
二
〇
一
〇
年
Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
年
次
大
会
に
出
席
し
て

～
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
後
の
課
題
を
乗
り
切
る
た
め
に
～

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

五
月
一
六
日
か
ら
、
一
九
日
ま
で
の
四
日
間
、

“R
efocus:Y
our
T
hinking,
Y
our
N
etw
orks,
Y
our

Profession
︵
再
注
目
～
あ
な
た
の
思
考
、
人
脈
お
よ
び

専
門
性
︶”と
銘
打
ち
、
ア
メ
リ
カ
の
ボ
ス
ト
ン
で
Ｃ
Ｆ
Ａ

協
会
︵
C
F
A
Institute︶
年
次
大
会
が
開
催
さ
れ
た
。

実
体
経
済
が
回
復
基
調
を
示
す
中
、
出
席
者
が
約
一
三
〇

〇
人
超
、
展
示
業
者
が
四
〇
社
強
を
数
え
、
例
年
と
比
較

す
る
と
か
な
り
規
模
の
大
き
い
大
会
と
な
っ
た
。
年
次
大

会
で
は
、
会
員
総
会
が
開
催
さ
れ
る
ほ
か
、
証
券
ア
ナ
リ

ス
ト
業
務
に
関
わ
る
さ
ま
ざ
ま
な
テ
ー
マ
に
つ
い
て
、
著

名
な
ゲ
ス
ト
・
ス
ピ
ー
カ
ー
が
報
告
を
行
う
教
育
プ
ロ
グ

ラ
ム
に
ほ
と
ん
ど
の
時
間
が
割
か
れ
て
い
る
。
開
催
地
と

な
っ
た
ボ
ス
ト
ン
は
ア
メ
リ
カ
北
東
部
ニ
ュ
ー
イ
ン
グ
ラ

ン
ド
地
域
の
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
州
に
位
置
し
、
清
教
徒

に
よ
っ
て
築
か
れ
た
と
い
う
古
い
歴
史
を
持
つ
都
市
で
あ

る
こ
と
で
も
知
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
・

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
や
ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
銀
行
が

本
社
を
構
え
て
お
り
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
一
大
集
積
地
で

も
あ
る
。
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さ
て
、
今
回
の
大
会
で
あ
る
が
、
世
界
的
な
経
済
危
機

お
よ
び
証
券
市
場
の
混
乱
後
の
課
題
に
関
す
る
も
の
が
中

心
で
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
望
ま
し

い
規
制
の
あ
り
方
や
経
済
危
機
へ
の
対
応
に
よ
っ
て
急
激

に
悪
化
し
た
財
政
状
態
へ
の
対
処
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
た
、
投
資
家
の
行
動
の
非
合
理
性
に
焦
点
を
当
て
た
プ

ロ
グ
ラ
ム
が
組
み
込
ま
れ
て
い
た
の
も
目
を
引
い
た
。
当

然
な
が
ら
、
こ
れ
か
ら
の
資
産
運
用
の
あ
り
方
、
経
済
お

よ
び
投
資
環
境
に
対
す
る
将
来
の
展
望
な
ど
を
論
じ
る
も

の
も
少
な
か
ら
ず
用
意
さ
れ
て
い
た
。

具
体
的
な
大
会
の
進
め
方
で
あ
る
が
、
以
下
の
通
り
に

な
っ
て
い
る
。
初
日
の
夕
方
の
特
別
講
演
か
ら
大
会
が
ス

タ
ー
ト
す
る
。
そ
の
後
の
一
日
の
基
本
的
な
ス
ケ
ジ
ュ
ー

ル
は
、
午
前
中
が
全
員
参
加
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
午
後
か
ら

テ
ー
マ
毎
に
分
か
れ
て
の
分
科
会
が
開
か
れ
る
形
式
と

な
っ
て
い
る
。
午
後
の
分
科
会
で
は
、
株
式
分
析
、
確
定

利
付
証
券
分
析
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
、
オ
ル
タ
ナ

テ
ィ
ブ
投
資
、
企
業
経
営
、
個
人
資
産
管
理
、
規
範
・
倫

理
・
制
度
の
七
つ
の
分
野
に
関
す
る
専
門
家
が
現
時
点
に

お
い
て
関
心
事
に
な
っ
て
い
る
主
題
に
つ
い
て
報
告
が
行

わ
れ
て
い
る
。
加
え
て
、
全
員
参
加
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
が
始

ま
る
前
の
早
朝
に
開
か
れ
る
協
賛
企
業
主
催
に
よ
る
朝
食

付
き
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
、
夕
方
か
ら
始
ま
る
レ
セ
プ

シ
ョ
ン
を
含
め
、
大
変
盛
り
だ
く
さ
ん
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
が

組
ま
れ
て
い
た
。
今
年
の
大
会
で
注
目
さ
れ
た
プ
ロ
グ
ラ

ム
と
し
て
は
、
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
受
賞
者
で
カ
リ
フ
ォ

ル
ニ
ア
大
学
バ
ー
ク
レ
ー
校
の
ジ
ョ
ー
ジ
・
ア
カ
ロ
フ

︵
G
eorge
A
.
A
kerlof︶
教
授
、
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委

員
会
委
員
長
の
メ
ア
リ
ー
・
シ
ャ
ピ
ロ
︵
M
ary
L.

Schapiro︶
氏
、
金
融
史
の
専
門
家
と
し
て
著
名
な
ハ
ー

バ
ー
ド
大
学
の
ニ
ー
ル
・
フ
ァ
ー
ガ
ソ
ン
︵
N
iall

F
erguson
︶
教
授
な
ど
に
よ
る
講
演
で
あ
っ
た
。

本
稿
で
は
、
筆
者
が
興
味
深
く
感
じ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を

中
心
に
、
そ
こ
で
報
告
さ
れ
た
内
容
を
要
約
す
る
。
ま
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図表１ 午前のプログラムの内容

・Animal Spirits and the Economy

George A. Akerlof

・The Way Forward: Rebuilding the

Financial Services Industry

John C. Bogle

・History in the Making: Lessons

and Legacies of the Financial

Crisis

Niall Ferguson

・The U. S. SEC's Investor-

Focused Agenda

Mary L. Schapiro

・Opportunities for Patient Investors

Seth A. Klarman

・The End of the Free Market: Who

Wins the War between States and

Corporations?

Ian Bremmer

19日18日

・Understanding Financial Crises

Kenneth Rogoff

・Why African Markets Are More

Profitable Than You Thought

Dambisa Moyo

・Bailouts, Ballyhoo, and New

Betas: Managing Portfolio Risks

and Rewards

Clifford S. Asness

17日

図表２ 午後のプログラムの内容（題目のみ）

・Managing Investments through Turbulent

Times

・The Power of Negative Thinking: A Short

Seller's Perspective

・The Daily Grind: An Examination of Our World

Economy

・Techniques for Managing Your Clients' Behav-

ioral Biases

・Next Generation Asset Management: Competi-

tion, Compensation, and Consolidation

・Inputs to Monetary Policy Decisions

・The Questions That Keep Bond Managers Up

at Night Specialty Focus Area: Fixed-Income

Analysis

・Adding Value through Corporate Governance

・Trends in Family Offices

・The Half-Global Crisis: Long Term Investment

Opportunities in Emerging Markets

・The Hidden Costs of Asset Owner/Asset

Manager Relationships

・Understanding the Inflation/Deflation Debate

Specialty Focus Area: Fixed-Income Analysis

・Lessons from Japan: Fighting a Balance Sheet

Recession

・International Wealth Planning for Families

・Carbon Exposure and Strategic Opportunities

in Energy Markets

18日

・Risk Management Revisited

・The Future of Securitization

・Investment Management Leadership: Creating

a Culture of Excellence

・Financial Shenanigans: How to Detect

Accounting Gimmicks and Fraud in Financial

Reports

・The Art and Science of Hedge Fund Manager

Selection

17日



た
、
ア
メ
リ
カ
の
投
資
運
用
業
界
が
、
現
時
点
に
お
い
て

注
目
し
て
い
る
事
柄
を
整
理
し
て
盛
り
込
も
う
と
思
う
。

二
、
証
券
市
場
の
信
頼
を
回
復
す
る

た
め
に

証
券
市
場
の
信
頼
を
回
復
さ
せ
る
た
め
に
行
動
す
べ
き

主
体
の
一
つ
は
、
監
督
当
局
で
あ
ろ
う
。
こ
の
大
会
で

は
、
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
委
員
長
の
メ
ア
リ
ー
・

シ
ャ
ピ
ロ
氏
が
﹁
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
の
投
資
家

に
焦
点
を
合
わ
せ
た
議
案
﹂︵
T
he
U
.
S.
SE
C
's

Investor-F
ocused
A
genda︶
と
い
う
題
目
で
講
演
を

行
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
金
融
規
制
改
革
法
案
が
上
院
で

採
決
さ
れ
る
直
前
と
い
う
時
期
に
当
っ
て
い
た
た
め
に
、

同
氏
の
講
演
は
ビ
デ
オ
会
議
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
ワ
シ

ン
ト
ン
か
ら
の
中
継
と
い
う
形
式
で
行
わ
れ
た
。
な
お
、

そ
の
内
容
で
あ
る
が
、
証
券
取
引
委
員
会
の
組
織
に
対
す

る
見
直
し
、
金
融
規
制
改
革
お
よ
び
今
後
の
会
計
基
準
の

改
善
に
つ
い
て
言
及
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

ま
ず
、
同
氏
は
最
近
一
〇
年
間
の
証
券
市
場
に
お
い
て

Ｉ
Ｔ
企
業
の
株
式
や
住
宅
ロ
ー
ン
債
券
な
ど
で
バ
ブ
ル
発

生
と
破
裂
が
繰
り
返
さ
れ
た
た
め
、
実
体
経
済
が
悪
影
響

を
受
け
る
こ
と
と
な
っ
た
と
切
り
出
し
て
い
る
。
ま
た
、

そ
の
結
果
と
し
て
個
別
企
業
の
正
確
な
財
務
情
報
か
ら
証

券
の
取
引
や
保
有
に
関
す
る
情
報
な
ど
の
重
要
性
が
、
投

資
家
や
市
場
関
係
者
お
よ
び
監
督
当
局
に
再
認
識
さ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
と
指
摘
し
た
。
そ
し
て
、
そ
れ
ら
の
情
報

を
分
析
す
る
技
能
や
不
正
確
な
情
報
の
提
供
者
を
罰
す
る

た
め
の
能
力
を
保
有
で
き
る
よ
う
に
証
券
取
引
委
員
会
の

組
織
自
体
を
見
直
す
こ
と
が
目
標
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る

と
し
た
。
ま
た
、
証
券
市
場
を
透
明
化
す
べ
く
議
会
と
共

同
で
包
括
的
な
改
革
に
着
手
し
て
い
る
と
主
張
し
て
い

る
。
会
計
基
準
の
改
善
に
つ
い
て
も
、
会
計
監
督
委
員
会

や
財
務
会
計
基
準
審
議
会
と
共
に
活
動
し
て
い
る
と
述
べ
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た
。さ

て
、
証
券
取
引
委
員
会
の
組
織
に
対
す
る
見
直
し
に

関
す
る
内
容
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
最
初
に
同
氏
は
各

部
署
間
で
十
分
な
情
報
交
換
が
行
え
る
よ
う
に
内
部
の
組

織
構
造
の
変
革
を
行
っ
た
と
し
た
。
ま
た
、
新
た
な
情
報

技
術
の
導
入
が
可
能
と
な
る
だ
け
の
予
算
を
割
り
当
て
ら

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
結
果
、
膨
大
な
情
報
や
調
査
の
手
掛

か
り
を
追
跡
し
て
分
類
を
行
っ
た
上
で
相
互
に
関
連
付
け

る
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
を
開
発
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
と
述

べ
て
い
る
。
加
え
て
、
現
在
取
り
組
ん
で
い
る
課
題
を
い

く
つ
か
紹
介
し
て
い
る
。
そ
れ
ら
は
、
格
付
け
会
社
に
対

す
る
よ
り
強
力
な
規
制
の
枠
組
み
、
マ
ネ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
安
全
性
を
高
め
る
た
め
の
制
度
、
一
任

勘
定
に
よ
る
資
産
運
用
を
第
三
者
に
よ
る
監
査
を
介
す
る

こ
と
で
信
頼
性
を
高
め
る
制
度
、
株
主
に
対
す
る
一
層
の

説
明
責
任
を
求
め
る
た
め
の
制
度
、
証
券
化
商
品
に
組
み

込
ま
れ
て
い
る
資
産
の
透
明
性
を
高
め
る
制
度
、
変
化
の

著
し
い
株
式
流
通
市
場
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー

ス
で
あ
っ
た
。

包
括
的
な
金
融
制
度
改
革
に
つ
い
て
は
、
議
会
で
議
論

が
行
わ
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
成
立
す
れ
ば
シ
ス
テ
ミ
ッ

ク
・
リ
ス
ク
の
最
小
化
や
証
券
市
場
の
透
明
性
向
上
お
よ

び
投
資
家
保
護
に
関
す
る
基
準
が
も
た
ら
さ
れ
る
で
あ
ろ

う
と
述
べ
た
。
具
体
的
な
金
融
制
度
改
革
の
課
題
と
し
て

は
、
制
度
の
違
い
や
裁
定
余
地
を
無
く
す
よ
う
店
頭
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
法
律
を
強
化
す
る
こ
と
、
投
資

ア
ド
バ
イ
サ
ー
の
行
動
規
範
に
対
す
る
改
善
、
規
模
の
小

さ
い
投
資
ア
ド
バ
イ
サ
ー
へ
の
監
督
権
限
に
つ
い
て
証
券

取
引
委
員
会
と
比
肩
で
き
る
基
準
に
高
め
た
上
で
州
政
府

に
移
管
す
る
こ
と
、
を
列
挙
し
た
。
以
上
に
つ
い
て
は
、

Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
会
員
が
直
接
的
に
関
わ
る
も
の
を
選
別
し
て

い
た
と
思
わ
れ
る
。
な
お
、
こ
れ
を
実
行
す
る
た
め
に

は
、
証
券
市
場
の
実
態
に
見
合
う
よ
う
に
証
券
取
引
委
員

会
の
財
源
が
計
上
さ
れ
る
よ
う
な
仕
組
み
︵
同
氏
は
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“Independent
F
unding”と
呼
ん
で
い
る
︶
が
組
み
込

ま
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
も
主
張
し
た
。

会
計
基
準
に
つ
い
て
は
、
証
券
取
引
委
員
会
が
国
際
会

計
基
準
へ
の
一
元
化
に
消
極
的
で
あ
る
と
い
う
見
方
に
対

す
る
反
論
と
い
う
形
式
を
と
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
た
。

具
体
的
に
は
、
証
券
取
引
委
員
会
の
国
際
会
計
基
準
に
対

す
る
取
り
組
み
は
十
分
で
あ
る
こ
と
、
ア
メ
リ
カ
は
国
際

会
計
基
準
の
採
用
を
渋
っ
て
い
る
訳
で
は
な
い
こ
と
、
ア

メ
リ
カ
は
国
際
会
計
基
準
を
定
め
る
過
程
に
つ
い
て
理
由

な
く
固
執
し
て
い
る
の
で
は
な
い
こ
と
、
ア
メ
リ
カ
は
偏

差
な
利
害
を
守
ろ
う
と
し
て
は
い
な
い
こ
と
、
に
関
し
て

説
明
を
加
え
な
が
ら
指
摘
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
高
品
質

で
世
界
的
に
受
け
入
れ
ら
れ
る
会
計
基
準
の
設
定
が
ア
メ

リ
カ
お
よ
び
世
界
の
投
資
家
の
利
益
に
な
る
と
結
ん
で
い

る
。最

後
に
、
質
疑
応
答
の
時
間
が
取
ら
れ
て
い
た
が
、
そ

の
中
で
興
味
深
い
も
の
を
い
く
つ
か
紹
介
し
よ
う
と
思

う
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
か
ら
ほ
ぼ
二
週
間
後
と

い
う
こ
と
も
あ
り
、
高
頻
度
取
引
に
つ
い
て
の
質
問
が

あ
っ
た
。
こ
れ
に
関
し
て
は
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ

シ
ュ
に
つ
い
て
の
中
間
報
告
書
が
公
表
さ
れ
て
い
る
と
紹

介
し
た
上
で
、
膨
大
な
数
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
未
だ
多

く
の
問
題
を
分
析
し
て
い
る
途
上
に
あ
る
と
述
べ
た
。
ま

た
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
導
入
が
取
り
敢
え
ず

の
と
こ
ろ
重
要
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
証
券
取

引
委
員
会
は
、
既
に
今
年
の
一
月
時
点
で
株
式
市
場
の
構

造
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
公
表
し
て
お

り
、
そ
の
中
で
高
頻
度
取
引
の
み
な
ら
ず
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ

ン
や
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ト
レ
ー
ド
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
な
ど
に
つ
い
て
、
意
見
を
求
め
て
い

た
と
し
た
。
ま
た
、
同
氏
が
証
券
取
引
委
員
会
に
予
算
と

人
員
が
さ
ら
に
必
要
で
あ
る
と
主
張
し
た
こ
と
に
対
し

て
、
も
っ
と
詳
し
く
説
明
し
て
欲
し
い
と
い
う
質
問
も

あ
っ
た
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
新
た
に
多
く
の
問
題
が
表
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面
化
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
に
対
処
す
る
た
め
に
は
情
報
技

術
の
導
入
お
よ
び
異
な
っ
た
種
類
の
専
門
的
な
知
識
を

持
っ
た
ス
タ
ッ
フ
の
雇
用
が
重
要
に
な
っ
て
い
る
と
し
て

い
る
。

さ
て
、
個
人
的
な
感
想
で
あ
る
が
、
証
券
取
引
委
員
会

は
二
つ
の
点
で
自
ら
の
限
界
を
意
識
せ
ざ
る
を
得
な
い
立

場
に
あ
る
と
思
わ
れ
た
。
そ
の
一
つ
が
、
証
券
市
場
の
安

定
を
追
求
す
る
上
で
の
権
限
の
限
界
で
あ
る
。
今
回
の
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
で
目
の
当
た
り
に
し
た
よ
う
に
、
証

券
、
金
融
、
先
物
市
場
は
複
雑
に
関
連
し
あ
っ
て
お
り
、

証
券
取
引
委
員
会
の
守
備
範
囲
の
み
で
リ
ス
ク
を
見
出
そ

う
と
し
て
も
困
難
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
Ｃ
Ｆ
Ａ
協

会
会
員
向
け
の
講
演
と
い
う
こ
と
が
あ
る
も
の
の
、
証
券

市
場
の
安
定
化
に
資
す
る
金
融
制
度
改
革
へ
の
取
り
組
み

に
関
す
る
中
心
的
な
議
題
に
つ
い
て
の
言
及
が
ほ
と
ん
ど

な
か
っ
た
の
は
、
そ
の
た
め
で
は
な
い
か
と
推
察
さ
れ

た
。
ま
た
、
も
う
一
つ
の
限
界
は
こ
こ
数
年
の
証
券
市
場

に
お
け
る
著
し
い
変
化
へ
の
対
応
で
あ
る
。
こ
れ
が
、
フ

ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
へ
の
対
策
な
ど
に
表
れ
て
い
る

よ
う
に
感
じ
ら
れ
る
。

三
、
経
済
危
機
に
対
処
す
る
た
め
の

処
方
箋

行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
認
知
な
ど
に
よ
っ
て
効
率
的
市

場
仮
説
の
呪
縛
が
崩
れ
た
の
は
、
最
近
の
こ
と
と
い
っ
て

良
い
で
あ
ろ
う
。
情
報
の
非
対
称
性
が
あ
る
市
場
の
研
究

で
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し
た
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
大

学
バ
ー
ク
レ
ー
校
の
ジ
ョ
ー
ジ
・
ア
カ
ロ
フ
教
授
の
講
演

﹁
ア
ニ
マ
ル
・
ス
ピ
リ
ッ
ツ
と
経
済
﹂︵
A
nim
al
Spirits

and
the
E
conom
y
︶
も
、
こ
の
流
れ
を
肯
定
す
る
も
の

で
あ
っ
た
。
な
お
、
同
教
授
は
、
イ
ェ
ー
ル
大
学
の
ロ

バ
ー
ト
・
シ
ラ
ー
︵
R
obert
J.
Shiller︶
教
授
と
の
共

著

A
nim
al
Spirits:
H
ow

H
um
an
P
sychology
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D
rives
the
E
conom
y,
and
W
hy
It
M
atters
for

G
lobal
C
apitalism
︵﹃
ア
ニ
マ
ル
・
ス
ピ
リ
ッ
ツ
﹄
山

形

浩
生
訳

東
洋
経
済
新
報
社
︶
に
基
づ
い
て
議
論
を

進
め
て
い
る
。

ア
ニ
マ
ル
・
ス
ピ
リ
ッ
ツ
と
は
、
メ
イ
ナ
ー
ド
・
ケ
イ

ン
ズ
教
授
が
T
he
G
eneralT
heory
ofE
m
ploym
ent,

Interest,
and
M
oney︵﹃
雇
用
・
利
子
お
よ
び
貨
幣
の

一
般
理
論
﹄
塩
野
谷

祐
一
訳

東
洋
経
済
新
報
社
︶
で

用
い
た
言
葉
で
あ
る
。
そ
の
意
図
す
る
と
こ
ろ
は
、
人
間

の
行
動
に
影
響
を
与
え
る
感
情
や
情
緒
の
表
現
で
あ
っ

た
。
つ
ま
り
、
同
教
授
は
、
人
間
が
冷
静
に
分
析
し
て
導

か
れ
た
将
来
の
利
益
の
期
待
値
に
基
づ
い
た
行
動
を
す
る

と
い
う
だ
け
で
な
く
、
ア
ニ
マ
ル
・
ス
ピ
リ
ッ
ツ
に
も
影

響
を
受
け
る
と
考
え
て
い
た
の
で
あ
る
。

ア
カ
ロ
フ
教
授
は
、
ア
ニ
マ
ル
・
ス
ピ
リ
ッ
ツ
の
特
性

を
﹁
信

頼
﹂︵
C
onfidence︶、﹁
公

正
﹂︵
F
airness︶、

﹁
腐

敗
﹂
︵
C
orruption
︶、
﹁
貨

幣

錯

覚
﹂
︵
M
oney

Illusion
︶、﹁
物
語
﹂︵
Stories︶
の
五
種
類
に
分
類
し

た
。﹁
信
頼
﹂
に
つ
い
て
は
、
情
報
を
十
分
に
分
析
し
た

上
で
到
達
す
る
合
理
的
な
結
論
を
超
え
る
よ
う
な
場
合
が

存
在
し
て
お
り
、
こ
れ
が
バ
ブ
ル
発
生
時
に
観
察
さ
れ
る

と
し
て
い
る
。
そ
し
て
、﹁
公
正
﹂
の
説
明
は
行
わ
ず
に
、

﹁
腐
敗
﹂
へ
と
話
題
を
移
行
さ
せ
た
。
ま
ず
、
企
業
が
利

益
を
稼
げ
る
の
で
あ
れ
ば
、
人
々
が
欲
し
い
も
の
だ
け
で

な
く
人
々
が
欲
し
い
と
思
っ
て
い
る
も
の
を
も
生
産
し
て

し
ま
う
点
か
ら
﹁
腐
敗
﹂
が
発
生
す
る
と
述
べ
て
い
る
。

例
え
ば
、
病
気
に
効
果
が
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
人
々

が
望
む
な
ら
ば
蛇
油
︵﹁
ほ
ら
﹂
の
意
味
が
あ
る
︶
を
平

気
で
販
売
し
て
し
ま
う
か
も
し
れ
な
い
と
指
摘
し
た
。
そ

し
て
、
こ
れ
は
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
に
お
け
る
格

付
け
会
社
の
行
動
に
当
て
は
ま
る
と
し
て
い
る
。﹁
物
語
﹂

に
つ
い
て
は
、
人
々
が
行
動
を
起
こ
す
際
の
根
拠
に
な
っ

て
い
る
も
の
で
は
あ
る
が
、
誇
張
さ
れ
る
傾
向
に
あ
る
こ

と
を
指
す
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
ド
ッ
ト
コ
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ム
・
バ
ブ
ル
を
一
例
と
し
て
挙
げ
て
い
た
。

続
い
て
、
ア
ニ
マ
ル
・
ス
ピ
リ
ッ
ツ
の
特
性
を
利
用
し

て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
を
解
消
す
る
上
で
の
問
題
点
や

解
消
方
法
に
つ
い
て
論
じ
て
い
る
。
ま
ず
、
同
教
授
は
こ

れ
ま
で
存
在
し
て
い
た
﹁
信
頼
﹂
が
消
え
去
っ
た
現
状
に

あ
る
と
述
べ
た
。
具
体
的
に
は
、﹁
物
語
﹂
が
素
晴
ら
し

い
持
ち
家
か
ら
蛇
油
に
転
じ
て
し
ま
っ
た
こ
と
や
シ
ャ
ド

ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
が
機
能
不
全
を
呈
し
て
い
る
と
指
摘
し

た
。
ま
た
、
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
の
﹁
信
頼
﹂
が
取

り
戻
せ
な
い
中
で
、
銀
行
の
資
本
状
況
が
改
善
さ
れ
て
も

実
体
経
済
の
回
復
は
困
難
で
あ
る
と
し
た
。
そ
し
て
、
実

体
経
済
を
回
復
さ
せ
る
た
め
に
、
二
つ
の
処
方
箋
を
提
案

し
て
い
る
。
そ
の
一
つ
は
、
完
全
雇
用
を
可
能
と
す
る
よ

う
な
需
要
水
準
の
達
成
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
通
常
の
財
政

お
よ
び
金
融
政
策
を
利
用
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
。
も
う

一
つ
は
完
全
雇
用
を
可
能
と
す
る
よ
う
な
信
用
供
与
水
準

の
達
成
を
挙
げ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
を
実
現
す
る
た

め
に
は
、
拡
張
的
な
連
銀
貸
出
や
政
府
に
よ
る
銀
行
へ
の

直
接
的
な
資
金
注
入
、
政
府
援
助
法
人
を
通
じ
た
信
用
供

与
が
必
要
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

個
人
的
な
感
想
と
し
て
は
、
ア
ニ
マ
ル
・
ス
ピ
リ
ッ
ツ

の
特
性
の
分
類
に
つ
い
て
大
変
興
味
深
く
感
じ
ら
れ
た
。

実
体
経
済
を
回
復
さ
せ
る
た
め
の
処
方
箋
に
つ
い
て
は
、

信
用
供
与
に
対
す
る
警
戒
感
を
緩
和
さ
せ
る
政
策
が
必
要

で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
強
調
す
る
も
の
に
な
っ
て
い
た
と

思
わ
れ
る
。

四
、
先
進
各
国
に
お
け
る
財
政
赤
字
の

行
方

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
以
降
、
先
進
各
国
で
は
金
融
機
関

の
救
済
や
景
気
対
策
の
一
環
と
し
て
巨
額
の
財
政
出
動
が

行
わ
れ
た
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
そ
れ
ら
の
国
々
の
財
政

赤
字
の
水
準
は
大
幅
に
悪
化
し
て
い
る
。
こ
の
財
政
赤
字
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の
行
方
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
か
ら
の
投
資
戦
略
に
関
わ
る

こ
と
で
も
あ
り
、
興
味
を
惹
か
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。

今
大
会
で
は
、
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
の
ニ
ー
ル
・
フ
ァ
ー
ガ

ソ
ン
教
授
が
﹁
歴
史
的
瞬
間
～
金
融
危
機
か
ら
の
教
訓
と

遺

産

～
︵
H
istory
in
the
M
aking:
Lessons
and

Legacies
of
the
F
inancial
C
risis︶﹂
と
い
う
題
目
で

報
告
を
行
っ
て
い
る
。
な
お
、
同
教
授
の
専
門
分
野
は
、

金
融
史
お
よ
び
経
済
史
、
植
民
地
の
歴
史
で
あ
り
、
最
近

で
は
T
he
A
scentofM
oney:A
FinancialH
istory
of

the
W
orld
︵﹃
マ
ネ
ー
の
進
化
史
﹄
仙
名
紀
訳

早
川
書

房
︶
を
発
表
し
て
話
題
と
な
っ
た
。

最
初
に
フ
ァ
ー
ガ
ソ
ン
教
授
は
、
世
界
各
国
が
発
行
し

た
国
債
の
価
格
形
成
に
影
響
を
与
え
る
よ
う
な
出
来
事
や

国
債
利
回
り
の
推
移
に
つ
い
て
一
八
〇
〇
年
前
後
ま
で
さ

か
の
ぼ
っ
て
言
及
し
た
。
そ
れ
ら
か
ら
与
え
ら
れ
る
メ
ッ

セ
ー
ジ
は
、
過
去
か
ら
の
デ
ー
タ
を
眺
め
る
と
国
債
価
格

を
大
き
く
変
動
さ
せ
る
出
来
事
が
頻
繁
に
発
生
し
、
そ
れ

に
伴
っ
て
国
債
利
回
り
も
激
し
く
上
下
す
る
と
い
う
現
象

が
起
こ
っ
て
い
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
さ
ら
に
は
、

国
債
へ
の
投
資
だ
か
ら
と
い
っ
て
、
安
心
で
き
る
も
の
で

は
な
い
と
い
う
意
味
も
含
ん
で
い
た
と
思
わ
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
一
九
カ
国
が
発
行
し
た
国
債
そ
れ
ぞ
れ

に
関
し
て
コ
ン
ソ
ル
債
︵
イ
ギ
リ
ス
国
債
の
一
種
︶
の
利

回
り
に
対
す
る
上
乗
せ
金
利
分
の
推
移
を
一
八
七
〇
年
以

降
に
つ
い
て
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
を
提
示
し
な
が
ら
、
多

く
の
国
々
の
国
債
に
お
い
て
大
幅
に
高
い
上
乗
せ
金
利
を

要
求
さ
れ
る
時
期
が
何
回
か
存
在
し
て
い
た
こ
と
を
指
摘

し
た
上
で
、
こ
の
よ
う
な
国
債
利
回
り
の
上
昇
を
引
き
起

こ
す
理
由
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
た
。
こ
れ
に
つ
い
て
詳

細
に
ま
と
め
ら
れ
た
表
は
大
変
興
味
深
い
の
で
、
簡
単
に

紹
介
し
た
い
。
図
表
３
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
に
つ
い
て
デ

フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
指
標
と
さ
れ
る
国
家
債
務
不
履
行

や
繰
延
の
期
間
お
よ
び
イ
ン
フ
レ
・
リ
ス
ク
の
指
標
と
さ

れ
る
イ
ン
フ
レ
率
に
つ
い
て
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
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ユ
ー
ロ
危
機
で
焦
点
と
な
っ
て
い
る
ギ
リ
シ
ャ
を
例
に
と

る
と
、
全
期
間
の
お
よ
そ
半
分
が
国
家
債
務
不
履
行
や
繰

延
を
行
っ
て
い
た
時
期
に
当
っ
て
い
た
訳
で
あ
る
。
ま

た
、
現
在
話
題
の
ピ
ッ
グ
ス
︵
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
イ
タ
リ

ア
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ス
ペ
イ
ン
︶
の
う
ち
で
、
イ
タ
リ
ア
以

外
の
国
々
が
問
題
を
起
こ
し
て
い
る
期
間
の
割
合
が
高
い

の
が
見
て
取
れ
る
。
二
〇
％
を
超
え
る
イ
ン
フ
レ
を
経
験

し
た
期
間
に
つ
い
て
も
、
半
数
の
国
々
で
一
〇
％
を
上

回
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
二
〇
年
間
程
度
は
か
な
り
の
イ

ン
フ
レ
期
で
あ
っ
た
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、
国
家
債
務

不
履
行
や
繰
延
を
行
っ
て
い
た
期
間
の
長
さ
と
イ
ン
フ
レ

期
の
長
さ
に
は
あ
る
程
度
の
相
関
性
が
観
察
で
き
よ
う
。

続
い
て
、
同
教
授
は
国
債
決
済
銀
行
が
今
年
二
月
に
公

表
し
た
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
“T
he
future
of
pub-

lic
debt:prospects
and
im
plications”を
下
敷
き
に
し

て
、
国
内
総
生
産
に
対
す
る
公
的
債
務
の
割
合
に
焦
点
を

当
て
な
が
ら
、
先
進
各
国
の
財
政
状
態
の
見
通
し
に
つ
い
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オーストリア

ハイパー・
インフレの
年数

インフレが
40％超の期
間 の 割 合
(％)

インフレが
20％超の期
間 の 割 合
(％)

国家債務の
不履行や繰
延の回数

国家債務の
不履行や繰
延の期間の
割合(％)

銀行危機の
期間の割合
(％)

1800年以降独立後または1800年以降

スェーデン
29イギリス

2 17 7 21 12 2

5

10112ポルトガル
1413248スペイン

2

6

516ノルウェー
217283336ポーランド

4

2

7
611139イタリア

1162オランダ

ハンガリー

86ドイツ
45135514ギリシャ
2416737

13

39フィンランド
26812フランス

2410

6

図表３ ヨーロッパにおける国債の価格形成に影響を与えるような出来事

107ベルギー
127デンマーク
7

（出所） ファーガソン教授の講演資料を利用して筆者作成



て
の
説
明
を
行
っ
た
。
こ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
に

よ
る
と
、
財
政
政
策
を
見
直
さ
ず
に
現
状
維
持
で
二
〇
四

〇
年
ま
で
継
続
し
た
場
合
、
ア
メ
リ
カ
、
イ
ギ
リ
ス
各
国

の
国
内
総
生
産
に
対
す
る
公
的
債
務
の
割
合
は
そ
れ
ぞ
れ

四
〇
〇
％
超
お
よ
び
五
〇
〇
％
超
ま
で
上
昇
し
、
そ
の
時

点
に
お
け
る
ピ
ッ
グ
ス
の
そ
れ
を
上
回
る
ほ
ど
に
悪
化
す

る
と
な
っ
て
い
る
と
述
べ
、
警
鐘
を
鳴
ら
し
た
。
ま
た
、

国
内
総
生
産
に
対
す
る
国
債
利
子
の
割
合
に
つ
い
て
も
言

及
し
て
お
り
、
二
〇
四
〇
年
に
お
け
る
ア
メ
リ
カ
、
イ
ギ

リ
ス
の
そ
れ
は
他
国
と
比
較
し
て
高
水
準
に
な
る
と
予
測

さ
れ
て
い
る
と
し
て
い
た
。

な
お
、
同
教
授
は
財
政
状
態
の
悪
化
が
債
務
危
機
へ
と

至
る
道
筋
と
し
て
六
通
り
挙
げ
ら
れ
る
と
指
摘
し
た
。
そ

れ
ら
に
つ
い
て
は
、
①
過
剰
債
務
。
具
体
的
に
は
、
国
内

総
生
産
に
対
す
る
公
的
債
務
の
割
合
な
ど
で
推
計
で
き

る
。
②
過
剰
な
返
済
額
。
具
体
的
に
は
、
国
内
総
生
産
に

対
す
る
元
利
金
の
返
済
額
の
割
合
な
ど
で
推
計
で
き
る
。

③
海
外
資
本
に
対
す
る
依
存
度
合
い
。
具
体
的
に
は
、
輸

出
額
に
対
す
る
公
的
債
務
の
割
合
な
ど
で
推
計
で
き
る
。

④
経
済
の
衰
退
。
具
体
的
に
は
、
労
働
生
産
性
の
伸
び
悩

み
な
ど
で
示
さ
れ
る
。
⑤
政
治
的
指
導
力
の
欠
如
。
迎
合

主
義
的
で
過
剰
歳
出
や
不
合
理
な
税
制
を
修
正
で
き
な
い

な
ど
の
現
象
か
ら
推
察
で
き
る
。
⑥
市
場
に
お
け
る
根
拠

な
き
熱
狂
状
態
。
と
さ
れ
て
い
た
。

一
方
、
債
務
危
機
か
ら
脱
出
す
る
方
法
に
関
し
て
、
同

教
授
は
六
種
類
の
処
方
箋
を
挙
げ
て
い
る
。
そ
れ
ら
は
、

①
国
内
総
生
産
を
高
成
長
さ
せ
る
。
②
公
的
債
務
に
関
わ

る
金
利
水
準
を
低
下
さ
せ
る
。
③
海
外
等
か
ら
の
資
本
移

転
。
④
歳
入
の
増
大
お
よ
び
歳
出
の
削
減
。
⑤
中
央
銀
行

に
よ
る
国
債
の
買
い
入
れ
︵
実
際
に
は
イ
ン
フ
レ
︶。
⑥

債
務
不
履
行
︵
繰
延
や
整
理
な
ど
も
含
む
︶。
で
あ
る
。

た
だ
し
、
一
般
的
に
は
最
初
に
挙
げ
た
三
つ
の
処
方
箋
を

採
用
す
る
の
は
極
め
て
困
難
で
あ
る
と
も
述
べ
て
い
る
。

な
ぜ
な
ら
、
①
に
つ
い
て
は
公
的
債
務
が
大
き
く
な
る
と
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国
内
総
生
産
の
成
長
が
鈍
化
す
る
傾
向
に
あ
る
。
②
に
つ

い
て
は
財
政
状
態
が
悪
化
す
る
と
金
利
水
準
が
上
昇
す

る
。
③
に
つ
い
て
は
巨
額
過
ぎ
る
こ
と
が
多
い
。
と
い
っ

た
理
由
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
④
に
つ
い
て
過
去
の
例
と

し
て
指
摘
で
き
る
の
は
、
産
業
革
命
期
に
当
る
一
八
一
五

～
一
九
一
四
年
の
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
の
み
で
あ
り
、
例
外

的
で
あ
る
と
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
ほ
と
ん
ど
の
場
合
、

⑤
と
⑥
に
な
っ
た
と
結
論
付
け
て
い
る
。
た
だ
し
、
⑤
を

採
用
す
る
た
め
に
は
、
通
貨
主
権
を
保
持
し
た
上
で
公
的

債
務
が
自
国
通
貨
建
て
に
よ
る
も
の
で
あ
る
必
要
が
あ
る

と
し
た
。
そ
し
て
、
⑤
に
該
当
し
な
い
国
々
が
⑥
に
陥
ら

ざ
る
を
得
な
い
状
態
に
な
っ
て
し
ま
う
訳
で
あ
る
。

さ
て
、
債
務
危
機
の
手
前
か
ら
逃
れ
た
具
体
例
と
し
て

は
、
第
二
次
世
界
大
戦
後
の
ア
メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス
を
挙

げ
て
説
明
を
加
え
て
い
る
︵
図
表
４
︶。
実
際
は
、
第
二

次
世
界
大
戦
後
︵
一
九
四
六
年
︶
か
ら
一
九
九
一
年
ま
で

に
公
的
債
務
の
対
国
内
総
生
産
比
を
減
少
さ
せ
た
要
因
に
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つ
い
て
の
分
析
を
行
う
と
い
う
手
法
を
取
っ
て
い
る
。
こ

れ
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
は
、
全
体
で
九
〇
％
ポ
イ
ン
ト

減
少
さ
せ
て
お
り
、
そ
の
う
ち
五
六
％
ポ
イ
ン
ト
が
国
内

総
生
産
の
成
長
、
五
三
％
ポ
イ
ン
ト
が
イ
ン
フ
レ
の
増

進
、
▲
二
一
％
ポ
イ
ン
ト
が
公
的
債
務
の
増
加
に
よ
る
も

の
と
し
て
い
る
。
続
い
て
イ
ギ
リ
ス
に
つ
い
て
で
あ
る

が
、
全
体
で
二
一
二
％
ポ
イ
ン
ト
減
少
さ
せ
て
い
る
。
そ

の
内
訳
は
九
八
％
ポ
イ
ン
ト
が
国
内
総
生
産
の
成
長
、
二

二
八
％
ポ
イ
ン
ト
が
イ
ン
フ
レ
の
増
進
、
▲
一
二
四
％
ポ

イ
ン
ト
が
公
的
債
務
の
増
加
に
よ
る
も
で
あ
っ
た
と
述
べ

た
。個

人
的
な
感
想
と
し
て
は
、
英
米
に
お
け
る
将
来
の
公

的
債
務
が
大
変
な
水
準
に
な
る
と
予
想
さ
れ
て
い
る
こ
と

に
驚
い
た
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
今
年
の
主
要
国
首
脳
会
議

で
公
的
債
務
が
中
心
議
題
と
な
っ
た
の
も
、
こ
の
よ
う
な

背
景
が
あ
っ
た
の
か
と
納
得
し
た
。
ま
た
、
我
が
国
の
公

的
債
務
も
厳
し
い
状
態
に
あ
る
が
、
ど
の
よ
う
な
過
程
を

経
て
緩
和
さ
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
や
は
り
、
将
来
的
に

は
イ
ン
フ
レ
が
増
進
す
る
と
い
う
シ
ナ
リ
オ
の
可
能
性
が

高
い
の
で
あ
ろ
う
か
と
邪
推
し
て
し
ま
っ
た
。

五
、
終
わ
り
に

個
人
的
に
興
味
深
か
っ
た
も
の
と
し
て
は
、
投
資
運
用

の
専
門
家
で
あ
る
ジ
ョ
ン
・
ボ
ー
グ
ル
︵
John
C
.

B
ogle︶
氏
な
ど
に
対
す
る
﹁
商
品
市
場
で
の
資
金
運
用

を
投
資
と
考
え
る
べ
き
か
。﹂
と
い
う
質
問
で
あ
る
。
こ

れ
に
つ
い
て
は
、
各
識
者
と
も
﹁
考
え
る
べ
き
で
は
な

い
。﹂
と
述
べ
、﹁
投
資
と
は
、
あ
ら
た
な
付
加
価
値
を
生

み
出
す
よ
う
に
資
金
を
融
通
す
る
も
の
で
あ
る
。﹂
と
し

た
。
商
品
市
場
へ
の
大
量
の
資
金
流
入
に
対
し
て
疑
問
を

呈
す
る
も
の
と
も
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

さ
て
、
今
年
も
多
く
の
協
賛
企
業
の
常
設
展
示
が
行
わ

れ
て
い
た
。
企
業
の
バ
ラ
エ
テ
ィ
も
幅
広
く
、
信
託
銀
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行
、
資
産
運
用
会
社
、
運
用
評
価
会
社
、
情
報
端
末
サ
ー

ビ
ス
会
社
、
投
資
分
析
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
提
供
企
業
、
出
版

社
、
デ
ー
タ
ー
・
ベ
ー
ス
提
供
会
社
な
ど
が
出
展
し
、
活

発
に
セ
ー
ル
ス
を
行
っ
て
い
た
。
様
々
な
計
量
分
析
に
利

用
す
る
た
め
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
や
デ
ー
タ
を
提
供
す
る
企

業
の
比
率
が
高
ま
っ
て
い
る
の
は
相
変
わ
ら
ず
で
、
全
体

の
七
割
近
く
を
占
め
る
ま
で
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
評
価
会
社
も
登
場
し
て
お

り
、
時
代
の
要
求
を
反
映
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

な
お
、
来
年
の
大
会
は
、
久
し
ぶ
り
に
大
西
洋
を
渡
っ

た
イ
ギ
リ
ス
の
エ
ジ
ン
バ
ラ
で
開
催
さ
れ
る
。
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
の
投
資
運
用
の
パ
ラ
ダ
イ
ム
や
証
券
規
制
に
対
す
る
考

え
方
に
つ
い
て
の
方
向
性
な
ど
に
触
れ
る
上
で
は
格
好
の

機
会
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

︵
ふ
く
だ

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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