
二
〇
一
三
年
Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
年
次
大
会
に
出
席
し
て

～
ア
ジ
ア
で
初
め
て
の
開
催
～

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

五
月
一
九
日
か
ら
二
二
日
ま
で
の
四
日
間
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
で
Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
︵
C
F
A
Institute︶
年
次
大
会

が
開
催
さ
れ
た
。
初
め
て
ア
ジ
ア
で
開
か
れ
る
大
会
と
い

う
こ
と
も
あ
り
、
出
席
者
が
五
八
カ
国
か
ら
約
一
三
〇
〇

人
超
、
展
示
業
者
が
三
一
社
を
数
え
、
例
年
と
比
較
す
る

と
規
模
の
大
き
い
も
の
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
シ

ン
ガ
ポ
ー
ル
は
ア
ジ
ア
有
数
の
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
と
し

て
知
ら
れ
て
い
る
。
シ
ェ
ン
ト
ン
・
ウ
ェ
イ
に
は
Ｄ
Ｂ
Ｓ

な
ど
の
地
元
の
銀
行
や
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
等
グ
ロ
ー
バ
ル
に
展
開

す
る
金
融
機
関
が
軒
を
連
ね
、
急
成
長
す
る
東
南
ア
ジ
ア

諸
国
に
対
す
る
資
金
の
供
給
源
と
な
っ
て
い
る
と
さ
れ

る
。
ま
た
、
ブ
ラ
ン
ド
・
シ
ョ
ッ
プ
の
立
ち
並
ぶ
華
や
か

な
オ
ー
チ
ャ
ー
ド
・
ス
ト
リ
ー
ト
は
大
変
な
人
出
と
な
っ

て
お
り
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
み
な
ら
ず
好
景
気
で
潤
う
周

辺
国
の
人
々
に
対
し
て
魅
力
的
な
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
・
セ
ン

─ 109 ─



タ
ー
を
提
供
し
て
い
る
よ
う
に
感
じ
ら
れ
た
。

さ
て
、
今
回
の
大
会
で
あ
る
が
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
行

わ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
ア
ジ
ア
お
よ
び
新
興
国
市
場
に
対

す
る
投
資
の
将
来
性
に
関
わ
る
議
論
が
中
心
で
あ
っ
た
よ

う
に
思
わ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
日
本
、
中
国
、
東
南
ア

ジ
ア
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
の
今
後
の
見
通
し
や
ア
フ
リ
カ

市
場
の
将
来
性
に
つ
い
て
様
々
な
角
度
か
ら
の
報
告
が
な

さ
れ
て
い
た
。
特
に
株
価
の
低
迷
の
続
く
中
国
に
関
し
て

は
数
人
の
専
門
家
に
よ
る
座
談
会
が
持
た
れ
る
な
ど
、
念

入
り
に
検
討
が
加
え
ら
れ
て
い
た
。
ま
た
、
ア
ジ
ア
各
国

の
金
融
制
度
改
革
に
焦
点
を
当
て
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
組
み

込
ま
れ
て
い
た
。
そ
れ
ら
以
外
で
は
、
将
来
の
不
確
実
性

を
評
価
す
る
手
法
や
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
用
い
た
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
な
ど
先
端
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
を

応
用
し
た
も
の
の
紹
介
、
転
換
期
を
迎
え
て
い
る
と
さ
れ

る
投
資
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
今
後
な
ど
多
岐
に
わ
た
る
内
容

の
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
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
︵
今
回
は
英
エ

コ
ノ
ミ
ス
ト
誌
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
環
境
、
技
術
革
新
の
担

当
記
者
で
あ
る
ヴ
ィ
ジ
ャ
イ
・
ヴ
ァ
イ
テ
ィ
ー
ズ
ワ
ラ
ン

︵
V
ijay
V
.
V
aitheesw
aran
︶
氏
の
﹁
欲
求
、
迅
速
、

貪
欲
～
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
も
た
ら
し
続
け
る
世
界
へ
よ

う
こ
そ
︵
N
eed,
Speed,
and
G
reed:
W
elcom
e
to

the
Innovation
E
conom
y
︶﹂
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
、
マ
ク
ロ
経
済
、
株
式
分
析
、

確
定
利
付
証
券
分
析
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
、
リ
ス
ク

管
理
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
、
投
資
運
用
会
社
経
営
、

個
人
資
産
管
理
、
規
範
・
倫
理
・
制
度
な
ど
の
分
野
に
関

す
る
専
門
家
に
よ
り
、
現
時
点
に
お
け
る
関
心
事
に
な
っ

て
い
る
主
題
に
つ
い
て
の
報
告
が
行
わ
れ
る
。
加
え
て
、
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午
後
の
分
科
会
前
に
開
か
れ
る
協
賛
企
業
主
催
に
よ
る
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
は
、

著
作
﹃
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
人
々
へ
～
来
る
べ
き
エ
ネ
ル
ギ
ー

革
命
は
ど
の
よ
う
に
産
業
を
変
容
さ
せ
、
我
々
の
生
活
を

変
化
さ
せ
、
そ
し
て
地
球
の
環
境
を
守
る
の
か
﹄

︵
P
ow
er
to
the
P
eople:
H
ow
the
com
ing
E
nergy

R
evolution
W
ill
T
ransform
an
Industry,
C
harge

O
ur
L
ives
and
M
aybe
E
ven
Save
the
P
lanet︶
で
二

〇
〇
五
年
の
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト
賞
を
国
際
エ
ネ
ル
ギ
ー
学

会
か
ら
与
え
ら
れ
た
ヴ
ィ
ジ
ャ
イ
・
ヴ
ァ
イ
テ
ィ
ー
ズ
ワ

ラ
ン
氏
、
二
〇
一
一
年
の
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
の
受
賞
者

で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
大
学
の
ト
ー
マ
ス
・
サ
ー
ジ
ェ
ン

ト
︵
T
hom
as
J.
Sargent︶
教
授
な
ど
に
よ
る
報
告
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
。

二
、
成
長
の
壁
を
乗
り
越
え
る
に
は

今
回
の
大
会
に
お
い
て
は
、
新
興
国
の
経
済
成
長
を
背

景
と
し
た
そ
れ
ら
国
々
に
対
す
る
投
資
の
将
来
性
が
中
心

的
な
テ
ー
マ
と
な
っ
て
い
た
の
は
確
か
で
あ
る
。
そ
し

て
、
こ
れ
ら
国
々
の
長
期
的
な
成
長
を
阻
む
最
大
の
要
因

と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
限
ら
れ
た
資
源
に
よ
る
制
約

で
あ
ろ
う
。
ヴ
ィ
ジ
ャ
イ
・
ヴ
ァ
イ
テ
ィ
ー
ズ
ワ
ラ
ン
氏

の
特
別
講
演
﹁
欲
求
、
迅
速
、
貪
欲
～
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

を
も
た
ら
し
続
け
る
世
界
へ
よ
う
こ
そ
﹂
で
は
、
イ
ギ
リ

ス
一
国
の
繁
栄
を
も
た
ら
す
た
め
に
地
球
半
分
の
資
源
を

消
費
し
た
が
、
イ
ン
ド
を
そ
の
水
準
ま
で
引
き
上
げ
る
の

に
い
く
つ
分
必
要
な
の
か
と
い
う
問
い
か
け
か
ら
始
ま
っ

た
。
そ
し
て
、
現
在
の
新
興
国
を
中
心
と
し
た
経
済
成
長

が
継
続
し
た
場
合
に
予
想
さ
れ
る
状
況
と
、
そ
れ
ら
が
も
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（出所） 筆者作成

図表１ 大会の行われたマリナ・ベイ・サンズ

（出所） 筆者作成

図表２ 大会の様子
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・Investing in the Frontier: Placing

the Opportunity in a Global Context

Dambisa Moyo

・The Great Convergence: Asia, the

West, and the Logic of One World

Kishore Mahbubani

・Investing in a Low-Yield World

Lim Chow Kiat

・Challenging Industry Norms: The

Future of Finance

Aaron Low、

Fred Hu、

Mark P. Delaney、

John D. Rogers

・The Central Banker's Potemkin

Village

J. Kyle Bass

・Geography's Role in Shaping

History, Politics, Economics, and

Societal Imperatives

George Friedman

21日 22日

・The Roaring Dragon: Global Invest-

ment Implications of a Rising China

John Wong、

Jonathan Anderson、

Ng Kok Song、

Wu Shangzhi

・Lessons from a Whistleblower:

Putting Integrity into Practice

Michael Woodford

・Rational Expectations and

Ambiguity

Thomas J. Sargent

20日

（出所） CFA協会年次大会の資料を利用して筆者作成

図表３ 午前のプログラムの内容

・Investment Risk in the Real World

・Beyond Asset Allocation: Investing in a Broken

Market

・Helping Families Manage Business and Generational

Transitions

・Private Equity Investing in Southeast Asia: Anatomy

of a Boom

・Trust and Human Relationships: The Core of Client

Relationship Management

・Currencies: Diversification and an Inflation Hedge

・Charting Effective Financial Reform in Asia

・Leading an Asia-Pacific Asset Management Firm in

the Next Decade

・The Proper Use of Derivatives

・Harvard, Yale, and Alternative Investments: A

Post-Crisis View

・Expectations of Reform in the Chinese Capital Markets

・The Short Seller's Dilemma: Financial and Ethical

Considerations When Taking Short Positions

・The Journey Matters: Utilizing Behavioral Finance in

the Management of Client Portfolios

・Extended Session: Detecting Asset Bubbles Before

They Burst

・Will You Avoid the “Death of Asset Management”?

Surviving and Thriving in a Low-Return World

・The New Era of Global Bonds

・Sustainability: An Investment Perspective

・ Investing and Withdrawal Strategies during

Retirement

・Extended Session: Valuation in the Face of Uncertainty

21日20日

（出所） CFA協会年次大会の資料を利用して筆者作成

図表４ 午後のプログラムの内容（題目のみ）



た
ら
す
問
題
点
を
解
消
す
る
た
め
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を

活
発
化
さ
せ
る
手
段
に
つ
い
て
提
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
将
来
に
お
い
て
予
想
さ
れ
る
状
況
で
あ
る
が
、

三
点
指
摘
し
て
い
る
。
そ
の
一
つ
は
、
二
一
世
紀
半
ば
に

は
、
世
界
の
人
口
の
七
〇
％
が
都
市
に
住
ん
で
い
る
で
あ

ろ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
人
口
の
年
齢

別
構
成
比
が
高
齢
者
側
に
大
き
く
偏
る
と
し
て
い
る
。
そ

し
て
、
最
後
の
一
つ
と
し
て
、
中
国
や
イ
ン
ド
お
よ
び
他

の
新
興
国
の
経
済
成
長
が
継
続
し
た
場
合
、
新
大
陸
の
発

見
に
比
す
べ
き
世
界
経
済
の
在
り
よ
う
を
変
化
さ
せ
る
力

を
持
つ
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ
た
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
三

つ
の
状
況
が
も
た
ら
す
効
果
に
よ
っ
て
、
天
然
お
よ
び
人

的
資
源
の
枯
渇
が
大
き
い
問
題
点
と
し
て
浮
か
び
上
が
る

で
あ
ろ
う
と
し
た
。
ま
た
、
こ
の
問
題
点
は
世
界
各
国
間

に
大
き
い
摩
擦
を
生
じ
さ
せ
る
か
も
し
れ
な
い
と
推
察
し

て
い
る
。

同
氏
は
、
様
々
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
登
場
さ
せ
る
こ

と
が
こ
の
問
題
点
を
解
消
す
る
た
め
の
最
も
良
い
方
法
で

あ
る
と
し
、
そ
の
た
め
に
は
十
分
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の

付
与
、
利
己
心
の
喚
起
、
市
場
原
理
の
徹
底
が
そ
れ
を
促

進
す
る
で
あ
ろ
う
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、
そ
れ
を
活
発

化
さ
せ
る
た
め
の
い
く
つ
か
の
ル
ー
ル
を
提
案
し
て
い

る
。
具
体
的
に
は
、
素
早
く
行
動
す
る
こ
と
、
賢
く
協
力

す
る
こ
と
、
潔
く
失
敗
す
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
た
。
な

お
、
素
早
く
行
動
す
る
こ
と
と
は
、
発
展
す
る
通
信
技
術

を
利
用
し
て
ア
イ
デ
ア
を
瞬
時
に
授
受
す
る
一
方
で
そ
れ

を
生
か
し
た
新
製
品
を
絶
え
間
な
く
開
発
し
続
け
る
と
い

う
意
味
で
あ
る
。
賢
く
協
力
す
る
こ
と
と
は
、
変
革
の
た

め
の
ア
イ
デ
ア
を
生
み
出
す
た
め
の
手
段
に
な
る
と
考
え

ら
れ
る
、
異
業
種
間
で
の
開
か
れ
た
連
携
を
指
し
て
い

る
。
そ
し
て
、
潔
く
失
敗
す
る
こ
と
と
は
、
誤
っ
た
や
り

方
を
即
座
に
捨
て
去
っ
た
上
で
そ
の
経
験
か
ら
十
二
分
に

学
ぶ
と
い
う
意
味
で
あ
る
。

ま
た
、
同
氏
は
ボ
ト
ム
・
ア
ッ
プ
型
の
社
会
シ
ス
テ
ム
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が
重
要
で
あ
る
こ
と
も
強
調
し
て
い
た
。
筆
者
の
私
見
で

あ
る
が
、
ア
ジ
ア
を
中
心
と
し
た
開
発
途
上
国
に
と
っ
て

ボ
ト
ム
・
ア
ッ
プ
型
の
社
会
シ
ス
テ
ム
の
構
築
が
、
経
済

成
長
を
次
の
ス
テ
ー
ジ
に
押
し
上
げ
る
た
め
の
不
可
欠
な

要
因
で
あ
る
と
認
識
さ
せ
る
こ
と
を
同
氏
は
意
図
し
て
い

た
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
の
国
々
の
多

く
は
こ
れ
ま
で
ト
ッ
プ
・
ダ
ウ
ン
型
の
典
型
で
あ
る
開
発

独
裁
的
な
手
法
に
よ
っ
て
効
率
的
に
経
済
を
拡
大
さ
せ
て

来
て
お
り
、
い
ず
れ
そ
れ
が
行
き
詰
っ
た
場
合
に
お
い
て

こ
れ
が
処
方
箋
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
た

だ
、
官
僚
主
導
で
発
展
を
遂
げ
た
我
が
国
に
お
い
て
も
ボ

ト
ム
・
ア
ッ
プ
型
の
社
会
シ
ス
テ
ム
が
完
全
に
根
付
い
て

い
る
訳
で
は
な
い
と
い
う
現
状
を
鑑
み
る
と
、
な
か
な
か

の
無
理
難
題
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、

同
氏
の
報
告
は
多
く
の
示
唆
に
富
む
も
の
で
あ
っ
た
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

三
、
注
目
さ
れ
る
﹁
人
口
の
年
齢
別
構

成
比
﹂

今
大
会
の
キ
ー
ワ
ー
ド
と
し
て
頻
出
し
た
の
は
、﹁
人

口
の
年
齢
別
構
成
比
﹂
で
あ
る
。
こ
の
言
葉
は
、
い
ず
れ

の
新
興
国
に
投
資
を
行
う
べ
き
か
と
い
う
判
断
材
料
と
し

て
も
、
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
将
来
性
を
測
る
指
標
と
し

て
も
登
場
し
て
い
る
。
以
下
で
は
、﹁
人
口
の
年
齢
別
構

成
比
﹂
を
用
い
た
様
々
な
事
柄
に
対
す
る
説
明
を
紹
介
し

た
い
。

ま
ず
、
投
資
の
判
断
材
料
と
し
て
の
﹁
人
口
の
年
齢
別

構
成
比
﹂
で
あ
る
。﹁
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
へ
の
投
資
～
グ

ロ
ー
バ
ル
化
が
進
展
す
る
状
況
下
に
お
い
て
投
資
機
会
を

探

る
︵
Investing
in
the
F
rontier:
Placing
the

O
pportunity
in
a
G
lobalC
ontext︶﹂
と
い
う
題
目
で

報
告
を
行
っ
た
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
エ
コ
ノ
ミ
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ス
ト
や
世
界
銀
行
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
を
歴
任
し
た
ダ
ン

ビ
サ
・
モ
ヨ
︵
D
am
bisa
M
oyo︶
氏
は
、
ア
フ
リ
カ
へ

の
投
資
に
注
目
す
る
理
由
と
し
て
﹁
人
口
の
年
齢
別
構
成

比
﹂
の
形
状
が
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
型
で
あ
る
こ
と
を
理
由
の
一

つ
と
し
て
指
摘
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ア
フ
リ
カ
に
お
け

る
二
五
歳
以
下
の
人
口
構
成
比
は
現
在
の
と
こ
ろ
六
〇
～

七
〇
％
と
い
う
高
水
準
に
あ
り
、
今
後
の
持
続
的
な
経
済

成
長
が
期
待
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
か
つ

て
の
混
乱
の
代
名
詞
で
あ
っ
た
ル
ワ
ン
ダ
が
二
〇
一
三
年

に
四
億
ド
ル
に
上
る
ソ
ブ
リ
ン
債
を
国
際
市
場
で
発
行
で

き
た
こ
と
を
引
き
合
い
に
出
し
、
ア
フ
リ
カ
固
有
の
様
々

な
リ
ス
ク
要
因
が
大
幅
に
縮
小
し
た
と
し
て
い
た
。
な

お
、
投
資
対
象
と
し
て
評
価
さ
れ
る
も
の
と
し
て
、
ア
フ

リ
カ
各
国
の
企
業
の
他
、
ユ
ニ
リ
ー
バ
や
ネ
ス
レ
な
ど
の

同
地
域
で
幅
広
く
事
業
を
展
開
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
の

名
前
を
挙
げ
て
い
る
。

そ
の
点
に
お
い
て
ア
フ
リ
カ
と
反
対
の
評
価
を
受
け
て

い
た
の
が
中
国
で
あ
る
。
パ
ネ
ル
・
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

﹁
吼
え
る
龍
︱
勃
興
す
る
中
国
に
対
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
投

資
の
意
味
︵
T
he
R
oaring
D
ragon:
G
lobal
Invest-

m
entIm
plications
ofa
R
ising
C
hina︶﹂
の
パ
ネ
ラ
ー

の
一
人
で
あ
る
ジ
ョ
ン
・
ウ
ォ
ン
︵
John
W
ong
︶
氏
は

今
後
の
中
国
の
﹁
人
口
の
年
齢
別
構
成
比
﹂
の
形
状
が
壷

型
に
近
づ
く
こ
と
の
影
響
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
そ

の
内
容
は
、
こ
れ
ま
で
経
済
成
長
を
支
え
て
き
た
労
働
力

人
口
の
増
加
が
二
〇
一
二
年
頃
か
ら
縮
小
に
向
か
い
始
め

て
お
り
、
最
終
的
に
は
製
造
業
の
国
外
移
転
を
検
討
せ
ざ

る
を
得
な
く
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
こ

れ
ま
で
の
中
国
の
成
長
を
支
え
て
い
た
安
価
な
労
働
力
を

背
景
と
し
た
輸
出
主
導
に
よ
る
経
済
成
長
モ
デ
ル
の
継
続

が
困
難
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
従
っ
て
、
産
業
構

造
を
転
換
し
て
労
働
生
産
性
を
上
昇
さ
せ
る
た
め
の
施
策

が
急
務
で
あ
る
と
し
て
い
た
。
ま
た
、
国
内
総
支
出
の
内

訳
を
現
在
の
設
備
投
資
主
体
か
ら
個
人
消
費
中
心
へ
と
移
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行
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

続
い
て
、
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
対
す
る
﹁
人
口
の
年

齢
別
構
成
比
﹂
に
よ
る
評
価
で
あ
る
。
リ
ス
ク
管
理
や
資

本
市
場
に
関
わ
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
で
あ
る
サ
タ
ジ
ッ

ト
・
ダ
ス
︵
Satyajit
D
as︶
氏
に
よ
る
報
告
﹁
資
産
運

用
ビ
ジ
ネ
ス
の
死
を
避
け
ら
れ
る
か
？
～
低
投
資
収
益
率

の
世
界
に
お
け
る
生
き
残
り
と
成
長
﹂︵
W
ill
Y
ou

A
void
the
“D
eath
of
A
sset
M
anagem
ent”
?

Surviving
and
T
hriving
in
a
Low
-R
eturn
W
orld
︶

で
は
、
真
っ
先
に
こ
れ
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
同
氏

に
よ
る
と
、
こ
こ
数
十
年
間
の
先
進
国
に
お
け
る
資
産
運

用
ビ
ジ
ネ
ス
の
繁
栄
の
一
端
を
担
っ
て
い
た
の
は
、﹁
人

口
の
年
齢
別
構
成
比
﹂
で
あ
っ
た
と
し
て
い
る
。
つ
ま

り
、
老
後
の
た
め
の
蓄
え
を
確
保
せ
ざ
る
を
得
な
い
勤
労

者
の
人
口
比
率
が
高
か
っ
た
時
代
に
お
い
て
は
、
運
用
資

金
を
集
め
る
の
は
簡
単
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
状
況
は
変
化
し
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
通
り

の
ビ
ジ
ネ
ス
を
続
け
る
の
は
困
難
に
な
り
つ
つ
あ
る
と
、

対
応
策
の
必
要
性
を
説
い
て
い
た
。

四
、
投
資
家
の
予
見
に
多
様
性
を
組
み

入
れ
る

伝
統
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
お
い
て
は
、
投
資
家

が
将
来
に
お
け
る
投
資
収
益
率
の
分
布
の
形
状
を
予
見

し
、
そ
こ
か
ら
平
均
値
に
当
る
期
待
投
資
収
益
率
と
標
準

偏
差
に
当
る
リ
ス
ク
を
判
断
材
料
と
し
て
、
投
資
活
動
を

考
慮
す
る
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
予
見
さ
れ
る
投
資

収
益
率
の
分
布
の
形
状
は
、
全
て
の
投
資
家
間
で
一
致
し

て
い
る
と
い
う
合
理
的
期
待
形
成
仮
説
と
言
わ
れ
る
前
提

条
件
も
課
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
を
現
実
の
世
界
へ
そ
の
ま

ま
当
て
は
め
ら
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
と
い
う
疑
問
を
提
示

し
た
の
が
、
ト
ー
マ
ス
・
サ
ー
ジ
ェ
ン
ト
教
授
の
﹁
合
理

的
期
待
形
成
と
あ
い
ま
い
さ
﹂︵
R
ational
E
xpecta-
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tions
and
A
m
biguity
︶
と
い
う
題
目
の
報
告
で
あ
っ

た
。
同
教
授
は
以
上
の
前
提
条
件
を
緩
め
た
と
し
た
場
合

の
最
近
の
研
究
に
言
及
し
て
い
る
。
な
お
、
同
教
授
は
か

つ
て
こ
の
合
理
的
期
待
形
成
仮
説
を
唱
え
る
中
心
的
な
存

在
で
あ
っ
た
だ
け
に
、
ど
の
よ
う
に
こ
れ
を
扱
う
か
に
つ

い
て
興
味
を
惹
か
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
っ
た
。
以
下
で
は
、

同
教
授
の
報
告
を
筆
者
の
追
加
的
な
説
明
を
加
え
た
う
え

で
わ
か
り
や
す
く
説
明
し
よ
う
と
思
う
。

さ
て
、
合
理
的
期
待
形
成
仮
説
と
い
う
前
提
条
件
を
緩

め
る
と
い
う
具
体
的
な
方
向
性
で
あ
る
が
、
投
資
家
が
将

来
に
お
け
る
様
々
な
投
資
収
益
率
分
布
の
形
状
に
直
面
す

る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
題
目
の
﹁
あ
い
ま
い
さ
﹂
と

は
こ
の
状
態
を
指
し
て
い
る
が
、
投
資
家
間
で
投
資
収
益

率
分
布
の
形
状
の
一
致
が
な
さ
れ
な
い
と
見
る
こ
と
も
で

き
よ
う
。
つ
ま
り
、
将
来
に
お
け
る
投
資
収
益
率
の
分
布

の
形
状
自
体
が
不
確
実
な
の
で
あ
る
。
平
均
値
は
同
一
と

仮
定
し
た
上
で
将
来
の
投
資
収
益
率
の
分
布
が
確
実
で
あ

る
場
合
と
そ
う
で
な
い
場
合
に
お
い
て
、
投
資
家
は
ど
ち

ら
を
選
好
す
る
で
あ
ろ
う
か
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
一
九

六
〇
年
代
に
ダ
ニ
エ
ル
・
エ
ル
ズ
バ
ー
グ
氏
︵
D
aniel

E
llsberg
︶
に
よ
る
実
験
が
行
わ
れ
て
お
り
、
一
般
的
に

投
資
家
は
前
者
を
好
む
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
と
さ
れ
て

い
る
。
こ
の
事
実
は
、
不
確
実
性
回
避
的
行
動
と
呼
ば
れ

て
い
る
。
従
っ
て
、
将
来
に
お
け
る
投
資
収
益
率
の
分
布

の
形
状
自
体
の
不
確
実
さ
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
リ
ス
ク

と
認
識
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
事
実
を
、
投
資
家
の
資
産
選
択
に
関
す
る
理
論
に

持
ち
込
ん
で
導
出
さ
れ
た
の
が
、
ジ
ェ
ー
ム
ス
・
ダ
ウ
と

Ｓ
．Ｒ
．Ｃ
．ウ
ェ
ア
ラ
ン
グ
︵
Jam
es
D
ow
and
S.
R
.

C
.
W
erlang
︶
に
よ
る
モ
デ
ル
で
あ
る
。
ト
ー
マ
ス
・

サ
ー
ジ
ェ
ン
ト
教
授
は
、
不
確
実
性
回
避
的
行
動
の
ア
ナ

ロ
ジ
ー
と
し
て
投
資
家
が
ミ
ニ
マ
ッ
ク
ス
法
に
基
づ
い
て

効
用
を
最
大
化
す
る
と
仮
定
し
た
上
で
、
簡
単
な
例
を
用

い
て
そ
の
結
果
を
わ
か
り
や
す
く
説
明
し
て
い
る
。
つ
ま
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り
、
直
面
す
る
様
々
な
投
資
収
益
率
分
布
の
そ
れ
ぞ
れ
か

ら
最
悪
の
事
態
を
取
り
出
し
、
そ
の
中
で
最
良
な
も
の
が

得
ら
れ
る
よ
う
行
動
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
モ

デ
ル
に
よ
れ
ば
、
あ
る
程
度
以
上
の
収
益
が
見
込
め
な
け

れ
ば
リ
ス
ク
資
産
に
対
し
て
の
投
資
︵
空
売
り
を
含
め

て
︶
は
行
わ
れ
な
い
と
い
う
結
論
が
導
か
れ
る
。
つ
ま

り
、
投
資
家
が
不
確
実
性
回
避
的
行
動
を
取
る
場
合
、
投

資
を
差
し
控
え
る
こ
と
が
あ
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。

さ
ら
に
は
、
相
対
エ
ン
ト
ロ
ピ
ー
と
い
う
概
念
を
用
い

て
投
資
が
行
わ
れ
な
い
と
い
う
状
態
の
多
寡
を
示
し
て
い

る
。
な
お
、
こ
の
概
念
は
将
来
の
投
資
収
益
率
分
布
の
形

状
に
関
す
る
投
資
家
間
の
違
い
の
程
度
を
表
す
も
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
相
対
エ
ン
ト
ロ
ピ
ー
が
大
き
く
な
れ
ば
、

よ
り
投
資
を
控
え
る
よ
う
に
な
る
と
し
て
い
た
。
こ
れ

は
、
投
資
家
間
で
先
行
き
の
見
通
し
に
ば
ら
つ
き
が
あ
る

程
、
投
資
が
行
わ
れ
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
言
い
方

を
換
え
れ
ば
、
投
資
家
は
相
対
エ
ン
ト
ロ
ピ
ー
が
大
き
い

程
、
よ
り
高
い
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
要
求
す
る
よ
う

に
な
る
と
解
釈
で
き
る
。

以
上
の
様
に
、
ト
ー
マ
ス
・
サ
ー
ジ
ェ
ン
ト
教
授
は
投

資
家
の
不
確
実
性
回
避
的
行
動
ま
で
考
慮
し
た
上
で
リ
ス

ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
推
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う

こ
と
を
示
唆
し
た
。
筆
者
も
そ
の
こ
と
に
関
し
て
は
同
意

す
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
特
に
、
見
通
し
が
大
き
く
分
か
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
状
況
に
お
い
て
は
、
市
場
の
価
格
変
動

が
高
ま
っ
て
大
幅
に
調
整
す
る
場
合
が
多
い
。
こ
れ
も
相

対
エ
ン
ト
ロ
ピ
ー
の
増
大
に
よ
る
も
の
と
推
察
さ
れ
よ

う
。
た
だ
し
、
相
対
エ
ン
ト
ロ
ピ
ー
を
算
出
す
る
た
め
に

必
要
と
な
る
将
来
の
投
資
収
益
率
分
布
の
形
状
に
関
す
る

投
資
家
間
の
違
い
の
程
度
を
推
し
量
る
の
は
、
か
な
り
困

難
で
は
な
か
ろ
う
か
。
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五
、
終
わ
り
に

我
が
国
に
言
及
す
る
報
告
も
い
く
つ
か
存
在
し
て
い
た

の
は
確
か
で
あ
る
。
そ
れ
を
中
心
に
据
え
て
い
た
の
は
、

元
オ
リ
ン
パ
ス
社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
マ
イ
ケ
ル
・
ウ
ッ
ド
フ
ォ
ー

ド
︵
M
ichael
W
oodford
︶
氏
の
﹁
不
正
の
告
発
者
か

ら
の
教
訓
～
職
務
を
誠
実
に
果
た
し
た
結
果
﹂

︵
Lessons
from
a
W
histleblow
er:Putting
Integrity

into
Practice︶
で
あ
る
。
彼
は
オ
リ
ン
パ
ス
社
の
会
計

不
正
の
内
容
と
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
解
任
さ
れ
る
ま
で
の
経
緯
を
具

体
的
に
面
白
お
か
し
く
説
明
し
、
出
席
者
を
沸
か
せ
て
い

た
。
た
だ
し
、
時
間
が
無
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
こ
れ
以

外
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
述
べ
て
い
る
よ
う
な
こ
の
事
件
の

背
後
に
あ
る
我
が
国
独
特
の
慣
行
で
あ
る
企
業
の
株
主
持

合
い
等
の
問
題
点
を
指
摘
し
な
か
っ
た
の
は
残
念
で
あ
っ

た
。
ま
た
、
他
の
報
告
で
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
触
れ
た
い
く

つ
か
の
コ
メ
ン
ト
が
あ
っ
た
が
、
い
ず
れ
も
消
化
不
良
と

い
う
感
が
否
め
な
か
っ
た
。

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
、
投
資
銀

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
、
金
融
教
育
支
援
会

社
、
法
律
事
務
所
な
ど
が
出
展
し
、
活
発
に
セ
ー
ル
ス
を

行
っ
て
い
た
。
金
融
教
育
支
援
会
社
は
こ
れ
ま
で
見
ら
れ

な
か
っ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
Ｃ
Ｆ
Ａ
等
の
資
格

取
得
の
支
援
や
証
券
化
商
品
等
に
関
わ
る
新
た
な
資
格
の

提
供
を
主
な
事
業
に
し
て
い
た
。
証
券
お
よ
び
金
融
ビ
ジ

ネ
ス
が
高
度
化
す
る
現
在
、
経
営
学
修
士
の
カ
リ
キ
ュ
ラ

ム
の
み
で
は
十
分
に
対
応
で
き
な
い
た
め
、
こ
の
よ
う
な

企
業
が
登
場
し
て
い
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
ま
た
、
ア

ジ
ア
圏
の
企
業
も
投
資
銀
行
を
中
心
に
数
社
出
展
し
て
い

た
。
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な
お
、
来
年
の
大
会
は
、
ア
メ
リ
カ
本
土
の
太
平
洋
岸

の
都
市
シ
ア
ト
ル
で
開
催
さ
れ
る
。
同
国
に
お
け
る
最
新

の
投
資
運
用
の
手
法
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
格
好
の
機
会
を
与
え

る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

︵
ふ
く
だ

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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