
て
の
債
券
市
場
の
重
要
性
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。

そ
し
て
こ
こ
ま
で
見
て
き
た
と
お
り
さ
ま
ざ
ま
な
取
り
組
み
が
な
さ
れ
、
そ
の
効
果
は
徐
々
に
出
て
き
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
や
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
と
い
っ
た
公
的
枠
組
み
で
の
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に
入
り
本

格
化
し
、
そ
の
取
り
組
み
に
よ
っ
て
民
間
の
投
資
家
の
参
入
も
増
加
し
て
き
て
い
る
。
そ
し
て
ア
ジ
ア
債
券
市
場
全
体
の
規
模
も
、

二
〇
〇
〇
年
代
前
半
よ
り
も
後
半
に
入
っ
て
か
ら
の
方
が
拡
大
の
ペ
ー
ス
が
早
ま
っ
て
い
る
。
こ
こ
か
ら
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成

の
取
り
組
み
は
、
地
道
に
成
果
を
あ
げ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
今
後
の
ア
ジ
ア
の
金
融
安
定
の
た
め
の
取
り
組
み

と
し
て
も
、
域
内
の
経
済
成
長
の
た
め
の
資
金
調
達
手
段
の
発
展
と
し
て
も
、
よ
り
重
要
性
を
増
し
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

（
本
研
究
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費
２
４
５
３
０
５
１
３
の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。）
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注（
１
）

二
〇
か
国
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
声
明
（
二
〇
一
一
年
一
〇
月
一
四
―
一
五
日
、
パ
リ
）（http://w

w
w

.m
of.go.jp/

international_policy/convention/g20/g20_231015.htm

）

（
２
）

Shim
(2012),pp.6-8.

（
３
）

ア
ジ
ア
債
券
市
場
に
関
す
る
政
策
的
取
り
組
み
を
行
う
枠
組
み
に
つ
い
て
は
、
西
尾
（
二
〇
〇
六
）、
糠
谷
（
二
〇
一
〇
ａ
）、
糠
谷
（
二

〇
一
〇
ｂ
）
な
ど
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
４
）

中
村
（
二
〇
一
二
）
に
よ
る
と
、
日
本
か
ら
は
国
際
協
力
銀
行
が
二
億
ド
ル
を
出
資
し
て
お
り
、
こ
の
出
資
は
中
国
の
二
億
ド
ル
と
並
ん

で
最
大
規
模
の
出
資
で
あ
る
。
次
い
で
韓
国
一
億
ド
ル
、
Ａ
Ｄ
Ｂ
一
億
三
〇
〇
〇
万
ド
ル
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
諸
国
で
七
千
万
ド
ル
と
な
っ
て

い
る
。

（
５
）

報
道
そ
の
他
に
よ
る
と
、
二
〇
一
二
年
の
う
ち
に
最
初
の
案
件
が
出
る
と
さ
れ
て
い
る
。「
ア
ジ
ア
社
債
の
高
利
回
り
、
年
金
基
金
を
引
き

付
け
る
公
算
―
保
証
開
始
」（http://w

w
w

.bloom
berg.co.jp/new

s/123-M
4T

C
U

B
6K

LV
R

D
01.htm

l

）
に
よ
る
と
、
九
月
中
に
二
、

三
の
案
件
が
出
る
予
定
で
あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
中
村
（
二
〇
一
二
）
に
お
い
て
も
、
保
証
案
件
の
選
定
が
言
及
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）

表
２
はA

SIA
N

B
O

N
D

O
N

LIN
E

に
よ
る
国
内
債
市
場
を
建
値
通
貨
に
よ
っ
て
分
類
し
た
表
で
あ
り
、
表
１
の
Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
よ
る
表
と
は
集

計
の
違
い
か
ら
か
、
数
値
に
若
干
の
違
い
が
見
ら
れ
る
。
こ
の
た
め
、
こ
こ
で
は
こ
の
点
を
認
識
し
た
上
で
よ
り
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育

成
と
い
う
視
点
で
の
分
析
を
す
る
べ
く
、
近
年
の
傾
向
を
見
る
こ
と
を
目
的
に
現
地
通
貨
建
て
の
デ
ー
タ
が
利
用
で
き
るA

SIA
N

B
O

N
D

O
N

LIN
E

の
デ
ー
タ
を
用
い
る
。

（
７
）

Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
香
港
、
な
ら
び
に
東
京
市
場
に
て
上
場
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
各
国
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
は
順
次
、
第
二
フ
ェ
ー
ズ
へ
の
移
行
（
民

間
開
放
）
が
進
め
ら
れ
、「
二
〇
一
一
年
五
月
二
五
日
に
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
一
つ
で
あ
る
中
国
フ
ァ
ン
ド
が
第
二
フ
ェ
ー
ズ
へ
移
行
し
た
こ

（60）



と
で
、
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
の
八
つ
の
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
が
す
べ
て
第
二
フ
ェ
ー
ズ
へ
移
行
を
完
了
し
た
。」（
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス：

http://w
w

w
.em

eap.org/em
eapdb/upload/Press/14july11.pdf

）

（
８
）

C
han,et.al.(2012)

に
よ
る
と
、
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
の
投
資
先
の
中
で
最
大
の
収
益
率
を
あ
げ
て
い
る
の
は
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
債
券
で
あ
り
そ
の

リ
タ
ー
ン
は
約
八
六
％
、
次
い
で
フ
ィ
リ
ピ
ン
の
債
券
が
五
一
％
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
。

（
９
）

C
han,et.al.(2012)

に
よ
る
と
各
国
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
は
二
〇
〇
七
年
の
中
国
、
二
〇
〇
九
年
の
中
国
、
香
港
、
タ
イ
を
除
い
て
毎
年
プ
ラ

ス
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
。

（
10
）

Ａ
Ｂ
Ｆ
の
成
長
お
よ
び
民
間
投
資
の
増
加
に
つ
い
て
は
中
川
・
桑
原
（
二
〇
一
二
）
に
お
い
て
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
八
ペ
ー
ジ
）。
本
稿

の
図
２
お
よ
び
図
３
と
は
デ
ー
タ
を
取
る
期
間
が
若
干
異
な
る
な
ど
、
差
異
が
あ
っ
た
た
め
本
文
中
で
は
詳
し
く
言
及
し
な
か
っ
た
が
参

照
さ
れ
た
い
。

（
11
）

Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
二
〇
〇
五
年
の
七
月
七
日
に
香
港
証
券
取
引
所
に
上
場
し
、
そ
の
後
二
〇
〇
九
年
六
月
一
九
日
に
は
日
本
国
内
で
は
初
と
な

る
債
券
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
し
て
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
し
、
一
般
投
資
家
に
対
し
ア
ジ
ア
債
券
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
へ
の
ハ
ー
ド
ル
を
引

き
下
げ
る
存
在
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
に
つ
い
て
の
詳
し
い
情
報
は
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://w

w
w

.abf-paif.com
/

）

を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
12
）

Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
Ａ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://acraa.com

/acraam
em

bers.asp

）
参
照
。

（
13
）

Ｊ
Ｃ
Ｒ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
とA

C
R

A
A

―
最
近
開
催
さ
れ
た
二
つ
の
地
域
会
議
を
通
じ
て
み
る
格
付

H
arm

onization

の
必
要
性
」（http://w

w
w

.jcr.co.jp/top_cont/report_desc.php?no=
J050615

）。
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ent
of

A
sia-Pacific

corporate
bond

and
securitisation

m
arkets,"

W
eathering

financial
crises:

bond
m

arkets
in

A
sia

and
the

Pacific,B
IS

Papers
N

o.63,pp.5-14.

（
に
し
お
　
け
い
い
ち
ろ
う
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
機
に
深
刻
化
し
た
金
融
危
機
は
、
未
だ
完
全
な
る
終
息
の
見
通
し
が
立
っ
て
い
な
い
。
そ
れ
ば
か
り
で

な
く
危
機
は
、
金
融
か
ら
財
政
、
通
貨
、
さ
ら
に
は
一
部
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
を
ま
た
ぐ
経
済
危
機
の
よ
う
に
、
地
域
横
断
的
な
危
機

と
い
え
る
状
況
に
ま
で
拡
大
を
続
け
て
い
る
。

そ
の
よ
う
な
状
況
下
、
他
の
先
進
諸
国
に
先
駆
け
て
危
機
の
最
悪
期
を
脱
し
た
か
の
よ
う
に
み
え
る
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
危
機
に
前

後
し
て
誕
生
し
た
キ
ャ
メ
ロ
ン
政
権
下
で
抜
本
的
な
金
融
・
銀
行
規
制
改
革
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
の
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー

ル
等
の
導
入
に
関
す
る
議
論
と
あ
わ
せ
て
考
え
る
と
、
国
際
金
融
市
場
を
リ
ー
ド
す
る
米
英
両
国
の
こ
う
し
た
改
革
論
議
は
、
今
後

の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
規
制
改
革
に
向
け
た
議
論
に
も
多
大
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
と
な
ろ
う
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
紙
幅
の
許
す
限
り
に
お
い
て
、
現
時
点
ま
で
に
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
規
制
改
革
の
議
論

に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
そ
し
て
、
危
機
を
経
て
生
じ
た
特
徴
的
な
変
化
に
つ
い
て
は
、
と
く
に
詳
し
く
検
討
し
て
い
き
た
い
。

１
　
金
融
危
機
以
前
の
金
融
規
制
体
制

今
般
の
金
融
規
制
改
革
に
つ
い
て
述
べ
る
前
に
、
ま
ず
旧
規
制
体
制
が
構
築
さ
れ
る
ま
で
の
過
程
に
つ
い
て
簡
単
に
確
認
し
た
い
。

一
九
八
〇
年
代
は
じ
め
ま
で
の
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
周
知
の
と
お
り
金
融
規
制
と
い
え
ば
法
律
よ
り
シ
テ
ィ
の
慣
例
（
紳
士
協
定
）
に

（63）

イ
ギ
リ
ス
金
融
規
制
改
革
の
ゆ
く
え

簗
田
　
　
優



よ
る
自
主
規
制
が
優
先
さ
れ
て
い
た
。
そ
れ
が
大
き
く
変
化
し
た
の
は
、
サ
ッ
チ
ャ
ー
政
権
下
で
一
九
八
六
年
に
成
立
し
た
金
融
サ

ー
ビ
ス
法
の
施
行
か
ら
で
あ
っ
た
。
こ
の
法
律
の
下
で
は
、
法
的
責
任
を
負
う
規
制
機
関
と
し
て
の
証
券
投
資
委
員
会
（Securities

an
d

In
vestm

en
t

B
oard：

Ｓ
Ｉ
Ｂ
）
が
設
置
さ
れ
、
Ｓ
Ｉ
Ｂ
が
そ
の
管
理
下
の
自
主
規
制
機
関
（S

elf
R

egulatory

O
rganization：

Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
と
と
も
に
実
際
の
規
制
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
た
。
ま
た
一
九
八
七
年
銀
行
法
の
下
で
は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド

銀
行
（B

ank
of

E
ngland：

Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
の
機
能
が
強
化
さ
れ
、
銀
行
監
督
権
限
も
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
付
託
さ
れ
た
。
こ
う
し
て
イ
ギ
リ
ス
で

は
、
こ
の
時
期
に
な
っ
て
よ
う
や
く
慣
例
に
よ
る
自
主
規
制
か
ら
、
法
を
前
提
と
す
る
金
融
規
制
体
制
の
基
礎
が
確
立
さ
れ
た
の
で

あ
る
。

た
だ
し
、
そ
の
後
も
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
金
融
機
関
の
不
祥
事
や
破
綻
に
よ
り
金
融
業
界
の
安
定
的
な
運
営
は
な
さ
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
と
は
言
え
ず
（
１
）、

依
然
と
し
て
金
融
規
制
体
制
の
整
備
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
そ
し
て
一
九
九

七
年
、
労
働
党
政
権
で
あ
る
ト
ニ
ー
・
ブ
レ
ア
政
権
が
誕
生
す
る
と
、
財
務
大
臣
に
就
任
し
た
ゴ
ー
ド
ン
・
ブ
ラ
ウ
ン
ら
が
中
心
と

な
り
、
選
挙
公
約
に
も
挙
げ
ら
れ
て
い
た
金
融
規
制
・
銀
行
監
督
体
制
の
抜
本
的
な
改
革
が
開
始
さ
れ
た
。
ま
ず
一
九
九
七
年
一
〇

月
、
Ｓ
Ｉ
Ｂ
が
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（F

inancialServices
A

uthority：

Ｆ
Ｓ
Ａ
）
に
改
組
さ
れ
、
個
別
銀
行
の
監
督
権
限
が
Ｂ
Ｏ

Ｅ
か
ら
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
移
管
さ
れ
た
。
同
時
に
、
財
務
省
・
Ｂ
Ｏ
Ｅ
・
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
三
者
に
よ
る
「
財
務
省
・
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
・
金
融

サ
ー
ビ
ス
機
構
の
了
解
覚
書
き
（
２
）」

が
発
表
さ
れ
、
こ
の
三
者
が
協
力
か
つ
分
担
し
て
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
市
場
お
よ
び
金
融
機
関
を
規

制
・
監
督
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
を
一
般
的
に
はT

ripartite
R

egulatory
System （３

）
と
呼
ぶ
。
そ
し
て
翌
一
九
九
八
年
に
は
イ

ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
法
が
改
正
さ
れ
て
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
金
融
政
策
の
独
立
性
が
公
式
に
認
め
ら
れ
、
さ
ら
に
二
〇
〇
〇
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
市

場
法
が
成
立
す
る
と
、
そ
れ
に
お
い
て
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
個
別
銀
行
の
公
的
な
直
接
規
制
機
関
と
し
て
の
法
的
根
拠
を
得
た
。
そ
の
後
、
Ｆ

Ｓ
Ａ
に
は
保
険
・
証
券
も
含
め
た
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
関
す
る
あ
ら
ゆ
る
規
制
・
監
督
権
限
が
集
中
さ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
こ
れ
に
よ

（64）



り
イ
ギ
リ
ス
金
融
規
制
の
旧
来
的
枠
組
が
一
応
の
完
成
を
み
る
こ
と
と
な
っ
た
（
４
）。

２
　
金
融
危
機
発
生
と
二
〇
一
二
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
へ
の
流
れ

今
次
金
融
危
機
が
い
つ
始
ま
っ
た
の
か
と
い
う
点
は
見
解
が
さ
ま
ざ
ま
だ
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
一

年
以
上
遡
る
二
〇
〇
七
年
八
月
に
起
こ
っ
た
パ
リ
バ
・
シ
ョ
ッ
ク
に
、
金
融
危
機
の
始
ま
り
を
み
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
を
機
に

世
界
の
金
融
市
場
で
は
証
券
化
商
品
へ
の
信
用
が
一
気
に
失
わ
れ
た
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
も
二
〇
〇
〇
年
代
中
頃
以
降
は
証
券
化
商
品

が
少
な
か
ら
ぬ
規
模
で
発
行
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
ら
の
信
用
も
こ
れ
に
よ
り
失
墜
し
た
。
そ
の
結
果
イ
ギ
リ
ス
で
も
、
買
手
不
在
と

な
っ
た
証
券
化
商
品
市
場
下
で
そ
の
新
規
発
行
が
困
難
と
な
り
、
ま
た
既
発
の
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
も
価
格
の
下
落
が
生
じ
た
。

こ
の
よ
う
な
な
か
、
イ
ギ
リ
ス
で
代
表
的
な
証
券
化
商
品
で
あ
る
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
（M

ortgage
B

acked
Securities：

Ｍ

Ｂ
Ｓ
）
の
発
行
を
行
っ
て
い
た
ノ
ー
ザ
ン
・
ロ
ッ
ク
が
流
動
性
危
機
に
陥
っ
た
。
ノ
ー
ザ
ン
・
ロ
ッ
ク
危
機
に
は
前
述
のT

ripartite

R
egulatory

System

に
も
と
づ
き
三
者
が
協
力
し
て
対
応
に
当
た
っ
た
が
、
最
終
的
に
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
流
動
性
支
援
を
行
い
、
ま
た
財

務
省
が
中
心
と
な
り
問
題
銀
行
を
国
有
化
す
る
た
め
の
二
〇
〇
八
年
銀
行
法
（
時
限
法
）
を
立
法
し
て
ノ
ー
ザ
ン
・
ロ
ッ
ク
に
こ
れ

を
適
用
す
る
こ
と
に
よ
り
対
応
し
た
。
こ
の
よ
う
な
な
か
、
ノ
ー
ザ
ン
・
ロ
ッ
ク
危
機
や
ビ
ッ
グ
・
フ
ォ
ー
の
う
ち
二
行
の
実
質
国

有
化
や
、
そ
し
て
一
連
の
金
融
シ
ス
テ
ム
不
安
の
深
刻
さ
が
増
す
に
つ
れ
、T

ripartite
R

egulatory
System

に
お
け
る
各
主
体
の

担
当
範
囲
の
不
明
確
さ
や
制
度
的
欠
陥
に
関
す
る
批
判
も
沸
き
起
こ
っ
た
。
そ
の
う
ち
の
代
表
的
な
も
の
を
示
す
と
以
下
の
と
お
り

と
な
る
。
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「
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
（
５
）（

二
〇
〇
九
年
五
月
）」
に
お
け
る
批
判
（
６
）

・
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
イ
ン
フ
レ
・
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
採
用
す
る
金
融
政
策
の
分
析
に
焦
点
を
当
て
る
傾
向
が
あ
り
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安

定
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
た
め
の"F

inancial
Stability

R
eport"

を
策
定
し
て
は
い
た
も
の
の
、
そ
れ
に
お
け
る
分
析
が
Ｂ

Ｏ
Ｅ
の
政
策
に
十
分
反
映
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

・
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
個
々
の
金
融
機
関
の
監
督
に
焦
点
を
絞
っ
て
い
た
た
め
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
へ
の
監
督
意
識
が
不
十
分
だ

っ
た
。

・
Ｂ
Ｏ
Ｅ
と
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
マ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
分
析
を
積
極
的
に
行
う
こ
と
も
マ
ク
ロ
プ
ル
ー
デ
ン
ス
・
ツ
ー
ル
を
利
用

す
る
こ
と
も
な
く
、
両
者
の
間
に
規
制
領
域
の
隙
間
が
生
じ
て
い
た
こ
と
。

「
財
務
省
新
提
案
（
７
）（

二
〇
一
〇
年
七
月
）」
に
お
け
る
批
判

・
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
を
図
る
責
任
を
持
ち
な
が
ら
、
一
方
で
そ
れ
を
実
現
す
る
政
策
手
段
が
限
ら
れ
て
い

た
。

・
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
金
融
安
定
の
た
め
の
政
策
手
段
を
持
っ
て
い
た
が
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
業
務
範
囲
が
あ
ま
り
に
も
広
か
っ
た
た
め
金
融
シ

ス
テ
ム
の
安
定
面
に
十
分
な
焦
点
を
当
て
た
行
動
が
な
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

・
一
番
の
問
題
と
し
て
、
マ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
の
観
点
か
ら
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
を
図
る
役
割
を
担
う
機
関
が
存

在
し
て
お
ら
ず
、「
個
別
金
融
機
関
の
安
定
」
と
「
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
」
を
結
ぶ
監
督
ル
ー
ト
が
欠
如
し
て
い
た
。

こ
の
よ
う
な
批
判
（
分
析
）
も
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
ア
メ
リ
カ
や
Ｅ
Ｕ
圏
諸
国
等
に
お
け
る
金
融
規
制
改
革
が
具
体
的
に
進
み
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だ
す
以
前
か
ら
、
新
た
な
金
融
規
制
・
銀
行
監
督
体
制
の
整
備
が
適
宜
行
わ
れ
て
い
た
。
具
体
的
に
は
、
ま
ず
前
述
の
二
〇
〇
八
年

銀
行
法
で
問
題
の
あ
る
金
融
機
関
の
国
有
化
が
可
能
と
さ
れ
、
ま
た
二
〇
〇
九
年
銀
行
法
で
は
二
〇
〇
八
年
銀
行
法
の
恒
久
化
を
決

定
し
、
同
時
に
投
資
銀
行
の
破
綻
処
理
を
倒
産
法
に
従
っ
て
行
え
る
よ
う
に
し
た
特
別
破
綻
処
理
制
度
（S

pecial
R

esolution

Schem
e：

Ｓ
Ｒ
Ｓ
）
が
設
け
ら
れ
た
。
そ
し
て
タ
ー
ナ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
お
よ
び
ウ
ォ
ー
カ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
（
８
）

に
よ
る
提
言
を
経
て
二
〇

一
〇
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
（
９
）

が
成
立
し
、
リ
ビ
ン
グ
・
ウ
ィ
ル
の
策
定
や
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
財
務
省
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
で
構
成
さ
れ
る
金
融
安
定
協

議
会
（C

ouncil
for

F
inancial

Stability：

Ｃ
Ｆ
Ｓ
）
の
設
置
、
ま
た
役
員
報
酬
や
空
売
り
規
制
の
強
化
と
そ
れ
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ａ

権
限
の
範
囲
拡
大
と
強
化
が
行
わ
れ
た
。
そ
し
て
二
〇
一
〇
年
五
月
に
保
守
党
と
自
民
党
の
連
立
政
権
で
あ
る
デ
ー
ヴ
ィ
ッ
ド
・
キ

ャ
メ
ロ
ン
政
権
が
誕
生
す
る
と
、
こ
の
政
権
下
で
財
務
大
臣
に
就
任
し
た
ジ
ョ
ー
ジ
・
オ
ズ
ボ
ー
ン
が
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
へ
の
個
別
金
融
機

関
監
督
権
限
の
返
還
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
解
体
、
抜
本
的
な
金
融
規
制
改
革
な
ど
の
方
針
を
表
明
し
た
。

こ
の
よ
う
に
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
年
の
パ
リ
バ
・
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
金
融
シ
ス
テ
ム
の
大
混
乱
が
生
じ
た
こ

と
も
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
で
二
〇
一
〇
年
一
月
に
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
が
提
案
さ
れ
る
前
か
ら
、
金
融
市
場
・
銀
行
規
制
の
改
革
が
議

論
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
キ
ャ
メ
ロ
ン
政
権
誕
生
以
降
、
つ
ぎ
に
み
る
よ
う
な
規
制
改
革
が
具
体
的
に
押
し
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と

と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

３
　
二
〇
一
二
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
案
（T

he
F
inancialS

ervices
B
ill2012

）

二
〇
一
二
年
一
月
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
案
が
議
会
に
提
出
さ
れ
た
。
同
法
案
は
二
〇
一
〇
年
七
月
か
ら
財
務
省
を
中
心
に
議
論
さ

れ
て
い
た
も
の
で
あ
り
、
数
度
に
わ
た
る
報
告
書
提
出
と
そ
れ
を
も
と
に
し
た
議
論
を
経
て
、
よ
う
や
く
議
会
提
出
に
こ
ぎ
つ
け
た

法
案
で
あ
る
。
予
定
と
し
て
は
二
〇
一
二
年
一
二
月
五
日
の
第
三
読
会
（
最
終
読
会
）
で
議
会
に
お
け
る
議
論
を
終
え
、
二
〇
一
二
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年
内
に
閣
議
決
定
を
し
て
、
二
〇
一
三
年
第
１
四
半
期

中
に
施
行
、
と
い
う
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
な
っ
て
い
る
。

同
法
案
は
多
岐
に
わ
た
る
事
案
が
議
論
さ
れ
て
お
り

そ
れ
ぞ
れ
が
興
味
深
い
物
で
あ
る
が
、
本
節
で
は
な
か

で
も
今
次
金
融
危
機
を
経
た
こ
と
で
議
論
が
深
ま
っ
た

点
に
絞
り
内
容
を
み
て
い
き
た
い
。
と
く
に
重
要
な
も

の
と
し
て
、
前
述
の
と
お
り
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
機
能
移
管
と
解

体
を
と
も
な
う
金
融
規
制
体
制
の
枠
組
み
そ
の
も
の
の

改
革
、
お
よ
び
プ
ル
ー
デ
ン
ス
政
策
の
強
化
に
つ
い
て

の
議
論
が
挙
げ
ら
れ
る
。

図
１
が
新
た
な
枠
組
案
の
全
体
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
。

最
も
重
要
な
点
と
し
て
は
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
内
部
に
金
融
安

定
委
員
会
（
10
）（F

inancialPolicy
C

om
m

ittee：

Ｆ
Ｐ
Ｃ
）

を
設
置
し
、
Ｆ
Ｐ
Ｃ
に
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
マ
ク

ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
監
督
に
責
任
を
持
た
せ
る
点
で
あ

る
。
く
わ
え
て
Ｆ
Ｓ
Ａ
を
解
体
し
、
こ
れ
ま
で
Ｆ
Ｓ
Ａ

が
担
っ
て
い
た
権
限
お
よ
び
業
務
を
、
新
設
の
プ
ル
ー

デ
ン
ス
規
制
機
構
（P

ruden
tial

R
egulation

（68）

図１　イギリスの新金融規制監督体制案

イングランド銀行（BOE）

財務省、PRA、FCAを含む関係当局と協力し、
イギリスの金融システムの安定を保護・強化
する。
またBOEは特別破綻処理制度を利用して破
綻銀行を処理する責任を負う。

金融システムの強靭性を保護・強化する観点か
ら、システミック・リスクを除去・軽減するた
めの措置を実施することを通じ、金融の安定を
保護・強化するBOEの目的に貢献する。

金融安定委員会（FPC）

子会社

プルーデンス規制 プルーデンス規制 行為規制 プルーデンス規制
行為規制

プルーデンス規制機構（PRA）
監督下の金融機関の安定と健全性を促進
し、また破綻時の影響を最小化すること
を通じて、金融の安定・強化を図る。

金融行為監督機構（PCA）
金融サービスにおける効率と選択の促進、
消費者保護の保証、金融システムの信頼
性の保護・強化を通じて、イギリスの金
融システムの信頼を強化する。

金融システム・インフラ

清算機関（CCP）、決済システ
ム、支払システム

プルーデンス上重要な企業

預金取扱機関、保険会社、一部
の投資会社（投資銀行含む）

投資会社、取引所、その他の
金融サービス会社

独立系金融アドバイザー、保険
ブローカー、運用会社、取引所

FPCがシステミック・リスクに対処
するために勧告・指示を行う権限

（出所）HM Treasury [2011a] p. 5.より訳出、まとめ。



A
uthority：

Ｐ
Ｒ
Ａ
）
と
金
融
行
為
監
督
機
構
（F

inancial
C

onduct
A

uthority：

Ｆ
Ｃ
Ａ
）
の
２
機
関
に
移
管
す
る
点
も
ポ
イ

ン
ト
と
い
え
る
。

そ
れ
ぞ
れ
の
新
設
機
関
に
つ
い
て
若
干
の
説
明
を
く
わ
え
る
と
、
ま
ず
Ｆ
Ｐ
Ｃ
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
総
裁
が
議
長
と
な
る
組
織
で
、
金
融
シ

ス
テ
ム
の
強
靱
性
を
保
護
・
強
化
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
除
去
・
軽
減
す
る
た
め
の
措
置
を
講
じ
、
そ

れ
を
通
じ
て
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
を
確
保
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
最
終
的
な
目
的
を
同
じ
く
す
る

Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
、
具
体
的
な
業
務
を
通
じ
て
貢
献
す
る
形
と
な
る
。
な
お
個
別
金
融
機
関
へ
の
監
督
権
限
は
有
し
て
い
な
い
。

つ
ぎ
に
Ｐ
Ｒ
Ａ
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
子
会
社
形
式
で
新
設
さ
れ
、
議
長
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
総
裁
、
委
員
長
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
副
総
裁
の

う
ち
プ
ル
ー
デ
ン
ス
規
制
担
当
の
副
総
裁
が
担
う
。
役
割
と
し
て
は
、
プ
ル
ー
デ
ン
ス
政
策
上
で
最
も
重
要
な
、
預
金
取
扱
い
金
融

機
関
・
保
険
会
社
・
一
部
の
重
要
な
投
資
会
社
の
ミ
ク
ロ
・
プ
ル
ー
デ
ン
ス
監
督
に
つ
い
て
責
任
を
負
う
こ
と
と
な
る
。
く
わ
え
て
、

監
督
対
象
機
関
が
破
綻
し
た
際
に
生
じ
る
他
へ
の
影
響
を
極
力
排
除
す
る
と
い
う
責
任
も
課
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
Ｆ
Ｃ
Ａ
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
財
務
相
の
指
名
し
た
者
が
議
長
お
よ
び
委
員
長
と
な
る
組
織
で
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
か
ら
独
立
し
て
設
置

さ
れ
る
。
目
的
と
し
て
は
、
消
費
者
保
護
の
確
保
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
信
頼
性
の
保
護
・
強
化
、
金
融
市
場
の
効
率
的
な
競
争
が
な

さ
れ
る
環
境
整
備
、
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
Ｆ
Ｃ
Ａ
に
は
、
Ｐ
Ｒ
Ａ
の
監
督
下
に
な
い
金
融
機
関
の
プ
ル
ー
デ
ン
ス
と
行
為

規
制
に
た
い
す
る
責
任
も
課
さ
れ
て
お
り
、
Ｆ
Ｐ
Ｃ
の
機
能
や
Ｐ
Ｒ
Ａ
の
プ
ル
ー
デ
ン
ス
規
制
と
併
せ
る
と
多
元
的
な
規
制
体
制
が

敷
か
れ
る
こ
と
と
な
る
。
こ
れ
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
規
制
が
一
九
九
七
年
以
来
採
っ
て
き
た
統
合
ア
プ
ロ
ー
チ
（
11
）

か
ら
ツ
イ
ン
ピ
ー

ク
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
12
）

へ
転
換
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
こ
れ
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
も
財
務
省
も
強
調
し
て
い
る
点
で
あ
る
。

な
お
、
上
記
の
他
に
も
、
二
〇
〇
九
年
法
で
定
め
ら
れ
た
Ｓ
Ｒ
Ｓ
に
つ
い
て
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
責
任
を
持
つ
こ
と
、
危
機
時
に
は
財
務
省

と
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
協
調
行
動
を
と
る
こ
と
を
義
務
化
す
る
こ
と
、
公
的
資
金
利
用
時
に
は
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
財
務
省
へ
の
通
知
を
義
務
化
す
る
こ

（69）



と
、
公
的
資
金
利
用
に
つ
い
て
財
務
大
臣
か
ら
Ｂ
Ｏ
Ｅ
総
裁
へ
の
指
示
権
限
が
策
定
さ
れ
る
こ
と
、
な
ど
の
確
認
と
責
任
追
加
も
同

法
案
に
は
盛
り
込
ま
れ
た
。

い
ず
れ
に
し
て
も
、
新
た
な
金
融
規
制
・
監
督
体
制
の
枠
組
案
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
を
図
る
た
め
の
責
任
・
権
限
・

ツ
ー
ル
を
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
再
び
集
中
さ
せ
る
方
針
を
明
確
に
表
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
か
つ
て
手
放
し
た
「
シ
テ
ィ
の
番
人
」

と
し
て
の
立
場
を
再
び
取
り
戻
す
よ
う
な
枠
組
み
へ
の
復
帰
案
と
考
え
て
も
よ
い
で
あ
ろ
う
。

な
お
、
新
規
制
体
制
の
確
立
に
先
立
ち
、
二
〇
一
二
年
三
月
に
発
表
さ
れ
た"B

usiness
Plan

2012/13"

に
お
い
て
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
内
部

にPrudential
B

usiness
U

nit
（
Ｐ
Ｂ
Ｕ
）
とC

onduct
B

usiness
U

nit

（
Ｃ
Ｂ
Ｕ
）
が
設
置
さ
れ
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
た
。
同
法

案
が
成
立
し
て
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
解
体
さ
れ
る
ま
で
の
間
は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
内
に
設
け
ら
れ
た
両
ユ
ニ
ッ
ト
が
ツ
イ
ン
ピ
ー
ク
ス
・
モ
デ
ル
で
の

規
制
・
監
督
を
行
う
。

４
　
独
立
銀
行
委
員
会
報
告
と
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー

キ
ャ
メ
ロ
ン
政
権
誕
生
後
、
金
融
規
制
体
制
の
改
革
と
は
別
に
銀
行
業
務
の
範
囲
や
経
営
の
あ
り
方
に
つ
い
て
再
検
討
が
開
始
さ

れ
る
こ
と
と
な
り
、
政
権
誕
生
の
翌
月
の
二
〇
一
〇
年
六
月
に
「
独
立
銀
行
委
員
会
（Independent

C
om

m
ission

on
B

anking：

Ｉ
Ｃ
Ｂ
）」
が
設
置
さ
れ
た
。
同
委
員
会
は
、
設
置
後
に
二
度
に
わ
た
り
報
告
書
（
13
）

を
公
表
し
、
こ
れ
に
お
い
て
「
リ
テ
ー
ル
・
バ
ン
ク

と
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
バ
ン
ク
の
分
離
論
」
と
「
イ
ギ
リ
ス
独
自
の
自
己
資
本
比
率
規
制
（
損
失
吸
収
力
）
の
導
入
」
を
骨
子
と
す
る

提
言
を
行
っ
た
。
政
府
は
こ
れ
に
大
筋
で
同
調
し
、
二
〇
一
一
年
一
二
月
に
公
表
し
た
国
際
決
済
銀
行
（B

ank
for

International

Settlem
ent：

Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
と
の
共
同
文
書
（
14
）

に
お
い
て
、
こ
れ
を
も
と
に
新
銀
行
制
度
を
二
〇
一
五
年
五
月
ま
で
立
法
化
す
る
と
し
た
。

さ
ら
に
二
〇
一
二
年
六
月
、
財
務
省
は
Ｉ
Ｃ
Ｂ
の
二
度
目
の
報
告
書
（
以
下
、
Ｉ
Ｃ
Ｂ
最
終
報
告
書
）
を
立
法
化
す
る
た
め
の
ホ
ワ

（70）



イ
ト
ペ
ー
パ
ー
（「H

M
T

reasury
[2012a]

）
を
公
表
し
、
具
体
的
な
立
法
手
続
き
の
準
備
に
入
っ
た
。
前
置
き
が
長
く
な
っ
た
が
、

本
節
で
は
Ｉ
Ｃ
Ｂ
最
終
報
告
書
お
よ
び
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
の
骨
子
と
も
い
え
る
、
上
記
の
二
つ
の
提
言
に
つ
い
て
確
認
し
、
今
後

の
銀
行
規
制
改
革
案
の
方
向
性
を
確
認
し
た
い
（
15
）。

（
１
）〝
リ
テ
ー
ル
・
バ
ン
ク
〞
と
〝
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
バ
ン
ク
〞
の
分
離
論

ま
ず
リ
テ
ー
ル
・
バ
ン
ク
と
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
バ
ン
ク
の
分
離
論
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
バ
ン
ク
形
式
を
採
っ
て

い
る
イ
ギ
リ
ス
の
銀
行
か
ら
、
リ
テ
ー
ル
業
務
を
行
う
部
分
を
「
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
」
と
し
て
グ
ル
ー
プ
内
で
分
離
し
、

ホ
ー
ル
セ
ー
ル
業
務
に
お
け
る
リ
ス
ク
か
ら
リ
テ
ー
ル
預
金
を
保
護
す
る
形
式
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
対
象
は
、
本
拠
の
国
籍
を

問
わ
ず
イ
ギ
リ
ス
に
立
地
す
る
銀
行
（
他
国
銀
行
の
イ
ギ
リ
ス
子
会
社
も
含
む
）
と
さ
れ
て
い
る
（
16
）。

ま
た
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ

ン
ク
は
法
的
に
独
立
し
た
主
体
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
傘
下
に
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
業
務
を
行
う
子
会
社
（
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
バ
ン
ク
）

を
所
有
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
は
リ
ス
ク
委
員
会
、
報
酬
委
員
会
等
の
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
自
主
的
に
監
督
す
る
委
員
会
を
設
置
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
点
は
先
に
述
べ
た
ウ
ォ
ー
カ

ー
・
レ
ビ
ュ
ー
に
よ
る
指
摘
が
影
響
を
与
え
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
の
業
務
に
つ
い
て
の
方
針
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
大
き
く
分
け
て
「
禁
止
さ
れ
る
業
務
」、「
許

容
さ
れ
る
業
務
」、「
義
務
化
さ
れ
る
業
務
」
と
し
て
明
確
に
区
分
さ
れ
て
い
る
（
図
２
）。
そ
の
概
要
に
つ
い
て
述
べ
る
な
ら
ば
、
ま

ず
個
人
や
中
小
企
業
か
ら
の
預
金
受
入
や
当
座
貸
越
は
「
義
務
化
」
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
経
済
領
域
（E

uropean

E
conom

ic
A

rea：

Ｅ
Ｅ
Ａ
）
内
に
限
り
、
す
べ
て
の
顧
客
に
た
い
す
る
当
座
預
金
・
貯
蓄
性
預
金
・
投
資
商
品
の
販
売
を
含
む
預

金
・
決
済
業
務
、
貿
易
金
融
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
以
外
の
銀
行
の
商
品
販
売
・
投
資

（71）



ア
ド
バ
イ
ス
は
「
許
容
」
さ
れ
る
。
さ
ら
に
「
禁

止
」
と
さ
れ
る
の
は
、
Ｅ
Ｅ
Ａ
外
の
顧
客
に
た
い

す
る
す
べ
て
の
サ
ー
ビ
ス
、
金
融
機
関
向
け
の
預

金
受
入
・
決
済
業
務
以
外
の
業
務
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
関
連
業
務
等
で
あ
る
。
た
だ
し
、
金
利
リ
ス
ク

や
為
替
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
目
的
の
「
単
純
な
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
の
組
成
・
販
売
」
に
つ
い
て
は
禁
止
と

さ
れ
て
い
な
い
。

こ
の
よ
う
な
形
式
の
提
案
は
、
先
に
述
べ
た
と

お
り
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
・
シ
ス
テ
ム
を
許
容

し
て
い
る
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
機
関
に
お
け
る
リ
テ

ー
ル
預
金
が
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
業
務
の
リ
ス
ク
か

ら
分
離
さ
れ
保
護
さ
れ
る
よ
う
な
仕
組
み
を
構
築

す
る
意
図
を
強
く
感
じ
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
。
そ

し
て
こ
の
形
式
を
よ
り
安
定
的
に
運
営
す
る
た

め
、
つ
ぎ
に
み
る
よ
う
な
イ
ギ
リ
ス
独
自
の
自
己

資
本
比
率
規
制
を
敷
く
方
針
も
示
さ
れ
て
い
る
。

（72）

図２　リングフェンス・バンクの業務範囲

禁止される業務

・EEA外（EEA外顧客向）の業務
・金融機関向けの預金受入、決済
業務以外の業務。 

以下の業務を含む、すべての顧客
にたいする業務
・代理または自己のデリバティブ
取引の組成・アレンジ、執行。
・株式、社債、転換社債、パート
ナー出資、投資信託、ETFへの
投資。
・証券オリジネーション、トレー
ディング、レンディング（自社
発行の証券化商品のオリジネー
ト、保有は可）。
・株式・社債の販売の引受。

許容される業務

EEA内の全顧客にたいする以下の
業務
・当座預金、貯蓄性預金、投資商
品の販売を含む預金の受け入れ・
決済。

EEA内の個人、非金融会社にたい
する以下の業務
・住宅ローン、クレジットカード
を含む消費者、企業への有担保・
無担保貸出。
・貿易金融、プロジェクト・ファ
イナンスの提供。
・リングフェンス・バンク以外へ
の商品提供・アドバイス。

義務化される業務

個人・中小企業の預金の受け入
れ、オーバードラフトの提供。

（出所）Independent Commission on Banking [2011b] p. 54.より訳出、まとめ。



（
２
）
イ
ギ
リ
ス
独
自
の
自
己
資
本
比
率
規
制

イ
ギ
リ
ス
独
自
の
自
己
資
本
比
率
規
制
は
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
の
資
本
を
堅
固
な
も
の
に
す
る
意
図
に
く
わ
え
、
今
次

金
融
危
機
で
経
営
難
に
陥
っ
た
金
融
機
関
の
公
的
資
金
に
よ
る
救
済
に
関
す
る
納
税
者
等
か
ら
の
批
判
を
考
慮
し
た
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。
そ
し
て
Ｉ
Ｃ
Ｂ
か
ら
は
、
今
後
イ
ギ
リ
ス
で
活
動
す
る
銀
行
に
は
自
己
資
本
比
率
規
制
を
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
を
は
じ
め
と
す
る
国

際
規
制
と
は
別
に
定
め
、
損
失
吸
収
力
（Loss

A
bsorbency

）
を
強
化
し
て
今
後
に
備
え
る
こ
と
の
提
言
が
な
さ
れ
た
。
そ
の
方
策

の
ひ
と
つ
が
、「
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
」
と
し
て
の
自
己
資
本
比
率
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
の
三
％
上
乗
せ
賦
課
で
あ
る
。
ホ

ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
で
も
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
概
ね
提
案
ど
お
り
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
。

具
体
的
に
表
せ
ば
、
大
規
模
な
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
に
た
い
し
て
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
で
規
定
さ
れ
て
い
る
普
通
株T

ier
1

比
率
（
七
％
）
に
く
わ
え
三
％
の
「
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
」
を
別
途
上
乗
せ
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
合
計
一
〇
％
）。

こ
こ
で
い
う
大
規
模
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
と
は
、
リ
ス
ク
・
ア
セ
ッ
ト
の
対
イ
ギ
リ
ス
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
が
三
％
超
の
リ
ン
グ
フ

ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
で
、
具
体
的
に
は
ビ
ッ
グ
・
フ
ォ
ー
に
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
Ｕ
Ｋ
と
ネ
ー
シ
ョ
ン
ワ
イ
ド
住
宅
金
融
組
合
を
く
わ
え

た
六
行
と
な
る
（
17
）。

そ
し
て
同
比
率
が
三
％
以
下
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
に
は
段
階
的
に
〇
〜
三
％
未
満
ま
で
の
リ
ン
グ
フ
ェ

ン
ス
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
が
課
さ
れ
る
。
な
お
、
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
とG

-SIB
s

サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
（
一
〜
二
・
五
％
）
（
18
）

の
両

方
が
課
さ
れ
る
銀
行
に
は
、
ど
ち
ら
か
高
い
方
の
み
が
賦
課
さ
れ
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
最
終
報
告
で
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
（
資
本
／
総
資
産
）
に
つ
い
て
も
提
言
が
な
さ
れ
て
い
た
。
具
体
的
に
は
、
す
べ
て
の

イ
ギ
リ
ス
に
籍
を
置
く
銀
行
お
よ
び
す
べ
て
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
三
％
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
三
三
倍

程
度
）
に
す
る
と
い
う
提
言
で
あ
る
。
そ
し
て
中
小
規
模
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
は
同
四
・
〇
六
％
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
二
五
倍

程
度
）
と
す
る
こ
と
も
提
言
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
で
は
、
国
際
基
準
と
の
整
合
性
が
取
れ
な
く
な
る
懸
念
か
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ら
こ
れ
を
否
定
し
た
た
め
、
Ｉ
Ｃ
Ｂ
委
員
長
の
ジ
ョ
ン
・
ヴ
ィ
ッ
カ
ー
ズ
卿
と
委
員
の
マ
ー
テ
ィ
ン
・
ウ
ル
フ
は
こ
れ
を
不
服
と
し
、

む
し
ろ
三
％
で
も
リ
ス
ク
が
高
く
一
〇
％
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
一
〇
倍
）
程
度
が
好
ま
し
い
と
も
述
べ
て
い
る
（
19
）。

こ
の
よ
う
な
こ
と
か
ら
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
規
制
に
つ
い
て
は
、
今
後
の
議
論
次
第
で
変
更
が
く
わ
え
ら
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。

ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
で
は
、
そ
の
他
に
も
さ
ま
ざ
ま
な
提
案
が
な
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
危
機
前
ま
で
は
経
営
に
行
き
詰
っ
た

金
融
機
関
は
救
済
す
る
（
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
）
こ
と
が
前
提
と
な
っ
て
い
た
が
、
今
後
は
金
融
機
関
の
破
綻
も
状
況
に
応
じ
て
や
む
な

し
と
し
、
実
際
に
破
綻
が
生
じ
た
際
に
は
株
主
や
債
権
者
に
も
損
失
を
負
担
さ
せ
る
（
ベ
イ
ル
イ
ン
）
枠
組
み
を
設
け
る
方
針
、
そ

し
て
金
融
機
関
に
は
そ
の
原
資
と
な
る
ベ
イ
ル
イ
ン
・
ボ
ン
ド
を
資
産
規
模
に
応
じ
て
保
有
す
る
（P

rim
ary

Loss-A
bsorbing

C
apacity

）
こ
と
を
義
務
付
け
る
提
案
な
ど
で
あ
る
。

以
上
、
本
節
で
は
Ｉ
Ｃ
Ｂ
最
終
報
告
お
よ
び
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
の
一
部
の
議
論
の
み
取
り
上
げ
た
が
、
こ
れ
ら
の
議
論
が
現
実

化
す
る
と
、
今
後
の
銀
行
規
制
の
み
な
ら
ず
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
更
も
必
要
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。
ま
た
イ
ギ
リ
ス

（
シ
テ
ィ
）
の
国
際
金
融
に
お
け
る
位
置
付
け
を
考
え
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
の
規
制
改
革
の
動
向
次
第
で
も
あ
る
が
、
国
際
金
融
規
制

の
枠
組
み
に
大
き
な
変
化
の
潮
流
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
も
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
点
で
、
今
後
の
イ
ギ
リ
ス
の
銀
行
規
制
改
革
に
関

す
る
議
論
は
注
目
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

イ
ギ
リ
ス
は
今
次
金
融
危
機
の
影
響
を
早
い
段
階
か
ら
受
け
、
金
融
機
関
の
破
綻
や
国
有
化
を
経
験
し
た
。
と
は
い
え
、
一
定
の

落
ち
着
き
が
み
ら
れ
る
現
時
点
で
は
更
な
る
金
融
危
機
の
深
刻
化
は
予
想
さ
れ
て
お
ら
ず
、
こ
こ
数
年
は
新
た
な
金
融
規
制
や
銀
行

制
度
の
構
築
に
む
け
た
議
論
が
積
極
的
に
行
わ
れ
て
い
る
。
国
際
金
融
に
お
け
る
イ
ギ
リ
ス
の
立
場
や
、
金
融
業
が
国
内
経
済
を
支
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え
る
部
分
が
他
国
に
比
し
て
大
き
い
と
い
う
イ
ギ
リ
ス
の
産
業
構
造
か
ら
み
れ
ば
、
先
進
的
な
金
融
規
制
体
制
を
他
国
に
先
ん
じ
て

確
立
す
る
こ
と
は
今
後
も
国
際
競
争
力
維
持
す
る
た
め
に
重
要
な
こ
と
で
も
あ
る
。

予
定
通
り
二
〇
一
二
年
内
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
案
が
成
立
し
、
ま
た
二
〇
一
五
年
五
月
ま
で
に
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
を
も
と
に
し

た
立
法
も
行
わ
れ
れ
ば
、
そ
の
後
は
各
金
融
機
関
が
法
令
遵
守
の
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
更
を
行
う
局
面
に

入
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
時
期
ま
で
に
、
国
際
的
な
金
融
危
機
に
は
一
定
の
収
束
が
み
ら
れ
る
か
も
知
れ
な
い
。
し
か
し
、
そ
う

で
あ
っ
て
も
国
際
金
融
の
中
心
地
の
ひ
と
つ
で
あ
る
イ
ギ
リ
ス
に
は
、
現
在
の
よ
う
な
厳
し
い
規
制
体
制
を
構
築
す
る
意
思
を
失
う

こ
と
な
く
議
論
を
続
け
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
イ
ギ
リ
ス
は
、
ア
メ
リ
カ
と
と
も
に
国
際
金
融
規
制
体
制
の
改
革
議
論

に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
も
、
今
後
の
イ
ギ
リ
ス
金
融
規
制
改
革
の
ゆ
く
え
は
注
目
さ
れ
る
こ
と
で

あ
る
。

注（
１
）

一
九
九
一
年
の
Ｂ
Ｃ
Ｃ
Ｉ
事
件
、
一
九
九
三
年
頃
の
個
人
年
金
保
険
不
正
販
売
問
題
、
一
九
九
五
年
の
ベ
ア
リ
ン
グ
ス
の
破
綻
な
ど
。

（
２
）

"M
em

orandum
ofU

nderstanding
betw

een
H

M
T

reasury,the
B

ank
ofE

ngland
and

the
F

inancialServices
A

uthority"

（
３
）

大
ま
か
に
言
え
ば
、
財
務
省
が
金
融
サ
ー
ビ
ス
・
金
融
市
場
の
規
制
に
関
す
る
法
的
枠
組
の
整
備
を
行
い
、
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
金
融
シ
ス
テ
ム
全

体
の
安
定
性
確
保
に
責
任
を
負
い
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
法
的
枠
組
の
な
か
で
個
別
金
融
機
関
の
規
制
・
監
督
を
行
う
と
い
う
分
業
体
制
。

（
４
）

た
だ
し
、
住
宅
ロ
ー
ン
に
関
す
る
規
制
監
督
権
限
は
例
外
的
に
住
宅
ロ
ー
ン
貸
付
業
協
会
（C

ouncilof
M

ortgage
Lenders：

Ｃ
Ｍ
Ｌ
）

が
有
す
る
こ
と
と
な
り
、
自
主
規
制
ル
ー
ル
で
あ
る
モ
ー
ゲ
ー
ジ
・
コ
ー
ド
に
も
と
づ
く
規
制
監
督
が
行
わ
れ
た
。

（
５
）

"T
he

T
urner

R
eview

:A
R

egulatory
R

esponse
to

the
G

lobalB
anking

C
risis"
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（
６
）

小
立
（
二
〇
一
二
）
七
一
頁
に
お
け
る
ま
と
め
等
を
参
考
に
し
た
。

（
７
）

"A
N

ew
A

pproach
to

F
inancialR

egulation
:B

uilding
a

Stronger
System

"
（
８
）

"W
alker

R
eview

of
C

orporate
G

overnance
of

U
K

B
anking

Industry"

。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
性
や
報
酬
制
度
改

革
等
の
提
言
が
な
さ
れ
た
。

（
９
）

基
本
的
に
は
二
〇
〇
〇
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
の
改
定
で
あ
っ
た
が
、
金
融
危
機
の
反
省
を
踏
ま
え
た
内
容
が
追
記
さ
れ
た
。

（
10
）

英
語
表
記
は"F

inancialPolicy
C

om
m

ittee"

で
あ
る
た
め
、
日
本
語
で
は
「
金
融
政
策
委
員
会
」
と
表
記
し
た
い
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
通

常
イ
ギ
リ
ス
で
金
融
政
策
委
員
会
と
言
え
ば"M

onetary
Policy

C
om

m
ittee"

を
指
す
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、
最
近
の
日
本
国
政
府
系
機

関
の
文
書
で
使
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
つ
つ
あ
る
、「
金
融
安
定
政
策
委
員
会
」
と
い
う
表
現
を
用
い
る
こ
と
と
し
た
。

（
11
）

単
一
の
総
合
的
な
監
督
機
関
が
金
融
サ
ー
ビ
ス
全
体
の
監
督
を
担
う
手
法
。
日
本
、
現
時
点
で
の
イ
ギ
リ
ス
、
ド
イ
ツ
、
カ
ナ
ダ
、
シ
ン

ガ
ポ
ー
ル
、
ス
イ
ス
が
こ
の
手
法
を
採
っ
て
い
る
。

（
12
）

規
制
監
督
の
目
的
に
合
わ
せ
て
監
督
機
関
を
二
つ
に
分
け
る
手
法
。
今
後
の
イ
ギ
リ
ス
で
は
プ
ル
ー
デ
ン
ス
監
督
と
業
務
行
為
監
督
を

別
々
の
機
関
が
二
元
的
に
監
督
す
る
こ
と
と
な
る
。
な
お
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
韓
国
、
オ
ラ
ン
ダ
が
既
に
こ
の
形
態
を
採
っ
て
い
る
。

（
13
）

IndependentC
om

m
ission

on
B

anking
[2011a],[2011b].

（
14
）

H
M

T
reasury

[2011c].

原
文
は
共
同
で
執
筆
さ
れ
た
文
書
で
あ
る
よ
う
だ
が
、
講
評
段
階
で
は
財
務
省
の
単
独
文
書
と
な
っ
て
い
る
。

（
15
）

二
〇
一
二
年
一
二
月
時
点
で
は
未
定
の
点
も
あ
り
、
本
稿
発
行
後
に
大
き
く
変
わ
る
可
能
性
も
あ
る
。
な
お
、
同
議
論
に
つ
い
て
の
叙
述

は
、
原
文
を
も
と
に
小
林
（
二
〇
一
二
）、
鈴
木
（
二
〇
一
二
）、
三
谷
（
二
〇
一
二
）
も
参
考
と
し
た
。

（
16
）

Ｉ
Ｃ
Ｂ
最
終
報
告
書
の
段
階
で
は
対
象
に
住
宅
金
融
組
合
も
含
ま
れ
て
い
た
が
、
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
に
お
い
て
は
住
宅
金
融
組
合
は
含

ま
れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
預
金
受
入
総
額
二
五
〇
億
ポ
ン
ド
未
満
の
銀
行
は
こ
の
適
用
外
と
な
る
。
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（
17
）

中
小
規
模
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
・
バ
ン
ク
に
は
、
同
バ
ッ
フ
ァ
ー
を
賦
課
し
な
い
、
ま
た
は
賦
課
率
を
減
じ
る
方
向
と
な
る
よ
う
で
あ
る
。

（
18
）

グ
ロ
ー
バ
ル
に
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
銀
行
（G

lobalSystem
ically

Im
portant

B
anks

:G
-SIB

s

に
課
さ
れ
る
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
。
バ
ー
セ

ル
Ⅲ
に
よ
る
拡
張
規
定
。

（
19
）

F
inancialT

im
es

電
子
版
、
記
事
番
号
﹇120614

﹈。
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損
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経
済
研
究
所
）、『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
五
二
巻
三
号
、
日
本
証
券
経
済
研
究

所
。

・
鈴
木
利
光
（
二
〇
一
二
）、「
Ｅ
Ｕ
の
金
融
規
制
改
革
に
お
け
る
英
国
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
〜
英
国
は
金
融
立
国
と
し
て
の
地
位
を
保
て
る
か
〜
」、『
大
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和
総
研
調
査
季
報
』
二
〇
一
二
年
春
号
収
録
、
大
和
総
研
。

鈴
木
利
光
（
二
〇
一
二
）、「
英
国
銀
行
規
制
改
革
、
ス
タ
ン
ス
軟
化
の
兆
し
」、『
大
和
総
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
二
年
六
月
号
、
大
和
総
研
。

・
三
谷
明
彦
（
二
〇
一
二
）、「
英
国
の
銀
行
制
度
改
革
―
ヴ
ィ
ッ
カ
ー
ズ
委
員
会
報
告
と
リ
テ
ー
ル
・
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
―
」、
み
ず
ほ
総
合
研
究
所
、

二
〇
一
二
年
八
月
。

三
谷
明
彦
（
二
〇
一
一
）、「
国
際
的
な
金
融
規
制
改
革
の
動
向
」、
み
ず
ほ
総
合
研
究
所
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
。
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