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１
　
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
二
つ
の
側
面

安
倍
首
相
が
気
迫
を
こ
め
て
主
張
す
る
「
大
胆
な
金
融
政
策
」
に
よ
っ
て
、
市
場
に
は
金
融
緩
和
の
期
待
が
高
ま
っ
た
。
金
融
緩

和
の
期
待
に
よ
っ
て
短
期
間
に
円
高
が
急
速
に
是
正
さ
れ
た
。
衆
議
院
解
散
時
点
の
昨
年
一
一
月
一
六
日
に
は
一
ド
ル
八
一
円
一
二

銭
だ
っ
た
為
替
レ
ー
ト
が
、
安
倍
政
権
が
発
足
す
る
一
二
月
二
六
日
に
は
八
六
円
三
五
銭
、
黒
田
日
銀
総
裁
の
就
任
に
よ
る
日
銀
新

体
制
が
発
足
す
る
一
三
年
三
月
二
一
日
は
九
五
円
八
四
銭
と
な
っ
た
。
金
融
緩
和
の
期
待
だ
け
で
こ
れ
ほ
ど
の
円
高
是
正
は
、
長
く

歴
史
に
残
る
記
録
だ
ろ
う
。

円
高
是
正
に
よ
っ
て
株
価
も
好
調
で
、
こ
の
間
、
日
経
平
均
株
価
は
九
〇
二
四
円
か
ら
一
二
月
二
六
日
に
は
一
万
二
三
〇
円
と
な

り
、
三
月
二
一
日
に
は
一
万
二
六
三
五
円
と
な
っ
た
。
円
高
是
正
に
よ
っ
て
輸
出
が
拡
大
し
、
輸
出
産
業
の
収
益
向
上
は
株
価
の
上

昇
と
な
り
、
株
価
の
上
昇
は
企
業
財
務
や
年
金
運
用
な
ど
資
産
運
用
に
も
追
い
風
に
な
っ
て
い
る
。

金
融
緩
和
の
期
待
に
よ
っ
て
円
高
是
正
と
株
価
が
上
昇
に
転
じ
、
デ
フ
レ
脱
却
の
期
待
が
高
ま
っ
て
き
た
。
各
種
の
ア
ン
ケ
ー
ト

調
査
で
も
景
気
回
復
の
期
待
が
高
ま
っ
て
い
る
。
金
融
緩
和
の
期
待
か
ら
「
大
胆
な
金
融
政
策
」
の
実
行
、
そ
し
て
、「
民
間
投
資

を
喚
起
す
る
成
長
戦
略
」
と
い
う
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
、
日
本
経
済
に
明
る
い
希
望
の
灯
を
と
も
し
て
い
る
。

だ
が
、
他
方
で
、
安
倍
政
権
の
成
立
と
共
に
財
政
は
一
段
と
悪
化
し
た
。
昨
年
八
月
に
内
閣
府
が
発
表
し
た
試
算
に
よ
る
と
、
二

〇
一
三
年
度
の
基
礎
的
財
政
収
支
は
二
五
・
四
兆
円
の
赤
字
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
月
二
八
日
に
政
府
が
経
済
財
政
諮
問
会
議
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ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
国
債
相
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
る
か中

島
　
将
隆



に
提
出
し
た
資
料
で
は
、
二
〇
一
三
年
度
の
基
礎
的
財
政
収
支
は
三
三
・
九
兆
円
の
赤
字
で
、
財
政
状
態
は
昨
年
よ
り
も
更
に
悪
化

し
て
い
る
。

悪
化
し
た
原
因
は
、
昨
年
末
に
成
立
し
た
安
倍
補
正
予
算
で
緊
急
経
済
対
策
費
と
し
て
一
〇
兆
円
強
が
計
上
さ
れ
、
財
源
と
し
て

六
兆
二
九
五
三
億
円
の
国
債
が
増
発
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
二
〇
一
五
年
度
ま
で
に
基
礎
的
財
政
収
支
の
赤
字
を

一
六
兆
円
に
ま
で
圧
縮
す
る
、
と
い
う
国
際
公
約
を
実
現
す
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
き
た
。
こ
う
し
た
財
政
悪
化
に
よ
っ
て
財
政

健
全
化
の
立
法
措
置
が
必
要
に
な
っ
て
き
た
が
、
安
倍
首
相
は
立
法
措
置
を
一
度
は
約
束
し
た
も
の
の
、
三
月
七
日
の
衆
議
院
予
算

委
員
会
で
見
送
る
と
答
弁
し
た
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
「
機
動
的
な
財
政
政
策
」
は
、
た
だ
で
さ
え
危
機
的
状
況
の
あ
る
財
政
を
更
に

悪
化
さ
せ
て
い
る
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
は
二
つ
の
側
面
が
あ
り
、
円
高
是
正
と
デ
フ
レ
脱
却
と
い
う
光
の
側
面
、
財
政
悪
化
と
い
う
影
の
側
面
を
も
っ

て
い
る
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
光
と
影
は
、
日
本
の
国
債
相
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
る
だ
ろ
う
か
。
安
倍
政
権
の
誕
生
か
ら
今
日
ま
で
僅

か
数
ヶ
月
で
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
具
体
的
な
政
策
は
こ
れ
か
ら
で
あ
り
、
こ
の
問
題
を
現
時
点
で
議
論
す
る
の
は
早
計
か
も
し
れ
な

い
。
し
か
し
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
対
す
る
期
待
は
絶
大
で
、
期
待
だ
け
で
潮
目
が
変
化
し
た
。
そ
れ
だ
け
に
、
影
の
部
分
に
も
注
意

深
い
検
討
が
必
要
で
あ
る
。

こ
の
問
題
を
考
え
る
に
は
、
ま
ず
、
財
政
危
機
の
続
く
中
で
、
な
ぜ
日
本
の
国
債
相
場
は
こ
れ
ま
で
安
定
し
て
き
た
の
か
、
国
債

相
場
を
支
え
て
き
た
条
件
の
分
析
で
あ
る
。
次
に
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
、
従
来
の
条
件
を
ど
の
よ
う
に
変
化
さ
せ
る
か
、
条
件
変
化

は
国
債
相
場
に
如
何
な
る
影
響
を
あ
た
え
る
か
、
こ
の
二
つ
の
視
点
か
ら
検
討
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
小
論
で
は
、
こ
の
視
点
か
ら

検
討
す
べ
き
要
点
の
み
を
整
理
し
て
み
た
い
。
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２
　
国
債
相
場
は
な
ぜ
安
定
し
て
い
る
か

日
本
の
財
政
は
、
今
日
、
危
機
的
状
況
で
あ
る
。
諸
外
国
と
比
較
す
る
と
、
二
〇
一
三
年
の
政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
ア

メ
リ
カ
一
一
三
％
、
ド
イ
ツ
八
六
・
二
％
に
対
し
て
、
日
本
は
実
に
二
二
四
％
と
最
悪
の
状
態
で
あ
る
。
ま
た
、
純
債
務
残
高
の
対

Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
み
て
も
、
ア
メ
リ
カ
九
〇
・
一
％
、
ド
イ
ツ
四
九
・
七
％
に
対
し
て
、
日
本
は
一
四
四
・
三
％
と
な
っ
て
い
る
。
日
本

の
財
政
状
態
は
、
南
欧
諸
国
だ
け
で
な
く
先
進
国
と
比
較
し
て
も
遥
か
に
悪
い
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日
本
の
国
債
相
場
は
ア
メ
リ

カ
国
債
、
ド
イ
ツ
国
債
と
並
ん
で
、
世
界
で
最
も
安
定
し
て
い
る
。

財
政
危
機
と
言
わ
れ
な
が
ら
、
な
ぜ
、
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
問
題
に
つ
い
て
は
証
研
レ
ポ
ー

ト
一
六
七
三
号
「
日
本
の
国
債
相
場
を
支
え
て
い
る
も
の
は
何
か
」（
二
〇
一
二
年
八
月
）
で
検
討
し
た
。
こ
こ
で
は
、
広
く
一
般

に
受
け
い
れ
ら
れ
て
い
る
通
説
だ
け
を
検
討
し
て
み
よ
う
。
通
説
で
は
、
国
債
が
国
内
資
金
に
よ
っ
て
消
化
さ
れ
外
国
資
金
に
依
存

し
て
い
な
い
こ
と
、
政
府
債
務
残
高
が
家
計
部
門
の
純
貯
蓄
の
範
囲
内
に
留
ま
っ
て
い
る
こ
と
、
こ
の
二
つ
の
要
因
で
相
場
が
安
定

し
て
い
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

事
実
を
確
認
し
て
み
よ
う
。
財
務
省
が
四
半
期
ご
と
に
公
表
す
る
「
国
債
及
び
借
入
金
並
び
に
政
府
保
証
債
務
現
在
高
」（
平
成

二
四
年
一
二
月
末
現
在
）
を
み
る
と
、
普
通
国
債
・
財
投
債
・
借
入
金
・
政
府
短
期
証
券
・
政
府
保
証
債
務
の
合
計
は
一
〇
四
二
・

六
兆
円
と
な
っ
て
い
る
。
家
計
部
門
の
純
資
産
に
つ
い
て
は
、
日
銀
の
資
金
循
環
統
計
の
速
報
に
よ
る
と
、
一
一
五
五
・
二
兆
円
で

あ
る
（
平
成
二
四
年
一
二
月
発
表
）。
こ
の
数
字
で
み
る
よ
う
に
、
政
府
債
務
残
高
は
家
計
部
門
の
純
資
産
の
範
囲
内
に
留
ま
っ
て

い
る
。
家
計
部
門
の
純
資
産
は
銀
行
や
機
関
投
資
家
を
経
由
し
て
国
債
投
資
に
向
か
う
。
通
説
で
は
、
国
債
は
国
内
の
貯
蓄
資
金
で

消
化
さ
れ
て
い
る
、
従
っ
て
、
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

貯
蓄
資
金
に
よ
る
国
債
消
化
は
、
な
る
ほ
ど
、
国
債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
理
由
の
一
つ
で
あ
る
こ
と
に
間
違
い
は
な
い
。
し
か
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し
、
通
説
で
は
、
な
ぜ
国
内
資
金
が
国
債
投
資
に
向
う
か
、
そ
の
点
の
説
明
が
で
き
な
い
。
国
債
は
愛
国
心
で
消
化
さ
れ
て
い
る
の

で
は
な
い
。
銀
行
や
機
関
投
資
家
は
投
資
対
象
と
し
て
国
債
投
資
に
向
か
う
。
す
な
わ
ち
、
国
債
に
投
資
し
て
も
大
丈
夫
だ
と
い
う

信
頼
が
あ
る
か
ら
国
債
投
資
に
向
か
う
と
い
う
こ
と
、「
市
場
の
信
頼
」
に
基
礎
を
置
い
て
い
る
こ
と
、
こ
の
点
に
格
段
の
注
意
を

払
う
必
要
が
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
債
務
危
機
に
端
を
発
し
た
欧
州
債
務
危
機
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、「
市
場
の
信
頼
」
が
失
わ
れ
た

時
点
で
国
債
は
暴
落
し
た
。
ま
た
、「
市
場
の
信
頼
」
が
回
復
す
る
と
国
債
相
場
も
安
定
的
に
推
移
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
欧
州
債

務
危
機
は
「
市
場
の
信
頼
」
が
如
何
に
重
要
で
あ
る
か
、
こ
の
点
を
明
確
に
示
す
も
の
で
あ
っ
た
。

で
は
、
国
債
に
対
す
る
「
市
場
の
信
頼
」
は
何
に
基
づ
く
の
だ
ろ
う
か
。

３
　
国
債
に
対
す
る
「
市
場
の
信
頼
」
は
何
に
基
づ
く
か

（
１
）
担
税
力
に
対
す
る
市
場
の
信
頼

国
債
は
政
府
の
借
金
で
あ
る
。
従
っ
て
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
、
償
還
の
確
実
性
に
対
す
る
信
頼
に
他
な
ら
な
い
。
ギ

リ
シ
ャ
国
債
が
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
突
如
と
し
て
暴
落
し
た
の
は
、
翌
月
に
満
期
を
迎
え
る
国
債
の
償
還
が
困
難
と
な
っ
た

か
ら
で
あ
る
。

で
は
、
償
還
の
確
実
性
と
は
、
具
体
的
に
何
を
指
す
の
だ
ろ
う
か
。
償
還
の
確
実
性
に
対
す
る
定
量
的
指
標
は
存
在
し
な
い
。
少

な
く
と
も
、
今
日
ま
で
の
研
究
で
は
、
定
量
的
指
標
は
発
見
さ
れ
て
い
な
い
。
財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
や
政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ

Ｄ
Ｐ
比
は
、
財
政
危
機
を
示
す
も
の
で
は
あ
っ
て
も
、
償
還
の
確
実
性
の
指
標
で
は
な
い
。
こ
れ
ら
の
指
標
で
説
明
す
る
こ
と
は
で

き
な
い
こ
と
は
、
日
本
の
国
債
相
場
を
み
れ
ば
明
ら
か
だ
。

国
債
は
政
府
の
借
金
だ
が
、
こ
の
借
金
は
租
税
に
よ
っ
て
担
保
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
償
還
の
確
実
性
は
担
保
力
に
依
存
し
て

（4）



い
る
。
担
保
力
と
は
債
務
返
済
能
力
で
あ
り
、
償
還
の
確
実
性
を
保
証
す
る
も
の
に
他
な
ら
な
い
。
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
、

ま
ず
、
担
税
力
に
対
す
る
信
頼
に
依
存
し
て
い
る
。

担
税
力
を
数
値
化
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
し
か
し
、
担
税
力
を
推
定
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。
諸
外
国
と
比
較
し
、
ま
た
、

税
制
政
策
の
推
移
を
辿
る
と
、
比
較
に
よ
っ
て
推
定
で
き
る
。

日
本
の
担
税
力
を
推
定
す
る
と
、
ま
ず
、
社
会
保
障
の
国
民
負
担
率
が
著
し
く
低
い
点
で
あ
る
。
今
日
の
財
政
危
機
を
招
い
て
い

る
大
き
な
原
因
は
社
会
保
障
関
係
費
の
急
増
だ
が
、
諸
外
国
と
比
較
し
て
日
本
の
国
民
負
担
率
は
著
し
く
低
い
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
三
二
ヶ

国
の
中
で
、
日
本
の
国
民
負
担
率
は
下
か
ら
六
番
目
の
最
低
グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
い
る
。
日
本
の
年
金
制
度
や
医
療
制
度
を
国
際
比

較
で
考
え
る
と
、
社
会
保
障
の
国
民
負
担
率
を
引
上
げ
る
余
地
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

次
に
、
日
本
の
消
費
税
率
は
世
界
で
一
番
低
い
。
社
会
保
障
関
係
費
は
負
担
の
公
平
性
か
ら
考
え
る
と
、
消
費
税
収
入
を
こ
の
分

野
に
充
当
す
る
こ
と
が
最
も
ふ
さ
わ
し
い
。
日
本
の
場
合
、
消
費
税
を
引
上
げ
る
余
地
が
あ
る
と
言
え
る
。

更
に
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
累
進
税
率
が
フ
ラ
ッ
ト
化
さ
れ
、
加
え
て
、
減
税
政
策
が
行
わ
れ
て
き
た
。
累
進
税
率
の
フ
ラ
ッ
ト
化

は
高
額
所
得
者
ほ
ど
有
利
な
減
税
政
策
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
大
幅
な
特
別
減
税
、
恒
久
的
減
税
が
相
次
い
だ
。
今
日
、
所
得
税
や
相

続
税
な
ど
累
進
税
率
の
見
直
し
が
検
討
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
増
税
政
策
で
は
な
く
、
過
去
の
大
幅
な
減
税
政
策
の
見
直
し
に
過

ぎ
な
い
。

こ
の
よ
う
に
、
日
本
の
社
会
保
障
の
国
民
負
担
率
は
低
く
、
消
費
税
は
世
界
最
低
水
準
で
、
累
進
税
率
は
フ
ラ
ッ
ト
化
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
日
本
に
は
国
民
負
担
率
の
引
上
げ
、
消
費
税
率
の
引
上
げ
、
累
進
税
率
の
是
正
、
こ
れ
を
可
能
に
す
る
余
地
が
残
さ
れ

て
い
る
。

日
本
の
国
債
相
場
に
対
す
る
「
市
場
の
信
頼
」
は
、
ま
ず
、
以
上
に
み
た
国
民
の
負
担
能
力
、
担
税
力
に
依
存
し
て
い
る
と
思
う
。
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（
２
）
財
政
再
建
に
対
す
る
市
場
の
信
頼

国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
、
も
う
一
つ
、
財
政
再
建
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
に
依
存
し
て
い
る
。
い
わ
ば
危
機
管
理
能
力
に

対
す
る
信
頼
で
あ
る
。
担
税
力
が
あ
っ
て
も
徴
税
能
力
が
な
け
れ
ば
、
国
債
の
担
保
と
は
な
ら
な
い
。
日
本
の
政
治
シ
ス
テ
ム
は
安

定
し
て
お
り
、
い
よ
い
よ
と
な
れ
ば
、
財
政
再
建
に
取
り
組
む
能
力
が
あ
る
、
行
政
シ
ス
テ
ム
に
は
徴
税
能
力
が
あ
る
、
と
市
場
は

信
頼
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
財
政
再
建
に
対
す
る
信
頼
が
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
支
え
て
い
る
。

こ
の
具
体
例
は
、
前
政
権
の
野
田
内
閣
に
よ
る
消
費
税
の
引
上
げ
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
、
消
費
税
の
引
上
げ
は
、
い
わ
ば
タ
ブ
ー

で
あ
っ
た
。
国
民
的
人
気
の
高
か
っ
た
小
泉
内
閣
で
さ
え
、
消
費
税
引
上
げ
に
は
封
印
し
て
き
た
。
と
こ
ろ
が
、
野
田
首
相
は
「
消

費
税
引
上
げ
に
政
治
生
命
を
か
け
る
」
と
言
明
し
て
、
消
費
税
引
上
げ
に
取
り
組
ん
だ
。
今
日
の
財
政
危
機
を
招
い
て
い
る
最
大
の

要
因
は
、
少
子
高
齢
化
に
よ
る
社
会
保
障
費
の
膨
張
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、「
税
と
社
会
保
障
の
一
体
改
革
」
と
し
て
消
費
税
を
社

会
保
障
に
充
当
す
る
目
的
税
と
し
た
。
消
費
税
引
上
げ
の
世
論
調
査
で
は
、
驚
く
べ
き
こ
と
に
、
引
上
げ
賛
成
が
反
対
を
上
回
っ
た
。

国
民
は
野
田
首
相
の
危
機
意
識
を
共
有
し
た
か
ら
で
あ
る
。

「
一
体
改
革
法
」
成
立
過
程
の
国
債
相
場
の
動
き
を
み
る
と
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
財
政
再
建
に
依
存
し
て
い
る
こ
と

を
示
し
て
い
る
。
消
費
税
の
引
上
げ
は
、
成
立
の
直
前
に
な
っ
て
与
党
内
の
反
対
、
与
党
と
野
党
の
意
見
調
整
が
困
難
と
な
り
、
法

案
成
立
が
困
難
な
局
面
を
迎
え
た
。
こ
の
事
態
を
注
目
し
て
い
た
市
場
は
、
法
案
成
立
が
困
難
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス
が
流
れ
る
と
、
国

債
相
場
は
下
落
し
て
い
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
与
野
党
の
妥
協
で
法
案
が
成
立
す
る
と
、
国
債
相
場
は
再
び
安
定
し
た
。
財
政
再
建
に

市
場
は
敏
感
に
反
応
し
た
の
で
あ
る
。
財
政
再
建
の
青
写
真
が
相
場
安
定
に
如
何
に
重
要
か
、
法
案
成
立
過
程
が
如
実
に
示
し
た
。

国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
、
以
上
に
み
る
よ
う
に
、
担
税
力
と
財
政
再
建
に
対
す
る
信
頼
、
こ
の
二
つ
に
依
存
し
て
い
る
。
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４
　
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
国
債
に
対
す
る
「
市
場
の
信
頼
」
を
強
固
に
す
る
か

（
１
）「
大
胆
な
金
融
政
策
」
と
「
成
長
戦
略
」
は
市
場
の
信
頼
を
強
固
に
す
る

①
経
済
成
長
は
国
家
債
務
危
機
を
回
避
す
る
最
良
の
手
段

円
高
是
正
と
デ
フ
レ
脱
却
、
こ
れ
が
安
倍
政
権
に
よ
る
経
済
政
策
の
最
大
の
課
題
で
あ
る
。
こ
の
課
題
を
実
現
す
る
た
め
、
短
期

政
策
と
し
て
「
大
胆
な
金
融
政
策
」、
中
期
的
に
は
「
機
動
的
な
財
政
政
策
」、
長
期
政
策
と
し
て
「
成
長
戦
略
」
を
あ
げ
、
こ
れ
を

三
本
の
矢
と
し
て
い
る
。
三
本
の
矢
に
よ
っ
て
名
目
三
％
以
上
の
経
済
成
長
を
達
成
し
、
物
価
の
引
上
げ
目
標
を
二
％
と
設
定
し
て

い
る
。

デ
フ
レ
脱
却
と
経
済
成
長
は
国
家
債
務
危
機
を
回
避
す
る
最
良
の
手
段
で
あ
る
。
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
し
な
い
限
り
財
政
再
建
は
困

難
で
あ
る
。
デ
フ
レ
か
ら
脱
却
し
経
済
成
長
を
軌
道
に
乗
せ
れ
ば
、
担
税
力
は
強
化
さ
れ
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
強
固
に

な
る
。
前
述
し
た
国
債
相
場
安
定
に
関
す
る
通
説
は
、
デ
フ
レ
を
前
提
に
し
た
説
明
で
あ
り
、
通
説
か
ら
は
財
政
危
機
脱
出
の
出
口

が
み
え
て
こ
な
い
。
せ
い
ぜ
い
の
と
こ
ろ
、
皆
さ
ん
、
も
っ
と
貯
蓄
に
励
も
う
、
と
い
う
こ
と
し
か
な
い
。

②
「
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策
」
と
「
経
済
成
長
政
策
」

従
来
の
枠
組
み
を
超
え
た
「
大
胆
な
金
融
緩
和
」
の
主
張
に
よ
っ
て
、
ま
ず
、
市
場
に
金
融
緩
和
の
期
待
が
高
ま
っ
た
。
期
待
の

高
ま
り
に
よ
っ
て
短
期
間
に
円
高
は
劇
的
に
是
正
さ
れ
、
円
高
是
正
と
共
に
日
経
平
均
株
価
も
上
昇
し
、
デ
フ
レ
脱
却
の
期
待
が
高

ま
っ
て
き
た
。
景
気
の
見
通
し
、
日
銀
の
短
観
、
銀
行
融
資
拡
大
の
兆
し
、
い
ず
れ
も
明
る
い
ニ
ュ
ー
ス
で
あ
る
。

「
大
胆
な
金
融
緩
和
」
を
実
行
す
る
新
日
銀
体
制
は
、
三
月
二
一
日
に
発
足
し
た
。
四
月
初
め
に
開
催
さ
れ
る
第
一
回
の
政
策
会

合
で
は
、
従
来
の
枠
組
み
を
超
え
た
大
胆
な
量
的
緩
和
政
策
が
登
場
し
て
く
る
。
新
日
銀
総
裁
は
「
物
価
目
標
を
達
成
す
る
た
め
、
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出
来
る
こ
と
は
な
ん
で
も
や
る
」
と
明
言
し
て
い
る
。
期
待
か
ら
実
行
へ
、「
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策
」
は
本
番
を
迎
え
る
。

金
融
政
策
は
デ
フ
レ
脱
却
の
短
期
的
処
方
に
す
ぎ
な
い
。「
民
間
の
投
資
を
誘
導
す
る
成
長
政
策
」
が
重
要
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、

規
制
改
革
は
「
デ
フ
レ
脱
却
の
一
丁
目
一
番
地
」
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
三
月
一
五
日
に
安
倍
首
相
は
党
内
の
反
対
を

制
し
て
Ｔ
Ｐ
Ｐ
参
加
を
表
明
し
た
。
規
制
改
革
と
Ｔ
Ｐ
Ｐ
参
加
は
成
長
政
策
の
要
と
な
る
。

③
デ
フ
レ
脱
却
下
の
国
債
相
場

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
名
目
経
済
成
長
率
を
三
％
、
物
価
目
標
を
二
％
と
し
た
。
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
が

維
持
さ
れ
る
限
り
、
デ
フ
レ
脱
却
ま
で
の
間
、
国
債
相
場
は
安
定
す
る
。

ま
た
、
デ
フ
レ
脱
却
ま
で
の
間
、
名
目
金
利
が
上
昇
し
国
債
金
利
が
上
昇
し
て
も
、
国
債
暴
落
は
生
じ
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
実
質

金
利
は
名
目
金
利
よ
り
低
い
か
ら
で
あ
る
。
実
質
金
利
は
名
目
金
利
か
ら
イ
ン
フ
レ
期
待
率
を
差
し
引
い
た
金
利
で
あ
る
。
従
っ
て
、

デ
フ
レ
が
継
続
し
て
い
る
間
、
実
質
金
利
は
名
目
金
利
よ
り
低
く
な
る
。
実
質
金
利
が
名
目
金
利
よ
り
低
け
れ
ば
、
そ
れ
だ
け
企
業

の
資
金
需
要
は
高
ま
り
、
税
収
は
拡
大
す
る
。
名
目
金
利
上
昇
分
だ
け
国
債
金
利
が
上
昇
し
て
も
、
国
債
利
払
費
の
財
政
負
担
増
は

税
収
拡
大
に
よ
っ
て
吸
収
さ
れ
る
。
従
っ
て
、
国
債
相
場
は
下
落
し
て
も
国
債
暴
落
が
生
じ
る
は
ず
は
な
い
。

金
融
緩
和
に
よ
る
「
財
政
の
貨
幣
化
」
が
問
題
と
な
る
時
点
は
、
デ
フ
レ
脱
却
時
点
で
国
債
買
入
れ
を
継
続
す
る
場
合
で
あ
る
。

デ
フ
レ
脱
却
時
点
で
金
融
緩
和
政
策
が
出
口
に
達
す
れ
ば
、「
財
政
の
貨
幣
化
」
は
杞
憂
で
あ
る
。

以
上
に
み
る
よ
う
に
、「
大
胆
な
金
融
緩
和
」
と
「
経
済
成
長
政
策
」
は
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
強
固
に
し
、
名
目
金

利
が
上
昇
し
て
も
国
債
暴
落
が
生
じ
る
こ
と
は
な
い
。
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（
２
）
拡
張
的
財
政
政
策
は
「
国
債
に
対
す
る
信
頼
」
を
喪
失
す
る

①
選
挙
公
約
と
施
政
演
説
に
み
る
安
倍
政
権
の
財
政
政
策

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
第
二
の
矢
は
「
機
動
的
な
財
政
政
策
」
で
あ
る
。
自
民
党
の
選
挙
公
約
や
政
策
パ
ン
フ
レ
ッ
ト
、
安
倍
首
相
の

施
政
方
針
演
説
（
二
月
二
八
日
）
か
ら
、
ま
ず
、
そ
の
概
要
を
み
る
。

第
二
の
矢
は
、
公
共
事
業
を
中
心
と
し
た
拡
張
的
財
政
政
策
で
あ
る
。
選
挙
公
約
で
は
「
国
民
の
生
命
と
財
産
を
守
る
国
土
強
靭

化
の
推
進
」
の
た
め
、「
国
土
強
靭
化
基
本
法
案
」
を
速
や
か
に
成
立
さ
せ
る
、
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
政
策
パ
ン
フ
レ
ッ
ト
で

も
、「
国
土
強
靭
化
基
本
法
の
制
定
に
よ
る
事
前
防
災
の
制
度
化
の
実
現
」
と
記
さ
れ
て
い
る
。
国
土
強
靭
化
基
本
法
案
の
概
要
を

み
る
と
、
東
日
本
大
災
害
の
復
興
や
劣
化
し
た
公
共
施
設
の
補
強
だ
け
で
な
く
、「
社
会
基
盤
の
整
備
」
な
ど
の
公
共
事
業
が
中
心

で
あ
る
。
事
業
規
模
は
三
年
間
を
国
土
強
靭
化
集
中
期
間
（
第
一
段
階
）
と
し
一
五
兆
円
の
追
加
投
資
と
記
さ
れ
、
総
額
は
二
〇
〇

兆
円
と
言
わ
れ
て
い
る
。
国
土
強
靭
化
基
本
法
案
の
第
七
条
で
は
、「
五
年
ご
と
に
国
土
強
靭
化
基
本
計
画
の
見
直
し
を
行
い
、
必

要
な
変
更
を
加
え
る
」、「
実
施
に
要
す
る
必
要
な
資
金
の
確
保
を
図
る
た
め
、
毎
年
度
、
予
算
に
計
上
す
る
等
そ
の
円
滑
な
実
施
に

必
要
な
措
置
を
講
ず
る
」
と
さ
れ
て
い
る
。

安
倍
首
相
は
選
挙
を
通
じ
て
、
建
設
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
に
言
及
し
た
。
日
銀
引
受
に
つ
い
て
は
後
日
、
発
言
を
修
正
し
た
が
、

建
設
国
債
の
発
行
は
「
国
土
強
靭
化
」
の
財
源
と
し
て
言
及
し
た
の
で
あ
る
。
政
策
パ
ン
フ
レ
ッ
ト
で
は
「
新
政
権
発
足
後
、
速
や

か
に
「
第
一
弾
緊
急
経
済
対
策
」
を
断
行
し
、
本
格
的
大
型
予
算
と
新
年
度
予
算
を
合
わ
せ
、
切
れ
目
の
な
い
経
済
政
策
を
実
行
し

ま
す
」
と
約
束
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
内
容
を
も
つ
「
国
土
強
靭
化
基
本
法
案
」
は
、
近
く
国
会
に
提
出
予
定
で
あ
る
。「
機
動
的
な
財
政
政
策
」
と
は
「
国

土
強
靭
化
」
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
、「
国
土
強
靭
化
基
本
法
案
」
で
あ
る
。
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②
安
倍
内
閣
の
成
立
と
共
に
財
政
は
一
段
と
悪
化

安
倍
政
権
の
成
立
と
共
に
財
政
は
一
段
と
悪
化
し
て
い
る
。
昨
年
八
月
に
内
閣
府
が
発
表
し
た
試
算
に
よ
る
と
、
二
〇
一
三
年
度

の
基
礎
的
財
政
収
支
は
二
五
・
四
兆
円
の
赤
字
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
月
二
八
日
に
政
府
が
経
済
財
政
諮
問
会
議
に
提
出
し
た

資
料
で
は
、
二
〇
一
三
年
度
の
基
礎
的
財
政
収
支
は
三
三
・
九
兆
円
の
赤
字
で
、
財
政
状
態
は
昨
年
度
よ
り
も
更
に
悪
化
し
て
い

る
。悪

化
し
た
原
因
は
、
昨
年
末
に
成
立
し
た
安
倍
補
正
予
算
で
緊
急
経
済
対
策
費
と
し
て
一
〇
兆
円
強
が
計
上
さ
れ
、
財
源
と
し
て

六
兆
二
九
五
三
億
円
の
国
債
が
増
発
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
第
一
次
緊
急
経
済
対
策
、
こ
れ
が
危
機
的
状
況
に
あ
る
日
本
の
財
政
を

更
に
悪
化
さ
せ
た
。

基
礎
的
財
政
収
支
の
悪
化
に
よ
っ
て
、
二
〇
一
五
年
度
ま
で
に
基
礎
的
財
政
収
支
の
赤
字
を
一
六
兆
円
に
ま
で
圧
縮
す
る
、
と
い

う
国
際
公
約
を
実
現
す
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
き
た
。
二
月
二
八
日
の
施
政
演
説
で
は
「
国
・
地
方
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス

に
つ
い
て
、
二
〇
一
五
年
度
ま
で
に
二
〇
一
〇
年
度
に
比
べ
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
半
減
、
二
〇
二
〇
年
度
ま
で
に
黒
字
化
、
と
の

財
政
健
全
化
の
目
標
を
実
現
し
ま
す
」
と
述
べ
て
い
る
。
し
か
し
、
二
〇
一
五
年
度
ま
で
に
一
六
兆
円
に
ま
で
赤
字
を
圧
縮
す
る
た

め
に
は
、
現
在
の
赤
字
が
三
三
・
九
兆
円
だ
か
ら
、
こ
れ
か
ら
の
二
年
間
で
一
七
・
九
兆
円
の
財
政
収
支
改
善
が
必
要
と
な
る
。
二

〇
〇
六
年
の
骨
太
方
針
で
さ
え
五
年
間
で
一
六
・
五
兆
円
の
収
支
改
善
が
目
標
で
あ
っ
た
（
日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
三
月
一
日
）。

国
際
公
約
を
実
現
す
る
に
は
、
財
政
収
支
を
改
善
す
る
財
政
健
全
化
法
案
が
必
要
だ
が
、
次
に
み
る
よ
う
に
、
こ
の
法
案
作
成
は
見

送
ら
れ
た
。
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③
財
政
規
律
の
弛
緩

安
倍
政
権
の
成
立
と
共
に
財
政
規
律
も
緩
ん
で
き
た
。
ま
ず
、
財
政
健
全
化
基
本
法
の
扱
い
で
あ
る
。
選
挙
公
約
で
は
次
の
よ
う

に
述
べ
て
い
る
。「
平
成
二
七
年
度
（
二
〇
一
五
年
度
）
に
は
、
国
・
地
方
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
半

減
（
平
成
二
二
年
度
比
）
を
実
現
し
、
平
成
三
二
年
度
（
二
〇
二
〇
年
度
）
ま
で
を
目
途
に
国
・
地
方
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス

を
黒
字
化
す
る
と
の
目
標
を
堅
持
し
ま
す
。
そ
し
て
、
国
・
地
方
の
債
務
残
高
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
二
〇
二
〇
年
代
初
め
に
は
安
定
的
に

引
き
下
げ
ま
す
。
そ
の
た
め
、
財
政
健
全
化
に
向
け
た
中
長
期
的
な
方
針
の
下
、
五
年
を
一
期
と
す
る
財
政
健
全
化
中
期
計
画
を
策

定
し
ま
す
」（
政
権
公
約
　
二
九
頁
）。
そ
し
て
、「
上
記
の
方
針
を
明
記
し
た
「
財
政
健
全
化
責
任
法
」
と
「
財
政
再
建
の
た
め
の
公

務
員
人
件
費
等
の
歳
出
削
減
等
に
係
る
緊
急
措
置
に
関
す
る
法
律
案
（
仮
称
）
を
と
も
に
早
期
に
成
立
さ
せ
ま
す
」（
政
権
公
約

三
〇
頁
）。

こ
の
政
権
公
約
に
基
づ
い
て
、
二
〇
一
三
年
三
月
四
日
、
安
倍
首
相
は
衆
議
院
本
会
議
で
「
長
期
的
に
持
続
可
能
な
財
政
構
造
を

確
立
す
る
た
め
、
歳
出
・
歳
入
両
面
の
取
り
組
み
を
進
め
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
立
法
化
を
含
め
て
検
討
す
る
」（
産
経
新
聞
　
三

月
四
日
）
と
表
明
し
た
。
こ
の
時
初
め
て
、
国
会
で
財
政
健
全
化
責
任
法
の
成
立
に
つ
い
て
言
及
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
三
月
七
日
の
衆
議
院
予
算
委
員
会
で
財
政
健
全
化
責
任
法
の
立
法
発
言
を
軌
道
修
正
し
た
。
三
月
四
日
の
発
言
に
つ

い
て
「
一
例
と
し
て
述
べ
た
が
、
現
時
点
で
法
制
化
の
具
体
的
な
検
討
は
行
っ
て
い
な
い
」（
信
濃
毎
日
新
聞
　
三
月
八
日
）
と
答

弁
し
、
立
法
化
の
約
束
を
後
退
さ
せ
た
。

財
政
健
全
化
責
任
法
だ
け
で
は
な
い
。
消
費
税
率
の
引
上
げ
に
つ
い
て
も
、
留
保
条
件
を
付
け
始
め
た
。
改
正
消
費
税
法
の
附
則

に
は
景
気
弾
力
条
項
が
あ
り
、
消
費
税
率
の
引
上
げ
条
件
と
し
て
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
成
長
率
が
名
目
で
三
％
、
実
質
二
％
を
目
標
と
す
る
、

と
明
記
し
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
安
倍
首
相
は
三
月
二
七
日
の
参
院
財
政
金
融
委
員
会
で
「
景
気
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
と
い
う
こ
と

（11）



に
な
っ
て
し
ま
っ
て
は
、（
消
費
増
税
で
税
収
増
を
目
指
す
と
い
う
）
本
来
の
趣
旨
に
反
す
る
」
と
述
べ
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
だ
け
で

な
く
他
の
経
済
指
標
を
含
め
て
総
合
的
に
判
断
す
る
考
え
を
示
し
た
（
産
経
新
聞
　
三
月
三
一
日
）。

財
政
健
全
化
責
任
法
の
見
送
り
や
消
費
税
導
入
に
留
保
条
件
を
つ
け
る
一
連
の
対
応
は
、
財
政
規
律
の
弛
緩
と
指
弾
さ
れ
て
も
致

し
方
な
い
。

財
政
悪
化
と
財
政
規
律
の
弛
緩
は
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
失
う
こ
と
に
な
る
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
、
一
方
で
円
高
是
正

と
デ
フ
レ
脱
却
、
経
済
成
長
政
策
に
よ
っ
て
担
税
力
を
強
化
し
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
高
め
る
。
し
か
し
、
他
方
で
拡
張

的
財
政
政
策
に
よ
っ
て
財
政
が
悪
化
し
、
更
に
財
政
規
律
が
弛
緩
す
れ
ば
、
市
場
の
信
頼
は
失
わ
れ
る
。

④
市
場
の
信
頼
を
如
何
に
し
て
獲
得
す
る
か

財
政
再
建
と
財
政
規
律
の
維
持
は
痛
み
が
伴
う
。
特
に
、
選
挙
で
は
痛
み
が
伴
う
。
し
か
し
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
失

え
ば
、
国
債
相
場
が
下
落
し
財
政
危
機
が
顕
在
化
す
る
。
特
に
日
本
の
場
合
、
低
利
の
国
債
が
累
増
し
て
い
る
か
ら
、
僅
か
の
相
場

下
落
で
も
国
債
の
評
価
損
と
売
却
損
は
大
幅
に
な
る
。
赤
字
国
債
削
減
の
た
め
苦
闘
し
た
大
平
正
芳
首
相
は
、「
国
民
が
好
ま
な
い

こ
と
で
も
、
や
ら
ね
ば
な
ら
な
い
と
き
が
あ
る
。
そ
れ
が
政
治
と
い
う
も
の
だ
」（『
大
平
正
芳
　
人
と
思
想
』
四
九
六
頁
）
と
常
に

側
近
に
話
し
て
い
た
。
ま
た
、「
理
を
尽
く
し
て
説
得
す
れ
ば
国
民
は
解
っ
て
く
れ
る
」（
同
上
　
四
九
七
頁
）
と
い
う
信
念
を
も
っ

て
い
た
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
求
め
ら
れ
る
の
は
、
赤
字
国
債
削
減
に
苦
悩
し
た
大
平
首
相
の
財
政
思
想
で
あ
る
。
こ
の
財
政
思
想
が

共
有
さ
れ
た
と
き
、
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
高
ま
り
、
国
債
相
場
の
安
定
を
維
持
す
る
こ
と
が
可
能
、
と
考
え
る
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（12）



は
じ
め
に

近
年
、
企
業
の
社
会
的
責
任
や
社
会
的
責
任
投
資
な
ど
、
企
業
経
営
や
投
資
の
分
野
で
も
、
社
会
的
責
任
や
社
会
的
価
値
に
対
す

る
意
識
が
高
ま
り
、
そ
れ
に
関
す
る
取
組
も
広
が
り
を
見
せ
て
い
る
。
企
業
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
近
年
、
米
国
で
設
立

さ
れ
た
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
（
Ｄ
Ｂ
Ｌ
）
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
１
）

は
、
貨
幣
的
な
リ
タ
ー
ン
だ
け
で
な
く
、
社
会
貢
献
や
環
境
改
善
を

リ
タ
ー
ン
と
し
て
と
ら
え
る
と
い
う
点
で
、
社
会
的
責
任
投
資
の
一
つ
と
位
置
付
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
同
じ
く
最
近
メ
デ

ィ
ア
で
も
報
道
さ
れ
、
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
イ
ン
パ
ク
ト
債
も
社
会
的
責
任
投
資
の
一
つ
で
あ
り
、
今
後
も
様
々

な
種
類
の
社
会
的
責
任
投
資
が
広
が
っ
て
い
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
社
会
的
責
任
投
資
に
と
っ
て
重
要
な
課
題
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
投
資
が
ど
の
程
度
社
会
的
責
任
を
果
た
し
て
い
る
か
ど

う
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
投
資
効
果
が
客
観
的
・
定
量
的
に
測
定
・
評
価
さ
れ
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
こ
の
評
価

が
曖
昧
な
も
の
で
あ
る
と
、
投
資
が
出
資
者
や
運
用
者
の
主
観
的
な
自
己
満
足
だ
け
の
も
の
に
終
始
す
る
可
能
性
や
、
詐
欺
的
な
運

用
者
が
善
意
の
出
資
者
か
ら
資
金
を
集
め
る
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
が
横
行
す
る
危
険
性
も
考
え
ら
れ
る
。
逆
に
、
投
資
効
果
を
客
観

的
・
定
量
的
に
測
定
・
評
価
す
る
こ
と
で
、
投
資
ス
キ
ー
ム
に
対
す
る
信
頼
性
も
向
上
し
、
投
資
の
拡
大
・
発
展
に
も
寄
与
す
る
も

の
と
考
え
ら
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
今
後
社
会
的
責
任
投
資
の
拡
大
を
展
望
す
る
上
で
、
投
資
効
果
の
客
観
的
・
定
量
的
な
測
定
・
評
価
は
、
そ
の
拡

（13）
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大
・
発
展
に
と
っ
て
重
要
な
制
度
的
な
条
件
を
与
え
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
社
会
的
責
任
投
資
の
投
資
効
果
を
客
観
的
・
定
量
的
に
測
定
・
評
価
す
る
試
み
と
し
て
、
社
会
的
投
資
収

益
率
の
考
え
方
を
紹
介
し
、
具
体
的
に
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
に
当
て
は
め
て
検
討
す
る
。

１
　
社
会
的
投
資
収
益
率
と
は

社
会
的
責
任
投
資
に
お
い
て
、
そ
の
投
資
効
果
を
ど
の
よ
う
に
し
て
客
観
的
か
つ
定
量
的
に
評
価
す
る
か
は
重
要
な
課
題
で
あ
る
。

例
え
ば
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
に
お
け
る
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
の
評
価
が
主
観
的
で
あ
る
と
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム

ラ
イ
ン
投
資
は
、
出
資
者
の
自
己
満
足
だ
け
に
終
わ
る
可
能
性
や
詐
欺
ま
が
い
の
商
品
設
計
が
行
わ
れ
る
危
険
性
も
あ
る
。
そ
こ
で
、

注
目
さ
れ
る
の
が
、
社
会
的
投
資
収
益
率
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
）
の
考
え
方
で
あ
る
。
こ
の
考
え
方
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
、
米
国
の
投

資
フ
ァ
ン
ドR

oberts
E

nterprise
D

evelopm
ent

F
oundation

（
以
下
、
Ｒ
Ｅ
Ｄ
Ｆ
）
に
よ
っ
て
開
発
さ
れ
た
と
さ
れ
る
（
２
）。

こ
の
Ｒ
Ｅ
Ｄ
Ｆ
は
、
一
九
九
七
年
に
設
立
さ
れ
た
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
に
拠
点
を
置
く
ベ
ン
チ
ャ
ー
型
の
社
会
貢
献
団
体
で
あ

り
、
社
会
的
企
業
の
拡
大
の
た
め
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
の
非
営
利
組
織
に
対
し
て
、
株
式
型
の
資
金
援
助
や
事
業
支
援
を
行
っ
て
い

る
。
な
お
、
Ｒ
Ｅ
Ｄ
Ｆ
は
、
厳
格
な
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
っ
て
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
よ
い
非
営
利
組
織
を
選
定
し
て
お

り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
支
援
先
の
非
営
利
組
織
だ
け
で
な
く
、
資
金
提
供
者
、
社
会
的
企
業
の
立
地
地
域
に
も
価
値
を
付
加
し
て
い
る
。

現
在
、
Ｒ
Ｅ
Ｄ
Ｆ
が
支
援
し
て
き
た
五
〇
社
の
社
会
的
企
業
は
、
六
五
〇
〇
名
を
雇
用
し
、
一
億
一
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
収
益
を

挙
げ
て
い
る
（
３
）。

し
た
が
っ
て
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
考
え
方
も
こ
の
よ
う
な
取
組
の
中
で
生
ま
れ
た
も
の
で
あ
り
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
測
定
に
よ

っ
て
、
社
会
的
価
値
の
創
出
が
投
資
家
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
現
在
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
利
用
は
、
か
な
り
広
範

な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
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さ
ら
に
、
そ
の
測
定
手
法
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
シ
ン
ク
タ
ン
クthe

new
econom

ics
foundation

（nef

）
に
よ
っ
て
応
用
・
発
展

さ
れ
た
と
言
わ
れ
て
お
り
、
計
算
式
と
し
て
は
、
通
常
次
式
が
示
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

こ
こ
で
は
、
社
会
的
価
値
を
貨
幣
換
算
す
る
こ
と

で
、
定
量
的
か
つ
客
観
的
に
示
す
こ
と
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。

Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
＝
投
資
効
果
の
純
現
在
価
値

投
資
の
純
現
在
価
値

な
お
、
同
シ
ン
ク
タ
ン
ク
は
、
地
球
幸
福
度
指
数
（H

appy
Planet

Index：

Ｈ
Ｐ
Ｉ
）
を
発
表
（
５
）

す
る
な
ど
、
そ
の
意
欲
的
な
取

組
で
知
ら
れ
て
い
る
が
、
こ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
を
利
用
し
た
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
も
行
っ
て
お
り
、
具
体
的
な
社
会
的
投
資
案
件
に
つ
い

て
そ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
を
測
定
・
評
価
し
て
い
る
。

同
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
評
価
手
法
は
、
欧
州
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
よ
っ
て
整
え
ら
れ
た
原
則
を
基
礎
と
し
て
、
①
パ
ラ
メ
ー

タ
の
設
定
と
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
の
作
成
、
②
デ
ー
タ
収
集
、
③
モ
デ
リ
ン
グ
と
計
算
、
④
報
告
と
勧
告
と
い
う
四
段
階
で
実
施
さ

れ
る
。

第
一
段
階
の
パ
ラ
メ
ー
タ
設
定
と
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
の
作
成
は
、
ま
ず
分
析
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
設
定
す
る
。
つ
ま
り
、
評

価
対
象
と
な
る
組
織
や
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
確
定
し
、
バ
ッ
ク
グ
ラ
ウ
ン
ド
の
情
報
を
準
備
す
る
。
そ
の
上
で
、
投
資
に
関
係
す
る
利

害
関
係
者
を
確
定
し
、
利
害
関
係
者
間
の
優
先
順
位
を
決
定
す
る
。
さ
ら
に
、
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
を
作
成
す
る
。
イ
ン
パ
ク
ト
マ

ッ
プ
と
は
、
組
織
の
イ
ン
プ
ッ
ト
や
活
動
が
そ
の
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た
の
か
、
同
様
に
利
害
関
係
者
に
ど

の
よ
う
な
成
果
を
も
た
ら
し
た
の
か
を
図
示
す
る
も
の
で
あ
る
。

第
二
段
階
の
デ
ー
タ
収
集
で
は
、
ま
ず
成
果
（outcom

e

）
を
把
握
す
る
た
め
の
適
切
な
指
標
を
確
定
し
、
そ
の
貨
幣
価
値
を
確

定
す
る
。
な
お
、
各
指
標
の
貨
幣
価
値
が
明
確
で
は
な
い
場
合
に
は
、
財
務
的
な
プ
ロ
キ
シ
ー
（proxy

）
を
採
用
す
る
。
そ
の
上

で
、
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
上
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
評
価
す
る
の
に
必
要
な
デ
ー
タ
、
す
な
わ
ち
明
確
な
コ
ス
ト
と
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
正

（15）



確
な
測
定
に
必
要
な
デ
ー
タ
を
収
集
す
る
た
め
、
信
頼
に
足
る
デ
ー
タ
ソ
ー
ス
を
利
用
す
る
。

第
三
段
階
の
モ
デ
リ
ン
グ
と
計
算
で
は
、
収
集
し
た
デ
ー
タ
や
推
計
を
使
っ
て
、
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を
作
成
す

る
。
ま
ず
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
と
投
資
の
現
在
価
値
、
総
付
加
価
値
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
比
率
お
よ
び
回
収
期
間
を
計
算
し
、
デ
ー
タ
の
有
意
性

を
確
定
す
る
た
め
に
感
応
度
分
析
を
行
う
。
さ
ら
に
、
評
価
対
象
の
組
織
や
投
資
に
関
し
て
、
置
換
（displacem

ent

）、
寄
与
率

（attribution

）、
自
重
（deadw

eight

）
を
計
算
す
る
。

第
四
段
階
の
報
告
と
勧
告
は
、
当
該
組
織
ま
た
は
投
資
に
よ
っ
て
生
み
出
さ
れ
た
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
を
検
証
し
、
提
示
す
る
。
利
害
関
係

者
間
に
ど
の
程
度
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
が
も
た
ら
さ
れ
る
か
を
確
定
す
る
。
さ
ら
に
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
比
率
に
影
響
を
与
え
た
主
要
な
要
素

を
確
定
す
る
。

以
上
の
よ
う
に
同
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
評
価
手
法
は
、
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
を
作
成
し
、
コ
ス
ト
と
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
貨
幣
換
算
し

て
定
量
的
に
評
価
す
る
と
こ
ろ
に
特
徴
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
同
シ
ン
ク
タ
ン
ク
は
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
と
し
て

様
々
な
投
資
や
組
織
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
を
評
価
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
評
価
の
よ
り
具
体
的
な
算
出
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
は
、

上
記
以
上
に
詳
し
く
公
表
し
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。

２
　
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
に
関
す
るC

abinetO
ffice

の
考
え
方

前
述
のnef

以
外
で
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
に
つ
い
て
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
第
三
セ
ク
タ
ー
で
あ
るC

abinet
O

ffice

の
考
え
方
が
支
持
さ
れ
、

そ
の
手
法
が
よ
く
利
用
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
そ
こ
で
、C

abinet
O

ffice

が
公
表
し
たA

guide
to

Social
R

eturn
on

Investm
ent （６

）
に
示
さ
れ
た
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
以
下
紹
介
す
る
。

ま
ず
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
定
義
に
つ
い
て
、C

abinet
O

ffice

の
考
え
方
は
、
前
述
のnef
と
同
じ
で
あ
り
、
そ
の
比
率
の
計
算
式
も
変

（16）



わ
り
は
な
い
。
た
だ
し
、
二
種
類
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
を
提
示
し
て
い
る
点
は
、
特
徴
的
で
あ
る
。
こ
こ
で
い
う
二
種
類
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
と
は
、

①
実
績
ベ
ー
ス
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ：

遡
及
的
に
導
出
さ
れ
、
実
際
の
成
果
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ
た
数
値
（
以
下
、
実
績
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
と
い

う
）、
②
予
想
ベ
ー
ス
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ：

当
該
活
動
が
所
期
の
成
果
を
達
成
し
た
場
合
に
生
み
出
さ
れ
う
る
社
会
的
価
値
の
予
想
値

（
以
下
、
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
と
い
う
）、
で
あ
る
。
特
に
、
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
は
、
あ
る
取
組
の
計
画
段
階
で
は
有
用
で
あ
り
、
そ
の
投
資

が
最
大
限
ど
の
程
度
の
社
会
的
イ
ン
パ
ク
ト
を
達
成
す
る
か
を
提
示
す
る
の
に
役
立
つ
だ
け
で
な
く
、
当
該
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
実

施
さ
れ
る
場
合
、
何
を
測
定
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
の
か
を
明
確
化
す
る
の
に
も
有
用
で
あ
る
。
ま
た
、
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
は
、
成
果

を
把
握
す
る
た
め
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
の
基
礎
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
。

次
に
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
基
本
原
則
と
し
て
、
①
利
害
関
係
者
の
参
加
、
②
変
化
の
認
識
、
③
重
要
な
役
割
を
果
た
す
事
象
の
評
価
、

④
有
形
の
も
の
に
限
定
し
た
評
価
、
⑤
過
大
評
価
の
排
除
、
⑥
透
明
性
の
維
持
、
⑦
結
果
の
確
認
、
の
七
点
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
こ
こ
で
強
調
さ
れ
て
い
る
の
は
、
有
形
性
（m

ateriality

）
の
原
則
で
あ
る
。

第
三
に
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
の
有
用
性
に
つ
い
て
、
そ
れ
が
一
連
の
目
的
を
達
成
す
る
の
に
役
立
つ
と
と
も
に
、
戦
略
的
な
計
画
立

案
と
改
善
、
イ
ン
パ
ク
ト
の
伝
達
と
投
資
の
導
入
、
さ
ら
に
投
資
決
定
の
手
段
と
し
て
有
用
で
あ
り
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
ど
こ
に
時

間
と
資
金
を
投
下
す
べ
き
か
を
決
定
す
る
際
、
選
択
肢
を
提
供
す
る
こ
と
も
で
き
る
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
逆
に
、
以
下

の
よ
う
な
場
合
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
は
有
益
で
な
い
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
す
で
に
戦
略
的
な
計
画
プ
ロ
セ
ス
が

着
手
・
実
施
さ
れ
て
い
る
場
合
、
利
害
関
係
者
が
結
果
に
関
心
を
持
た
な
い
場
合
、
さ
ら
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
が
サ
ー
ビ
ス
の
価
値
を

明
ら
か
に
す
る
た
め
だ
け
に
使
わ
れ
、
そ
の
分
析
結
果
に
よ
っ
て
物
事
に
変
化
が
も
た
ら
さ
れ
る
よ
う
な
機
会
が
な
い
場
合
、
Ｓ
Ｒ

Ｏ
Ｉ
分
析
は
あ
ま
り
役
に
立
た
な
い
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

第
四
に
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
の
利
用
者
と
し
て
は
、
規
模
の
大
小
や
組
織
の
新
旧
は
問
わ
ず
、
第
三
セ
ク
タ
ー
、
公
共
機
関
お
よ
び

（17）



民
間
企
業
が
挙
げ
ら
れ
る
。
社
会
的
価
値
を
創
出
す
る
第
三
セ
ク
タ
ー
の
組
織
や
民
間
企
業
は
、
業
績
改
善
、
費
用
報
告
、
付
加
価

値
の
明
示
化
の
手
法
と
し
て
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
が
利
用
可
能
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
プ
ラ
ン
を
構
築
中
の
企
業
で
あ

れ
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
確
立
し
た
企
業
で
あ
れ
同
じ
で
あ
る
。
ま
た
、
付
加
価
値
が
ど
の
よ
う
な
取
引
で
生
み
出
さ
れ
て
も
変
わ

り
は
な
い
。

ま
た
、
社
会
的
価
値
に
関
係
す
る
組
織
や
社
会
的
価
値
の
創
出
に
投
資
す
る
機
関
は
、
投
資
先
の
決
定
の
有
用
な
手
法
と
し
て
、

さ
ら
に
事
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
し
、
そ
の
間
の
発
展
を
測
定
す
る
た
め
の
手
法
と
し
て
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
が
利
用
可
能
で

あ
る
。
社
会
的
価
値
を
獲
得
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
異
な
っ
て
い
て
も
、
そ
れ
を
測
定
す
る
こ
と
で
、
よ
り
良
い
決
定
が
行
わ
れ
る
。

第
五
に
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
は
、
様
々
な
取
組
や
投
資
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
、
以
下
の
三
段
階
で
利
用
可
能
で
あ
る
。

①
プ
ロ
グ
ラ
ム
設
計
ま
た
は
調
達
段
階：
計
画
立
案
段
階
で
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
設
計
を
決
定
す
る
た
め
に
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
が
利
用

可
能
で
あ
る
。

②
事
業
申
請
ま
た
は
入
札
段
階：

同
様
に
事
業
申
請
ま
た
は
入
札
段
階
で
も
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
評
価
す
る
た
め
に
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ

Ｉ
が
利
用
可
能
で
あ
る
。

③
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
お
よ
び
評
価
段
階：

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
た
め
に
は
、
実
績
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
が
利
用
可
能
で
あ

る
。

３
　C
abinetO

ffice

に
よ
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
測
定
・
評
価
プ
ロ
セ
ス

さ
ら
に
、
こ
のA

guide
to

SocialR
eturn

on
Investm

ent

で
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
評
価
・
測
定
プ
ロ
セ
ス
の
マ
ニ
ュ
ア
ル
が
詳
し

く
、
事
例
な
ど
を
含
め
て
解
説
さ
れ
て
い
る
。
以
下
、
そ
の
主
な
内
容
を
同
書
の
記
述
に
則
し
て
紹
介
す
る
。
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第
一
段
階：

対
象
の
明
確
化
お
よ
び
利
害
関
係
者
の
確
定

こ
の
段
階
は
、
対
象
の
明
確
化
、
利
害
関
係
者
の
確
定
お
よ
び
利
害
関
係
者
の
参
加
方
法
の
決
定
と
い
う
三
ス
テ
ッ
プ
に
分
け
ら

れ
る
。
ま
ず
、
第
一
ス
テ
ッ
プ
の
対
象
の
明
確
化
で
は
、
①
取
組
の
目
的
や
動
機
、
②
分
析
の
受
益
者
、
③
組
織
の
目
的
や
差
別
化
、

④
必
要
と
さ
れ
る
人
的
資
源
、
⑤
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
の
取
組
主
体
、
⑥
取
組
の
範
囲
、
⑦
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
の
期
間
な
ど
を
明
確
化
す
る

必
要
が
あ
る
と
と
も
に
、
⑧
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
ま
た
は
実
績
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
を
分
析
す
る
の
か
を
決
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
な
お
、
最
初
の

Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
に
お
い
て
、
分
析
担
当
者
が
正
確
な
成
果
デ
ー
タ
を
入
手
し
て
い
な
い
場
合
は
、
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
の
ほ
う
が
時

間
節
約
的
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
評
価
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
定
め
る
の
に
も
有
益
で
あ
る
。
第
二
ス
テ
ッ
プ
の
利
害
関
係
者
の
確

定
で
は
、
ま
ず
利
害
関
係
者
の
リ
ス
ト
を
作
成
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
こ
で
い
う
利
害
関
係
者
と
は
、
分
析
対
象
と
な
る
取
組
に
よ

っ
て
、
よ
き
に
つ
け
悪
し
き
に
つ
け
、
何
ら
か
の
変
化
を
経
験
す
る
組
織
や
人
員
で
あ
る
。
次
に
密
接
な
関
係
の
あ
る
利
害
関
係
者

を
決
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
全
利
害
関
係
者
を
対
象
と
す
る
と
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
は
扱
い
に
く
い
も
の
と
な
っ
て
し
ま
う

の
で
、
密
接
な
関
係
の
あ
る
利
害
関
係
者
を
決
定
す
る
際
に
は
、
取
組
が
そ
の
利
害
関
係
者
の
成
果
と
リ
ン
ク
し
て
い
る
か
ど
う
か

を
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
。
第
三
ス
テ
ッ
プ
の
利
害
関
係
者
の
参
加
方
法
の
決
定
で
は
、
利
害
関
係
者
を
一
堂
に
集
め
て
の
聞
き
取

り
、
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
の
開
催
、
定
期
的
な
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
開
催
、
一
対
一
の
面
談
な
ど
、
様
々
な
方
法
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

第
二
段
階：

イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
（
イ
ン
プ
ッ
ト
と
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
の
相
関
図
）
の
作
成

こ
の
段
階
は
、
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
の
開
始
、
イ
ン
プ
ッ
ト
の
確
定
、
イ
ン
プ
ッ
ト
の
評
価
、
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
の
明
確
化
、
成
果

の
記
述
と
い
う
五
ス
テ
ッ
プ
に
分
け
ら
れ
る
。
ま
ず
、
第
一
ス
テ
ッ
プ
の
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
を
開
始
す
る
際
に
は
、
ま
ず
利
害
関

係
者
お
よ
び
意
図
し
た
変
化
と
意
図
せ
ざ
る
変
化
を
記
入
す
る
。
第
二
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
投
資
な
ど
の
イ
ン
プ
ッ
ト
を
確
定
す
る
。

そ
の
際
、
金
銭
的
な
価
値
を
表
示
す
る
。
第
三
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
イ
ン
プ
ッ
ト
の
評
価
を
行
う
。
そ
の
際
、
ボ
ラ
ン
テ
ィ
ア
の
時
間

（19）



や
現
物
や
サ
ー
ビ
ス
な
ど
、
非
貨
幣
的
な
イ
ン
プ
ッ
ト
を
測
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
第
四
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
を
明
確

化
す
る
。
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
と
は
、
当
該
活
動
の
集
計
量
で
あ
る
。
第
五
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
成
果
を
記
述
す
る
。
成
果
の
測
定
は
、
利

害
関
係
者
に
も
た
ら
さ
れ
た
変
化
を
確
認
す
る
唯
一
の
手
法
で
あ
り
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
は
成
果
を
基
礎
に
し
た
測
定
手
段
で
あ
る
。
た
だ

し
、
こ
こ
で
は
、
成
果
と
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
を
混
同
し
て
は
な
ら
な
い
。
例
え
ば
、
職
業
訓
練
を
施
し
た
こ
と
は
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
で
あ

り
、
そ
の
人
々
が
職
を
得
た
こ
と
が
成
果
で
あ
る
。

第
三
段
階：

成
果
の
明
示
お
よ
び
成
果
の
貨
幣
的
評
価

こ
の
段
階
で
は
、
成
果
指
標
を
開
発
し
、
成
果
の
根
拠
を
集
め
る
た
め
に
そ
れ
ら
の
指
標
を
利
用
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
段

階
は
、
成
果
指
標
の
開
発
、
成
果
デ
ー
タ
の
収
集
、
成
果
の
持
続
期
間
の
設
定
お
よ
び
成
果
の
貨
幣
的
評
価
と
い
う
四
ス
テ
ッ
プ
に

分
か
れ
る
。
ま
ず
、
第
一
ス
テ
ッ
プ
で
開
発
さ
れ
る
成
果
指
標
は
、
生
じ
た
変
化
を
認
識
・
測
定
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
り
、
成
果

に
対
応
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
の
指
標
は
単
に
変
化
が
生
じ
た
か
ど
う
か
を
説
明
す
る
だ
け
で
な
く
、
ど
の
程
度
の
変
化
が

生
じ
た
か
を
示
す
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
こ
で
重
要
な
こ
と
は
、
指
標
の
開
発
に
際
し
て
、
利
害
関
係
者
の
意
見
を
取
り

入
れ
る
こ
と
で
あ
り
、
ま
た
複
数
の
指
標
を
導
入
す
る
際
は
、
主
観
的
な
指
標
と
客
観
的
な
指
標
の
バ
ラ
ン
ス
が
重
要
で
あ
る
。
さ

ら
に
、
そ
の
指
標
に
よ
っ
て
取
組
対
象
や
投
入
資
源
を
測
定
で
き
る
か
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
必
要
も
あ
る
。
第
二
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
成

果
指
標
に
関
連
す
る
デ
ー
タ
を
収
集
す
る
。
た
だ
し
、
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
で
は
、
入
手
可
能
な
既
存
の
デ
ー
タ
を
利
用
す
る
と
と

も
に
、
す
で
に
取
組
実
績
が
あ
る
な
ら
ば
、
過
去
の
実
績
に
基
づ
い
て
測
定
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
第
三
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
成

果
の
持
続
期
間
を
測
定
す
る
。
取
組
の
成
果
は
、
そ
の
取
組
が
継
続
し
て
い
る
期
間
に
限
ら
れ
る
も
の
や
そ
の
後
も
持
続
す
る
も
の

な
ど
様
々
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
成
果
の
継
続
期
間
を
測
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
、
対
象
者
に
聞
き
取
り
を
行
う
こ
と
が

考
え
ら
れ
る
が
、
デ
ー
タ
が
入
手
で
き
な
い
場
合
は
、
受
益
期
間
を
試
算
す
る
た
め
に
類
似
の
グ
ル
ー
プ
を
調
査
す
る
必
要
が
あ
る
。
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第
四
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
成
果
の
貨
幣
的
評
価
を
行
う
。
こ
こ
ま
で
で
成
果
の
大
き
さ
を
把
握
し
た
の
で
、
こ
こ
で
は
そ
の
貨
幣
価
値

を
測
定
す
る
。
こ
れ
を
も
っ
て
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
は
完
成
す
る
。
な
お
、
こ
こ
で
は
市
場
価
格
の
な
い
も
の
に
対
し
て
も
貨
幣
価

値
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
近
似
値
を
使
う
こ
と
に
な
る
。
こ
の
近
似
値
は
、
プ
ロ
キ
シ
ー
（proxy

）
と
も
呼
ば

れ
、
正
確
な
測
定
が
で
き
な
い
場
合
の
近
似
的
な
価
値
表
示
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
で
は
、
非
取
引
財
の
社
会
的
価
値
を
測
定
す
る
の

に
貨
幣
的
な
プ
ロ
キ
シ
ー
が
使
わ
れ
る
。
非
取
引
財
の
場
合
、
利
害
関
係
者
に
よ
っ
て
そ
の
価
値
の
受
け
取
り
方
は
異
な
る
が
、
貨

幣
的
な
プ
ロ
キ
シ
ー
を
使
っ
て
価
値
を
測
定
す
れ
ば
、
あ
る
取
組
の
社
会
的
価
値
の
合
計
を
測
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ

分
析
で
は
、
各
々
の
取
組
な
ど
か
ら
得
ら
れ
る
、
異
な
る
タ
イ
プ
の
価
値
を
利
害
関
係
者
の
視
点
か
ら
把
握
で
き
る
。
な
お
、
価
値

評
価
プ
ロ
セ
ス
は
、
環
境
経
済
学
や
医
療
経
済
学
の
分
野
で
長
い
伝
統
を
も
っ
て
お
り
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
は
そ
の
方
法
論
に
立
脚
し

つ
つ
、
そ
れ
を
拡
張
し
て
い
る
。

第
四
段
階：

イ
ン
パ
ク
ト
の
確
定

こ
こ
で
は
、
分
析
さ
れ
た
成
果
が
そ
の
取
組
か
ら
生
じ
た
も
の
か
ど
う
か
を
測
定
す
る
手
法
を
提
供
す
る
。
こ
れ
ら
の
手
法
に
よ

っ
て
、
ど
の
く
ら
い
の
成
果
が
生
じ
た
の
か
、
あ
る
い
は
成
果
の
う
ち
の
ど
の
く
ら
い
の
割
合
が
そ
の
取
組
か
ら
生
じ
た
も
の
と
し

て
区
分
さ
れ
る
の
か
が
測
定
で
き
る
。
イ
ン
パ
ク
ト
を
確
定
す
る
こ
と
は
、
過
大
申
告
の
リ
ス
ク
を
削
減
し
、
取
組
内
容
の
信
頼
性

を
高
め
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
の
段
階
は
、
自
重
（deadw

eight

）
お
よ
び
置
換
（displacem

ent

）、
寄
与
率
（attribution

）、

低
下
（drop-off

）
お
よ
び
イ
ン
パ
ク
ト
と
い
う
四
指
標
の
測
定
を
含
ん
で
い
る
。
第
一
ス
テ
ッ
プ
の
自
重
と
は
、
そ
の
取
組
が
行

わ
れ
な
か
っ
た
場
合
で
も
、
生
み
出
さ
れ
た
と
推
計
さ
れ
る
成
果
の
総
量
の
値
で
あ
り
、
そ
の
測
定
は
、
取
組
が
行
わ
れ
た
グ
ル
ー

プ
と
そ
う
で
な
い
グ
ル
ー
プ
を
比
較
す
る
こ
と
で
完
璧
な
も
の
と
な
る
が
、
そ
の
比
較
は
必
ず
し
も
可
能
で
な
い
の
で
、
推
計
を
行

う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
置
換
と
は
、
イ
ン
パ
ク
ト
の
も
う
一
つ
の
構
成
要
素
で
あ
り
、
ど
の
く
ら
い
の
成
果
が
そ
れ
以
外
の
成
果
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に
と
っ
て
か
わ
ら
れ
た
か
を
測
定
す
る
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
な
置
換
の
事
例
は
、
以
下
で
あ
る
。
あ
る
地
域
に
お
け
る
州
政
府
出

資
の
街
路
灯
拡
充
計
画
に
よ
っ
て
当
該
地
域
の
犯
罪
数
が
減
少
し
た
も
の
の
、
近
隣
地
域
に
お
け
る
同
一
期
間
の
犯
罪
数
が
増
加
し

た
場
合
、
犯
罪
数
の
減
少
は
、
こ
こ
で
い
う
置
換
で
あ
る
。
第
二
ス
テ
ッ
プ
の
寄
与
率
と
は
、
他
の
組
織
や
人
員
の
貢
献
に
よ
っ
て

生
じ
た
成
果
の
大
き
さ
の
測
定
で
あ
り
、
自
ら
の
組
織
の
寄
与
率
で
表
わ
さ
れ
る
。
具
体
的
な
事
例
と
し
て
は
、
あ
る
地
域
で
自
転

車
普
及
活
動
が
実
施
さ
れ
、C

O
2

削
減
効
果
が
認
め
ら
れ
た
が
、
そ
の
一
方
で
当
該
地
域
で
同
時
に
環
境
意
識
向
上
プ
ロ
グ
ラ
ム
も

実
施
さ
れ
て
い
た
よ
う
な
場
合
が
こ
れ
に
該
当
す
る
。
第
三
の
ス
テ
ッ
プ
の
低
下
と
は
、
時
間
経
過
後
の
成
果
の
低
下
で
あ
る
。
す

な
わ
ち
、
成
果
の
持
続
期
間
を
測
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
各
期
末
ご
と
に
現
状
の
水
準
か
ら
固
定
的
な
比
率
を
差
し
引
く
こ

と
に
よ
っ
て
計
算
さ
れ
る
。
第
四
の
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
当
該
取
組
の
イ
ン
パ
ク
ト
が
計
算
さ
れ
る
。
通
常
、
す
べ
て
の
イ
ン
パ
ク
ト

は
、
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
で
表
わ
さ
れ
、
よ
り
正
確
な
情
報
が
な
い
場
合
、
推
計
値
を
一
〇
％
刻
み
で
計
算
す
る
方
法
が
受
け
入
れ
ら

れ
や
す
い
。
以
下
の
よ
う
に
し
て
成
果
ご
と
の
イ
ン
パ
ク
ト
が
計
算
で
き
る
。
①
成
果
の
大
き
さ
に
よ
っ
て
積
み
上
げ
ら
れ
た
貨
幣

的
プ
ロ
キ
シ
ー
か
ら
総
価
値
が
算
出
さ
れ
る
。
こ
の
総
価
値
か
ら
自
重
や
寄
与
率
を
差
し
引
く
。
②
そ
れ
ぞ
れ
の
成
果
に
つ
い
て
こ

れ
を
繰
り
返
す
。
③
そ
れ
ら
を
集
計
す
る
。

第
五
段
階：

Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
計
算

こ
の
段
階
で
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
を
計
算
す
る
た
め
の
全
デ
ー
タ
が
集
め
ら
れ
て
お
り
、
必
要
と
さ
れ
る
量
的
お
よ
び
質
的
情
報
も
入

手
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
計
算
に
は
、
以
下
の
四
ス
テ
ッ
プ
（
選
択
肢
と
し
て
は
五
ス
テ
ッ
プ
）
が
あ

る
。
ま
ず
、
第
一
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
達
成
さ
れ
た
全
成
果
の
価
値
を
将
来
に
向
け
て
延
長
す
る
。
第
二
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
純
現
在
価

値
（
Ｎ
Ｐ
Ｖ
）
を
計
算
す
る
。
こ
こ
で
は
、
割
引
現
在
価
値
が
計
算
さ
れ
る
。
純
現
在
価
値
は
、
Ｎ
Ｐ
Ｖ
＝（
利
益
の
現
在
価
値
）

（
投
資
額
）
で
計
算
さ
れ
る
。
第
三
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
比
率
を
計
算
す
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
＝（
現
在
価
値
）
（
イ
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ン
プ
ッ
ト
の
価
値
）
で
計
算
さ
れ
る
。
ま
た
、
ネ
ッ
ト
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
は
、
ネ
ッ
ト
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
＝（
純
現
在
価
値
）
（
イ
ン
プ
ッ
ト
の
価
値
）

で
計
算
さ
れ
る
。
第
四
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
感
応
度
分
析
が
行
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
比
率
を
計
算
し
た
後
、
前
段
階
で
採
用
し
た
仮
定

を
変
更
す
る
と
、
ど
の
程
度
結
論
が
変
化
す
る
か
を
測
定
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
そ
の
目
的
は
、
ど
の
仮
定
が
モ
デ
ル
に
最
も

大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
か
を
検
証
す
る
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
自
重
、
寄
与
率
、
低
下
の
値
、
貨
幣
的
プ
ロ
キ
シ
ー
、

成
果
の
大
き
さ
、
非
貨
幣
的
イ
ン
プ
ッ
ト
を
貨
幣
換
算
し
た
際
の
イ
ン
プ
ッ
ト
の
価
値
な
ど
を
変
化
さ
せ
て
、
検
証
す
る
必
要
が
あ

る
。
第
五
ス
テ
ッ
プ
で
は
、
元
本
回
収
期
間
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
元
本
回
収
期
間
が
短
い
ほ
ど
リ
ス
ク
は
小
さ
い
反
面
、
回
収
期

間
が
長
期
で
あ
れ
ば
、
長
期
的
な
成
果
を
も
た
ら
す
と
と
も
に
、
長
期
資
金
が
必
要
に
な
る
。

第
六
段
階：

報
告
、
利
用
お
よ
び
定
着

こ
の
最
終
段
階
で
は
、
利
害
関
係
者
に
対
す
る
報
告
、
結
果
の
利
用
、
当
該
組
織
に
お
け
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
過
程
の
定
着
と
い
う
三
つ

の
課
題
が
重
要
と
な
る
。
ま
ず
利
害
関
係
者
に
対
す
る
報
告
と
い
う
点
に
お
い
て
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
は
、
利
害
関
係
者
に
対
す
る
ア
カ

ウ
ン
タ
ビ
リ
テ
ィ
を
高
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
た
め
、
そ
の
結
果
が
有
意
義
な
方
法
で
利
害
関
係
者
に
伝
達
さ
れ
る
こ
と
が

重
要
で
あ
る
。
ま
た
、
外
部
の
利
害
関
係
者
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
過
程
と
結
果
に
関
心
を
持
っ
て
い
る
場
合
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
当

該
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
報
告
は
、
質
的
、
量
的
お
よ
び
財
務
的
情
報
を
含
み
、
取
組
の
過
程
で
創
出
さ
れ
た
社
会
的
価
値
に
つ
い
て
の
重
要
情

報
を
利
用
者
に
提
供
す
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
そ
れ
は
変
化
の
過
程
を
示
し
、
取
組
の
過
程
で
な
さ
れ
た
意
志
決

定
を
説
明
す
る
も
の
で
も
あ
る
。
さ
ら
に
、
そ
の
報
告
は
、
そ
の
計
算
の
頑
健
性
と
正
確
性
に
つ
い
て
他
人
を
納
得
さ
せ
る
も
の
で

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
す
な
わ
ち
、
当
該
組
織
の
改
善
に
資
す
る
た
め
に
は
、
そ
の
報
告
に
は
、
戦
略
立
案
の
た
め
に
必
要
と
な
る
、

組
織
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
全
情
報
だ
け
で
な
く
、
組
織
が
そ
の
取
組
を
行
う
方
法
も
含
む
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

そ
し
て
、
報
告
の
内
容
を
決
定
す
る
際
に
は
、
商
業
的
な
感
覚
が
必
要
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
報
告
に
は
、
通
常
①
業
務
、
利
害
関
係
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者
お
よ
び
取
組
を
含
む
組
織
関
連
情
報
、
②
分
析
対
象
、
利
害
関
係
者
の
参
加
、
デ
ー
タ
収
集
方
法
お
よ
び
分
析
上
の
仮
定
や
限
界

に
関
す
る
説
明
、
③
指
標
や
プ
ロ
キ
シ
ー
を
含
む
イ
ン
パ
ク
ト
マ
ッ
プ
、
④
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
、
⑤
計
算
の
詳
細
お
よ
び
評
価
や
仮

定
に
関
す
る
説
明
、
⑥
意
志
決
定
の
た
め
の
経
過
記
録
お
よ
び
意
志
決
定
の
た
め
の
理
由
づ
け
、
⑦
広
範
な
受
け
手
に
対
す
る
、
エ

グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
サ
マ
リ
ー
が
含
ま
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
結
果
の
利
用
と
い
う
点
で
重
要
な
こ
と
は
、
そ
の
分
析
結
果

が
事
態
の
変
化
を
も
た
ら
さ
な
け
れ
ば
意
味
が
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
こ
で
の
変
化
と
は
、
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
に
関
連
す
る
も

の
と
実
績
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
に
関
連
す
る
も
の
と
が
あ
る
。
ま
ず
、
予
想
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
の
結
果
次
第
で
は
、
社
会
的
価
値
の
実
現
と
最
大

化
の
た
め
に
取
組
計
画
を
見
直
す
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
あ
る
い
は
、
成
果
な
ど
に
関
す
る
情
報
収
集
シ
ス
テ
ム
プ
ラ
ン
を

見
直
す
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
次
に
、
実
績
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
に
よ
っ
て
、
当
該
組
織
に
変
化
が
も
た
ら
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
当
該
組
織
は
、
分
析
結
果
に
対
応
す
る
必
要
が
あ
る
と
と
も
に
、
こ
れ
を
基
に
組
織
目
的
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
シ
ス
テ
ム
、

業
務
遂
行
な
ど
に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
結
果
は
、
当
該
組
織
に
対
し
て
、
将
来
の
社
会
的
価

値
を
最
大
化
す
る
た
め
に
、
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
ど
の
よ
う
に
変
化
さ
せ
る
べ
き
か
と
い
う
情
報
を
提
供
し
て
く
れ
る
。
ま
た
、

組
織
が
引
き
続
き
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
に
取
り
組
む
と
い
う
保
障
も
重
要
で
あ
る
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
組
織
的
な
報
告
内
容
の
中
に
、
日

常
的
か
つ
通
常
の
業
務
と
し
て
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
を
組
み
込
む
た
め
の
プ
ラ
ン
を
提
示
す
る
機
会
が
与
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
プ
ラ

ン
は
、
①
特
に
成
果
に
関
す
る
通
常
の
デ
ー
タ
収
集
過
程
、
②
ス
タ
ッ
フ
の
知
識
や
専
門
性
の
確
認
過
程
、
③
次
期
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析

の
明
確
な
時
限
設
定
、
④
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
に
関
す
る
継
続
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
た
め
に
必
要
な
情
報
源
の
説
明
、
⑤
デ
ー
タ
の
安
全
性

の
確
認
方
法
を
提
示
す
べ
き
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
最
終
段
階
で
は
、
保
証
の
考
え
方
が
重
要
で
あ
る
。
こ
こ
で
い
う
保
証
と
は
、

報
告
の
情
報
を
実
証
す
る
プ
ロ
セ
ス
を
指
し
て
お
り
、
原
則
と
し
て
、
報
告
に
は
適
切
か
つ
独
立
の
保
証
が
付
い
て
い
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
保
証
に
は
、
①
分
析
が
適
切
な
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
活
動
原
則
に
合
致
し
て
い
る
か
ど
う
か
に
関
す
る
保
証
、
お
よ
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び
②
原
則
と
デ
ー
タ
の
保
証
の
二
タ
イ
プ
が
あ
る
。

以
上
、C

abinet
O

ffice

に
よ
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
測
定
・
評
価
プ
ロ
セ
ス
を
紹
介
し
た
。
な
お
、
こ
の
よ
う
な
手
法
は
、
様
々
な
方
面
で

採
用
さ
れ
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
な
ど
で
は
、
第
三
者
的
な
立
場
で
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
を
行
う
中
間
組
織
も
存
在
し
、
そ
の
分
析
結
果
が

投
資
促
進
に
活
用
さ
れ
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
米
国
で
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
考
え
方
を
ベ
ー
ス
に
し
た
債
券
、
社
会
的
イ

ン
パ
ク
ト
債
（SocialIm

pact
bond

）
も
発
行
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
債
券
は
、
社
会
的
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
事
業
が
発
行
す
る

債
券
で
あ
り
、
投
資
家
は
社
会
的
価
値
創
出
に
応
じ
て
リ
タ
ー
ン
を
得
る
ス
キ
ー
ム
に
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
こ
で
は
社

会
的
価
値
を
定
量
的
に
計
測
・
評
価
す
る
必
要
が
あ
り
、
そ
の
現
実
的
な
取
組
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

４
　
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
フ
ァ
ン
ド
へ
の
応
用

以
上
の
よ
う
な
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
手
法
は
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
に
も
取
り
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
考
え
ら
れ
、
こ
れ
に
よ
っ
て
定
量

的
か
つ
客
観
的
な
評
価
が
促
さ
れ
る
も
の
と
期
待
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
次
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
で
、
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ

ン
を
評
価
で
き
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

例
え
ば
、
風
力
や
太
陽
光
な
ど
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
の
ス
コ
ー
プ
と

し
て
、
①C

O
2

排
出
削
減
、
②
雇
用
創
出
・
拡
大
、
③
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
産
業
へ
の
波
及
効
果
、
④
他
産
業
へ
の
波
及
効

果
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
現
在
、
福
島
県
で
は
、
福
島
県
沖
浮
体
式
洋
上
風
力
発
電
の
計
画
（
７
）

が
進
め
ら
れ
て
お
り
、
す
で
に
丸
紅

を
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
イ
ン
テ
グ
レ
ー
タ
ー
と
し
て
、
東
京
大
学
、
三
菱
商
事
、
三
菱
重
工
、
ア
イ
・
エ
イ
チ
・
ア
イ
・
マ
リ
ン
ユ
ナ
イ

テ
ッ
ド
、
三
井
造
船
、
新
日
鉄
、
日
立
製
作
所
、
古
河
電
気
工
業
、
清
水
建
設
、
み
ず
ほ
情
報
総
研
か
ら
な
る
「
福
島
洋
上
風
力
コ

ン
ソ
ー
シ
ア
ム
」
が
設
立
さ
れ
、
二
〇
一
二
年
か
ら
福
島
沖
実
証
研
究
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。
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こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
実
現
し
た
場
合
、
以
下
の
成
果
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
指
摘
で
き
る
。

①C
O

2

削
減
効
果：

同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
実
証
研
究
段
階
に
お
い
て
二
〇
一
四
年
ま
で
に2M

W

発
電
施
設
一
基
、7M

W

発
電
施

設
二
基
を
整
備
す
る
計
画
で
あ
り
、
将
来
的
に
本
格
的
な
導
入
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
発
展
す
れ
ば
、
そ
れ
に
伴
いC

O
2

削
減
効
果
が

期
待
さ
れ
る
（
８
）。

ま
た
、C

O
2

削
減
量
は
、
排
出
権
取
引
に
よ
っ
て
市
場
取
引
さ
れ
て
い
る
た
め
、
貨
幣
換
算
し
や
す
い
指
標
と
な

る
。

②
雇
用
創
出
効
果：
一
〇
〇
万
kW
の
洋
上
風
力
発
電
設
備
に
つ
き
、
二
万
二
〇
〇
〇
人
の
雇
用
創
出
が
期
待
さ
れ
、
試
算
に
よ
れ
ば
、

こ
の
う
ち
二
二
〇
〇
人
（
約
一
〇
％
程
度
）
が
福
島
県
で
雇
用
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
さ
れ
る
（
９
）。

ま
た
、
設
備
の
メ
ン
テ
ナ
ン

ス
に
お
い
て
も
継
続
的
な
雇
用
確
保
が
期
待
で
き
る
。
こ
れ
ら
の
雇
用
創
出
効
果
も
貨
幣
換
算
し
や
す
い
指
標
で
あ
る
。

③
関
連
産
業
へ
の
波
及
効
果：

風
力
発
電
施
設
は
、
一
〜
二
万
点
の
部
品
か
ら
な
る
自
動
車
関
連
型
産
業
で
あ
る
と
言
わ
れ
て
お
り
、

洋
上
風
力
発
電
設
備
を
建
設
す
る
た
め
に
は
、
タ
ワ
ー
、
ロ
ー
タ
ー
、
ナ
セ
ル
を
始
め
、
ロ
ー
タ
ー
軸
受
、
ロ
ー
タ
ー
ハ
ブ
、
ヨ

ー
軸
受
、
発
電
機
、
主
軸
、
さ
ら
に
は
高
性
能
鋼
材
、
ラ
イ
ザ
ー
ケ
ー
ブ
ル
、
炭
素
繊
維
な
ど
、
広
範
な
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
を

必
要
と
す
る
。
こ
れ
ら
の
産
業
へ
の
波
及
効
果
も
期
待
で
き
る
。
そ
こ
で
こ
れ
ら
を
定
量
的
に
評
価
し
、
貨
幣
換
算
す
る
必
要
が

あ
る
だ
ろ
う
。

④
他
産
業
へ
の
波
及
効
果：

洋
上
風
力
発
電
で
は
、
地
元
の
漁
業
関
係
者
と
の
漁
業
権
や
航
行
安
全
性
な
ど
を
め
ぐ
る
交
渉
が
生
じ

る
が
、
逆
に
漁
業
と
の
共
存
の
可
能
性
も
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
洋
上
風
力
発
電
施
設
が
集
魚
効
果
を
も
た
ら
し
、
漁
業

に
好
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
浮
体
周
辺
を
海
洋
牧
場
化
す
る
構
想
も
考
え
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
の
効
果
も
定
量
的
に
評
価
し
、
貨
幣
換
算
で
き
る
だ
ろ
う
。

以
上
の
効
果
は
、
い
ず
れ
も
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
に
相
当
す
る
も
の
で
あ
り
、
貨
幣
換
算
し
、
定
量
的
か
つ
客
観
的
に
評
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価
す
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
に
よ
っ
て
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
の

リ
タ
ー
ン
と
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
の
リ
タ
ー
ン
と
が
貨
幣
価
値
に
換
算
さ
れ
、
可
視
化
さ
れ
る
。
社
会
貢
献
型
投
資
の
場
合
、

投
資
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
投
資
家
の
志
や
善
意
に
基
づ
く
、
曖
昧
な
も
の
と
な
り
や
す
く
、
ひ
と
つ
間
違
え
ば
、
そ
の
よ
う
な
曖

昧
さ
が
投
資
家
の
不
信
感
の
拡
大
や
、
詐
欺
ま
が
い
の
金
融
商
品
の
組
成
・
販
売
に
つ
な
が
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
し
か
し
、
こ

の
よ
う
に
し
て
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
が
測
定
・
評
価
さ
れ
れ
ば
、
そ
の
懸
念
が
緩
和
な
い
し
払
拭
さ
れ
る
も
の
と
期
待
さ
れ
る
。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、
社
会
的
価
値
評
価
の
手
法
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
考
え
方
と
そ
の
測
定
手
法
を
紹
介
し
、
さ
ら
に
日
本
の

再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
に
、
そ
の
考
え
方
を
適
用
す
る
こ
と
を
検
討
し
た
。
今
後
日
本
で
も
社
会
貢
献
型
の
投
資
が
普

及
・
拡
大
す
る
た
め
に
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
分
析
の
よ
う
な
定
量
的
か
つ
客
観
的
な
評
価
が
重
要
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
将

来
的
に
は
、
そ
れ
を
分
析
・
開
示
す
る
こ
と
が
、
こ
の
よ
う
な
投
資
の
制
度
的
な
イ
ン
フ
ラ
と
な
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。
た
だ

し
、
そ
の
た
め
に
は
、
検
討
さ
れ
る
べ
き
課
題
も
多
い
。
具
体
的
に
は
、
分
析
・
開
示
の
コ
ス
ト
負
担
、
分
析
担
当
者
の
育
成
、
分

析
結
果
の
質
保
証
な
ど
で
あ
る
。
今
後
は
、
上
記
の
点
に
つ
い
て
、
さ
ら
に
海
外
の
事
例
な
ど
を
基
に
調
査
・
研
究
を
行
う
必
要
が

あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

「
日
米
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド
」（
上
・
下
）『
証
券
経
済
研
究
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）、
第
七
八
号
お
よ
び
第

七
九
号
、
二
〇
一
二
年
六
月
お
よ
び
九
月
、
一
九
〜
二
八
頁
お
よ
び
五
五
〜
七
七
頁
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（
２
）

山
口
高
弘
・
武
田
佳
奈
・
伊
藤
利
江
子
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
加
速
に
向
け
た
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
と
Ｓ
Ｉ
Ｂ
利
用
の
ス
ス
メ
」『
Ｎ

Ｒ
Ｉ
パ
ブ
リ
ッ
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
レ
ビ
ュ
ー
』V

ol.103

、
二
〇
一
二
年
二
月
、
一
ペ
ー
ジ
、
中
小
企
業
総
合
研
究
機
構
『
ソ
ー
シ
ャ
ル
・

ビ
ジ
ネ
ス
の
事
業
構
造
と
評
価
に
関
す
る
調
査
研
究
』
中
小
企
業
総
合
研
究
機
構
、
二
〇
一
二
年
三
月
、
一
二
四
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

同
社
Ｈ
Ｐ：

http://w
w

w
.redf.org/about-redf

、
参
照
。

（
４
）

SocialR
eturn

on
Investm

entB
rochure,F

ebruary
18,2011,http://issuu.com

/nefconsulting/docs/sroi_brochure

（
５
）

同
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
Ｈ
Ｐ
Ｉ
に
つ
い
て
は
、T

he
H

appy
PlanetIndex:2012

R
eport

を
参
照
。

http://w
w

w
.new

econom
ics.org/sites/new

econom
ics.org/files/happy-planet-index-report.pdf

（
６
）

C
abinetO

ffice,"A
guide

to
SocialR

eturn
on

Investm
ent"

http://w
w

w
.socialevaluator.eu/ip/uploads/tblD

ow
nload/SR

O
I%

20G
uide.pdf

、
参
照
。
な
お
、
以
下
、
二
お
よ
び
三
節
の
記
述

は
、
上
記
文
献
に
依
拠
し
て
紹
介
す
る
が
、
煩
瑣
に
な
る
た
め
、
出
所
の
頁
は
注
記
し
な
い
。

（
７
）

本
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
つ
い
て
は
、
大
越
正
浩
（
福
島
県
商
工
労
働
部
産
業
創
出
課
）「
福
島
県
沖
浮
体
式
風
力
発
電
と
産
業
集
積
に
つ
い
て
」

（
第
七
〇
回
新
エ
ネ
ル
ギ
ー
講
演
会
「
風
力
発
電
の
拡
大
と
産
業
振
興
」
二
〇
一
三
年
二
月
一
五
日
、
日
本
電
機
工
業
会
主
催
、
日
本
工
業

会
館
に
て
開
催
）、
配
布
資
料
、
参
照
。

（
８
）

風
力
発
電
に
よ
るC

O
2

排
出
削
減
効
果
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
調
査
や
試
算
が
あ
る
。
下
記
Ｈ
Ｐ
に
そ
れ
ぞ
れ
の
機
関
に
よ
る
調
査
・
研

究
結
果
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。

独
立
行
政
法
人
　
産
業
総
合
技
術
研
究
所：

http://unit.aist.go.jp/rcpvt/ci/about_pv/e_source/R
E

-energypayback.htm
l

財
団
法
人
　
エ
ネ
ル
ギ
ー
総
合
工
学
研
究
所：

http://w
w

w
.iae.or.jp/energyinfo/energydata/data6007.htm

l

電
力
中
央
研
究
所：

http://criepi.denken.or.jp/jp/kenkikaku/report/leaflet/Y
09027.pdf
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（
９
）

注
15
の
報
告
に
よ
る
。
な
お
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
導
入
に
よ
る
雇
用
創
出
効
果
に
つ
い
て
は
、
マ
ク
ロ
経
済
学
の
観
点
か
ら
興
味
深

い
研
究
が
行
わ
れ
て
い
る
。
小
野
善
康
・
松
原
弘
直
・
小
川
敦
之
「
エ
ネ
ル
ギ
ー
転
換
の
雇
用
効
果
」
大
阪
大
学
社
会
経
済
研
究
所
、

ISE
R

D
iscussion

Paper
N

o.846,M
ay

2012

、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（29）



（30）

１
　
は
じ
め
に

欧
州
で
は
二
〇
〇
七
年
十
一
月
にM

iF
ID

が
導
入
さ
れ
、
従
来
の
証
券
取
引
所
以
外
に
、
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｍ

Ｔ
Ｆ
が
運
営
可
能
に
な
っ
た
。
域
内
の
市
場
参
加
者
は
、
証
券
取
引
所
に
加
え
て
、
取
引
所
外
の
多
様
な
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
証
券
取
引
を
行

う
こ
と
が
可
能
に
な
り
、
証
券
市
場
間
で
流
動
性
を
め
ぐ
る
競
争
が
本
格
化
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
市
場
間
競
争
で
先
行
す
る
ア

メ
リ
カ
と
同
じ
よ
う
に
、
欧
州
で
も
取
引
の
場
が
拡
散
し
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
シ
ェ
ア
の
拡
大
が
見
ら
れ
る
。
欧
州
で
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
以

外
に
、
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
も
一
定
の
条
件
を
み
た
せ
ば
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
と
し
て
認
可
さ

れ
、
証
券
取
引
の
場
と
な
っ
て
い
る
。

先
行
す
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
す
で
に
証
券
取
引
所
以
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
公
式
に
認
め
る
ル
ー
ル
が
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら

整
備
さ
れ
、
二
〇
〇
五
年
に
導
入
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
ル
ー
ル
で
、
証
券
取
引
所
と
、
取
引
所
外
取
引

シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
の
統
合
が
は
か
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
取
引
所
・
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
問
わ
ず
、
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値

注
文
保
護
ル
ー
ル
（
価
格
優
先
ル
ー
ル
）
に
よ
っ
て
、
各
市
場
は
他
の
市
場
で
良
い
気
配
が
出
て
い
る
と
き
に
、
そ
れ
よ
り
劣
っ
た

気
配
で
自
市
場
で
取
引
を
執
行
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
投
資
家
は
ど
の
市
場
に
注
文
を
出

し
て
も
、
常
に
そ
の
時
に
全
市
場
に
出
て
い
る
気
配
の
中
で
も
っ
と
も
良
い
価
格
で
の
執
行
が
可
能
と
な
る
。
加
え
て
、
各
市
場
の

気
配
値
・
価
格
を
統
合
し
て
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
が
整
備
さ
れ
て
い
る
の
で
、
市
場
参
加
者
は
ど
の
市
場
で
ど
の
よ
う
な
気
配
が
出

欧
州
証
券
市
場
は
ど
の
程
度
分
裂
し
て
い
る
か

清
水
　
葉
子



て
い
て
、
い
く
ら
で
取
引
が
成
立
し
た
か
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
市
場
間
を
結
ぶ
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム

が
存
在
し
、
良
い
気
配
を
提
示
し
て
い
る
市
場
に
注
文
が
回
送
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
Ｎ
Ｍ
Ｓ
（
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
）
と
呼
ば
れ

る
シ
ス
テ
ム
が
機
能
し
て
い
る
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
複
数
市
場
が
並
存
し
て
い
て
も
、
全
体
と
し
て
単
一
市
場
と
同
じ
よ
う
に
価

格
形
成
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
欧
州
で
は
、
国
を
ま
た
い
で
市
場
間
の
気
配
・
価
格
情
報
を
統
合
配
信
し
た
り
、
注
文
回
送
を
行
う
公
式
な
シ

ス
テ
ム
は
存
在
し
な
い
。
ま
た
、
同
様
に
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値
注
文
保
護
ル
ー
ル
も
存
在
し
な
い
。
も
ち
ろ
ん
市
場
仲
介
者
に

は
最
良
執
行
義
務
が
あ
る
の
で
、
大
き
く
劣
っ
た
価
格
で
執
行
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
が
、
欧
州
で
市
場
仲
介
者
に
課
さ
れ
て
い

る
最
良
執
行
義
務
は
、
価
格
の
み
を
重
視
し
た
も
の
で
は
な
く
、
取
引
コ
ス
ト
や
執
行
速
度
、
取
引
の
サ
イ
ズ
な
ど
多
様
な
内
容
を

総
合
的
に
考
慮
し
て
、
顧
客
に
最
も
良
い
執
行
を
行
わ
せ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
価
格
だ
け
を
と
り
あ
げ
て
常
に
良
い
価
格
で
の
執

行
が
保
証
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。

こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
欧
州
で
は
、
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
登
場
後
に
、
異
な
る
市
場
で
異
な
る
価
格
形
成
が
バ
ラ

バ
ラ
に
行
わ
れ
る
市
場
分
裂
の
状
態
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
表
明
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
複
数
市
場
が
並

立
す
る
以
上
、
価
格
形
成
が
あ
る
程
度
分
裂
す
る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
に
し
て
も
、
効
率
的
な
価
格
形
成
の
た
め
に
は
、
分
裂
の

程
度
は
低
い
ほ
ど
望
ま
し
い
と
考
え
る
と
、
欧
州
に
も
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
の
よ
う
な
市
場
統
合
の
仕
組
み
が
必
要
で
は

な
い
か
と
い
う
議
論
に
つ
な
が
る
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
市
場
参
加
者
側
に
十
分
な
情
報
が
あ
り
、
優
れ
た
気
配
の
出
て
い
る
市
場
を
選
択
す
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
あ
れ

ば
、
市
場
分
裂
の
弊
害
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
と
考
え
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
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２
　
欧
州
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
最
良
執
行
義
務

欧
州
の
証
券
市
場
構
造
を
定
め
たM

iF
ID

は
、
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
導
入
さ
れ
た
。M

iF
ID

で
は
三
種
類
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
①R

egulated
M

arket：

従
来
の
証
券
取
引
所
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
パ
リ
な
ど
。

②
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（M

ultilateral
T

rading
F

acility

）：

ア
メ
リ
カ
で
い
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
あ
た
る
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
、
二
〇
一
一
年

に
統
合
し
たB

A
T

S
C

hi-X

や
タ
ー
コ
イ
ズ
な
ど
が
代
表
的
。
③
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー：

市
場
仲
介
者
（
証

券
会
社
）
の
内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
の
う
ち
、
裁
量
性
が
な
い
等
の
一
定
の
条
件
を
満
た
す
も
の
で
、K

night
C

apital

E
urope

や
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
の
運
営
す
る
シ
ス
テ
ム
な
ど
が
代
表
的
で
あ
る
。

Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
は
、
域
内
の
証
券
会
社
と
同
様
に
、
域
内
本
国
の
金
融
当
局
が
認
可
す

れ
ば
、
域
内
の
他
の
国
で
も
運
営
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
単
一
パ
ス
ポ
ー
ト
）。

多
く
の
取
引
は
従
来
ど
お
り
証
券
取
引
所
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、M

iF
ID

導
入
後
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大
は
著
し
く
、
た
と
え
ば
欧
州

最
大
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
るB

A
T

S
C

hi-X

は
一
日
平
均
取
引
高
で
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
の
お
よ
そ
二
八
・
三
％
、

大
陸
欧
州
銘
柄
の
お
よ
そ
二
二
・
一
％
を
占
め
る
と
さ
れ
る
（
１
）。

欧
州
で
は
、
市
場
仲
介
者
は
顧
客
に
対
し
て
最
良
執
行
方
針
を
定
め
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
欧
州
の
最
良
執
行
方
針

は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
顧
客
に
常
に
裁
量
価
格
で
の
執
行
を
保
証
す
る
も
の
と
は
異
な
り
、
執
行
価
格
に
加
え
て
、
執
行
コ
ス
ト
、

執
行
の
早
さ
、
取
引
サ
イ
ズ
、
執
行
や
清
算
の
し
や
す
さ
な
ど
、
多
様
な
要
素
を
考
慮
し
て
策
定
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の

た
め
、
欧
州
で
は
、
常
に
最
良
価
格
で
の
執
行
が
保
証
さ
れ
る
わ
け
で
は
必
ず
し
も
な
い
。
も
っ
と
も
、
実
務
的
に
は
、
個
人
投
資

家
の
注
文
の
場
合
に
は
、
そ
の
国
の
伝
統
的
取
引
所
で
の
執
行
を
一
義
的
に
定
め
た
最
良
執
行
方
針
も
多
く
、
基
本
的
に
保
守
的
な

内
容
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
推
測
で
き
る
。
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３
　
欧
州
市
場
は
分
裂
し
て
い
る
か

証
券
取
引
の
場
が
複
数
並
立
し
て
い
れ
ば
、
流
動
性
が
分
散
し
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
で
そ
れ
ぞ
れ
の
価
格
形
成
が
行
わ
れ
る
こ
と
に

な
る
。
複
数
市
場
が
併
存
す
る
状
況
で
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
全
市
場
の
気
配
・
価
格
情
報
を
統
合
配
信
す
る
情
報
シ
ス
テ
ム
が
な

く
、
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値
保
護
ル
ー
ル
も
な
い
欧
州
で
は
、
市
場
ご
と
に
バ
ラ
バ
ラ
に
価
格
が
形
成
さ
れ
価
格
発
見
の
効
率
性

が
低
下
す
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
市
場
分
裂
の
程
度
が
か
な
り
深
刻
で
あ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
の
よ
う
な
制
度

整
備
が
必
要
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
域
内
全
体
に
お
よ
ぶ
シ
ス
テ
ム
整
備
に
は
当
然
な
が
ら
か
な
り
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
こ
と

が
予
想
さ
れ
る
。

一
方
で
、
市
場
で
の
気
配
・
価
格
情
報
は
ベ
ン
ダ
ー
が
既
に
商
業
ベ
ー
ス
で
行
っ
て
い
る
こ
と
、
市
場
仲
介
者
側
も
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
や
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
よ
う
な
、
優
れ
た
気
配
を
出
し
て
い
る
執
行
市
場
を
自
動
的
に
見
つ
け
て
注
文
を

発
注
す
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
整
備
し
て
い
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
公
式
な
シ
ス
テ
ム
整
備
が
な
く
て
も
市
場
統
合
が
か
な
り
の
程
度
は

か
れ
る
と
考
え
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
同
じ
銘
柄
の
証
券
に
つ
い
て
市
場
間
で
異
な
る
価
格
付
け
が
行
わ
れ
て
い
れ

ば
、
あ
っ
と
い
う
間
に
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ス
テ
ム
が
検
知
し
て
高
速
の
裁
定
取
引
を
行
う
で
あ
ろ
う
か
ら
、
市
場
間
の
価
格
形
成

は
か
な
り
近
接
し
て
い
て
十
分
に
統
合
さ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

４
　
欧
州
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
必
要
か

欧
州
市
場
が
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
よ
う
な
市
場
統
合
シ
ス
テ
ム
を
必
要
と
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
の
議
論
は
さ
ま
ざ
ま
な
意

見
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
が
、
本
稿
で
は
、
欧
州
に
は
公
式
の
市
場
統
合
の
ル
ー
ル
が
な
い
に
も
関
わ
ら
ず
一
定
程
度
の
価
格
形
成
の

統
合
が
見
ら
れ
る
と
す
る
実
証
研
究
を
紹
介
し
よ
う
（
２
）。
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こ
の
実
証
研
究
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
代
表
的
銘
柄
で
あ
る
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
を
対
象
に
、
二
〇

〇
九
年
四
月
か
ら
五
月
の
期
間
と
、
二
〇
一
〇
年
の
四
月
か
ら
五
月
の
二
期
間
を
比
較
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
と
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
るC

hi-X

、B
A

T
S

、
タ
ー
コ
イ
ズ
の
四
市
場
で
の
取
引
執
行
状
況
を
検
証
し

た
も
の
で
あ
る
（
こ
の
時
点
で
はC

hi-X

とB
A

T
S

と
は
ま
だ
統
合
し
て
い
な
い
）。
以
下
に
概
要
を
紹
介
し

よ
う
。

対
象
と
さ
れ
た
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
銘
柄
に
対
す
る
四
市
場
の
取
引
高
シ
ェ
ア
の
合
計
は
、
店
頭
取
引
を
除

い
た
取
引
高
の
お
よ
そ
九
五
％
を
占
め
て
お
り
、
四
市
場
の
内
訳
は
表
１
の
通
り
で
あ
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
シ
ェ
ア
は
七
〇
・
二
％
か
ら
五
一
・
八
％
に
顕
著
に
低
下
し
て
お
り
、
そ
の
間
にC

hi-X

が
シ
ェ

ア
を
二
〇
・
三
％
か
ら
三
〇
・
八
％
へ
と
拡
大
し
て
い
る
。B

A
T

S

も
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
お
り
、
タ
ー
コ

イ
ズ
が
六
％
程
度
で
横
ば
い
で
あ
る
。

各
市
場
の
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
を
見
て
み
よ
う
。
ス
プ
レ
ッ
ド
が
最
小
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
最
大
の

タ
ー
コ
イ
ズ
で
比
較
す
る
と
、
二
〇
〇
九
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ6.266bps

、14.003bps

で
あ
っ
た
も
の
が
、
二

〇
一
〇
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ5.373bps

、8.037bps

と
な
っ
て
い
る
。
他
の
二
市
場
も
含
め
て
、
四
市
場
全
て
に
わ
た
っ
て
ス
プ
レ
ッ

ド
が
縮
小
し
て
い
る
こ
と
、
元
々
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
か
っ
た
市
場
ほ
ど
大
き
く
縮
小
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
差
が

縮
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
ま
た
、
市
場
ご
と
の
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
差
は
も
と
も
と
小
さ
い
こ
と
か
ら
、
結
果
的
に
は
最
良
価

格
で
の
執
行
が
か
な
り
行
え
て
い
る
こ
と
が
推
測
で
き
る
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
対
象
と
な
っ
た
証
券
に
関
し
て
か
な
り
の
程
度

の
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

著
者
た
ち
は
こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
い
く
つ
か
の
こ
と
を
検
証
し
て
い
る
が
、
紙
面
の
関
係
で
、
一
部
の
み
紹
介
し
よ
う
。

（34）

表１　FTSE100銘柄の四市場の取引高シェア

（出所）注（１）
ターコイズ

2009年

11.6％
5.8％

BATS 3.8％
5.7％

2010年
ロンドン証券取引所 70.2％ 51.8％
Chi-X 20.3％ 30.8％



著
者
た
ち
は
、
こ
の
期
間
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
市
場
を
ま
た
い
で
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
（
非
正
）
に
な
っ
て
い
る
状
態
の
発
生
件
数

等
を
比
較
す
る
こ
と
で
市
場
の
効
率
性
の
変
化
を
見
て
い
る
。
負
（
非
正
）
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
な
っ
て
い
る
状
態
と
は
、
あ
る
市
場

の
売
り
気
配
よ
り
も
高
い
買
い
気
配
が
他
市
場
で
出
て
い
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
で
あ
る
（locked

and
crossed

m
arket

）。

例
え
ば
、
あ
る
市
場
Ａ
で
「
一
〇
〇
円
の
買
い
、
一
一
〇
円
の
売
り
」
と
い
う
気
配
が
出
て
い
る
と
き
に
、
他
の
市
場
Ｂ
で
「
九

〇
円
の
売
り
」
気
配
が
出
て
い
れ
ば
、
市
場
Ｂ
で
九
〇
円
で
証
券
を
買
っ
て
市
場
Ａ
で
一
〇
〇
円
で
売
れ
ば
、
リ
ス
ク
な
し
の
裁
定

機
会
が
発
生
す
る
。
す
な
わ
ち
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
で
あ
る
（
逆
転
し
て
い
る
）
と
い
う
こ
と
は
、
市
場
が
効
率
的
に
機
能
し
て
お

ら
ず
価
格
形
成
が
十
分
に
調
整
さ
れ
て
い
な
い
状
態
で
あ
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
う
ち
、
売
り
気
配
よ
り
買
い
気
配
が
高

く
な
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
に
な
っ
て
い
る
状
態
をcrossed

m
arket

と
呼
び
、
売
り
気
配
と
他
市
場
の
買
い
気
配
が
同
じ
に
な
っ

て
い
る
状
態
をlocked

m
arket

と
呼
ん
で
い
る
。

こ
う
し
た
状
態
は
、
一
市
場
内
部
で
は
基
本
的
に
起
こ
り
え
な
い
（
価
格
優
先
の
原
則
が
働
く
）
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
複
数
市
場

に
市
場
が
分
裂
し
た
た
め
に
価
格
形
成
機
能
が
十
分
働
か
ず
市
場
の
効
率
性
が
失
わ
れ
た
結
果
で
あ
る
と
解
釈
で
き
る
。

論
文
の
結
果
に
よ
る
と
、
売
り
買
い
が
同
じ
に
な
っ
て
い
る
状
態
は
、
二
〇
〇
九
年
に
は
一
日
平
均
二
四
・
五
分
（
売
り
買
い
が

逆
転
す
る
状
態
は
一
六
・
〇
分
）
で
あ
っ
た
。
一
方
、
二
〇
一
〇
年
に
は
、
同
様
に
一
日
平
均
六
・
四
分
（
同
一
九
・
八
秒
）
と
大

き
く
縮
小
し
た
。

さ
ら
に
著
者
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
に
な
っ
て
い
る
状
態
か
ら
潜
在
的
に
発
生
す
る
裁
定
取
引
の
利
益
を
計
算
し
て
い
る
が
、
二

〇
〇
九
年
に
六
一
万
四
二
一
七
ポ
ン
ド
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
二
〇
一
〇
年
に
は
四
〇
万
四
七
〇
〇
ポ
ン
ド
に
三
四
・
一
％
減
少
し

て
い
る
（
取
引
コ
ス
ト
は
ゼ
ロ
と
想
定
）。
こ
の
減
少
分
が
、
こ
の
間
の
市
場
の
効
率
化
分
だ
と
み
な
す
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

ま
た
、
指
値
注
文
保
護
ル
ー
ル
に
反
す
る
形
で
、
他
の
市
場
の
良
い
指
値
を
無
視
し
て
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
し
ま
っ
た
ケ
ー

（35）



ス
（
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
）
も
、
市
場
の
統
合
機
能
が
非
効
率
で
あ
る
た
め
に
発
生

し
た
損
失
分
だ
と
考
え
ら
れ
る
（
一
市
場
内
で
は
価
格
優
先
の
原
則
が
働
く
た
め
、

基
本
的
に
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
発
生
し
な
い
）。
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
、
二
〇
〇

九
年
に
五
・
二
％
〜
八
・
七
％
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
一
〇
年
に
は
四
・
七
％
〜

六
・
九
％
に
減
少
し
て
い
る
。

ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
、（
よ
く
探
せ
ば
）
他
の
市
場
に
も
っ
と
良
い
取
引
が
あ
っ

た
に
も
関
わ
ら
ず
、
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、

や
は
り
市
場
の
情
報
効
率
性
の
低
さ
と
み
な
す
こ
と
が
で
き
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー

の
減
少
は
、
基
本
的
に
市
場
の
情
報
効
率
が
あ
が
っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
ま

た
、
著
者
た
ち
は
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
に
つ
い
て
、
投
資
家
が
執
行
ス
ピ
ー
ド
を

重
視
す
る
と
き
に
、
流
動
性
と
探
索
コ
ス
ト
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
直
面
し
て
い
る
こ

と
の
現
れ
で
あ
る
と
も
述
べ
て
い
る
（
投
資
家
が
早
い
執
行
を
重
視
し
て
い
る
と
き

に
は
、
他
の
市
場
に
良
い
気
配
が
出
て
い
る
か
ど
う
か
を
探
す
時
間
コ
ス
ト
が
惜
し

い
の
で
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
が
発
生
し
や
す
い
）。

概
要
部
分
の
み
紹
介
し
た
が
、
こ
う
し
た
い
く
つ
か
の
検
証
結
果
か
ら
、
著
者
た

ち
は
、
欧
州
に
は
公
式
な
市
場
統
合
の
仕
組
み
は
存
在
し
な
い
も
の
の
、
検
証
期
間

に
わ
た
る
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
（
非
正
）
に
な
っ
て
い
る
状
態

の
減
少
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の
減
少
な
ど
の
点
か
ら
見
て
、
一
定
程
度
の
市
場
効

（36）

表２　スプレッドが負になっている状態（Locked and Crossed Market)

（出所）注（１）

0.41 
（6.13）

平均継続時間（秒） 0.86
（1.25）

Locked Crossed
気配に占める割合 5.50％ 0.65％

2009年４月／５月 2010年４月／５月
ノーマル Locked Crossed ノーマル
84.99％ 11.12％ 3.89％ 93.80％
（9.22） （4.23） （6.96） （2.75） （2.57） （0.60）

取引日に占める割合 91.53％ 5.11％ 3.35％ 98.60％ 1.33％ 0.08％
（10.92） （3.40） （6.57） （1.07） （0.94） （0.11）

件数に占める割合 74.57％ 20.11％ 5.30％ 84.78％ 13.69％ 1.52％
（9.34） （5.02） （7.28） （3.57） （3.54） （1.32）

時間（分） 439.35 24.49 15.99 473.23 6.36 0.33
（52.42） （16.33） （31.53） （5.13） （4.49） （0.54）

48.00 2.51 10.83 72.59
（31.86） （3.22） （24.94） （61.23）



率
性
の
向
上
が
見
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
欧
州
で
は
、
複
数
市
場
が
バ
ラ
バ
ラ
に
機
能
し
て
深
刻
な
分
裂
状
態
に
あ
る

の
で
は
な
く
、
市
場
は
あ
る
程
度
統
合
し
て
機
能
す
る
動
き
が
見
ら
れ
る
と
結
論
づ
け
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

市
場
統
合
の
た
め
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
が
な
く
て
も
、
市
場
機
能
が
統
合
す
る
方
向
へ
力
が
働
い
て
い
る
の
は
な
ぜ
だ

ろ
う
か
。
ま
ず
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
公
式
の
気
配
・
価
格
の
配
信
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
な
く
て
も
、
商
業
ベ
ー
ス
で
の
情
報
配
信

サ
ー
ビ
ス
が
ロ
イ
タ
ー
や
ブ
ル
ム
バ
ー
グ
な
ど
の
ベ
ン
ダ
ー
各
社
を
通
じ
て
行
わ
れ
て
お
り
、
市
場
仲
介
者
・
市
場
参
加
者
の
情
報

量
が
十
分
確
保
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
商
業
ベ
ン
ダ
ー
の
サ
ー
ビ
ス
の
レ
ベ
ル
が
向
上
し
た
結
果
、
公
式
シ
ス
テ
ム
が

な
く
て
も
、
主
な
市
場
の
価
格
情
報
は
、
一
定
の
対
価
を
支
払
え
ば
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
入
手
が
可
能
に
な
る
だ
け
の
情
報
技
術
が
あ

る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
市
場
間
を
ま
た
い
で
、
売
り
気
配
よ
り
買
い
気
配
の
方
が
高
く
な
る
よ
う
な
容
易
な
裁
定
機
会

（locked
and

crossed
m

arket

）
に
対
し
て
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
利
用
し
た
高
度
な
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
現

在
で
は
、
市
場
参
加
者
に
す
ぐ
に
見
つ
け
ら
れ
て
裁
定
が
行
わ
れ
る
の
で
、
一
物
二
価
の
状
態
は
長
続
き
し
な
い
は
ず
で
あ
り
、
結

果
と
し
て
価
格
形
成
の
効
率
性
は
か
な
り
高
い
状
態
で
保
た
れ
る
と
推
測
さ
れ
る
。

限
ら
れ
た
期
間
・
対
象
の
実
証
研
究
で
あ
る
た
め
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
信
頼
し
た
市
場
効
率
化
の
力
が
常
に
正
常
に
働
く
か
ど
う

か
は
慎
重
に
検
証
す
る
必
要
が
あ
り
、
と
り
わ
け
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
時
期
な
ど
に
問
題
が
発
生
し
な
い
か
は
検
討
の
余
地

が
あ
る
。
と
は
い
え
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
高
コ
ス
ト
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
が
ど
こ
ま
で
必
要
か
と
い
う
問
題
に
対
し
て
、
市
場
参
加

者
側
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
が
一
定
の
解
決
策
と
な
る
可
能
性
は
注
目
で
き
る
だ
ろ
う
。

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
欧
州
に
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値
注
文
保
護
ル
ー
ル
が
定
め
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
、

（37）



市
場
間
に
わ
た
る
統
合
的
な
気
配
・
価
格
情
報
の
シ
ス
テ
ム
が
な
い
こ
と
か
ら
、
市
場
ご
と
に
バ
ラ
バ
ラ
な
価
格
形
成
が
行
わ
れ
、

市
場
全
体
と
し
て
の
効
率
性
が
十
分
で
な
い
、
あ
る
い
は
投
資
家
の
最
良
執
行
が
十
全
に
は
保
証
さ
れ
て
い
な
い
と
い
っ
た
懸
念
が

あ
る
。
こ
う
し
た
懸
念
が
現
実
の
も
の
で
あ
る
の
で
あ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
と
同
じ
よ
う
に
、
証
券
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
、
コ
ス

ト
を
か
け
て
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
整
備
を
行
う
必
要
が
あ
る
と
の
主
張
も
あ
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
果
た
し

て
い
る
機
能
の
う
ち
一
定
程
度
は
、
商
業
ベ
ン
ダ
ー
や
、
市
場
仲
介
者
側
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ

ン
グ
な
ど
の
シ
ス
テ
ム
が
別
の
形
で
果
た
す
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
お
り
、
今
か
ら
導
入
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
も
う
少
し
小
さ
な
シ

ス
テ
ム
で
も
同
じ
役
割
が
果
た
せ
る
時
代
に
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）

F
inancialT

im
es

の
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
、
二
〇
一
三
年
三
月
三
〇
日
。

（
２
）
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Storkenm
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&
M

artin
W

agener
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o
w

e
need

a
E

uropean
'N

ationalM
arket

System
'?

C
om

petition,

arbitrage,and
suboptim

alexecutions",K
arlsruhe

Institute
ofT

echnology,M
ay

3,2011.（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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（39）

中
国
の
合
会
と
日
本
の
無
尽
の
銀
行
化

〜
中
国
の
中
小
企
業
金
融
へ
の
示
唆
と
し
て
〜

西
尾
圭
一
郎

１
　
は
じ
め
に

改
革
開
放
以
降
、
と
り
わ
け
こ
の
一
〇
年
近
く
の
間
、
中
国
経
済
は
極
め
て
早
い
ス
ピ
ー
ド
で
経
済
成
長
を
遂
げ
て
い
る
。
そ
の

中
国
の
経
済
成
長
に
お
け
る
中
小
企
業
の
役
割
は
大
き
く
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
六
〇
％
、
財
政
収
入
の
約
五
〇
％
、
都
市
部
に
お
け
る
雇
用
の

八
〇
％
を
生
み
出
し
て
い
る
。
し
か
し
、
日
本
で
も
そ
う
で
あ
る
が
、
経
済
に
お
け
る
中
小
企
業
の
役
割
の
大
き
さ
と
比
較
し
て
、

中
小
企
業
に
対
す
る
金
融
は
不
十
分
で
あ
る
。

日
本
に
お
い
て
も
中
小
企
業
の
資
金
調
達
環
境
は
厳
し
い
が
、
日
本
で
は
地
方
銀
行
や
信
用
金
庫
な
ど
中
小
企
業
金
融
を
支
え
る

金
融
機
関
の
裾
野
が
広
い
。
と
り
わ
け
中
国
と
比
較
し
て
特
徴
的
と
い
え
る
の
は
、
人
的
信
用
に
基
づ
く
金
融
手
段
で
あ
っ
た
無
尽

か
ら
発
達
し
、
銀
行
へ
と
転
化
し
て
い
っ
た
第
二
地
方
銀
行
の
存
在
で
あ
ろ
う
。
近
年
で
は
、
メ
ガ
バ
ン
ク
も
積
極
的
に
中
小
企
業

金
融
に
取
り
組
む
よ
う
に
な
っ
て
い
る
が
、
地
域
の
金
融
機
関
が
日
本
の
中
小
企
業
金
融
を
支
え
て
い
る
現
状
は
変
わ
っ
て
は
い
な

い
。
そ
し
て
現
在
、
中
国
に
お
い
て
も
銀
行
等
が
カ
バ
ー
し
き
れ
な
い
中
小
・
零
細
企
業
の
資
金
需
要
を
カ
バ
ー
す
る
無
尽
と
同
じ

金
融
組
織
が
成
長
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
中
国
経
済
の
今
後
の
持
続
的
な
成
長
に
大
き
な
役
割
を
果
た
す
で
あ
ろ
う
中
小
企
業
金
融
の
整
備
に
つ
い
て
、
日
本



の
経
験
を
も
と
に
無
尽
の
地
方
銀
行
へ
の
転
化
の
過
程
を
振
り
返
る
こ
と
で
、
中
国
へ
の
政
策
的
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
導
出
す

る
。２

　
中
国
の
中
小
企
業
金
融
の
状
況
と
日
本
と
の
比
較

（
１
）
中
国
の
中
小
企
業
金
融
の
現
状
把
握

本
節
で
は
、
西
尾
・
西
村
（
二
〇
一
二
）
で
の
分
析
を
中
心
に
、
中
国
の
中
小
企
業
金
融
の
現
状
と
日
本
と
の
比
較
に
つ
い
て
検

討
す
る
。

中
国
で
は
、
中
小
企
業
の
約
八
〇
％
が
資
金
不
足
と
い
う
認
識
で
あ
り
、
約
九
割
が
資
金
調
達
に
困
難
を
感
じ
て
い
る
（
１
）。

も
ち
ろ

ん
、
こ
の
現
象
は
資
金
供
給
側
の
問
題
だ
け
で
は
な
く
、
資
金
調
達
側
の
中
小
企
業
が
抱
え
る
信
用
リ
ス
ク
等
の
問
題
も
存
在
す
る

た
め
、
原
因
の
特
定
は
難
し
い
が
、
中
小
企
業
が
十
分
な
資
金
を
得
ら
れ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
は
事
実
で
あ
ろ
う
。

通
常
、
企
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
は
証
券
市
場
を
通
じ
た
調
達
と
銀
行
を
通
じ
た
調
達
と
が
考
え
ら
れ
る
が
、
中
国
で
は
中

小
企
業
の
資
金
調
達
に
占
め
る
銀
行
貸
付
の
割
合
が
九
九
％
を
占
め
て
お
り
、
証
券
を
通
じ
た
資
金
調
達
は
極
め
て
困
難
な
状
況
に

あ
る
と
い
え
る
。
そ
の
要
因
は
、
株
式
市
場
と
社
債
市
場
と
も
に
共
通
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
上
場
や
起
債
条
件
の
厳
し
さ
に
あ
る

と
い
え
よ
う
。

株
式
に
つ
い
て
は
「
中
小
企
業
板
」
や
「
創
業
板
」
と
い
っ
た
中
小
企
業
向
け
の
市
場
が
二
〇
〇
〇
年
代
に
創
設
さ
れ
た
が
、
中

小
企
業
に
と
っ
て
は
簡
単
に
利
用
で
き
な
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

中
小
企
業
を
対
象
と
し
て
い
る
「
中
小
企
業
板
」
で
あ
る
が
、

株
式
市
場
へ
の
信
認
の
維
持
と
い
う
点
で
は
や
む
を
得
な
い
も
の
の
、
そ
の
上
場
基
準
や
管
理
規
定
な
ど
実
質
的
に
メ
イ
ン
ボ
ー
ド

と
大
差
が
な
い
。
ま
た
「
創
業
板
」
に
つ
い
て
は
、
上
場
に
際
し
て
の
収
益
要
件
と
し
て
「
直
近
二
年
間
の
純
利
益
が
累
計
一
〇
〇

（40）



〇
万
元
以
上
か
つ
利
益
が
増
加
し
続
け
て
い
る
」
あ
る
い
は
「
直
近
一
年
間
の
純
利
益
が
五
〇

〇
万
元
以
上
、
直
近
一
年
間
の
営
業
収
入
が
五
〇
〇
〇
万
元
以
上
で
あ
り
、
直
近
二
年
間
の
営

業
収
入
の
増
加
率
が
三
〇
％
以
上
」
と
い
う
条
件
が
課
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

そ
の
た
め
結
果
的
に
、

上
場
企
業
の
多
く
は
短
期
間
で
の
成
長
が
見
込
ま
れ
る
産
業
に
偏
っ
て
し
ま
う
と
い
う
現
状
と

な
っ
て
い
る
。

債
券
に
つ
い
て
も
基
準
の
厳
し
さ
は
同
様
で
あ
り
、
大
企
業
と
比
較
す
る
と
信
用
力
が
低
い

中
小
企
業
に
よ
る
債
券
市
場
で
の
資
金
調
達
は
困
難
な
状
況
と
な
っ
て
い
る
。
加
え
て
、
中
国

の
社
債
発
行
を
認
可
し
て
い
る
中
国
国
家
発
展
改
革
委
員
会
は
二
〇
一
二
年
一
二
月
二
〇
日
に

社
債
発
行
規
則
を
厳
格
化
す
る
こ
と
と
、
地
方
政
府
に
対
し
債
券
の
リ
ス
ク
管
理
を
強
化
す
る

よ
う
要
請
す
る
方
針
を
提
示
し
て
お
り
、
中
小
企
業
の
社
債
発
行
環
境
は
よ
り
厳
し
い
も
の
と

な
っ
て
い
る
（
４
）。

こ
の
よ
う
に
証
券
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
が
難
し
い
状
況
で
あ
る
た
め
、
中
小
企
業
の
資
金

調
達
は
銀
行
を
通
じ
た
も
の
が
ほ
と
ん
ど
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
銀
行
を
通
じ
た
資
金
調

達
が
円
滑
に
い
っ
て
い
る
と
い
う
わ
け
で
も
な
い
（
５
）。

日
本
お
よ
び
中
国
の
金
融
機
関
の
企
業
向
け
融
資
の
規
模
別
比
率
を
示
し
た
も
の
が
表
１
で

あ
る
が
、
こ
れ
に
よ
る
と
金
融
機
関
の
企
業
向
け
融
資
の
う
ち
四
割
以
上
が
大
企
業
向
け
で
あ

り
、
中
堅
企
業
向
け
融
資
は
三
割
強
、
小
型
企
業
が
二
割
強
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
日
本
で

は
大
企
業
が
三
割
強
、
中
堅
企
業
が
一
割
弱
、
中
小
企
業
が
六
割
強
と
中
小
企
業
の
比
率
が
高

（41）

表１　日本および中国の金融機関による企業規模別向け貸出動向

（出所）中国人民銀行『金融機構貸款投向統計報告』および日本銀行『時系列統計データ検索サイト』
（http://www.stat-search.boj.or.jp/index.html）より作成。

2010

中国

90.41
83.14

総計
（兆元）

32.0％
30.8％

2009 282.32 178.54 63.2％
270.12 174.31 64.5％

小型企業貸出残高 中型企業貸出残高 大型企業貸出残高

13.37 4.7％
12.65 4.7％

（兆元） 比率 （兆元） 比率 （兆元） 比率
2009 26.28 5.84 22.2％ 8.60 32.7％ 11.84 45.1％
2010 31.10 7.55 24.3％ 10.13 32.6％ 13.42 43.2％

日本
総計
（兆円）

中小企業貸出残高 中堅企業貸出残高 大企業貸出残高
（兆円） 比率 （兆円） 比率 （兆円） 比率



く
な
っ
て
お
り
、
中
国
の
中
小
企
業
の
資
金
繰
り
の
厳
し
さ
が
う
か
が

え
る
。

そ
の
よ
う
な
状
況
と
な
っ
て
い
る
要
因
は
、
中
国
の
銀
行
シ
ス
テ
ム

の
構
造
に
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
図
１
は
中
国
の
銀
行
の
資
産
残
高

比
率
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
大
型
商
業
銀
行
と
し
て
分
類
さ

れ
て
い
る
の
は
、
中
国
の
五
大
商
業
銀
行
と
呼
ば
れ
る
中
国
工
商
銀
行
、

中
国
農
業
銀
行
、
中
国
建
設
銀
行
、
中
国
交
通
銀
行
、
中
国
銀
行
の
五

行
を
指
し
て
い
る
。
中
国
で
は
、
こ
れ
ら
五
大
商
業
銀
行
が
銀
行
部
門

の
全
資
産
の
半
分
近
く
を
占
め
て
い
る
。
次
い
で
大
き
な
比
率
を
持
つ

の
が
株
式
制
商
業
銀
行
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
一
九
八
六
年
以
降
に
認
め

ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
商
業
銀
行
で
あ
る
。
五
大
商
業
銀
行
お
よ
び
株

式
制
商
業
銀
行
は
信
用
リ
ス
ク
等
の
要
因
か
ら
中
小
企
業
へ
の
貸
出
に

つ
い
て
慎
重
で
あ
り
、
大
企
業
中
心
の
融
資
を
行
っ
て
い
る
。

そ
れ
ら
の
次
に
来
る
の
が
信
用
合
作
社
か
ら
転
化
し
た
都
市
商
業
銀

行
で
あ
る
。
信
用
合
作
社
と
は
地
域
の
共
同
組
織
で
あ
り
、
日
本
で
い

う
と
こ
ろ
の
信
用
協
同
組
合
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
は
一
九
九
八
年
に
都
市
商
業
銀
行
と
な
り
、
主
要
都
市
を
基
盤
と
し
て
地
域
金
融

を
担
っ
て
い
る
（
６
）。

そ
の
成
り
立
ち
か
ら
、
都
市
商
業
銀
行
は
中
国
の
中
小
企
業
金
融
の
中
心
的
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
い
え
る
だ

ろ
う
。
し
か
し
、
銀
行
の
資
産
残
高
全
体
に
占
め
る
比
率
は
一
割
も
な
い
状
況
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
上
述
し
た
よ
う
に
、
中
小
企

（42）

図１　中国の銀行資産残高の機関別比率

その他金融機関
27.7％

都市商業銀行
8.3％

株式制商業銀行
15.5％

大型商業銀行
48.5％

（出所）中国銀行業監督管理委員会『2011年銀行系金融機関資産負債状況表』
より作成。



業
へ
の
銀
行
貸
付
の
比
率
が
日
本
と
比
べ
て
小
さ
い
と
い
う
現
在
の
状
況
が
生
じ
る
と
思
わ
れ
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
中
国
の
中
小
企
業
は
資
金
需
要
の
大
き
さ
に
比
べ
て
、
証
券
市
場
を
通
じ
て
も
、
銀
行
部
門
を
通
じ
て
も
、
十

分
な
資
金
調
達
が
で
き
て
い
な
い
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

（
２
）
日
本
と
の
比
較

一
方
、
日
本
に
お
い
て
も
中
小
企
業
の
資
金
調
達
は
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
依
存
し
て
お
り
、
証
券
市
場
を
通
じ
た
資
金
調
達
環
境
は

依
然
と
し
て
厳
し
い
状
況
に
あ
る
。
二
〇
一
一
年
度
の
社
債
で
の
資
金
調
達
に
つ
い
て
は
、
資
本
金
一
億
円
未
満
の
企
業
の
負
債
に

占
め
る
社
債
の
比
率
は
一
・
四
％
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
全
企
業
に
お
け
る
五
・
八
％
と
比
較
す
る
と
大
き
な
開
き
が
見
ら
れ

る
（
７
）。

ま
た
株
式
市
場
に
つ
い
て
も
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
成
長
可
能
性
重
視
の
グ
ロ
ー
ス
の
二
つ
の
区
分
が
あ
る

が
、
い
ず
れ
も
比
較
的
規
模
の
大
き
な
中
堅
企
業
向
け
の
市
場
と
な
っ
て
お
り
、
大
多
数
の
中
小
企
業
に
と
っ
て
は
利
用
が
難
し
い
（
８
）。

そ
の
た
め
、
中
小
企
業
の
資
金
調
達
は
銀
行
を
中
心
と
す
る
間
接
金
融
に
依
存
す
る
こ
と
に
な
る
。
表
１
で
見
た
と
お
り
、
日
本

の
銀
行
に
よ
る
中
小
企
業
向
け
貸
出
残
高
の
企
業
向
け
貸
出
全
体
に
占
め
る
割
合
は
六
割
強
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
内
訳
に
つ
い
て

は
、
地
方
銀
行
、
第
二
地
方
銀
行
の
占
め
る
シ
ェ
ア
が
大
き
く
、
そ
の
こ
と
が
中
国
と
比
較
し
て
極
め
て
高
い
中
小
企
業
向
け
貸
出

を
実
現
さ
せ
て
い
る
大
き
な
要
因
と
し
て
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

こ
の
点
、
つ
ま
り
大
銀
行
以
外
の
裾
野
が
広
い
日
本
と
、
こ
れ
か
ら
重
点
化
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
中
国
と
い
う
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
構

造
の
違
い
が
日
本
と
中
国
の
中
小
企
業
金
融
の
違
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

（43）



３
　
中
国
の
中
小
企
業
金
融
と
合
会
の
広
が
り

（
１
）
無
尽
お
よ
び
合
会
の
仕
組
み

前
節
で
見
た
よ
う
に
、
中
国
で
は
銀
行
が
大
企
業
中
心
の
貸
出
を
し
て
お
り
、
証
券
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
も
厳
し
く
制
限
さ
れ
て

い
る
。
そ
の
た
め
非
制
度
的
な
金
融
に
頼
る
中
小
企
業
が
増
加
し
つ
つ
あ
る
。

そ
の
一
つ
と
し
て
日
本
の
第
二
地
銀
の
原
点
と
い
え
る
無
尽
に
相
当
す
る
「
合
会
」
と
い
う
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
金
融
が
近
年
増
加
し

て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
日
本
で
も
、
明
治
維
新
後
か
ら
無
尽
会
社
が
自
然
的
に
発
生
し
、
様
々
な
要
因
か
ら
銀
行
へ
の
ア
ク
セ

ス
が
制
限
さ
れ
て
い
た
中
小
企
業
の
資
金
需
要
に
応
え
、
日
本
の
経
済
発
展
の
一
因
を
担
っ
て
い
た
と
い
う
現
実
が
あ
る
。
そ
し
て
、

そ
の
無
尽
会
社
が
や
が
て
は
相
互
銀
行
と
な
り
、
現
在
の
第
二
地
方
銀
行
と
な
り
、
日
本
の
中
小
企
業
金
融
の
一
端
を
担
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
本
節
で
は
中
国
に
お
け
る
中
小
企
業
金
融
体
制
の
整
備
を
展
望
す
る
に
あ
た
り
、
日
本
の
無
尽
の
発
展
と
銀
行
化
の
時
期
を

振
り
返
り
、
そ
の
成
長
の
過
程
で
生
じ
た
問
題
や
方
策
な
ど
を
整
理
す
る
。

ま
ず
は
中
国
に
お
い
て
近
年
、
増
加
傾
向
に
あ
る
と
い
う
合
会
の
仕
組
み
に
つ
い
て
、
日
本
の
無
尽
と
比
較
す
る
形
で
そ
の
概
略

を
把
握
し
、
特
徴
に
つ
い
て
整
理
し
て
お
こ
う
。

無
尽
業
法
が
制
定
さ
れ
た
際
の
定
義
に
よ
る
と
、「
本
法
ニ
於
テ
無
尽
ト
称
ス
ル
ハ
一
定
ノ
口
数
ト
給
付
金
額
ト
ヲ
定
メ
定
期
ニ

掛
金
ヲ
払
込
マ
シ
メ
一
口
毎
ニ
抽
籤
入
札
其
ノ
他
類
似
ノ
方
法
ニ
依
リ
掛
金
者
ニ
対
シ
金
銭
又
ハ
有
価
証
券
ノ
給
付
ヲ
為
ス
ヲ
謂

フ
」
（
９
）

と
さ
れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
「
合
会
の
中
心
に
会
主
（
親
）
が
お
り
、
そ
の
発
起
で
会
総
（
親
と
講
員
の
間
に
立
つ
責
任
講
員
）
お
よ
び
会
脚

（
講
員
）
が
入
会
し
、
会
金
（
掛
金
）
を
毎
期
納
付
す
る
。
・
・
・
給
付
を
受
け
た
会
脚
は
こ
れ
を
重
会
（
受
給
付
者
）
と
称
し
て
、

未
給
付
者
（
軽
会
）
と
区
別
」
（
10
）

し
て
、
講
の
参
加
者
全
員
が
順
繰
り
に
資
金
獲
得
の
機
会
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
な
仕
組
み
の

（44）



金
融
機
構
で
あ
る
。

一
方
で
中
国
の
合
会
で
あ
る
が
、「
参
加
者
（
十
数
名
か
ら
数
十
名
程
度
の
場
合
が
ほ
と
ん
ど
）
が
集
ま
っ
て
、
定
期
的
に
参
加

者
の
人
数
に
等
し
い
開
催
回
数
で
積
立
て
（
掛
金
）
を
行
い
、
毎
回
一
人
の
参
加
者
が
そ
の
一
回
の
掛
金
全
部
の
給
付
を
受
け
る
庶

民
の
相
互
的
な
金
融
方
式
」
（
11
）

の
仕
組
み
に
な
っ
て
お
り
、
会
員
内
部
で
掛
金
を
集
め
、
順
繰
り
に
借
り
入
れ
を
行
い
、
全
員
が
資
金

獲
得
の
機
会
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
日
本
の
無
尽
と
中
国
の
合
会
は
、
そ
の
仕
組
み
の
細
部
や

呼
び
名
こ
そ
異
な
る
も
の
の
ほ
ぼ
同
じ
も
の
で
あ
る
。

そ
し
て
そ
の
特
徴
で
あ
る
が
、
以
下
の
よ
う
に
ま
と
め
る
こ
と
が
で
き
る
（
12
）。

ま
ず
は
利
点
で
あ
る
が
（
１
）
古
く
か
ら
存
在
し
た
仕
組
み
で
あ
る
、（
２
）
参
加
者
は
必
ず
資
金
融
通
の
機
会
を
得
る
、（
３
）
利

息
は
他
の
庶
民
金
融
機
関
に
比
べ
て
低
く
、
長
期
返
済
が
可
能
、（
４
）
人
的
信
用
に
よ
っ
て
繋
が
る
仕
組
み
で
あ
り
、
無
担
保
貸

付
が
行
わ
れ
る
、（
５
）
地
域
密
着
型
の
金
融
機
関
で
あ
る
、
と
い
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
利
点
よ
り
中
小
・
零
細

企
業
向
け
金
融
が
未
整
備
・
発
展
途
上
な
状
況
に
お
い
て
、
銀
行
が
十
分
に
フ
ォ
ロ
ー
で
き
な
い
セ
グ
メ
ン
ト
に
対
し
て
重
要
な
資

金
調
達
手
段
と
し
て
機
能
し
、
社
会
構
成
を
高
め
る
役
割
を
果
た
し
う
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
そ
の
一
方
で
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。（
１
）
落
札
時
期
や
状
況
に
よ
っ
て
利
率
が
大
き
く
変
わ
る
こ
と
、（
２
）
季

節
的
要
因
等
に
よ
っ
て
資
金
需
要
が
集
中
す
る
場
合
に
は
望
む
時
に
資
金
を
得
ら
れ
な
い
可
能
性
が
高
ま
る
こ
と
、（
３
）
急
な
資

金
需
要
に
は
対
応
で
き
な
い
こ
と
、（
４
）
そ
も
そ
も
無
尽
講
や
無
尽
業
者
の
営
業
基
盤
の
脆
弱
性
、
親
の
資
金
の
流
用
・
持
ち
逃

げ
等
や
身
内
贔
屓
な
ど
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
問
題
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。

上
述
の
よ
う
な
欠
点
は
持
つ
も
の
の
、
中
小
企
業
向
け
金
融
が
発
展
途
上
な
状
況
に
お
い
て
は
、
と
り
わ
け
零
細
企
業
に
と
っ
て

重
要
な
資
金
調
達
手
段
と
し
て
機
能
し
う
る
た
め
、
発
展
途
上
経
済
に
と
っ
て
は
社
会
厚
生
を
高
め
る
機
能
を
持
っ
て
い
る
。
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（
２
）
中
国
の
合
会
の
現
状

で
は
そ
の
よ
う
な
特
徴
を
持
つ
中
国
の
合
会
は
現
在
、
ど
の
よ
う
な
状
況
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
中
国
の
合
会
は
清
朝

後
期
〜
中
華
民
国
期
に
隆
盛
を
極
め
た
が
、
そ
の
後
中
華
人
民
共
和
国
と
な
っ
て
以
降
、
計
画
経
済
体
制
下
に
お
い
て
し
ば
ら
く
の

間
停
滞
し
て
い
た
。
し
か
し
一
九
八
〇
年
代
か
ら
、
す
な
わ
ち
改
革
開
放
以
降
に
再
び
活
性
化
し
、
現
在
で
は
広
く
民
衆
の
金
融
手

段
と
し
て
の
地
位
を
得
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
（
13
）。

陳
（
二
〇
一
〇
）
に
よ
る
と
、
江
蘇
省
通
州
金
沙
鎮
の
住
民
の
五
〜
六
割
が
標
会
に
参
加
し
て
お
り
、
そ
の
他
浙
江
省
、
福
建
省
、

広
東
省
、
貴
州
省
、
江
蘇
省
、
雲
南
省
な
ど
東
南
海
沿
岸
を
中
心
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
そ
の
規
模
は
拡
大
を
続
け
て

お
り
、
会
に
よ
っ
て
は
信
用
合
作
社
（
日
本
の
信
用
協
同
組
合
に
あ
た
る
機
関
）
の
年
間
貸
出
額
の
三
〇
倍
以
上
の
給
付
を
行
う
合

会
も
存
在
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
し
て
規
模
の
拡
大
に
伴
い
、
日
本
で
生
じ
て
い
た
よ
う
な
問
題
も
ま
た
生
じ
て
き
て
い
る

と
い
う
指
摘
も
あ
る
（
14
）。

こ
の
よ
う
に
、
規
模
が
拡
大
し
、
問
題
事
例
も
観
察
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
現
在
の
中
国
で
は
合
会
に
対
す
る
政
策
は

特
に
と
ら
れ
て
い
な
い
（
15
）。

そ
れ
に
対
し
て
日
本
で
は
、
無
尽
に
対
し
て
規
制
、
監
督
を
行
っ
て
き
た
。
前
項
の
最
後
で
見
た
よ
う
に
、

合
会
の
よ
う
な
地
域
の
中
小
企
業
金
融
や
庶
民
金
融
を
担
う
可
能
性
を
持
っ
た
金
融
機
関
や
組
織
の
成
長
は
、
中
国
の
中
小
企
業
金

融
や
庶
民
金
融
の
発
展
を
通
じ
て
経
済
厚
生
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
こ
で
次
節
で
は
日
本
の
経
験
を
振
り
返
り
、
無
尽
に
対

す
る
政
策
対
応
を
整
理
す
る
こ
と
で
、
今
後
の
中
国
の
中
小
企
業
金
融
の
発
展
の
方
向
性
を
検
討
す
る
。
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４
　
日
本
無
尽
の
機
能
と
普
通
銀
行
へ
の
発
展
過
程

（
１
）
無
尽
会
社
の
発
展
史

無
尽
は
明
治
維
新
後
の
近
代
化
の
過
程
に
お
い
て
、
民
間
の
旺
盛
な
資
金
需
要
に
対
応
す
る
形
で
そ
の
利
用
が
急
増
し
て
い
た
。

や
が
て
、
事
業
と
し
て
無
尽
を
行
う
無
尽
会
社
が
発
生
す
る
よ
う
に
な
り
、
そ
の
数
お
よ
び
全
体
の
規
模
は
急
速
に
増
加
し
て
い
っ

た
。そ

の
背
景
に
は
当
時
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
資
金
分
配
シ
ス
テ
ム
の
問
題
が
あ
っ
た
。
当
時
、
大
銀
行
は
国
策
と
の
関
係
も
あ
り
、

主
に
基
幹
産
業
、
大
企
業
へ
の
融
資
を
中
心
に
活
動
し
て
い
た
。
ま
た
戦
時
体
制
下
に
お
い
て
は
軍
需
産
業
中
心
の
活
動
を
余
儀
な

く
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
地
域
の
産
業
育
成
や
中
小
企
業
支
援
を
行
う
べ
き
地
方
銀
行
に
つ
い
て
は
、
明
治
か
ら
大
正
に
か
け
て
の

小
銀
行
の
乱
立
と
そ
の
結
果
生
じ
た
社
会
的
混
乱
、
そ
し
て
そ
の
後
の
「
一
県
一
行
主
義
」
に
よ
る
銀
行
数
の
減
少
を
受
け
て
、
中

小
、
零
細
企
業
に
対
し
て
十
分
な
ケ
ア
を
す
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
い
た
。

そ
の
結
果
と
し
て
、「
本
邦
に
お
い
て
は
、
未
だ
完
全
な
る
庶
民
金
融
機
関
の
制
度
な
く
、
普
通
銀
行
は
主
と
し
て
中
産
者
以
上

の
階
級
の
機
関
た
る
に
過
ぎ
ず
」
（
16
）、

中
小
・
零
細
企
業
や
庶
民
が
資
金
調
達
を
行
う
手
段
が
非
常
に
限
定
的
な
状
況
が
生
じ
て
い
た
。

そ
の
よ
う
な
中
小
零
細
企
業
の
金
融
的
空
白
を
埋
め
合
わ
せ
た
の
が
無
尽
で
あ
っ
た
。
明
治
か
ら
大
正
に
か
け
て
無
尽
が
活
発
に

利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
や
が
て
は
事
業
と
し
て
無
尽
を
行
う
無
尽
業
者
が
多
数
現
れ
る
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
一
方
で
零

細
無
尽
の
乱
立
、
不
正
や
破
綻
な
ど
の
問
題
も
多
数
出
現
し
、
必
要
な
機
関
だ
が
弊
害
も
多
い
た
め
取
り
締
ま
り
強
化
や
撲
滅
論
さ

え
も
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
（
17
）。

し
か
し
銀
行
に
よ
る
中
小
・
零
細
企
業
や
庶
民
に
対
す
る
十
分
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
で
き
て
い
な
い
状
況
で
無
尽
業
者
を

排
し
て
し
ま
う
こ
と
は
、
様
々
な
経
済
的
混
乱
を
も
た
ら
し
う
る
。
そ
の
た
め
一
九
一
五
年
に
無
尽
業
法
を
制
定
し
、
当
時
と
し
て

（47）



は
厳
し
い
制
限
を
課
し
、
無
尽
業
者
を
免
許
制
と
す
る
形
で
そ
の
存
在
を
法
的
に
確
立
、
管
理
下
に
置
く
と
い
う
手
法
が
採
ら
れ
た
。

そ
の
後
、
無
尽
業
法
は
そ
の
時
々
の
状
況
を
反
映
す
る
形
で
た
び
た
び
改
正
さ
れ
、
そ
の
た
び
に
無
尽
会
社
が
金
融
機
関
と
し
て
の

機
能
を
高
め
て
い
く
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
の
展
開
過
程
を
次
項
で
簡
単
に
振
り
返
り
、
地
域
の
互
助
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
無
尽
の
金

融
機
関
と
し
て
機
能
が
、
ど
の
よ
う
な
形
で
変
化
し
て
い
っ
た
の
か
、
そ
の
機
能
的
変
化
に
注
目
し
整
理
を
行
っ
て
い
こ
う
。

（
２
）
無
尽
会
社
の
銀
行
化
過
程

ま
ず
、
一
九
一
五
年
に
制
定
さ
れ
た
無
尽
業
法
で
あ
る
が
、
先
ほ
ど
述
べ
た
と
お
り
厳
し
い
制
限
を
課
す
形
で
制
定
さ
れ
た
。
そ

こ
で
課
せ
ら
れ
た
制
限
は
（
１
）
営
業
区
域
の
制
限
、（
２
）
最
低
資
本
金
額
、（
３
）
資
金
運
用
の
制
限
、（
４
）
他
業
兼
営
の
禁
止
、

の
四
点
で
あ
る
。

い
ず
れ
も
当
時
問
題
と
な
っ
て
い
た
、
無
尽
業
者
の
健
全
性
に
関
す
る
規
制
で
あ
る
が
、
そ
の
規
制
の
結
果
と
し
て
多
く
の
無
尽

業
者
が
整
理
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
表
２
に
あ
る
よ
う
に
一
九
一
五
年
に
は
二
〇
〇
〇
を
超
え
て
い
た
無
尽
会
社
が

翌
年
に
は
一
三
六
へ
と
急
減
し
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
翌
年
以
降
、
社
会
的
な
需
要
か
ら
無
尽
会
社
は
再
び
そ
の
数
を
増
加
さ
せ
、

一
九
一
九
年
に
は
二
〇
〇
社
を
超
え
、
一
九
五
七
年
に
は
二
五
〇
社
を
超
え
る
に
至
っ
た
。
そ
し
て
そ
の
間
に
営
業
が
認
め
ら
れ
た

無
尽
の
経
営
基
盤
は
、
表
２
の
一
社
平
均
資
本
金
を
見
て
も
わ
か
る
通
り
急
激
に
安
定
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
一
九
三
一
年
に
は
更
な
る
健
全
化
を
狙
い
、
株
式
会
社
化
を
義
務
付
け
る
よ
う
に
法
改
正
を
行
っ
た
。
こ
の
法
改
正
の
猶

予
期
間
を
超
え
た
一
九
三
五
年
以
降
に
は
、
再
び
無
尽
会
社
数
が
減
少
に
転
じ
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
一
方
で
合
併
等
に
よ
る
再
編

も
進
み
、
営
業
譲
渡
手
続
き
が
簡
素
化
さ
れ
た
一
九
四
一
年
の
改
正
以
降
、
一
社
平
均
資
本
金
は
急
激
に
増
加
し
て
い
く
こ
と
と
な

っ
た
。
こ
う
し
て
無
秩
序
に
増
加
し
て
い
た
無
尽
会
社
は
法
的
枠
組
み
の
中
で
管
理
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
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ま
た
無
尽
業
法
は
無
尽
会
社
を
規
制
し
、
そ
の
健
全
性
を
強

化
す
る
形
で
の
み
運
用
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。
免
許
制

を
導
入
し
た
一
九
一
五
年
の
無
尽
業
法
に
よ
っ
て
不
健
全
な
業

者
の
退
出
、
整
理
が
行
わ
れ
た
後
の
一
九
二
一
年
に
は
、
無
尽

会
社
の
資
金
運
用
先
が
緩
和
さ
れ
、
国
債
等
へ
の
投
資
、
不
動

産
担
保
貸
付
、
掛
金
者
へ
の
貸
付
限
度
額
の
拡
大
な
ど
が
認
め

ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

そ
の
後
一
九
三
八
年
に
は
営
業
区
域
制
限
の
緩
和
、
貸
付
金

限
度
額
の
総
額
制
限
緩
和
が
行
わ
れ
、
一
九
四
一
年
に
土
地
建

物
等
を
取
り
扱
う
物
品
無
尽
の
取
り
扱
い
が
認
め
ら
れ
、
投
資

可
能
な
有
価
証
券
の
種
類
が
増
え
る
な
ど
、
資
金
運
用
の
範
囲

が
拡
張
さ
れ
た
。
そ
し
て
戦
後
一
九
四
九
年
に
は
、
戦
後
の
イ

ン
フ
レ
と
中
小
企
業
の
資
金
難
に
よ
り
、
借
り
た
資
金
を
日
掛

け
の
掛
金
で
返
済
す
る
と
い
う
無
尽
に
類
す
る
貸
付
を
行
う

（
看
做
無
尽
）
を
行
う
殖
産
会
社
が
多
数
出
現
し
た
た
め
、
悪

性
の
会
社
の
乱
立
を
防
ぐ
目
的
の
た
め
、
看
做
無
尽
を
無
尽
会

社
に
行
わ
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
こ
の
こ
と
は
無
尽
会
社
に

銀
行
の
よ
う
な
貸
付
を
行
う
こ
と
を
可
能
と
し
た
。

（49）

（注）1943年から1945年にかけての資本金額は、1,000円単位で四捨五入されて表示されるようになっ
た。

（出所）『全国無尽会社要覧』各号より作成。

1930

年

58 735,000

無尽会社数

1929 260
263

１社平均資本金
268

１社平均資本金
1931

132,201 1945
137,237

表２　無尽会社の会社数および１社平均資本金額
（単位：円）

1916 136 54,459 1932 274 137,463
1917 173 51,069 1933 276 138,868
1918 192 50,219 1934 272 148,103
1919 206 50,383 1935 259 151,985
1920 203 58,000 1936 253 149,245
1921 209 58,583 1937 246 149,793
1922 214 66,093 1938 245 150,363
1923 219 63,557 1939 237 156,367
1924 227 82,570 1940 221 173,796

1928 258 129,027 1944 63 682,000

年 無尽会社数
1915 2,363 9,513 136,569

1925 240 93,286 1941 182 222,802
1926 243 107,171 1942 139 304,991
1927 251 119,251 1943 87 487,000



ま
た
同
時
に
貯
蓄
機
関
と
し
て
の
機
能
の
強
化
も
図
ら
れ
て
い
た
。
上
記
に
挙
げ
た
一
九
四
一
年
の
改
正
で
は
先
掛
無
尽
の
取
り

扱
い
が
、
一
九
四
三
年
に
は
貯
蓄
無
尽
の
取
り
扱
い
が
認
め
ら
れ
た
。
こ
れ
は
、
通
常
の
資
金
融
通
を
目
的
と
し
た
無
尽
で
は
な
く
、

払
い
戻
し
を
利
用
し
た
貯
蓄
を
目
的
と
す
る
無
尽
で
あ
り
、
庶
民
の
貯
蓄
手
段
と
し
て
利
用
で
き
る
よ
う
な
仕
組
み
と
し
て
導
入
さ

れ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
投
資
対
象
の
制
限
が
緩
和
さ
れ
、
貯
蓄
機
能
が
強
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
金
融
機
関
と
し
て
の
業
務
の
自
由
度

が
高
め
ら
れ
る
政
策
も
、
規
制
と
合
わ
せ
て
と
ら
れ
て
い
た
。
資
金
運
用
先
の
調
達
や
貯
蓄
機
能
の
強
化
が
図
ら
れ
た
の
は
、
無
尽

会
社
の
社
会
的
機
能
に
対
す
る
要
請
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
様
々
な
時
代
背
景
が
そ
の
要
因
と
し
て
指
摘
で
き
る
。
一
つ
は
中
小
企

業
の
慢
性
的
な
資
金
不
足
の
問
題
で
あ
る
。
や
は
り
戦
前
か
ら
戦
後
復
興
ま
で
の
期
間
に
お
い
て
、
日
本
で
は
中
小
企
業
の
資
金
繰

り
は
極
め
て
厳
し
い
状
態
が
続
い
て
い
た
。
そ
の
中
で
無
尽
が
果
た
し
て
い
る
役
割
は
極
め
て
大
き
か
っ
た
た
め
（
18
）、

そ
の
健
全
化
と

同
時
に
機
能
拡
張
が
求
め
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
期
間
は
国
家
と
し
て
も
列
強
と
伍
し
て
い
く
た
め
に
財
政
出
動
が
か
さ

み
、
国
債
の
安
定
的
な
消
化
が
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
っ
た
時
期
で
あ
る
。
そ
の
た
め
安
定
的
な
経
営
を
行
い
、
か
つ
国
債

消
化
の
機
能
を
高
め
る
べ
く
、
資
金
運
用
先
の
拡
大
が
行
わ
れ
て
い
っ
た
。
そ
し
て
、
企
業
や
国
家
へ
の
円
滑
な
資
金
供
給
の
た
め
、

庶
民
の
貯
蓄
奨
励
が
行
わ
れ
て
お
り
、
そ
の
一
つ
の
有
力
な
機
関
と
し
て
無
尽
会
社
が
認
識
さ
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
も
要
因
と
し

て
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

こ
う
し
て
貯
蓄
金
融
機
関
と
し
て
の
機
能
強
化
、
資
金
運
用
や
貸
付
の
機
能
の
強
化
が
行
わ
れ
、
活
動
そ
の
も
の
が
銀
行
に
近
づ

い
て
い
っ
た
こ
と
で
、
無
尽
会
社
側
か
ら
は
預
金
の
取
り
扱
い
に
対
す
る
要
求
が
出
て
く
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
に
こ
た
え
る
形
で
、

法
改
正
に
よ
り
一
九
四
五
年
に
は
普
通
預
金
の
取
り
扱
い
が
、
一
九
四
八
年
に
は
当
座
預
金
の
取
り
扱
い
が
認
可
さ
れ
る
こ
と
に
な

っ
た
。
し
か
し
こ
の
緩
和
は
Ｇ
Ｈ
Ｑ
か
ら
、
銀
行
以
外
の
機
関
が
預
金
を
取
り
扱
う
こ
と
に
対
す
る
違
和
感
と
し
て
異
議
が
出
さ
れ
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た
。
そ
こ
で
、
そ
の
問
題
を
ク
リ
ア
す
る
こ
と
も
視
野
に
入
れ
た
検
討
が
な
さ
れ
、
一
九
五
一
年
に
施
行
さ
れ
た
相
互
銀
行
法
に
よ

っ
て
無
尽
会
社
は
銀
行
へ
と
転
化
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
日
本
の
無
尽
会
社
は
（
１
）
ま
ず
当
局
の
監
督
下
に
置
か
れ
営
業
基
盤
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
が
行
わ
れ
、（
２
）

次
い
で
資
金
運
用
手
段
の
多
様
化
が
認
め
ら
れ
た
後
、（
３
）
貯
蓄
機
能
が
強
化
さ
れ
、（
４
）
や
が
て
は
預
金
の
取
り
扱
い
が
許
可

さ
れ
る
、
と
い
う
形
で
そ
の
金
融
機
能
の
強
化
が
進
め
ら
れ
て
い
っ
た
。
そ
れ
が
や
が
て
銀
行
化
と
い
う
形
を
と
っ
た
の
で
あ
る
が
、

銀
行
と
な
る
以
前
に
、
こ
の
よ
う
な
段
階
を
踏
ん
だ
成
長
が
あ
り
、
そ
の
背
後
に
は
金
融
シ
ス
テ
ム
の
設
計
と
監
督
行
政
と
が
機
能

し
て
い
た
と
い
う
こ
と
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

５
　
お
わ
り
に
―
中
国
へ
の
示
唆

戦
後
の
日
本
同
様
、
中
国
で
も
中
小
企
業
金
融
を
重
視
す
る
必
要
性
が
高
ま
っ
て
お
り
、
無
尽
形
式
の
金
融
組
織
で
あ
る
合
会
が

増
加
し
て
い
る
。
そ
し
て
日
本
で
生
じ
た
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
欠
如
や
会
の
崩
壊
な
ど
と
い
っ
た
、
様
々
な
問
題
も
生
じ
始
め
て

い
る
。

し
か
し
日
本
で
も
そ
う
で
あ
っ
た
が
、
無
尽
や
合
会
と
い
っ
た
自
生
的
な
金
融
組
織
は
脆
弱
な
体
質
を
持
つ
も
の
の
、
地
域
的
、

人
的
つ
な
が
り
に
よ
る
資
金
融
通
機
関
と
い
う
特
徴
か
ら
、
大
銀
行
で
は
対
応
し
き
れ
な
い
小
型
企
業
へ
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供

や
庶
民
の
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
取
り
込
み
と
い
う
点
で
重
要
な
機
能
を
果
た
し
う
る
。

合
会
を
ど
の
よ
う
に
取
り
扱
う
に
せ
よ
、
地
域
の
中
小
企
業
金
融
に
と
っ
て
重
要
な
機
能
を
果
た
し
つ
つ
あ
る
状
況
下
で
は
、
今

後
の
規
制
、
監
督
、
育
成
に
際
し
、
日
本
で
生
じ
た
議
論
、
対
策
の
再
検
討
が
有
効
性
を
持
つ
と
思
わ
れ
る
。

日
本
で
は
免
許
制
、
株
式
会
社
化
に
始
ま
り
、
資
本
金
額
規
制
や
他
業
と
の
分
離
に
よ
る
管
理
を
行
い
、
そ
の
後
、
業
務
範
囲
の
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拡
大
、
貯
蓄
機
関
化
す
る
こ
と
で
貸
出
能
力
の
強
化
、
預
金
取
扱
ま
で
も
可
能
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
銀
行
化
し
て
い
っ
た
。
そ
し
て

銀
行
化
し
た
こ
と
に
よ
り
、
非
都
市
部
の
預
金
吸
収
能
力
の
向
上
、
信
用
創
造
に
よ
る
成
長
資
金
の
供
給
、
ソ
フ
ト
情
報
を
利
用
し

た
大
銀
行
で
は
対
応
し
き
れ
な
い
小
型
企
業
へ
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
な
ど
が
可
能
と
な
り
、
地
域
金
融
、
中
小
企
業
金
融
に
と

っ
て
大
き
な
役
割
を
果
た
し
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

む
ろ
ん
、
日
本
の
経
験
を
そ
の
ま
ま
適
用
す
る
こ
と
に
は
様
々
な
議
論
が
あ
る
だ
ろ
う
。
経
済
の
現
状
を
踏
ま
え
ず
、
非
制
度
的

な
金
融
組
織
で
あ
る
合
会
の
銀
行
化
そ
の
も
の
を
当
初
か
ら
目
指
す
こ
と
は
、
状
況
に
よ
っ
て
は
過
剰
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
生
じ
さ

せ
、
バ
ブ
ル
を
助
長
す
る
可
能
性
も
あ
る
だ
ろ
う
し
、
制
度
的
な
枠
組
み
が
変
化
し
た
と
し
て
も
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
変
化
や
社
会
に
お

け
る
認
識
が
追
い
付
か
な
い
場
合
に
は
、
か
え
っ
て
混
乱
が
生
じ
る
こ
と
も
あ
り
う
る
。

と
は
い
え
自
生
的
な
民
間
金
融
組
織
に
つ
い
て
の
研
究
は
、
今
後
の
発
展
途
上
国
経
済
で
問
題
と
な
っ
て
い
る
中
小
企
業
金
融
や

金
融
包
摂
に
対
す
る
貢
献
と
も
な
り
う
る
た
め
、
今
後
あ
ら
た
め
て
研
究
し
直
し
、
日
本
の
経
験
を
発
信
し
て
い
く
こ
と
の
重
要
性

は
高
ま
っ
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

李
（
二
〇
一
〇
）、
孔
（
二
〇
〇
八
）
等
を
参
照
。

（
２
）

二
〇
一
一
年
末
現
在
、
中
小
企
業
板
と
創
業
板
の
時
価
総
額
は
そ
れ
ぞ
れ
二
兆
七
四
二
九
億
元
、
七
四
三
三
億
元
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ

ら
を
合
計
し
て
も
、
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
市
場
（
上
海
・
深

）
の
一
七
兆
九
八
九
四
億
元
の
一
九
・
四
％
に
過
ぎ
な
い
。

（
３
）

野
村
資
本
市
場
研
究
所
編
（
二
〇
〇
七
）、
神
宮
（
二
〇
〇
九
）、
董
・
楊
他
（
二
〇
一
一
）
等
を
参
照
。

（
４
）

厳
格
化
の
内
容
は
、
資
産
負
債
比
率
が
九
〇
％
を
超
え
る
企
業
は
新
規
発
行
が
禁
じ
ら
れ
、
八
〇
〜
九
〇
％
の
企
業
は
社
債
発
行
に
際
し
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保
証
が
必
要
で
、
六
五
〜
八
〇
％
の
企
業
は
「
重
点
監
視
リ
ス
ト
」
に
乗
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

改

金
（
二
〇
一
二
）
三
四
五

一
号
「
国
家

展
改
革
委

公

于

一

化
企

券

防
范
管
理
有

的
通
知
」（http://w

w
w

.sdpc.gov.cn/

zcfb/zcfbtz/2012tz
/t20121220_519191.htm

）
参
照
。

（
５
）

西
尾
・
西
村
（
二
〇
一
二
）、
五
三
〜
五
四
ペ
ー
ジ
参
照
。
た
と
え
ば
、
上
海
の
小
型
、
零
細
企
業
四
〇
万
社
の
う
ち
銀
行
融
資
を
受
け
て

い
る
の
は
わ
ず
か
一
〇
％
で
あ
る
。
ま
た
、
黄
・
楊
（
二
〇
〇
九
）
に
よ
る
浙
江
省
寧
波
市
の
調
査
で
は
八
六
社
中
五
三
・
五
％
、
羅
・

劉
・
李
（
二
〇
一
一
）
の
山
東
省
済
寧
市
の
調
査
で
は
二
九
七
社
中
二
一
・
九
％
で
あ
る
と
い
う
。

（
６
）

中
国
の
都
市
商
業
銀
行
に
つ
い
て
は
門
（
二
〇
一
一
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
７
）

財
務
省
『
財
政
金
融
統
計
月
報
』
七
二
六
号
よ
り
。

（
８
）

結
果
と
し
て
な
の
か
原
因
で
あ
る
の
か
は
不
明
だ
が
、
中
小
企
業
は
直
接
金
融
で
の
資
金
調
達
に
対
し
、「
企
業
内
の
や
り
く
り
や
金
融
機

関
か
ら
の
借
り
入
れ
で
足
り
る
」、
あ
る
い
は
「
資
金
の
必
要
性
が
な
い
」
と
い
う
反
応
を
示
す
こ
と
に
な
っ
て
い
る
（
高
橋
、
二
〇
〇
二
、

一
一
七
〜
一
二
〇
ペ
ー
ジ
）。

（
９
）

無
尽
業
法
﹇
大
正
四
年
六
月
二
一
日
法
律
第
二
四
号
﹈
第
一
条
。

（
10
）

全
国
相
互
銀
行
協
会
編
（
一
九
七
一
）、
一
三
〜
一
四
ペ
ー
ジ
。

（
11
）

陳
（
二
〇
一
〇
）、
三
八
ペ
ー
ジ
。
な
お
、
陳
（
二
〇
一
〇
）、
六
五
〜
八
三
ペ
ー
ジ
お
よ
び
李
（
二
〇
〇
六
）
第
三
章
に
も
詳
し
い
説
明

が
あ
る
た
め
参
照
さ
れ
た
い
。

（
12
）

以
下
の
特
徴
に
つ
い
て
は
日
本
銀
行
調
査
局
（
一
九
一
三
）、
二
九
〜
三
六
ペ
ー
ジ
お
よ
び
後
藤
（
一
九
九
四
）、
一
四
ペ
ー
ジ
よ
り
整
理

し
た
。

（
13
）

李
（
二
〇
〇
六
）、
五
八
ペ
ー
ジ
。
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（
14
）

永
安
市
の
「
以
会
養
会
」
は
そ
の
典
型
で
あ
る
。
所
持
金
を
持
た
な
い
永
安
市
に
住
む
Ａ
氏
が
、
借
り
た
資
金
（
二
〇
〇
元
）
を
元
手
に

複
数
の
合
会
に
参
加
し
、
そ
こ
で
得
た
給
付
金
を
基
に
さ
ら
に
大
き
な
合
会
へ
と
参
加
し
、
合
計
八
つ
の
標
会
を
利
用
し
合
計
一
四
四
万

元
を
手
に
し
た
の
ち
失
踪
し
た
、
と
い
う
事
例
で
あ
る
。
こ
れ
は
関
係
し
た
企
業
の
倒
産
や
破
産
、
自
殺
な
ど
を
引
き
起
こ
し
た
と
い
う

（
李
、
二
〇
〇
六
、
七
二
〜
七
四
ペ
ー
ジ
）。

（
15
）

陳
（
二
〇
一
〇
）、
一
〇
二
〜
一
〇
三
ペ
ー
ジ
。

（
16
）

日
本
銀
行
調
査
局
（
一
九
一
三
）、
二
ペ
ー
ジ
。

（
17
）

当
時
は
取
り
締
ま
り
の
厳
し
さ
を
批
判
す
る
意
見
も
あ
っ
た
が
、
業
界
の
結
果
的
に
健
全
な
成
長
を
促
進
し
た
と
い
う
評
価
が
な
さ
れ
て

い
る
（
後
藤
、
一
九
九
四
、
一
九
〜
四
四
ペ
ー
ジ
）。

（
18
）

相
互
銀
行
転
換
直
前
の
一
九
五
一
年
に
は
無
尽
会
社
は
金
融
機
関
の
中
小
企
業
貸
付
の
一
八
・
三
％
を
占
め
て
い
た
（
第
二
地
方
銀
行
協

会
編
、
二
〇
〇
二
、
四
一
〜
四
二
ペ
ー
ジ
）。

参
考
文
献

・
後
藤
新
一
（
一
九
九
四
）『
無
尽
・
相
銀
合
同
の
実
証
的
研
究
』
日
本
金
融
通
信
社
。

・
神
宮
健
（
二
〇
〇
九
）「
中
国
の
創
業
板
市
場
に
つ
い
て
」『
季
刊
中
国
資
本
市
場
研
究
』
二
〇
〇
九
年
秋
号
、
六
四
〜
七
五
ペ
ー
ジ
。

・
全
国
相
互
銀
行
協
会
編
（
一
九
七
一
）『
相
互
銀
行
史
』
全
国
相
互
銀
行
協
会
。

・
第
二
地
方
銀
行
協
会
編
（
二
〇
〇
二
）『
第
二
地
方
銀
行
協
会
５
０
年
史
』
第
二
地
方
銀
行
協
会
。

・
高
橋
徳
行
（
二
〇
〇
二
）「
中
小
企
業
金
融
の
特
徴
　
な
ぜ
資
金
調
達
が
難
し
い
の
か
」
藪
下
史
郎
・
武
士
俣
友
生
編
著
『
中
小
企
業
金
融
入
門
』

東
洋
経
済
新
報
社
、
三
一
〜
五
二
ペ
ー
ジ
。

（54）



・
陳
玉
雄
（
二
〇
一
〇
）『
中
国
の
イ
ン
フ
ォ
ー
マ
ル
金
融
と
市
場
化
』
麗
澤
大
学
出
版
会
。

・
董
安
生
、
楊
嶷
、
何
以
、
王
恩
宇
、
何
海
寿
（
二
〇
一
一
）「
中
国
創
業
板
の
発
行
制
度
分
析
」『
季
刊
中
国
資
本
市
場
研
究
』
二
〇
一
一
年
秋
号
、

二
〜
二
三
ペ
ー
ジ
。

・
西
尾
圭
一
郎
・
西
村
友
作
（
二
〇
一
二
）「
わ
が
国
と
の
比
較
で
み
る
中
国
の
中
小
企
業
金
融
の
現
状
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
七
八
号
、
五
一
〜

六
八
ペ
ー
ジ
。

・
野
村
資
本
市
場
研
究
所
（
二
〇
〇
七
）『
中
国
証
券
市
場
大
全
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
。

・
門
闖
（
二
〇
一
一
）『
中
国
都
市
商
業
銀
行
の
成
立
と
経
営
』
日
本
経
済
評
論
社
。

・
孔
曙
東
（
二
〇
〇
八
）『
国
外
中
小
企
業
融
資
経
験
与
啓
示
』、
中
国
金
融
出
版
社
。

・
黄
惠
琴
、
楊
暁
麗
（
二
〇
〇
九
）「
中
小
企
業
融
資
現
状
及
対
策
」、『
中
国
国
情
国
力
』、
第
二
期
。

・
羅
亮
森
、
劉
海
東
、
李
東
沢
（
二
〇
一
一
）「
中
小
企
業
融
資
現
状
分
析
―
―
基
于
済
寧
市
中
小
企
業
融
資
情
况
的
調
査
」『
中
国
金
融
』、
第
二
四

期
。

・
李
建

（
二
〇
〇
六
）『
中
国
地
下
金
融

』
上
海
人
民
出
版
社
。

・
李
子
彬
（
二
〇
一
〇
）『
中
国
中
小
企
業
２
０
１
０
年
藍
皮
書
』
中
国
発
展
出
版
社
。

（
に
し
お
　
け
い
い
ち
ろ
う
・
客
員
研
究
員
）
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（56）

は
じ
め
に

二
〇
一
三
年
二
月
五
日
、
韓
国
で
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
案
が
国
会
に
提
出
さ
れ
た
。
同
法
案
は
、
早
け
れ
ば
本
年
上
半
期
中
に
も

国
会
で
の
採
決
を
経
て
成
立
し
、
同
法
案
附
則
事
項
に
し
た
が
い
公
布
日
か
ら
六
ヶ
月
後
の
本
年
下
半
期
に
も
施
行
さ
れ
る
こ
と
に

な
る
。
そ
し
て
、
韓
国
の
法
定
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
第
一
号
が
、
早
け
れ
ば
本
年
中
に
も
発
行
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

と
こ
ろ
で
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
と
は
も
と
も
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
お
も
に
発
行
さ
れ
て
い
た
債
券
で
、
ア
メ
リ
カ
を
含
め
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
周
辺
諸
国
以
外
で
は
近
年
ま
で
馴
染
み
の
薄
い
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
今
次
金
融
危
機
の
影
響
で
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券

（M
ortgage

B
acked

Securities：

Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
を
は
じ
め
と
す
る
証
券
化
商
品
市
場
が
低
迷
・
縮
小
す
る
と
、
そ
れ
に
代
わ
る
よ
う

に
、
金
融
危
機
下
で
も
市
場
が
比
較
的
安
定
し
て
い
た
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
へ
の
注
目
が
高
ま
っ
た
。
そ
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
域
外
で
も

発
行
額
お
よ
び
発
行
国
が
増
加
し
、
ま
た
こ
れ
へ
の
投
資
家
が
増
加
し
た
。
こ
の
よ
う
な
流
れ
の
な
か
に
、
順
調
に
い
け
ば
今
年
か

ら
韓
国
も
く
わ
わ
る
こ
と
と
な
り
そ
う
だ
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
韓
国
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
の
導
入
経
緯
か
ら
そ
の
内
容
ま
で
、
広
く
検
討
し
て
い
き
た
い
。

１
　
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
市
場
の
世
界
的
な
拡
大

世
界
的
な
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
市
場
の
拡
大
に
つ
い
て
確
認
す
る
と
、
ま
ず
二
〇
〇
三
年
以
降
の
新
規
発
行
状
況
に
つ
い
て
数
字
を

韓
国
の
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
案
と
住
宅
金
融
市
場

簗
田
　
　
優



み
た
の
が
図
表
１
で
あ
る
。
こ
れ
を
み
て
わ
か
る
と
お
り
、
カ
バ

ー
ド
ボ
ン
ド
の
新
規
発
行
額
は
二
〇
〇
〇
年
代
以
降
も
継
続
的
に

増
加
を
続
け
て
い
る
。
二
〇
〇
三
年
末
時
点
で
は
約
四
〇
〇
〇
億

ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
新
規
発
行
額
は
、
二
〇
一
一
年
末
時
点
に
は
七

〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
と
二
倍
近
く
に
増
加
し
て
い
る
。

近
年
に
発
行
さ
れ
て
い
る
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
に
つ
い
て
少
し
細

か
く
み
て
い
く
と
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
担
保
資
産
（
カ
バ
ー
プ

ー
ル
）
と
し
て
は
、
二
〇
〇
七
年
を
境
に
公
共
セ
ク
タ
ー
向
け
貸

出
債
権
が
減
少
す
る
一
方
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
割
合
が
増
加
し
て

い
る
。
こ
の
変
化
に
つ
い
て
は
、
ド
イ
ツ
に
お
け
る
公
共
セ
ク
タ

ー
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
額
の
減

少
が
大
き
く
影
響
し
て
い
る
（
１
）

が
、
そ
の
一
方
で
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド

が
金
融
機
関
等
に
お
け
る
資
金
調
達
手
段
と
し
て
重
要
性
を
増
し

て
い
る
こ
と
も
う
か
が
い
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

つ
ぎ
に
、
発
行
残
高
に
つ
い
て
二
〇
〇
三
年
以
降
の
数
字
を
み

た
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
当
然
な
が
ら
、
新
規
発
行
額
の
増
加
を

受
け
て
発
行
残
高
も
増
加
が
続
い
て
い
る
。
二
〇
〇
三
年
末
時
点

で
は
一
・
五
兆
ユ
ー
ロ
だ
っ
た
発
行
残
高
は
、
二
〇
一
一
年
末
に

（57）

図表１　世界のカバードボンド新規発行額（2003－2011）
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は
二
・
七
兆
ユ
ー
ロ
と
な
っ
た
。
こ
ち
ら
も
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
を

担
保
と
し
た
も
の
を
中
心
に
金
融
危
機
の
影
響
を
受
け
る
こ
と
な

く
増
加
し
、
残
高
は
二
倍
近
く
へ
と
大
幅
に
増
加
し
て
い
る
。

な
お
発
行
残
高
の
増
加
は
、
各
国
に
お
け
る
発
行
額
の
増
加
の

み
な
ら
ず
発
行
国
自
体
の
増
加
に
よ
り
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
面
も

あ
る
。
い
く
つ
か
具
体
例
を
挙
げ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
で
は
あ
る
が
、
二
〇
〇
六
年

に
わ
ず
か
な
が
ら
発
行
が
行
わ
れ
た
後
は
新
た
な
ケ
ー
ス
は
み
ら

れ
な
い
が
、
二
〇
〇
八
年
以
降
で
は
イ
ギ
リ
ス
で
二
〇
〇
八
年
三

月
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
二
〇
一
一
年
一
〇
月
に
、
カ
ナ
ダ
で

二
〇
一
二
年
六
月
に
法
定
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
発
行
が
可
能
と
な

っ
た
。
こ
れ
ら
の
国
々
は
、
法
整
備
が
完
了
す
る
以
前
に
ス
ト
ラ

ク
チ
ャ
ー
ド
・
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
発
行
実
績
が
あ
る
場
合
も
あ

る
。
ま
た
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
で
は
二
〇
一
二
年
五
月
に
法
制
案
（
２
）

が
提
出
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
に
先
立
ち
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
カ

バ
ー
ド
ボ
ン
ド
は
二
〇
一
〇
年
六
月
に
既
に
発
行
さ
れ
て
い
る
。

そ
し
て
ア
ジ
ア
諸
国
で
も
こ
れ
に
続
く
動
き
が
指
摘
さ
れ
て
お

り
、
本
稿
で
詳
し
く
触
れ
る
韓
国
に
く
わ
え
、
例
え
ば
シ
ン
ガ
ポ

（58）

図表２　世界のカバードボンド発行残高（2003－2011）
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ー
ル
で
は
二
〇
一
二
年
八
月
に
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
案
が
示
さ
れ
、
イ
ン
ド
で
も
住
宅
金
融
専
門
の
公
的
機
関
が
近
い
将
来
の
カ
バ
ー
ド

ボ
ン
ド
発
行
を
検
討
し
て
い
る
。
さ
ら
に
タ
イ
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
中
国
（
香
港
）、
台
湾
な
ど
で
も
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
へ
の

関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
と
の
情
報
も
あ
る
（
３
）。

し
た
が
っ
て
今
後
の
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
市
場
は
、
ア
ジ
ア
諸
国
に
お
け
る
発
行
開
始
国

の
増
加
も
含
め
、
発
行
額
お
よ
び
発
行
残
高
の
拡
大
が
顕
著
な
も
の
と
な
る
可
能
性
が
高
い
。

こ
の
よ
う
に
、
新
た
に
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
へ
の
取
組
み
を
始
め
る
国
が
現
れ
る
な
か
、
ア
ジ
ア
に
限
っ
て
み
る
と
、
最
も
本

格
的
な
動
き
が
あ
る
の
は
韓
国
で
あ
る
。

２
　
韓
国
に
お
け
る
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
導
入
の
背
景

韓
国
に
お
け
る
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
の
導
入
は
、
も
ち
ろ
ん
世
界
的
な
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
へ
の
注
目
の
高
ま
り
に
影
響
を
受
け

た
面
も
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
韓
国
政
府
等
が
表
向
き
の
導
入
理
由
と
し
て
い
る
の
は
、
韓
国
で
社
会
問
題
化
し
て
い
る
家
計
債
務
問

題
へ
の
対
応
策
の
ひ
と
つ
と
し
て
で
あ
る
。

韓
国
で
は
現
在
、
家
計
の
過
剰
債
務
が
大
き
な
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
韓
国
銀
行
に
よ
る
統
計
で
は
、
韓
国
の
家
計
債
務
残
高
は

二
〇
一
二
年
末
時
点
で
約
九
六
〇
兆
ウ
ォ
ン
に
の
ぼ
り
、
こ
れ
は
韓
国
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
八
五
％
以
上
と
高
水
準
に
あ
る
。
図
表
３
は
、

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
発
表
し
て
い
る
、
家
計
債
務
の
可
処
分
所
得
に
た
い
す
る
比
率
を
各
国
別
に
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
み

る
と
、
二
〇
一
〇
年
末
時
点
に
お
け
る
韓
国
の
家
計
債
務
は
可
処
分
所
得
比
一
五
六
％
で
、
集
計
対
象
二
五
カ
国
の
う
ち
上
か
ら
七

番
目
の
高
さ
と
な
っ
て
い
る
。
過
剰
借
入
れ
と
過
剰
消
費
が
問
題
化
し
た
ア
メ
リ
カ
や
、
住
宅
バ
ブ
ル
で
住
宅
ロ
ー
ン
を
中
心
に
家

計
債
務
が
増
加
し
た
ス
ペ
イ
ン
お
よ
び
ポ
ル
ト
ガ
ル
よ
り
高
い
比
率
で
あ
る
こ
と
は
、
韓
国
の
家
計
債
務
問
題
の
著
し
さ
の
証
拠
で

あ
る
と
い
え
る
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
に
よ
る
と
、
こ
の
比
率
は
二
〇
一
二
年
末
時
点
で
は
さ
ら
に
上
昇
し
て
一
六
四
％
に
な
っ
て
い
る
こ
と

（59）



か
ら
、
韓
国
の
家
計
債
務
の
増
加
は
、
金
融
危
機
と
そ
の
後
の
不
況
下
に
お

け
る
一
時
的
な
も
の
で
は
な
く
、
過
去
か
ら
将
来
に
わ
た
り
続
く
よ
う
な
慢

性
的
な
問
題
で
あ
る
こ
と
も
わ
か
る
。
近
年
の
韓
国
社
会
で
は
、
こ
の
よ
う

な
家
計
債
務
問
題
が
将
来
的
な
リ
ス
ク
と
し
て
大
き
く
取
り
上
げ
ら
れ
て
お

り
、
韓
国
政
府
は
こ
の
対
応
に
追
わ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
問
題
に
は
韓
国
住
宅
金
融
市
場
の
状
況
も
部
分
的
に
関

わ
っ
て
い
る
。
と
い
う
の
も
、
近
年
の
世
界
的
な
住
宅
バ
ブ
ル
の
な
か
、
韓

国
に
お
い
て
も
住
宅
価
格
は
上
昇
し
、
貸
出
済
み
住
宅
ロ
ー
ン
残
高
は
約
四

〇
〇
兆
ウ
ォ
ン
と
な
っ
た
（
４
）。

そ
し
て
こ
の
住
宅
ロ
ー
ン
残
高
は
、
韓
国
の
家

計
債
務
残
高
の
約
四
〇
％
を
占
め
る
。
と
こ
ろ
が
、
最
近
の
韓
国
で
は
住
宅

ロ
ー
ン
を
含
め
各
種
ロ
ー
ン
の
延
滞
率
や
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
上
昇
し
て
お

り
、
く
わ
え
て
金
融
危
機
以
降
は
韓
国
で
も
進
め
ら
れ
て
き
た
金
融
緩
和
方

針
が
近
い
将
来
に
は
引
締
め
に
転
換
す
る
可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

こ

れ
に
呼
応
し
て
仮
に
も
市
場
金
利
が
上
昇
す
る
と
、
変
動
金
利
型
を
主
と
す

る
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
市
場
で
は
新
規
ロ
ー
ン
の
み
な
ら
ず
、
貸
出
済
み
ロ

ー
ン
も
金
利
が
上
昇
す
る
可
能
性
が
高
い
。
そ
し
て
そ
れ
は
返
済
額
の
増
加

へ
と
つ
な
が
り
、
た
だ
で
さ
え
他
の
債
務
返
済
も
あ
っ
て
苦
し
い
家
計
は
一

層
逼
迫
す
る
こ
と
と
な
る
。

（60）

図表３　2010年末時点の各国家計債務残高（可処分所得倍率）
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さ
ら
に
、
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
は
満
期
一
括
返
済
型
が
多
い
の
だ
が
、
こ
の
形
態
の
ロ
ー
ン
は
満
期
が
到
来
す
る
と
残
額
を
一
括

返
済
す
る
必
要
が
あ
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
そ
の
際
、
住
宅
価
格
が
上
昇
し
て
い
れ
ば
借
換
え
に
よ
り
残
債
全
額
を
返
済
す
る
こ
と
も

可
能
だ
が
、
最
近
の
韓
国
で
は
住
宅
バ
ブ
ル
は
崩
壊
し
、
住
宅
価
格
は
下
落
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
最
近
に
な
り
借
換
え
を
行
っ

た
ロ
ー
ン
利
用
者
の
多
く
に
、
手
持
ち
の
預
貯
金
を
取
り
崩
し
た
り
、
不
足
額
分
を
別
途
借
り
入
れ
た
り
す
る
必
要
が
生
じ
て
い
る

こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
こ
う
し
て
韓
国
家
計
は
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
不
況
に
陥
り
つ
つ
あ
り
、
状
況
次
第
で
は
住
宅
ロ
ー
ン
の
延
滞
率

や
デ
フ
ォ
ル
ト
率
の
今
後
の
さ
ら
な
る
上
昇
も
懸
念
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
な
か
、
韓
国
銀
行
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
三
年
に
は
四
二
兆
ウ
ォ
ン
の
住
宅
ロ
ー
ン
が
満
期
を
む
か
え
る
と
い
う
。
換

言
す
れ
ば
、
韓
国
の
金
融
機
関
に
は
、
家
計
債
務
問
題
の
深
刻
化
や
ロ
ー
ン
返
済
の
延
滞
率
お
よ
び
デ
フ
ォ
ル
ト
率
の
上
昇
、
そ
の

一
方
で
金
融
引
締
め
も
模
索
さ
れ
て
い
る
状
況
下
に
お
い
て
、
大
規
模
な
住
宅
ロ
ー
ン
借
換
え
要
請
へ
応
え
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て

い
る
。
今
の
韓
国
に
は
、
こ
う
い
っ
た
住
宅
金
融
も
関
連
し
た
深
刻
な
家
計
債
務
問
題
が
横
た
わ
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
こ
で
韓
国
の
住
宅
金
融
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
他
国
と
比
べ
た
場
合
に
い
く
つ
か
の
特
殊
性
が
確
認
で
き
る
。
代

表
的
な
も
の
を
三
点
挙
げ
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

特
殊
性
①：

満
期
一
括
返
済
型
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
出
比
率
が
高
い

も
っ
と
も
特
殊
な
の
は
、
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
は
満
期
一
括
返
済
型
住
宅
ロ
ー
ン
の
割
合
が
高
い
こ
と
で
あ
る
。
図
表
４
が
満
期

一
括
返
済
型
ロ
ー
ン
の
割
合
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
み
る
と
二
〇
一
一
年
末
時
点
の
貸
出
済
み
住
宅
ロ
ー
ン
の
う
ち
、

約
四
〇
％
が
こ
の
満
期
一
括
返
済
型
の
ロ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
も
二
〇
〇
四
年
末
時
点
で
は
約
七
七
％
が
満
期
一
括

返
済
型
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
返
済
タ
イ
プ
の
ロ
ー
ン
は
韓
国
以
外
に
も
あ
る
が
、
韓
国
ほ
ど
一
般
化
し
て
い
る
例
は
多
く
な
い
。

そ
し
て
満
期
一
括
返
済
型
ロ
ー
ン
は
、
満
期
ま
で
の
間
は
利
息
の
み
を
金
融
機
関
に
支
払
う
形
式
（
イ
ン
タ
レ
ス
ト
・
オ
ン
リ
ー
）
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を
採
る
こ
と
が
一
般
的
と
い
わ
れ
て
い
る
た
め
、
そ
の
場
合
は
、
月
々

の
返
済
額
は
限
定
的
で
あ
る
も
の
の
満
期
が
到
来
す
る
と
借
換
え
に
よ

り
残
額
を
全
額
返
済
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
韓
国
の
住
宅
金
融
市

場
で
は
、
こ
の
よ
う
に
満
期
一
括
返
済
型
ロ
ー
ン
の
借
入
れ
と
借
換
え

を
繰
り
返
し
続
け
る
こ
と
が
現
在
で
も
一
定
規
模
で
行
わ
れ
て
お
り
、

ま
た
過
去
に
は
こ
れ
が
一
般
的
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
貸
出
済
み
住
宅

ロ
ー
ン
に
は
こ
の
タ
イ
プ
の
ロ
ー
ン
が
一
定
以
上
の
割
合
を
占
め
て
い

る
と
考
え
ら
れ
る
。

特
殊
性
②：

住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
出
期
間
が
短
期

ま
た
、
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
は
貸
出
期
間
が
短
期
で
あ
る
こ
と
も
特

殊
と
い
え
る
。
も
ち
ろ
ん
金
融
機
関
ご
と
、
ま
た
は
住
宅
ロ
ー
ン
商
品

ご
と
に
差
異
は
あ
る
も
の
の
、
例
え
ば
先
に
述
べ
た
満
期
一
括
返
済
型

の
場
合
、
通
常
は
三
年
か
ら
五
年
の
超
短
期
の
貸
出
期
間
で
あ
る
と
い

わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
満
期
一
括
返
済
型
以
外
の
住
宅
ロ
ー
ン
に
お
い

て
も
、
期
間
一
〇
年
以
下
の
ロ
ー
ン
が
二
〇
〇
八
年
末
時
点
で
約
四

〇
％
あ
り
、
日
本
の
よ
う
に
三
〇
年
超
と
い
っ
た
超
長
期
の
ロ
ー
ン
は

ま
れ
で
あ
る
（
６
）。

た
だ
し
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
金
融
機
関
の
ロ
ー
ン
商
品
が

短
期
を
中
心
と
し
て
い
る
か
ら
と
い
う
よ
り
は
、
借
手
が
「
住
宅
価
格

（62）

図表４　韓国における貸出済み住宅ローンの返済タイプ別分類
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（出所）Financial Supervisory Service [2012] p. 23.ほか。



の
上
昇
を
背
景
に
、
比
較
的
短
期
で
住
み
替
え
を
行
い
そ
の
度
に
融
資

金
を
返
済
す
る
」
（
７
）

こ
と
を
好
む
た
め
で
あ
る
、
と
い
っ
た
借
手
側
の
都

合
も
関
係
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
と
は
い
え
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
は

や
は
り
短
期
と
い
え
、
そ
れ
が
満
期
一
括
返
済
型
ロ
ー
ン
と
結
び
つ
い

て
い
る
点
は
特
殊
で
あ
る
。

特
殊
性
③：

変
動
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
出
比
率
が
高
い

満
期
一
括
返
済
型
ロ
ー
ン
も
含
め
、
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
多
く
が

変
動
金
利
型
で
あ
る
こ
と
も
特
殊
性
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。
図
表
５
か
ら

み
て
い
く
と
、
二
〇
一
一
年
末
時
点
の
貸
出
済
み
住
宅
ロ
ー
ン
の
う
ち

七
〇
％
以
上
が
変
動
金
利
型
で
あ
る
。
し
か
も
二
〇
〇
六
年
末
に
遡
れ

ば
、
実
に
約
九
五
％
が
変
動
金
利
型
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、（
イ
ギ
リ
ス

な
ど
一
部
を
除
く
）
長
期
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
出
比
率
が
一

定
以
上
と
な
っ
て
い
る
先
進
主
要
各
国
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
が
短
期
で
あ
る
た

め
、
長
期
固
定
金
利
型
ロ
ー
ン
よ
り
は
金
利
が
低
い
変
動
金
利
型
の
ロ

ー
ン
を
好
む
か
ら
だ
と
言
わ
れ
て
い
る
（
８
）。

た
だ
し
、
変
動
金
利
型
住
宅

ロ
ー
ン
は
金
利
リ
ス
ク
が
借
手
に
あ
り
、
金
融
政
策
の
影
響
が
直
接
的

に
借
手
に
波
及
し
や
す
い
と
い
う
リ
ス
ク
も
内
包
し
て
い
る
。

（63）

図表５　韓国における貸出済み住宅ローンの金利別分類
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こ
の
よ
う
に
、
韓
国
の
住
宅
金
融
は
、
満
期
一
括
返
済
型
住
宅
ロ
ー
ン
の
割
合
が
高
く
、
貸
出
期
間
は
比
較
的
短
期
で
、
金
利
は

ほ
と
ん
ど
が
変
動
型
で
あ
る
、
と
い
う
特
殊
な
点
を
持
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
構
造
の
韓
国
住
宅
金
融
市
場
は
安
定
性
を
欠
い
て
い
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
そ
こ
で
韓
国
で
は
、
返

済
計
画
が
見
通
し
や
す
く
安
定
的
な
返
済
が
期
待
で
き
る
、
貸
出
期
間
が
長
期
の
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
を
普
及
さ
せ
る
方
針
を

打
ち
出
し
、
一
九
九
〇
年
代
か
ら
具
体
的
な
方
策
を
採
っ
て
き
た
。
そ
の
ひ
と
つ
が
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
の
流
動
化
、
す
な
わ
ち
Ｍ
Ｂ

Ｓ
の
発
行
開
始
で
あ
っ
た
。
と
い
う
の
も
、
一
般
的
に
住
宅
金
融
市
場
の
安
定
と
い
う
意
味
で
は
長
期
の
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン

の
普
及
が
望
ま
し
い
も
の
の
、
民
間
金
融
機
関
が
主
導
す
る
住
宅
金
融
市
場
を
政
策
的
に
急
転
換
さ
せ
る
こ
と
は
実
質
的
に
不
可
能

で
あ
る
。
ま
た
、
金
融
機
関
が
長
期
の
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
を
貸
し
出
す
こ
と
に
積
極
的
に
な
る
に
は
、
金
融
機
関
が
長
期
資

金
を
で
き
る
だ
け
低
コ
ス
ト
で
確
保
で
き
る
よ
う
な
市
場
が
必
要
で
あ
る
が
、
韓
国
で
は
こ
う
い
っ
た
市
場
が
活
発
で
は
な
い
。
そ

こ
で
、
ま
ず
公
的
金
融
シ
ス
テ
ム
の
拡
充
に
よ
り
問
題
に
対
応
す
る
こ
と
と
し
、
そ
れ
が
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
発
行
で
あ
っ
た
。

具
体
的
に
は
、
一
九
九
七
年
に
官
民
共
同
出
資
で
「
住
宅
抵
当
債
権
流
動
化
株
式
会
社
（K

oM
oC

o

）」
を
設
立
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
発
行

を
開
始
し
た
。
二
〇
〇
四
年
に
は
こ
れ
が
「
韓
国
住
宅
金
融
公
社
（K

orean
H

ousing
F

inance
C

orporation：

Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
）」
へ

事
業
継
承
さ
れ
る
と
、
本
格
的
な
Ｍ
Ｂ
Ｓ
発
行
ス
キ
ー
ム
が
構
築
さ
れ
た
（
９
）。

す
な
わ
ち
、
こ
の
Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
が
規
格
化
し
た
最
長
二
〇

年
の
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
（B

ogeum
jari

Loan

）
を
Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
の
指
定
を
受
け
た
民
間
金
融
機
関
が
貸
し
出
し
、
そ
こ
で
生

じ
た
貸
出
債
権
を
Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
が
譲
り
受
け
、
そ
れ
を
一
定
以
上
プ
ー
ル
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｓ
発
行
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
し
て
Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
が
本
格
的
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ
発
行
を
開
始
す
る
と
、
以
後
、
発
行
額
は
順
調
に
増
加
を
続
け
、
二
〇
一
一
年

末
ま
で
に
二
〇
兆
ウ
ォ
ン
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
発
行
さ
れ
た
（
図
表
６
）。
た
だ
し
、
こ
の
仕
組
み
は
あ
く
ま
で
住
宅
ロ
ー
ン
商
品
と
し
て

長
期
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
を
普
及
さ
せ
る
た
め
の
一
手
段
で
あ
り
、
金
融
機
関
が
自
ら
の
商
品
に
長
期
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー

（64）



ン
を
増
や
し
て
貸
出
額
を
拡
大
す
る
こ
と
を
促
す
効
果
は
強
く
は
な
い
。
ま
た
、

長
期
固
定
金
利
型
住
宅
ロ
ー
ン
に
金
融
機
関
が
対
応
す
る
た
め
の
も
う
ひ
と
つ

の
問
題
で
あ
る
長
期
資
金
を
低
コ
ス
ト
で
調
達
す
る
仕
組
み
が
、B

ogeum
jari

Loan

の
開
発
と
証
券
化
ス
キ
ー
ム
の
導
入
で
完
全
に
構
築
さ
れ
た
わ
け
で
は

な
い
。
さ
ら
に
、
家
計
債
務
問
題
と
も
絡
ま
っ
た
韓
国
住
宅
金
融
シ
ス
テ
ム
の

不
安
定
性
の
大
部
分
を
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
発
行
に
よ
っ
て
排
除
で
き
た
わ
け
で
も
な
い
。

そ
こ
で
韓
国
で
は
、
金
融
機
関
が
長
期
資
金
を
よ
り
有
利
な
条
件
で
調
達
で
き

る
仕
組
み
と
し
て
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
に
注
目
が
集
ま
り
、
こ
の
導
入
を
本
格
的

に
議
論
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
推
察
さ
れ
る
。

３
　
韓
国
に
お
け
る
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
案
の
特
徴

韓
国
に
お
い
て
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
（
案
）
が
国
会
提
出
さ
れ
る
ま
で
の

経
緯
に
つ
い
て
概
要
を
確
認
し
た
い
。
実
は
、
韓
国
で
は
二
〇
〇
九
年
五
月
に

国
民
銀
行
が
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
・
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
（
10
）

を
、
二
〇
一
〇
年
七
月

と
二
〇
一
一
年
七
月
に
Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
が
同
公
社
の
設
立
根
拠
法
に
も
と
づ
い
た
特

種
な
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
発
行
し
た
事
例
が
あ
る
。
し
か
し
こ
れ
ら
は
、
仮
に
も
成
功
し
た
と
は
言
え
な
か
っ
た
。
理
由
は
一
様
で

は
な
い
が
、
あ
く
ま
で
法
定
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
で
は
な
い
た
め
買
手
が
慎
重
に
な
っ
た
こ
と
も
理
由
の
ひ
と
つ
に
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。
そ
し
て
国
民
銀
行
と
Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
の
発
行
後
の
二
〇
一
一
年
六
月
、
韓
国
の
金
融
委
員
会
と
金
融
監
督
院
は
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド

（65）

図表６　韓国住宅金融公社のMBS発行状況

発行残高

新規発行額

2004

200,000

150,000

100,000

50,000

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

（注）既に償還されたものについては発行残高に含まれていない模様である
（出所）韓国住宅金融公社



法
制
の
将
来
的
な
整
備
を
念
頭
に
、
ま
ず
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
発
表
し
た
。
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は

あ
く
ま
で
通
達
で
あ
り
、
法
的
拘
束
力
を
持
つ
も
の
で
は
な
か
っ
た
が
、
翌
年
の
二
〇
一
二
年
六
月
に
は
本
格
的
な
カ
バ
ー
ド
ボ
ン

ド
法
制
の
立
法
に
向
け
た
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
結
成
さ
れ
た
。
こ
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
は
金
融
監
督
院
、
金
融
研
究
院
、
銀
行
連

絡
会
等
か
ら
メ
ン
バ
ー
が
集
め
ら
れ
、
同
年
一
〇
月
ま
で
に
七
回
の
会
合
を
開
催
し
た
（
11
）。

そ
し
て
、
こ
の
会
合
に
お
け
る
議
論
を
ベ

ー
ス
に
二
〇
一
二
年
一
〇
月
一
八
日
、
金
融
委
員
会
は
「
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
に
関
す
る
法
律
制
定
案
」
を
公
表
し
立
法
予
告
を

行
っ
た
。
翌
二
〇
一
三
年
の
一
月
二
九
日
に
は
同
法
案
は
閣
議
決
定
さ
れ
、
二
月
五
日
に
国
会
へ
と
提
出
さ
れ
た
。
採
決
の
日
取
り

は
現
時
点
（
二
〇
一
三
年
四
月
一
日
）
で
は
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
が
、
早
け
れ
ば
今
年
の
上
半
期
に
も
採
決
を
経
て
成
立
し
、

附
則
事
項
に
し
た
が
っ
て
成
立
か
ら
六
ヶ
月
後
の
今
年
の
下
半
期
に
も
施
行
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
れ
で
は
、
韓
国
の
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
案
に
つ
い
て
概
要
を
み
て
い
き
た
い
（
12
）。

要
点
を
ま
と
め
た
の
が
図
表
７
で
あ
る
が
、

ま
ず
発
行
体
は
銀
行
法
に
も
と
づ
き
設
立
さ
れ
て
い
る
銀
行
を
基
本
と
し
、
そ
れ
に
旧
公
的
金
融
機
関
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
。
ヨ

ー
ロ
ッ
パ
の
一
部
で
採
ら
れ
て
い
る
よ
う
な
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
の
免
許
制
は
採
ら
な
い
模
様
で
あ
る
。
追
加
の
条
件
と
し
て

は
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
発
行
し
よ
う
と
す
る
年
度
の
直
前
年
度
末
時
点
で
資
本
金
が
一
〇
〇
〇
億
ウ
ォ
ン
以
上
、
か
つ
一
部
を
除

き
自
己
資
本
比
率
（
13
）

が
一
〇
％
以
上
で
あ
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

つ
ぎ
に
担
保
資
産
（
カ
バ
ー
プ
ー
ル
）
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
カ
バ
ー
プ
ー
ル
に
組
み
入
れ
可
能
な
資
産
は
基
礎
資
産
、
流
動

性
資
産
、
そ
の
他
資
産
に
分
け
ら
れ
て
お
り
、
流
動
性
資
産
以
外
が
カ
バ
ー
プ
ー
ル
全
体
の
九
〇
％
以
上
と
な
る
よ
う
に
規
定
さ
れ

て
い
る
。
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
基
礎
資
産
に
は
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
（
Ｌ
Ｔ
Ｖ
七
〇
％
以
下
）、
国
債
、
地
方
債
、
特

殊
法
人
債
が
挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
流
動
性
資
産
に
は
現
金
お
よ
び
他
行
の
発
行
し
た
譲
渡
性
預
金
証
書
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
そ
し

て
、
そ
の
他
資
産
に
は
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
為
替
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
の
た
め
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
か
ら
生
じ
る
権
利
な
ど
が
挙
げ
ら

（66）



れ
て
い
る
。
く
わ
え
て
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
に
は
五
％
の
超
過
担
保
を

設
定
す
る
こ
と
、
発
行
体
は
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
発
行
計
画
を
金
融
委

員
会
に
登
録
す
る
こ
と
、
発
行
限
度
額
は
発
行
体
の
総
資
産
の
八
％
以

下
と
す
る
こ
と
、
カ
バ
ー
プ
ー
ル
は
一
定
基
準
を
満
た
し
た
第
三
者
に

よ
る
監
視
を
受
け
る
こ
と
、
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
何
点
か
着
目
で
き
る
こ
と
が
あ
る
。
ま
ず
ひ

と
つ
は
発
行
体
に
つ
い
て
だ
が
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
発
行
が
可
能
と

な
る
条
件
で
あ
る
資
本
金
お
よ
び
自
己
資
本
比
率
の
規
定
が
そ
れ
ほ
ど

高
く
な
い
と
思
わ
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
韓
国
の
金
融
機
関
に
お
い
て
一

〇
〇
〇
億
ウ
ォ
ン
以
上
の
資
本
金
を
有
す
る
金
融
機
関
は
数
多
く
あ

る
。
例
え
ば
大
手
の
ひ
と
つ
で
あ
る
国
民
銀
行
の
資
本
金
は
二
兆
ウ
ォ

ン
を
超
え
て
お
り
、
総
資
産
額
第
一
〇
位
の
釜
山
銀
行
の
資
本
金
は
九

三
〇
〇
億
ウ
ォ
ン
、
地
方
銀
行
の
中
堅
で
あ
る
光
州
銀
行
の
資
本
金
は

二
四
七
〇
億
ウ
ォ
ン
で
あ
る
（
14
）。

そ
こ
か
ら
考
え
る
と
、
資
本
金
一
〇
〇

〇
億
ウ
ォ
ン
以
上
と
い
う
基
準
は
そ
れ
ほ
ど
高
い
と
は
い
え
な
い
。
こ

の
点
は
、
発
行
可
能
な
機
関
を
絞
っ
て
い
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
法
制

と
は
こ
と
な
る
点
で
あ
る
。

ま
た
自
己
資
本
比
率
が
一
〇
％
以
上
で
あ
る
こ
と
も
、
韓
国
の
銀
行
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図表７　韓国カバードボンド法制案の概要

※１　担保資産のうち流動性資産は全体の10％以下とすること。
（出所）新生証券による日本語訳を参考に筆者作成。

カバープールの監視

発行体

発行予定日直前年度末の発行体の総資産の８％以下
一定基準をクリアする第三者による監視を義務化

発行限度

銀行法にもとづく銀行、韓国産業銀行、韓国輸出入銀行、
中小企業銀行、農協銀行、水産業協同組合中央会信用事業
部門、韓国政策金融公社、韓国住宅金融公社
※直前会計年度末時点の資本金が1,000億ウォン以上、国
際決済銀行基準での自己資本比率が10％以上（上記のう
ち最後の２公社を除く）

担保資産※１

基礎資産
住宅ローン（LTV70％以下）、国・地方自治体・法律によ
って直接設立された法人への貸出債権、大統領令で定める
債権、国債、地方債、特殊法人債

流動性資産 現金、自行発行以外の譲渡性預金証書

その他資産
基礎資産・流動性資産からの回収金、当該カバードボンド
の為替リスクヘッジのために結んだ契約から生じる権利

超過担保 カバードボンド評価額の５％以上
カバードボンドの登録 発行計画に関する指定の事項を金融委員会に登録



に
お
け
る
自
己
資
本
比
率
が
平
均
で
一
三
・
八
三
％
と
い
う
こ
と
を
金
融
監
督
院
が
発
表
し
て
い
る
こ
と
か
ら
（
15
）、

特
別
な
大
手
銀
行

で
な
く
て
も
十
分
ク
リ
ア
で
き
る
基
準
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
う
が
っ
た
見
方
か
も
知
れ
な
い
が
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
韓
国
で

は
住
宅
ロ
ー
ン
の
貸
出
を
行
っ
て
い
る
金
融
機
関
の
長
期
資
金
調
達
手
段
と
し
て
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
導
入
し
よ
う
と
し
て
い
る
経

緯
か
ら
、
そ
の
よ
う
な
銀
行
の
多
く
が
基
準
を
満
た
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
設
計
し
て
い
る
よ
う
に
も
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
に
適
格
要
件
が
緩
い
こ
と
は
問
題
で
は
な
く
、
む
し
ろ
小
規
模
銀
行
を
排
除
し
て
い
る
と
こ
ろ
に
意
義
が
あ

る
と
い
う
見
方
や
、
そ
も
そ
も
適
格
要
件
を
満
た
し
た
と
し
て
も
実
際
に
発
行
を
行
う
の
は
大
手
行
に
限
ら
れ
る
と
の
見
方
も
あ
る
（
16
）。

根
拠
と
し
て
は
、
例
え
ば
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
施
行
さ
れ
て
い
る
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
で
は
要
件
的
に
は
ど
の
銀
行
も
発
行
可
能

で
あ
る
も
の
の
、
現
実
に
発
行
し
て
い
る
の
は
四
大
銀
行
の
み
で
あ
る
点
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

つ
ぎ
に
着
目
で
き
る
の
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
貸
出
を
あ
ま
り
行
っ
て
い
な
い
金
融
機
関
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
韓
国
産
業

銀
行
は
、
お
も
に
国
内
産
業
の
基
盤
整
備
の
た
め
に
産
業
金
融
債
を
独
占
的
に
発
行
し
て
資
金
調
達
を
行
い
、
資
金
を
必
要
と
し
て

い
る
主
に
大
企
業
に
貸
し
付
け
る
特
殊
法
人
銀
行
で
、
民
営
化
さ
れ
て
い
る
も
の
の
公
的
金
融
機
関
と
し
て
の
性
格
を
依
然
残
し
て

い
る
金
融
機
関
で
あ
る
。
ま
た
韓
国
輸
出
入
銀
行
は
、
お
も
に
韓
国
内
の
企
業
が
海
外
で
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
開
発
に
乗
り
出
す
際
に

大
規
模
な
長
期
資
金
を
貸
し
付
け
て
い
る
金
融
機
関
で
、
こ
ち
ら
も
公
的
金
融
機
関
と
し
て
の
性
格
を
依
然
有
し
て
い
る
。
そ
し
て

中
小
企
業
銀
行
や
水
産
業
協
同
組
合
な
ど
は
名
称
の
と
お
り
の
事
業
を
行
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
金
融
機
関
等
に
は
、
住
宅
ロ
ー
ン

貸
出
を
行
っ
て
い
な
い
も
の
も
複
数
含
ま
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
発
行
可
能
金
融
機
関
に
こ
れ
ら
の
金
融

機
関
等
を
含
め
て
い
る
点
は
、
将
来
的
に
は
公
共
性
の
あ
る
事
業
を
行
う
企
業
へ
の
貸
出
原
資
を
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
通
じ
て
資

本
市
場
か
ら
調
達
で
き
る
よ
う
に
す
る
意
図
が
含
ま
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
カ
バ
ー
プ
ー

ル
に
組
み
入
れ
可
能
な
資
産
に
は
、
こ
れ
ら
の
金
融
機
関
が
貸
し
出
す
こ
と
で
生
み
出
さ
れ
る
債
権
は
明
確
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
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し
か
し
、
カ
バ
ー
プ
ー
ル
の
基
礎
資
産
に
は
「
そ
の
他
、
現
金
の
流
れ
を
安
定
的
に
確
保
で
き
る
優
良
資
産
と
し
て
大
統
領
令
で
定

め
る
資
産
」（
第
五
条
　
①
項
　
一
号
　
三
）
の
二
）
で
あ
れ
ば
組
入
れ
可
能
と
い
う
規
定
も
あ
り
、
現
時
点
で
は
推
論
の
域
を
出

な
い
が
、
同
規
定
を
適
用
し
て
上
記
金
融
機
関
が
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
発
行
す
る
可
能
性
も
あ
る
。

上
記
以
外
で
は
、
担
保
資
産
に
国
債
や
地
方
債
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
に
気
が
付
く
が
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
国
債
や
地
方
債
を

担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
発
行
す
る
意
図
で
は
な
く
、
カ
バ
ー
プ
ー
ル
を
構
成
す
る
に
足
る
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
が
揃
わ
な
か

っ
た
際
の
穴
埋
め
や
、
ま
た
カ
バ
ー
プ
ー
ル
の
信
用
力
を
高
め
る
た
め
に
追
加
す
る
こ
と
を
意
図
し
た
も
の
と
考
え
て
よ
い
と
の
見

方
も
あ
る
（
17
）。

こ
れ
に
つ
い
て
筆
者
も
、
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
は
そ
も
そ
も
安
全
資
産
を
担
保
に
発
行
さ
れ
る
こ
と
か
ら
信
用
力
が
高
く
、

し
た
が
っ
て
利
回
り
も
低
い
た
め
、
も
し
国
債
を
担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
が
発
行
さ
れ
た
と
し
て
も
利
回
り
の
低
さ
か
ら
買

手
が
思
う
よ
う
に
は
つ
か
な
い
と
思
わ
れ
る
し
、
そ
う
で
な
く
て
も
国
債
を
直
接
保
有
す
る
こ
と
の
方
が
メ
リ
ッ
ト
は
大
き
い
と
考

え
る
。

お
わ
り
に

こ
こ
ま
で
み
て
き
た
よ
う
に
、
韓
国
に
お
け
る
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
の
導
入
は
、
家
計
債
務
問
題
へ
の
対
応
策
の
ひ
と
つ
と
し

て
の
面
が
表
向
き
は
強
調
さ
れ
、
住
宅
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
化
と
も
絡
め
て
推
し
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
家
計
債
務
問
題
の

深
刻
さ
も
あ
り
、
導
入
は
早
い
時
期
に
完
了
す
る
だ
ろ
う
。
た
だ
し
後
半
に
指
摘
し
た
よ
う
に
、
韓
国
の
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
案

に
は
少
な
か
ら
ず
、
家
計
債
務
問
題
へ
の
対
応
や
住
宅
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
化
以
外
の
意
図
も
感
じ
ら
れ
る
。
こ
の
点
が
、
法
律

が
実
際
に
運
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
際
に
は
注
目
さ
れ
る
点
の
ひ
と
つ
と
な
ろ
う
。

ま
た
本
稿
で
は
触
れ
な
か
っ
た
が
、
二
〇
一
三
年
に
な
り
ド
イ
ツ
な
ど
伝
統
的
な
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
国
に
お
い
て
も
、
こ
れ
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ま
で
に
み
な
か
っ
た
よ
う
な
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
計
画
が
持
ち
上
が
っ
て
い
る
（
18
）。

そ
し
て
、
こ
れ
に
否
定
的
な
見
解
だ
け
で
な
く
、

一
部
で
は
肯
定
的
な
見
解
も
表
明
さ
れ
て
い
る
。
世
界
的
な
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
市
場
の
拡
大
が
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
本
来
の
性
質
を
失

わ
せ
る
こ
と
に
な
ら
な
い
か
、
と
い
う
問
題
に
つ
い
て
は
、
今
後
も
議
論
を
続
け
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

ま
た
ア
ジ
ア
で
は
、
も
ち
ろ
ん
本
場
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
み
つ
つ
も
、
ア
ジ
ア
初
の
韓
国
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
法
制
お
よ
び
市
場
の
状
況

は
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
ひ
と
つ
の
指
標
と
な
る
だ
ろ
う
。
そ
う
い
う
意
味
で
も
、
韓
国
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
市
場
と
法
律
の
運
用
に
つ

い
て
、
安
定
的
に
発
展
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

謝
辞

本
稿
執
筆
に
当
た
り
、
新
生
証
券
の
江
川
由
紀
雄
氏
、
住
宅
金
融
支
援
機
構
の
小
林
正
宏
氏
よ
り
貴
重
な
情
報
や
資
料
を
提
供
し
て
い
た
だ
い

た
。
こ
こ
に
記
し
て
感
謝
申
し
上
げ
た
い
。
た
だ
し
、
本
稿
に
誤
り
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
す
べ
て
筆
者
の
責
任
で
あ
る
。

注（
１
）

詳
し
く
は
簗
田
﹇
二
〇
一
〇
﹈
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
２
）

カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
を
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
準
備
銀
行
へ
の
登
録
制
に
す
る
た
め
の
法
改
正
案
。

（
３
）

日
本
政
策
投
資
銀
行
﹇
二
〇
一
三
﹈
六
〜
七
頁
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
情
報
に
は
未
確
定
情
報
も
含
ま
れ
て
い
る
と
記
載
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

韓
国
銀
行
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
リ
ン
ク
さ
れ
て
い
る
、
韓
国
経
済
統
計
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｃ
Ｏ
Ｓ
）
よ
り
。

（
５
）

最
近
は
、
ユ
ー
ロ
圏
債
務
危
機
、
ア
メ
リ
カ
財
政
危
機
、
日
本
の
金
融
緩
和
政
策
等
が
韓
国
輸
出
部
門
に
お
け
る
リ
ス
ク
要
因
と
な
っ
て

い
る
た
め
、
緩
和
的
な
金
融
政
策
を
再
び
採
ら
ざ
る
を
得
な
い
状
況
に
あ
る
。
と
は
い
え
引
締
め
時
期
を
量
り
つ
つ
の
政
策
運
営
で
あ
る
。
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（
６
）

清
水
俊
夫
﹇
二
〇
〇
九
﹈
八
八
頁
。
な
お
デ
ー
タ
が
や
や
古
い
が
、
現
在
で
は
長
期
ロ
ー
ン
は
も
う
少
し
多
い
可
能
性
も
あ
る
。

（
７
）

清
水
俊
夫
﹇
二
〇
〇
九
﹈
八
八
頁
右
段
三
〜
六
行
目
。

（
８
）

清
水
俊
夫
﹇
二
〇
〇
九
﹈
八
八
頁
右
段
六
〜
八
行
目
。

（
９
）

K
oM

oC
o

も
Ｍ
Ｂ
Ｓ
発
行
を
行
っ
て
い
た
が
、
本
格
的
な
発
行
を
行
っ
た
の
はK

oM
oC

o

が
Ｋ
Ｈ
Ｆ
Ｃ
に
衣
替
え
し
て
以
降
で
あ
る
。

（
10
）

法
律
に
も
と
づ
く
も
の
で
は
な
い
が
、
証
券
化
ス
キ
ー
ム
や
個
別
契
約
等
に
よ
り
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
と
同
様
の
性
質
を
も
た
せ
た
債
権
。

（
11
）

江
川
由
紀
雄
﹇
二
〇
一
三
﹈
一
頁

（
12
）

本
法
案
の
公
式
な
日
本
語
訳
は
存
在
し
な
い
た
め
、
新
生
証
券
か
ら
独
自
に
公
表
さ
れ
て
い
る
日
本
語
訳
を
参
考
に
す
る
。

（
13
）

具
体
的
に
は
「
国
際
決
済
銀
行
基
準
で
算
出
し
た
リ
ス
ク
ア
セ
ッ
ト
に
た
い
す
る
自
己
資
本
比
率
」
と
さ
れ
て
い
る
。

（
14
）

各
行
の
二
〇
一
二
年
度
の
財
務
諸
表
よ
り
。

（
15
）

http://japanese.yonhapnew
s.co.kr/headline/2012/08/26/0200000000A

JP20120826001200882.H
T

M
L

（
16
）

新
生
証
券
の
江
川
由
起
雄
氏
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
る
。

（
17
）

新
生
証
券
の
江
川
由
紀
雄
氏
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
る
。

（
18
）

ド
イ
ツ
の
コ
メ
ル
ツ
銀
行
に
よ
る
中
小
企
業
向
け
貸
出
債
権
を
担
保
と
し
た
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
発
行
計
画
と
、
そ
れ
に
関
す
る
議
論
等
。

参
考
文
献

・
江
川
由
紀
雄
﹇
二
〇
一
三
﹈、「
韓
国
「
二
重
償
還
請
求
権
付
き
債
権
」（
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
）
法
案
、
国
会
提
出
へ
」、『
新
生
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
ノ
ー

ト
』
第
一
〇
九
号
、
新
生
証
券
、
二
〇
一
三
年
二
月
。

・
清
水
俊
夫
﹇
二
〇
〇
九
﹈、「
韓
国
の
住
宅
ロ
ー
ン
証
券
化
市
場
」、『
季
報
住
宅
金
融
』
二
〇
〇
九
年
冬
号
、
住
宅
金
融
支
援
機
構
。
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・
日
本
政
策
投
資
銀
行
﹇
二
〇
一
三
﹈、「
カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
発
行
に
向
け
た
検
討
報
告
（「
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
研
究
会
　
と
り
ま
と
め
」
フ
ォ
ロ

ー
ア
ッ
プ
）」、
二
〇
一
三
年
一
月
。

・
簗
田
優
﹇
二
〇
一
二
﹈、「
新
た
な
注
目
を
集
め
る
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
特
徴
と
市
場
急
拡
大
の
背
景
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
七
二
号
、
日

本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
二
年
六
月
。

・E
uropean

C
overed

B
ond

C
ouncil[2012],"E

C
B

C
F

actbook
2011",O

ctober
2012.

・F
inancialSupervisory

Service[2012],"F
SS

A
nnualR

eport
2011",N

ovem
ber

2012.

・T
he

B
anker[2012],"R

ankings
B

y
C

ountry",July
2012.

（
や
な
た
　
す
ぐ
る
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
七
月
二
一
日
に
成
立
し
た
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（D

odd-F
rank

W
all

S
treet

R
eform

and
C

onsum
er

Protection
A

ct
of

2010
以
下
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
」
と
い
う
）T

itle
IX

（Sec913

）
に
よ
り
、
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
が
登
録
外
務
員
（R

egistered
R

epresentetive

以
下
「
Ｒ
Ｒ
」
と
い
う
）
に
対
し
て
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
審
議
は
昨
年
一
一
月
の
大
統
領
選
挙
の
た
め
作
業
に
遅
れ
が
見
ら
れ
た
が
、
こ
こ
に
き
て
再
び
動
き
出

し
た
感
が
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
受
託
者
責
任
に
つ
い
て
は
投
資
者
に
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
優
先
し
て
取
り
扱
う
と
し
て
い

る
が
、
関
係
各
方
面
で
は
、
投
資
家
に
対
す
る
コ
ス
ト
と
利
益
の
観
点
か
ら
様
々
な
議
論
を
呼
ん
で
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
三

年
三
月
一
日
に
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
行
い
、
特
に
受
託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
顧
問
業
者
（R

ejistered

Investm
ent

A
dviser

以
下
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
に
適
用
す
る
こ
と
か
ら
来
る
〝
利
益
と
コ
ス
ト
（benefits

and
costs

）〞
に

つ
い
て
関
係
者
の
経
験
か
ら
正
確
な
デ
ー
タ
に
よ
る
意
見
を
徴
収
し
た
い
と
し
て
い
る
。

受
託
者
責
任
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
に
か
か
る
問
題
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
様
々
な
角
度
か
ら
見
て
き
た
が
（
１
）、

今
回
は
証
券
業
界
に

お
け
る
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
に
つ
い
て
の
反
応
を
米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
が
発
表
し
た
意
見
書
「
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
に
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
の
影
響
（T

he
Im

pact
of

the
B

roker-D
ealer

F
iduciary

Standard
on

F
inancialA

dvice

）」（
以
下
「
意
見
書
」
と
い
う
）
を
中
心
に
、
幾
つ
か
の
意
見
か
ら
見
る
こ
と
と
す
る
。
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２
　
従
来
の
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
に
対
す
る
投
資
勧
誘
規
制

意
見
書
で
は
、
多
く
の
投
資
家
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
が
Ｒ
Ｒ
か
ら
提
供
さ
れ
る
も
の
と
思
い
込
ん
で
い
る
き
ら
い
が
あ
り
、
投
資

家
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
勤
務
す
る
投
資
顧
問
（Investm

ent
A

dviser

以
下
「
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
の
主
要
な
目
的
が
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の

提
供
で
あ
る
こ
と
、
一
方
で
Ｒ
Ｒ
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
は
金
融
商
品
の
販
売
に
付
随
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
知
ら
な
い
こ
と
が
多

い
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
は
、
異
な
る
機
関
に
よ
り
規
制
さ
れ
て
い
る
。
Ｉ
Ａ
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
下
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
を

受
け
て
お
り
、
投
資
家
に
対
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
に
は
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
Ｒ
Ｒ
は
、
一
九
三
四
年
証

券
取
引
所
法
の
下
で
、
自
主
規
制
機
関
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
通
じ
て
規
制
さ
れ
て
い
る
。
Ｒ
Ｒ
は
、
金
融
商
品
の
情
報
を
提
供
す
る
と

き
は
適
合
性
の
原
則
（suitability
）
（
２
）

が
適
用
さ
れ
る
が
、
顧
客
に
対
し
て
受
託
者
責
任
は
負
わ
な
い
と
み
な
さ
れ
て
い
る
。

意
見
書
の
論
点
は
、
市
場
で
金
融
商
品
を
販
売
し
て
い
る
だ
け
の
Ｒ
Ｒ
に
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ
る
な
ら
ば
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
に
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
衝
撃
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
と
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
購
入
す
る
と
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
支
払
い
が
必
要
と
な
る
の
で
ノ
ー
ロ
ー
ド
の
場
合
に
比
べ
て
コ
ス
ト
的
に
非
効
率

と
い
う
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
管
理
し
て
い
る
預
か
り
資
産
か
ら
一
定
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
で
フ
ィ
ー
を
徴
収
す
る
Ｉ
Ａ
は
、
伝

統
的
に
高
所
得
の
富
裕
層
を
取
引
の
対
象
と
し
て
お
り
、
普
通
の
所
得
の
投
資
家
層
（m

oderate-incom
e

clients

）
は
魅
力
的
な

存
在
と
は
な
ら
な
い
、
こ
の
た
め
普
通
の
所
得
の
投
資
家
層
は
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
支
払
っ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
投
資

ア
ド
バ
イ
ス
を
う
け
て
、
金
融
商
品
を
購
入
す
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
、
富
裕
で
は
な
い
投
資
家
層
（less-w

ealthy
clients

）
に

と
っ
て
は
、
受
託
者
責
任
を
Ｒ
Ｒ
へ
適
用
す
る
こ
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
分

を
含
め
て
ア
ド
バ
イ
ス
料
を
投
資
家
に
転
嫁
す
る
こ
と
に
も
な
り
、
そ
れ
ら
の
投
資
家
層
で
は
よ
り
必
要
と
す
る
（m

uch
needed

）
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金
融
商
品
の
取
得
が
困
難
に
な
り
か
ね
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
Ｒ
Ｒ
に
と
っ
て
受
託
者
責
任
の
適
用
は
金
融
商
品
の
推
奨
を
し
に
く

く
し
、
所
得
が
低
い
投
資
家
に
と
っ
て
は
取
得
で
き
る
金
融
商
品
の
範
囲
が
制
限
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
と
い
う
危
惧
が
生

じ
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ａ
は
、
投
資
家
に
対
し
、
投
資
の
成
果
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
注
意
義
務
を
有
し
て
い
る
の
に
対
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
の
場
合
は
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
は
投
資
家
に
適
し
た
特
定
の
金
融
商
品
や
金
融
取
引
に
焦
点
が
当
る
傾
向
が
あ
り
、
通
常
、

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
よ
る
報
酬
を
得
る
が
、
投
資
家
の
金
融
資
産
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
義
務
は
負
わ
な
い
。

証
券
業
界
で
は
、
受
託
者
責
任
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
は
証
券
業
界
に
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
と
考
え
て
い
る
と
と
も
に
、
金
融
ア
ド

バ
イ
ス
に
か
か
る
規
制
の
変
更
が
市
場
に
も
た
ら
す
イ
ン
パ
ク
ト
に
関
し
て
こ
れ
ま
で
実
態
調
査
が
行
わ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、

実
態
調
査
の
実
施
を
求
め
て
い
る
。
実
態
調
査
で
は
複
数
の
州
の
間
に
お
け
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
規
制
の
状
況

を
見
る
こ
と
に
よ
り
、
州
法
上
の
受
託
者
責
任
の
適
用
が
厳
し
い
州
で
は
、
Ｒ
Ｒ
の
数
へ
の
影
響
と
、
Ｒ
Ｒ
の
金
融
商
品
の
提
供
能

力
を
把
握
す
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
は
な
い
か
と
し
て
い
る
。

３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
書

意
見
書
は
、
二
〇
一
一
年
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
実
施
し
た
「
投
資
顧
問
業
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
の
調
査
報
告
書

（Study
on

Investm
ent

A
dviser

and
B

roker-D
ealer

）」（
以
下
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
報
告
書
」
と
い
う
）
（
３
）

に
つ
い
て
も
触
れ
て
い
る
。
Ｓ

Ｅ
Ｃ
報
告
書
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
リ
テ
ィ
ル
投
資
家
に
提
供
す
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
規
制
上
の
秩
序
と
し
て
は
投
資
助
言
の
忠
実
性
と

投
資
家
の
期
待
と
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
こ
と
で
あ
る
と
し
、
投
資
家
は
し
ば
し
ば
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
に
適
用
さ
れ
る
注
意
基
準
が
異
な
っ
て

い
る
こ
と
に
困
惑
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
standard

）
の
採
用
を
提
案
し
て
い
る
。
そ
の
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内
容
は
「
リ
テ
ィ
ル
投
資
家
に
証
券
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
と
き
は
Ｉ
Ａ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
投
資
家
の
最

大
の
利
益
を
実
現
す
る
よ
う
に
行
動
す
べ
き
で
あ
る
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
報
告
書
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
統
一
受
託
者
責

任
の
実
施
に
当
っ
て
は
、
忠
実
義
務
（the

duty
of

loyalty

）
と
注
意
義
務
（the

duty
of

care

）
二
つ
の
主
要
な
構
成
要
素
に
つ

い
て
法
制
化
と
解
釈
規
定
の
制
定
を
要
請
し
て
い
る
。

Ｉ
Ａ
の
場
合
、
忠
実
義
務
で
は
「
投
資
家
の
最
大
の
利
益
」
を
要
請
し
て
お
り
、
受
託
者
責
任
で
は
投
資
家
と
の
利
益
相
反
を
デ

ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
し
て
投
資
家
に
気
づ
か
せ
る
こ
と
で
あ
る
。
注
意
義
務
は
、
不
正
確
な
情
報
に
基
づ
か
な
い
合
理
的
な
投
資
判
断
を

行
う
も
の
で
あ
り
、
Ｉ
Ａ
は
、
投
資
家
の
金
融
資
産
の
状
況
や
投
資
目
的
に
適
合
し
て
、
合
理
的
な
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
わ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
場
合
は
、
伝
統
的
に
買
い
手
と
売
り
手
の
間
の
仲
介
を
行
う
こ
と
か
ら
、
Ｉ
Ａ
と
異
な
り
、
受
託

者
責
任
は
適
用
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
投
資
家
の
適
合
性
に
あ
っ
た
投
資
と
公
正
取
引
が
要
請
さ
れ
て
き
た
が
、
顧
客
の
最
大
の
利

益
は
要
請
さ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
投
資
家
と
の
プ
ロ
の
基
準
に
合
致
し
た
方
法
で
公
正
に
投
資
家
に
対
応
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
公
正
慣
習
規
則
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
適
合
性
の
原
則
に
よ
り
投
資
家
の
金
融
資
産

の
状
況
を
把
握
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
規
定
し
て
い
る
他
、
公
正
性
を
確
保
す
る
た
め
、
取
引
報
告
書
、
残
高
報
告
書
の
送
付
と
、

利
益
相
反
の
関
係
で
委
託
取
引
と
自
己
取
引
に
か
か
る
公
正
な
手
数
料
、
紛
争
に
か
か
る
苦
情
処
理
方
法
等
に
つ
い
て
規
定
し
て
い

る
。４

　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
に
対
す
る
批
判

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
に
関
す
る
最
近
の
議
論
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書
を
含
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め
て
、
高
い
レ
ベ
ル
の
受
託
者
責
任
適
用
す
る
こ
と
の
経
済
効
果
に
つ
い
て
次
の
通
り
様
々
な
疑
問
が
生
じ
て
い
る
。

（
１
）
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト

証
券
業
界
で
は
、
受
託
者
責
任
を
Ｒ
Ｒ
に
適
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
伝
統
的
な
証
券
業
務
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
が
上
昇

す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
投
資
家
へ
転
嫁
す
る
こ
と
に
よ
り
、
多
く
の
低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層

（low
er-or

m
iddle-incom

e
clients

）
に
と
っ
て
は
コ
ス
ト
高
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
コ
ス
ト
ア
ッ

プ
か
ら
派
生
し
て
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
避
け
る
こ
と
や
、
ま
た
、
反
対
に
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
分
を
超
え
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
要
求
し

か
ね
な
い
と
い
う
懸
念
も
生
じ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
富
裕
層
を
中
心
と
し
た
Ｉ
Ａ
と
富
裕
層
だ
け
で
な
く
低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層
も
対
象
と
す
る
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
違
い
か
ら
来
る
顧
客
特
性
は
Ｉ
Ａ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
投
資
ア
ド
バ
イ

ス
の
コ
ス
ト
効
果
の
差
異
を
も
た
ら
す
と
し
て
い
る
（
４
）。

（
２
）
投
資
家
の
ア
ド
バ
イ
ス
回
避

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
な
か
に
は
、
受
託
者
責
任
の
適
用
は
投
資
者
が
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
利
用
す
る
の
を
減
少
さ
せ
る

と
し
て
い
る
。
特
に
、
中
程
度
の
家
計
に
は
Ｉ
Ａ
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
ろ
う
と
い
う
も
の
も
い
る
。
多
く
の
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客
に
証
券
の
販
売
に
関
す
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
な
く
保
険
商
品
や
退
職
年
金
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
も

金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
Ｎ
Ａ
Ｉ
Ｆ
Ａ
（N

ational
A

ssociation
of

Insurance
and

F
inancial

A
dvisors

全
米
保

険
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
協
会
）
の
二
〇
一
〇
年
の
報
告
書
で
は
、
受
託
者
責
任
の
適
用
は
金
融
商
品
へ
の
ア
ク
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セ
ス
・
金
融
商
品
の
選
択
・
金
融
サ
ー
ビ
ス
が
最
も
必
要
な
層
に
対
す
る
顧
客
サ
ー
ビ
ス
に
意
図
し
な
い
結
果
を
も
た
ら
す
と
し
て

い
る
（
５
）。

（
３
）
利
益
相
反
と
忠
実
義
務
、
注
意
義
務

二
〇
一
一
年
七
月
証
券
業
・
金
融
市
場
協
会
（Securities

Industry
and

F
inancial

M
arkets

A
ssociation

以
下
「
Ｓ
Ｉ
Ｆ

Ｍ
Ａ
」
と
い
う
）
は
「
規
則
制
定
の
骨
子
（F

ram
ew

ork
for

R
ulem

aking

）」
を
発
表
し
た
。
こ
こ
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
と
Ｉ
Ａ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
業
務
範
囲
と
金
融
商
品
に
お
い
て
は
中
立
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
投
資
家
と
の
利
益
相
反
が
生

じ
た
場
合
は
、
忠
実
義
務
、
注
意
義
務
そ
し
て
公
正
義
務
の
重
要
性
か
ら
、
投
資
家
に
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
実
務
的
な
方
法
で

提
供
し
て
投
資
家
と
の
利
益
相
反
を
和
ら
げ
る
こ
と
が
出
来
る
と
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す

る
受
託
者
責
任
の
適
用
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
よ
り
は
厳
し
く
は
な
い
と
し
て
い
る
（
こ
れ
に
関
し
て
は
「
厳
し
く
な
い
」
と

い
う
の
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
と
同
等
と
い
う
意
味
で
あ
る
と
し
て
、
間
違
い
で
あ
る
と
の
指
摘
も
多
い
）。

ま
た
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
関
し
て
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
の
重
要
な
問
題
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
こ

と
を
歓
迎
す
る
と
と
も
に
、
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｆ
Ａ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｉ
Ａ
に
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
を
長
期
間
に
わ

た
り
支
持
し
て
き
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
の
方
向
で
動
い
て
い
る
こ
と
と
、
さ
ら
に
様
々
な
デ
ー
タ
を
集
め
て
、
次
の
ス
テ
ッ
プ
に

移
る
こ
と
を
歓
迎
す
る
」
と
し
て
い
る
（
６
）。

ま
た
、
Ｆ
Ｐ
協
会
や
Ｃ
Ｆ
Ｐ
ボ
ー
ド
を
含
む
Ｆ
Ｐ
連
合
は
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
れ
ま
で
遅
延
し
て
い
た
重
要
な
消
費
者
保
護
改
革
法

を
前
進
さ
せ
た
こ
と
を
大
変
喜
ん
で
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
プ
ラ
ン
を
強
く
支
持
す
る
と
と
も
に
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
受
託
者
責

任
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
受
託
者
責
任
よ
り
厳
し
く
は
な
く
、
投
資
顧
問
法
の
内
容
と
一
致
す
る
も
の
と
確
信
し
て
い
る
」
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と
の
声
明
を
出
し
て
い
る
（
７
）。

５
　
実
態
調
査
の
実
施

厳
し
い
受
託
者
責
任
の
適
用
は
、
州
レ
ベ
ル
で
は
対
応
が
異
な
る
。
厳
し
い
受
託
者
責
任
の
適
用
は
、
州
に
よ
っ
て
は
家
計
に
対

し
て
過
剰
供
給
（
市
場
飽
和
）
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
る
。
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
に
よ
る
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
は
低
・

中
位
所
得
の
投
資
家
層
の
減
少
に
つ
な
が
り
か
ね
な
い
。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
成
立
以
前
か
ら
州
に
よ
っ
て
は
、
州
法
に
よ
り
Ｒ
Ｒ
に
対
し
て
受
託
者
責
任
の
適
用
が
行
わ
れ
て
い
る
。

そ
の
た
め
、
全
米
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
、
受
託
者
責
任
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
業
界
で
各
州
に
よ
り
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
ど
の

よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
を
推
測
す
る
た
め
に
次
の
通
り
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
実
態
調
査
を
行
っ
た
。

（
１
）
目
的

受
託
者
責
任
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
把
握
し
、
Ｒ
Ｒ
数
の
州
に

お
け
る
飽
和
度
（
Ｒ
Ｒ
の
数
と
家
計
の
総
計
と
の
均
衡
点
　saturation

）
を
把
握
す
る
。
こ
こ
で
、
飽
和
度
と
は
高
い
レ
ベ
ル
の

受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
が
、
家
計
総
数
に
対
す
る
Ｒ
Ｒ
の
減
少
を
も
た
ら
し
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
は

低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層
の
数
を
減
ら
す
こ
と
に
な
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

（
２
）
実
施
方
法
と
実
施
時
期

二
〇
一
一
年
一
一
月
に
Ｒ
Ｒ
の
う
ち
五
四
万
四
〇
〇
〇
人
（
８
）

の
名
前
と
住
所
を
取
得
し
た
う
え
で
、
州
に
よ
る
受
託
者
責
任
の
適
用
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状
況
に
よ
り
、
①
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
四
州
、
②
限
定
さ
れ
た
受
託
者
責
任
（
９
）

を
適
用
す
る
一
四
州
、
③
受
託
者
責
任
を

適
用
し
な
い
三
二
州
の
三
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
区
分
し
た
。
こ
れ
は
、
厳
し
い
受
託
者
責
任
の
適
用
が
供
給
（
金
融
商
品
の
発
注
）

を
減
少
す
る
か
を
知
る
た
め
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
属
す
る
州
に
お
い
て
Ｒ
Ｒ
の
飽
和
度
合
い
を
比
較
し
た
。

回
答
者
は
、
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
四
州
と
限
定
さ
れ
た
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
一
四
州
の
二
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に

属
す
る
二
〇
七
名
の
Ｒ
Ｒ
を
無
作
為
に
抽
出
し
た
。
質
問
項
目
は
、
受
託
者
責
任
は
中
程
度
の
投
資
家
へ
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
能
力
に

差
が
生
じ
る
の
か
と
い
う
こ
と
、
お
よ
び
「
Ｒ
Ｒ
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
負
担
と
感
じ
て
い
る
こ
と
」
の
観
点
に
「
投
資

家
の
最
大
の
利
益
」
の
観
点
を
加
え
て
、
多
様
な
金
融
商
品
を
提
供
で
き
る
の
か
と
い
う
こ
と
に
重
点
を
置
き
、
こ
れ
ま
で
業
界
に

蓄
積
さ
れ
た
デ
ー
タ
に
基
づ
き
作
成
し
た
。
調
査
は
、
二
〇
一
一
年
一
二
月
に
実
施
し
た
。

（
３
）
質
問
項
目

①
　
貴
方
は
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
し
て
い
ま
す
か
（Y

es

で
あ
れ
ば
、
調
査
は
終
了
）

②
　
投
資
家
の
所
得
で
、$75,000

以
下
は
何
％
で
す
か

③
　
投
資
家
の
投
資
可
能
資
産
が$750,000

以
上
は
何
％
で
す
か

④
　
低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層
の
金
融
ニ
ー
ズ
に
あ
わ
せ
て
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
が
出
来
ま
す
か

⑤
　
貴
方
が
属
す
る
州
に
は
、
広
範
囲
な
金
融
商
品
の
推
奨
を
制
限
す
る
規
制
が
あ
り
ま
す
か

⑥
　
投
資
家
に
金
融
の
ニ
ー
ズ
と
目
的
に
合
っ
た
金
融
商
品
を
提
供
し
て
い
ま
す
か

⑦
　
投
資
家
の
特
別
な
ニ
ー
ズ
に
合
っ
た
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
し
て
い
ま
す
か

⑧
　
富
裕
層
で
は
な
い
投
資
家
は
コ
ス
ト
に
合
わ
な
い
と
思
い
ま
す
か
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⑨
　
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
合
っ
た
金
融
商
品
を
提
供
で
き
ま
す
か

⑩
　
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
コ
ス
ト
は
重
要
で
す
か
（
意
味
が
あ
り
ま
す
か
）

⑪
　
貴
方
が
推
奨
す
る
金
融
商
品
は
「
投
資
家
の
最
大
の
利
益
」
に
適
合
し
て
い
ま
す
か

⑫
　
投
資
家
へ
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
価
格
形
成
に
お
い
て
最
も
重
要
な
要
素
は
、
次
の
う
ち
ど
れ
で
す
か

イ
　
市
場
に
お
け
る
競
争
、
ロ
　
会
社
の
ブ
ラ
ン
ド
、
ハ
　
個
人
の
資
格
、
ニ
　
法
律
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
ホ
　
そ
の
他

６
　
調
査
結
果

（
１
）
受
託
者
責
任
適
用
に
関
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果

厳
し
い
受
託
者
責
任
適
用
し
て
い
る
四
つ
の
州
（
Ａ
）
と
限
定
適
用
の
一
四
州
（
Ｂ
）
の
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
二
〇
七
名
か

ら
得
た
統
計
数
字
を
表
１
に
ま
と
め
て
い
る
。
七
万
五
〇
〇
〇
ド
ル
以
下
の
所
得
の
投
資
家
層
に
つ
い
て
は
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
は

統
計
上
同
等
で
あ
る
。
Ｉ
Ａ
の
主
な
取
引
先
で
あ
る
富
裕
層
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
富
裕
層
だ
け
で
な
く
サ
ー
ビ
ス
の
提

供
が
必
要
と
考
え
ら
れ
る
低
・
中
位
所
得
層
の
投
資
家
に
統
計
上
の
際
立
っ
た
差
異
は
な
い
。
Ｒ
Ｒ
回
答
者
の
殆
ど
は
、
投
資
家
の

ニ
ー
ズ
に
応
え
て
投
資
助
言
と
金
融
商
品
の
提
供
が
出
来
る
と
答
え
て
お
り
、
Ａ
グ
ル
ー
プ
の
Ｒ
Ｒ
の
八
八
・
五
％
、
Ｂ
グ
ル
ー
プ

の
Ｒ
Ｒ
の
八
八
・
二
％
が
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
要
す
る
金
融
商
品
を
推
奨
で
き
る
と
し
て
い
る
。
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
大
き
く
異
な
る

の
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
で
あ
る
。
Ａ
グ
ル
ー
プ
で
は
七
一
％
で
、
Ｂ
グ
ル
ー
プ
で
は
六
二
％
で
あ
っ
た
、
受
託
者
責
任

適
用
州
の
方
が
徴
収
し
て
い
る
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
が
高
い
こ
と
が
分
か
る
。
他
の
質
問
項
目
で
は
統
計
上
目
立
っ
た
も
の
は
な
か
っ

た
。
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（
２
）
州
法
に
よ
る
差
異

受
託
者
責
任
を
州
レ
ベ
ル
で
適
用
す
る
か
は
、
次
の
通
り
大
き
く
分
か
れ
る

と
こ
ろ
で
あ
る
。

①
　
明
確
に
受
託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
適
用
す
る
州

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
、
ミ
ズ
ー
リ
、
サ
ウ
ス
ダ
コ
タ
、
サ
ウ
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
州

の
四
州
が
該
当
す
る
。

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
受
託
者
責
任

に
よ
り
投
資
家
に
対
し
て
高
い
信
頼
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。

ミ
ズ
ー
リ
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
受
託
者
責
任
に
よ
り
、

Ｒ
Ｒ
は
少
な
く
と
も
顧
客
の
ニ
ー
ズ
や
目
的
に
適
合
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

投
資
リ
ス
ク
を
投
資
家
に
知
ら
せ
、
投
資
家
と
の
自
己
取
引
を
控
え
る
、
注
文

の
指
示
に
従
う
、
自
己
の
利
益
を
開
示
す
る
、
市
場
の
変
化
に
連
動
す
る
、
そ

し
て
投
資
戦
略
を
説
明
す
る
と
い
う
義
務
を
負
う
と
し
て
い
る
。

サ
ウ
ス
ダ
コ
タ
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客
に
対
し
て
受

託
者
責
任
を
負
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
忠
実
義
務
に
よ
り
投
資
家
の
利
益
を
第

一
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

サ
ウ
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
州
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
受
託
者
責
任

に
従
っ
て
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
、
連
邦
政
府
が
適
用
し
て
い
る
適

（82）

表１　受託者責任適用に関するブローカー・ディーラーへのアンケート結果

投資家の最大の利益

質問項目

61.9
96.3

9.0
1.5

コンプライアンスコストの徴求

受託者責任
適用州（Ａ）

％

受託者責任
限定適用州（Ｂ）

％

差異
（Ａ－Ｂ）
％

70.9
97.8

75,000ドル以下の投資家層（％） 28.0 27.9 0.1
75,000ドル以上の金融資産保有の投資家層（％） 29.5 34.5 －5.0
低・中位所得投資家層へのサービス提供度 78.9 79.8 －0.9
金融商品の範囲と規制 21.3 17.4 3.9
投資家のニーズに合った金融商品の提供 95.8 97.3 －1.5
投資家のニーズに合わせたアドバイスの提供 91.7 90.1 1.6
コスト上から低所得層回避 23.6 29.2 －5.6
推奨商品のコミッション徴収可 88.5 88.2 0.3

（出所）Journal Financial Planning "The Impact of the Broker-Dealer Fiduciary Standard on Financial
Advice 2013年１月４日　http://www.fpanet.org



合
性
の
原
則
を
超
え
る
注
意
義
務
を
適
用
し
て
い
る
。

②
　
受
託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
限
定
適
用
す
る
州

ア
リ
ゾ
ナ
、
コ
ロ
ラ
ド
、
ハ
ワ
イ
、
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
、
ミ
ネ
ソ
タ
、
ミ
シ
シ
ッ
ピ
、
モ
ン
タ
ナ
、
二
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ノ
ー
ス

カ
ロ
ラ
イ
ナ
、
ノ
ー
ス
ダ
コ
タ
、
オ
レ
ゴ
ン
、
ワ
シ
ン
ト
ン
、
ウ
ィ
ス
コ
ン
シ
ン
の
一
四
州
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
州
で
は
州
法
に
顧

客
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
間
の
受
託
者
責
任
の
明
確
な
規
定
は
な
い
。
ア
リ
ゾ
ナ
、
コ
ロ
ラ
ド
、
ミ
シ
シ
ッ
ピ
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
、
ノ
ー
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
、
ノ
ー
ス
ダ
コ
タ
、
オ
レ
ゴ
ン
の
各
州
で
は
一
任
勘
定
取
引
に
つ
い
て
も
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
は
受
託
者
責
任
を
負
わ
な
い
。

州
間
の
飽
和
度
は
、
ニ
ュ
ー
メ
キ
シ
コ
州
の
一
・
三
一
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
一
三
・
四
一
ま
で
広
が
り
は
大
き
い
。
カ
テ
ゴ

リ
ー
別
の
平
均
で
は
低
い
の
が
限
定
州
の
三
・
八
一
、
高
い
の
が
適
用
し
な
い
州
の
六
・
三
三
で
あ
る
。
し
か
し
、
計
算
上
か
ら
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
を
除
く
と
、
厳
し
く
適
用
州
が
三
・
九
六
、
限
定
州
三
・
八
一
、
適
用
し
な
い
州
四
・
〇
四
と
ほ
ぼ
等
し
く
な
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
は
、
二
〇
一
一
年
に
お
い
て
全
米
大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
七
社
の
う
ち
五
社
が
本
拠
を
構
え
る
最

大
の
州
で
あ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
飽
和
度
は
全
米
平
均
の
三
倍
で
あ
り
、
二
位
の
コ
ネ
チ
カ
ッ
ト
州
よ
り
四
四
％
高

い
（
10
）。

（
３
）
意
見
書
の
結
論

本
調
査
は
、
統
一
受
託
者
責
任
が
Ｒ
Ｒ
に
と
っ
て
強
い
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
か
を
推
測
す
る
た
め
に
行
っ
た
。
そ
こ
で
は
Ｒ
Ｒ

が
、
既
に
州
に
よ
っ
て
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
テ
ス
ト
す
る
た
め
に
州
に
よ
る
違
い
に
着
目
し
た
。
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（84）

表２　州別世帯数とブローカー数の比較と飽和度

（saturation 1000分比　パーミル）

（出所）Journal Financial Planning" The Impact of the Broker-Dealer Fiduciary Standard on Financial
Advice 2013年１月４日　http://www.fpanet.org

受託者責任不適用州　計 3.81

①受託者責任適用州

ミズーリ 2.65

世帯数（単位：千）

2,355

68,278

飽和度

サウスカロライナ 1,753 1.52
サウスダコタ 317 2.32

受託者責任適用州　計 16,817 3.96

ケンタッキー 1,684 3.21
ルイジアナ 1,678 2.85

56,945
6,244
2,667

737
69,120

②受託者責任限定適用州
ニューヨーク 96,862 7,221 13.41
ノースカロライナ 15,094 3,666 4.12
ワシントン 6,605 2,601 2.54

アラバマ 2,701 1,823 1.48
5,404
4,789

260,246

RR数
カリフォルニア 12,392 4.60

マサチューセッツ 16,207 2,521 6.43
アリゾナ 7,280 2,333 3.12
ウィスコンシン 10,164 2,282 4.45
ミネソタ 8,644 2,093 4.13

フロリダ 33,968 7,087 4.79

コロラド 14,168 1,942 7.30
オレゴン 5,291 1,506 3.51
アーカンソー 1,787 1,120 1.60
ミシシッピ 1,728 1,085 1.59
ハワイ 974 443 2.19
モンタナ 949 404 2.35
ノースダコタ 1,049 278 3.77
受託者責任限定適用州　計 186,802 29,501 6.33

③受託者責任不適用州　
テキサス 39,005 8,666 4.50

ペンシルベニア 24,223 4,952 4.89
イリノイ 17,258 4,768 3.62
オハイオ 12,385 4,544 2.73
ミシガン 8,130 3,815 2.13
ジョージア 7,973 3,488 2.29
ニュージャージー 24,146 3,176 7.60
バージニア 7,836 2,986 2.62
インディアナ 8,339 2,471 3.37
テネシー 6,539 2,454 2.66
メリーランド 9,781 2,122 4.61

ワイオミング 568 219 2.58

オクラホマ 3,837 1,429 2.68
コネチカット 12,682 1,361 9.32
アイオワ 3,190 1,219 2.62
カンザス 2,691 1,106 2.43
ネバダ 1,723 984 1.75
ユタ 5,611 873 6.42
ニューメキシコ 996 759 1.31
ウエストバージニア 1,275 742 1.72
ネブラスカ 2,583 715 3.61

アラスカ 593 251 2.36

アイダホ 1,727 574 3.00
メイン 1,291 550 2.35
ニューハンプシャー 2,818 515 5.47
ロードアイランド 2,074 408 5.08
デラウエア 1,402 331 4.23
コロンビア特別区 1,872 256 7.31
バーモント 836 256 3.27



そ
の
結
果
、
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
し
て
い
る
四
つ
の
州
と
限
定
適
用
の
一
四
の
州
の
二
〇
七
名
の
Ｒ
Ｒ
を
対
象
と
し
て
、
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
、
投
資
家
に
あ
わ
せ
た
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
含
む
広
い
範
囲
の
金
融
商
品
の
提
供
に
関

し
て
富
裕
層
と
低
・
中
位
所
得
層
の
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
へ
の
対
応
に
違
い
は
発
見
で
き
な
か
っ
た
。

次
に
表
２
に
よ
り
。
受
託
者
責
任
適
用
、
限
定
適
用
、
適
用
し
な
い
と
い
う
三
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
州
に
お
い
て
家
計
の
数
に
お

け
る
Ｒ
Ｒ
の
数
の
比
率
を
見
た
が
、
ミ
ズ
ー
リ
州
の
よ
う
な
厳
し
い
受
託
者
責
任
適
用
の
中
規
模
の
人
口
の
州
と
同
じ
位
の
人
口
を

持
つ
限
定
適
用
と
適
用
し
な
い
州
の
比
較
で
は
、
同
じ
よ
う
な
所
得
層
で
強
い
類
似
性
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
受
託
者
責
任
の
適
用
と

そ
う
で
な
い
州
に
お
け
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
飽
和
度
で
は
、
受
託
者
責
任
の
効
果
的
な
影
響
度
は
分
析
で
き
な
か
っ

た
。受

託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｒ
Ｒ
に
適
用
す
る
こ
と
が
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
は
、
本
調
査
で
は
確
証
を
得
ら

れ
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
統
一
受
託
者
責
任
を
金
融
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
適
用
す
る
こ
と
は
社
会
の
繁
栄
に
つ
な
が
る
が
、
情
報

取
得
に
難
が
あ
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
仲
介
手
数
料
の
支
払
い
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
ら
の
結
果
、
証
券
業
界
は
、
受
託

者
責
任
の
適
用
後
も
そ
の
適
用
を
優
先
し
な
が
ら
こ
れ
ま
で
同
じ
方
法
で
営
業
出
来
る
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

７
　
結
び
に
か
え
て

Ｒ
Ｒ
へ
の
受
託
者
責
任
適
用
に
対
す
る
米
国
の
証
券
業
界
の
反
応
は
、
比
較
的
穏
や
か
と
い
う
よ
り
は
賛
成
に
近
い
と
見
ら
れ
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
が
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
の
設
置
を
め
ぐ
っ
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
反
発
し
て
い
る
こ
と
を
好
対
照
と
い
え
る
。
た
だ
、
そ

の
中
で
も
次
の
意
見
が
目
立
つ
。

（
１
）
受
託
者
責
任
の
適
用
か
ら
生
ず
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
、
投
資
家
に
上
乗
せ
し
て
転
嫁
す
る
こ
と
に
よ
り
、
富
裕
層

（85）



以
外
の
投
資
家
が
離
反
す
る
恐
れ
が
あ
る
こ
と

（
２
）
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
か
ら
投
資
家
が
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
回
避
、
ま
た
は
逆
に
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
か
ら
コ
ス

ト
ア
ッ
プ
分
を
超
え
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
要
求
す
る
危
惧
が
あ
る
こ
と

（
３
）
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
富
裕
層
を
め
ぐ
る
資
産
管
理
営
業
に
お
い
て
変
化
を
も
た
ら
す

こ
と

ま
た
、
全
米
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
で
は
受
託
者
責
任
を
Ｒ
Ｒ
に
適
用
す
る
こ
と
か
ら
生
じ
る
で
あ
ろ
う
影
響
に
つ
い
て
明
確
な

結
果
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。
Ｒ
Ｒ
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
意
識
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
、
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ

る
と
「
投
資
家
の
最
大
の
利
益
」
と
の
兼
ね
合
い
が
重
要
に
な
ろ
う
。

し
か
し
、
こ
の
実
態
調
査
で
は
受
託
者
責
任
の
適
用
が
Ｒ
Ｒ
の
数
に
影
響
を
与
え
て
い
る
か
を
含
め
そ
の
影
響
に
つ
い
て
は
判
断

で
き
な
か
っ
た
。
ま
た
、
回
答
者
数
が
五
四
万
人
中
、
二
〇
七
名
と
少
数
で
あ
る
こ
と
も
統
計
手
法
に
若
干
の
疑
問
に
感
ず
る
調
査

と
い
え
よ
う
。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
り
、
連
邦
法
に
お
け
る
行
為
規
制
は
全
て
の
州
に
適
用
さ
れ
る
（
11
）

と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
既
に
州

法
に
よ
り
受
託
者
責
任
を
適
用
し
て
い
る
州
と
そ
う
で
は
な
い
州
が
そ
れ
ぞ
れ
ど
の
よ
う
な
対
応
を
と
る
か
も
今
後
の
課
題
と
い
え

よ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
は
三
月
一
日
か
ら
一
二
〇
日
間
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
二
〇
一
三
年
七
月
以
降
に
は

こ
れ
ま
で
懸
案
と
さ
れ
た
大
き
な
課
題
で
あ
る
受
託
者
責
任
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
問
題
、
と
り
わ
け
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
へ
の

対
応
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
機
関
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
な
る
の
か
を
含
め
様
々
な
問
題
に
つ
い
て
生
じ
る
展
開
に
注
視
し

て
行
き
た
い
。
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注（
１
）

こ
れ
ま
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
つ
い
て
は
、
①
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
登
録
外
務
員
（R

egistered

R
epresentative

以
下
「
Ｒ
Ｒ
」
と
い
う
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
課
す
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
の
理
由
や
、
Ｒ
Ｒ
と
Ｉ

Ａ
の
確
執
の
歴
史
的
経
緯
に
つ
い
て
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）、
②
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
監
督
機
関
を
巡
る
最
近

の
議
論
や
、
我
が
国
に
お
け
る
受
託
者
責
任
に
関
す
る
法
制
化
の
経
緯
と
現
状
に
つ
い
て
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
　
二
〇
一

〇
年
一
二
月
）、
③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
「
投
資
顧
問
業
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書
」
に
お
け
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
や
自
主
規

制
機
関
の
か
か
わ
り
に
つ
い
て
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
五
　
二
〇
一
一
年
四
月
）、
④
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
「
投
資
顧
問
業
と
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
の
調
査
報
告
書
」
の
内
容
を
中
心
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
現
状
、
両
者
に
対
す
る
行
為

規
制
、
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
duty

）
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
適
用
す
る
こ
と
の
提
案
に
つ
い
て
（
証
研
レ

ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
八
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
）、
⑤
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
自
主
規
制
機
関
を
め
ぐ
る
コ
ス
ト
分
析
を
含
む
論
議
に
つ
い
て
（
証
研

レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
七
四
　
二
〇
一
二
年
一
〇
月
）
を
い
ず
れ
も
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
報
告
し
て
き
た
。

（
２
）

我
が
国
で
は
、
金
融
商
品
取
引
法
で
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、
金
融
商
品
取
引
行
為
に
つ
い
て
、
顧
客
の
知
識
、
経
験
、
財
産
の
状

況
お
よ
び
金
融
商
品
取
引
契
約
を
締
結
す
る
目
的
に
照
ら
し
て
不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
は
行
っ
て
は
な
ら
な
い
」（
四
〇
条
一
号
）
と

し
て
お
り
、
適
合
性
の
原
則
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

（
３
）

拙
稿
「
米
国
に
お
け
る
『
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty
）』
の
展
開
に
つ
い
て
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
書
を
中
心
に
〜
」（
証
研
レ
ポ
ー

ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
八
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
）
参
照

（
４
）

米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書

（
５
）

米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書
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（
６
）

A
dvisorO

ne

二
〇
一
三
年
三
月
一
日
　http://w

w
w

.advisorone.com

（
７
）

A
dvisorO

ne

二
〇
一
三
年
三
月
一
日
　http://w

w
w

.advisorone.com
（
８
）

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
登
録
し
て
い
る
Ｒ
Ｒ
は
、
約
六
三
万
人
で
あ
る
。
ま
た
、
表
２
の
Ｒ
Ｒ
数
の
総
合
計
は
五
一
万
六
〇
〇
〇
人
で
意
見
書
本

文
の
五
四
万
四
〇
〇
〇
人
と
一
致
し
な
い

（
９
）

全
米
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書
で
は
、「
限
定
適
用
」
の
内
容
に
つ
い
て
は
触
れ
て
い
な
い

（
10
）

調
査
結
果
に
は
「
ミ
ズ
ー
リ
州
に
お
け
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
―
ラ
ー
の
飽
和
度
」
と
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
飽
和
度
の
回
帰

分
析
」
が
掲
載
さ
れ
て
い
た
が
、
割
愛
し
た
。

（
11
）

『
図
説
　
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
』
二
〇
〇
五
年
版
（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
六
〇
頁
に
は
、「
投
資
顧
問
業
法
二
〇
六
条
は
、

投
資
顧
問
業
務
の
実
施
に
関
し
、
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
禁
止
行
為
を
定
め
て
い
る
。（
中
略
）
こ
の
二
〇
六
条
は
投
資
顧
問
業
者
の
定

義
に
該
当
す
る
す
べ
て
の
業
者
に
適
用
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
て
い
る
か
、
州
の
証
券
当
局
に
登
録
し
て
い
る
か
に
は
関

係
な
く
、
ま
た
登
録
し
て
い
な
い
場
合
に
お
い
て
も
適
用
さ
れ
る
」
と
さ
れ
て
い
る
。

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）
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№1665（2011.４）
なぜ財政規律が失われたか 中島
－赤字国債償還ルールの変更と選挙制度－

ＳＥＣ調査報告書に見る投資顧問業検査の検査件数等の問題点について 坂下
庶民金融とマイクロファイナンス 松尾
格付会社の競争構造について 清水
アメリカのsay on payの導入 福本
逆風下の準大手、中堅、中小証券経営 深見

№1666（2011.６）
個人投資家の動向について 二上
欧州中央銀行における「資金偏在」問題 伊豆
国境を越えた取引所の合併・買収 吉川
クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）取引におけるクレジット・イベントの認定 志馬

№1667（2011.８）
復興債発行の政治経済学 中島
再生可能エネルギーファンドの現状 松尾
証券市場のテクノロジーと規制に関するＩＯＳＣＯの報告について 清水
信用取引の議決権行使 福本

№1668（2011.10）
日米証券界の収益状況比較 二上
米国における「受託者責任（Fiduciary Duty）」の展開について 坂下
－ＳＥＣの調査報告書を中心に－
欧州中央銀行とＥＬＡ（緊急流動性支援） 伊豆
ＬＳＥＧによるＴＭＸ買収合意の撤回 吉川
わが国ＣＤＳ市場の価格形成 志馬
－株式市場との比較を中心に－

№1669（2011.12）
なぜ欧州の国債相場は急落し日米相場は安定しているか 中島
市場機能のパフォーマンス評価 二上
ドイツ版フラッシュ・クラッシュ 吉川
－フラッシュ・クラッシュとは何か－

証券市場の新しいテクノロジーをどう考えるか 清水

№1670（2012.２） 執筆者
ソーシャル・ビジネスと証券市場 松尾
欧州中央銀行の危機対策 伊豆
ドイツ取引所とＮＹＳＥユーロネクストの合併撤回 吉川
レバレッジＥＴＦを巡る議論 志馬
－デリバティブを組みこんだＥＴＦの紹介とＳＥＣの動き－

№1671（2012.４）
国債取引の決済期間の短縮化とレポ市場の整備 中島
－二つのワーキング・グループの最終報告書と工程表－
外務員資格試験制度の改革と課題について 坂下
米国のダブル・ボトムライン投資ファンド 松尾
高頻度取引をめぐる規制動向 清水
株式マーケット・ニュートラル戦略のリスク・リターン比較 坂本

№1672（2012.６）
投資勧誘規制の在り方をめぐる論点 二上
ユーロ危機とＥＣＢ 伊豆
ダーク・プールの陥落 吉川
－ＳＥＣによるパイプライン処分－
香港取引所のグローバルＩＰＯ市場 志馬
新たな注目を集めるカバード・ボンドの特徴と市場急拡大の背景 簗田

№1673（2012.８）
ＦＭＩ（金融市場インフラ）の強化によるアジア債券市場の活性化 宿輪
－資金決済（ＰＶＰ）と証券決済（ＤＶＰ）のリンクが大事－
日本の国債相場を支えているものは何か 中島
アメリカのダークプール規制のその後 清水
インドの金融システムの構造は変化したのか？ 西尾
日本の地方債制度とその格付け 江夏
－地方債市場の持続可能性に焦点を当てて－

№1674（2012.10）
日銀の「危機対策」と「最後の貸し手」機能 伊豆
ナイト・キャピタルのアルゴ暴走 吉川
－超高速コンピューター取引のリスク－

米国ボラティリティ商品市場の拡大とトラブル 志馬
－クレディ・スイス発行のＥＴＮを巡る問題－

米国投資顧問業（ＲＩＡ）の自主規制機関（ＳＲＯ）をめぐる論議 坂下

№1675（2012.12）
繰り返される国債日銀引受発行の議論 中島
地域再生ファンドの取組と課題 松尾
統合取引追跡システムに関するＳＥＣ最終提案 清水
アジア債券市場育成の取り組みと成長過程 西尾
イギリス金融規制改革のゆくえ 簗田

№1676（2012.２）
取引所再編成の背景と意義 二上
日本銀行法と「最後の貸し手」機能 伊豆
ＩＣＥによるＮＹＳＥユーロネクスト買収合意 吉川
独自性を発揮するNYSE Arca取引所 志馬
－米国で拡大するＥＴＰ市場の開拓者－
ＳＥＣのフォームＦ４に関連する問題 福本
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アベノミクスは国債相場に如何なる影響を与えるか
中島　将隆（１）
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松尾　順介（13）

欧州証券市場はどの程度分裂しているか
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韓国のカバードボンド法制案と住宅金融市場
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米国における受託者責任（Fiduciary Duty）のＲＲへの適用と証券業界の見解
坂下　　晃（73）
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