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１
　
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
長
期
金
利
が
上
昇

長
期
金
利
を
決
定
す
る
一
つ
の
要
因
は
金
融
政
策
で
あ
る
。
金
融
引
締
政
策
の
下
で
は
長
期
金
利
は
上
昇
し
、
緩
和
政
策
の
下
で

は
低
下
す
る
は
ず
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
逆
の
展
開
に
な
っ
て
い
る
。
四
月
四
日
、
黒
田
新
日
銀
体
制
に
よ
る
第
一
回
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
、

従
来
の
次
元
と
異
に
す
る
大
胆
な
金
融
緩
和
政
策
が
決
定
さ
れ
た
。
決
定
会
合
の
直
後
に
長
期
金
利
は
低
下
し
た
が
、
直
ぐ
に
反
転

し
、
長
期
金
利
は
そ
の
後
、
金
融
緩
和
以
前
の
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
金
融
緩
和
政
策
下
で
、
長
期
金
利
は
上
昇
し
て
い
る
の

で
あ
る
。

事
実
を
確
認
し
て
み
よ
う
。
図
表
１
は
、
過
去
一
年
間
の
長
期
金
利
の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
大
胆
な
金
融
緩
和
を
主
張
す

る
安
倍
政
権
が
成
立
す
る
と
、
長
期
金
利
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
対
す
る
市
場
の
期
待
を
反
映
し
て
低
下
し
、
更
に
三
月
二
一
日
の
黒

田
日
銀
総
裁
就
任
と
共
に
一
段
と
低
下
し
て
い
る
。
四
月
四
日
午
後
一
時
四
〇
分
、
新
た
な
金
融
緩
和
政
策
が
発
表
さ
れ
る
と
瞬
時

に
長
期
金
利
は
低
下
し
、
〇
・
四
二
五
％
と
過
去
最
低
の
低
金
利
と
な
っ
た
。
翌
五
日
の
午
前
中
に
は
〇
・
三
一
五
％
と
な
り
、
長

期
金
利
の
過
去
最
低
水
準
を
更
新
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
五
日
の
午
後
に
な
る
と
一
転
し
、
債
券
先
物
相
場
は
急
落
し
て
サ
ー
キ
ッ
ド
ブ
レ
ー
カ
が
二
回
発
動
さ
れ
、
現
物
の

一
〇
年
債
国
債
利
回
り
は
、
一
時
、
〇
・
六
二
％
ま
で
急
上
昇
し
た
。
長
期
金
利
の
変
動
は
こ
れ
ま
で
、
ロ
ク
イ
チ
国
債
暴
落
（
一

（1）

長
期
金
利
の
変
動
は
な
ぜ
生
じ
た
か

中
島
　
将
隆



九
八
〇
年
四
月
）・
タ
テ
ホ
シ
ョ
ッ
ク

（
一
九
八
七
年
六
月
）・
運
用
部
シ
ョ
ッ

ク
（
一
九
九
八
年
一
〇
月
）・
Ｖ
ａ
Ｒ

シ
ョ
ッ
ク
（
二
〇
〇
三
年
六
月
）
と
何

度
も
経
験
し
て
き
た
が
、
一
日
で
こ
れ

ほ
ど
の
変
化
が
生
じ
た
こ
と
は
無
い
。

長
期
金
利
は
四
月
か
ら
五
月
九
日
ま

で
は
〇
・
六
％
の
近
辺
で
推
移
し
て
い

た
が
、
五
月
一
五
日
に
は
〇
・
八
五
％

と
一
年
一
か
月
ぶ
り
の
高
水
準
と
な

り
、
五
月
二
三
日
に
は
、
一
時
、
一
％

ち
ょ
う
ど
ま
で
急
上
昇
し
た
。
五
月
中

頃
以
降
の
長
期
金
利
は
、
安
倍
政
権
成

立
以
前
の
水
準
と
な
っ
て
い
る
（
１
）。

金
融
緩
和
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
最

大
の
課
題
で
あ
る
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
を

実
行
す
る
た
め
新
日
銀
総
裁
が
登
場

し
、
従
来
と
は
次
元
の
異
な
る
金
融
緩

（2）

図表１　長期金利の推移（2012年７月～2013年７月）
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（出所）日本相互証券　マーケットデータ
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和
政
策
が
策
定
さ
れ
た
。
に
も
か
か
ら
ず
、
長
期
金
利
は
低
下
す
る
こ
と
な
く
、
逆
に
金
融
緩
和
以
前
の
高
水
準
で
推
移
し
て
い
る
。

こ
れ
は
何
故
で
あ
ろ
う
か
。

こ
の
疑
問
を
解
く
に
は
、
改
め
て
今
回
の
金
融
政
策
の
特
徴
、
金
融
緩
和
政
策
が
国
債
相
場
に
与
え
た
影
響
、
国
債
相
場
安
定
の

条
件
を
再
検
討
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

２
　
次
元
の
異
な
る
金
融
政
策
の
特
徴

（
１
）
国
債
大
量
購
入
に
よ
る
金
融
緩
和
と
デ
フ
レ
脱
却

新
日
銀
体
制
に
よ
る
四
月
四
日
の
金
融
緩
和
政
策
は
、
従
来
の
金
融
緩
和
政
策
と
比
較
し
て
量
的
規
模
が
格
段
に
大
き
い
こ
と
、

金
融
緩
和
の
た
め
あ
ら
ゆ
る
手
段
を
総
動
員
し
た
こ
と
、
金
融
政
策
の
操
作
目
標
を
金
利
か
ら
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
に
変
更
し
た
こ

と
、
物
価
目
標
を
二
％
と
国
際
水
準
な
み
に
し
た
こ
と
、
物
価
目
標
の
達
成
時
期
を
二
年
程
度
と
明
記
し
た
こ
と
等
、
こ
う
し
た
特

徴
を
も
っ
て
い
る
の
で
、「
異
次
元
の
緩
和
政
策
」、「
量
的
・
質
的
緩
和
政
策
」
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。
図
表
２
は
、
こ
う
し
た
金
融

緩
和
政
策
の
新
機
軸
の
要
点
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。

異
次
元
緩
和
政
策
の
最
大
の
目
標
は
デ
フ
レ
脱
却
で
あ
る
。
日
本
は
こ
れ
ま
で
、
過
去
、
一
五
年
間
に
亘
っ
て
デ
フ
レ
か
ら
脱
却

す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
は
デ
フ
レ
脱
却
こ
そ
が
日
本
経
済
再
生
の
最
大
の
課
題
だ
と
し
て
い
る
。
デ
フ
レ
脱

却
の
た
め
物
価
目
標
を
二
％
と
し
、
目
標
達
成
時
期
を
二
年
程
度
と
明
記
し
た
。
こ
れ
ま
で
、
白
川
日
銀
体
制
の
下
で
は
、
物
価
目

標
は
「
一
％
を
目
途
と
す
る
」、
時
期
に
つ
い
て
も
「
で
き
る
だ
け
早
期
」
と
単
な
る
努
力
目
標
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
安
倍
政
権
成

立
後
の
一
月
二
一
日
、
日
銀
と
政
府
の
間
で
ア
コ
ー
ド
が
成
立
し
、
日
銀
は
物
価
目
標
を
二
％
に
す
る
と
妥
協
し
た
が
、
達
成
時
期

は
明
記
さ
れ
な
か
っ
た
。
黒
田
新
日
銀
体
制
の
下
で
、
物
価
目
標
は
国
際
水
準
の
二
％
に
設
定
さ
れ
た
上
で
、
は
じ
め
て
達
成
時
期

（3）



が
明
記
に
さ
れ
た
。

デ
フ
レ
と
並
ん
で
日
本
を
苦
し
め
て
き
た
円
高
是
正
に
つ
い
て
は

言
及
し
て
い
な
い
。
し
か
し
、
言
及
し
な
く
と
も
変
動
相
場
制
下
の

円
高
是
正
は
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
実
現
で
き
る
か
ら
、
国
際
摩

擦
を
回
避
す
る
た
め
、
改
め
て
円
高
是
正
と
明
記
さ
れ
な
か
っ
た
と

思
わ
れ
る
。
従
っ
て
、
異
次
元
緩
和
政
策
の
目
標
は
デ
フ
レ
脱
却
と

円
高
是
正
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

こ
の
目
標
を
達
成
す
る
た
め
、
ま
ず
第
一
に
、
金
融
市
場
調
節
の

誘
導
目
標
を
金
利
（
無
担
保
コ
ー
ル
翌
日
物
）
か
ら
資
金
量
（
マ
ネ

タ
リ
ー
ベ
ー
ス
）
に
変
更
し
た
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
（
日
銀
が
金

融
機
関
に
供
給
す
る
通
貨：

日
銀
券
発
行
高
と
日
銀
当
座
預
金
）
を

年
六
〇
兆
円
か
ら
七
〇
兆
円
増
加
さ
せ
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

二
〇
一
二
年
末
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
は
一
三
八
兆
円
だ
か
ら
、
こ

れ
を
二
〇
一
三
年
末
に
は
二
〇
〇
兆
円
、
二
〇
一
四
年
末
に
は
二
六

〇
兆
円
に
す
る
、
つ
ま
り
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
二
年
で
二
倍
に

す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
二
倍
に
す
る
た
め
、
国
債
を
大

量
に
購
入
す
る
こ
と
に
し
た
。
具
体
的
に
は
、
ま
ず
、
日
銀
の
国
債

（4）

図表２　新たな量的金融緩和政策

〈
決
定
会
合
の
ポ
イ
ン
ト
〉

【
量
的
・
質
的
緩
和
導
入
】

™

物
価
２
％
上
昇
を
「
２
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い

て
、
で
き
る
だ
け
早
期
に
実
現
」

™

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
お
よ
び
長
期
国
債
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保

有
額
を
２
年
間
で
２
倍
に

™

「
量
・
質
共
に
次
元
の
違
う
金
融
緩
和
」
を
実
施

【
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
調
節
】

™

金
融
市
場
調
節
の
操
作
目
標
を
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
に

変
更
。
年
60
兆
〜
70
兆
円
で
増
え
る
よ
う
市
場
調
節

【
資
産
の
買
い
入
れ
拡
大
】

™

長
期
国
債
の
保
有
残
高
を
年
間
50
兆
円
の
ペ
ー
ス
で
増

加
さ
せ
る

™

長
期
国
債
の
買
い
入
れ
対
象
を
40
年
債
を
含
む
全
ゾ
ー

ン
。
買
い
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
３
年
弱
か
ら
７
年

程
度
に

™

不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）、
上
場
投
資
信
託

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
な
ど
リ
ス
ク
資
産
を
買
い
増
し

【
基
金
の
統
合
】

™

「
資
産
買
い
入
れ
基
金
」
を
廃
止

【
銀
行
券
ル
ー
ル
一
時
停
止
】

™

長
期
国
債
買
い
入
れ
は
「
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
な

い
」

™

政
府
の
財
政
規
律
の
確
保
を
踏
ま
え
銀
行
券
ル
ー
ル
を

一
時
停
止

【
市
場
と
対
話
】

™
市
場
参
加
者
と
の
間
で
金
融
市
場
調
節
や
取
引
全
般
に

関
し
、
密
接
に
意
見
交
換

（出所）日本経済新聞　2013年４月４日



買
入
れ
残
高
を
年
間
五
〇
兆
円
ベ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
に
買
入
れ
を
行
う
。
五
〇
兆
円
ベ
ー
ス
で
増
額
す
る
に
は
、
毎
月
の
長
期

国
債
の
買
入
れ
額
は
、
償
還
分
を
差
し
引
か
な
い
グ
ロ
ス
ベ
ー
ス
で
七
兆
円
と
な
る
。
財
務
省
が
毎
月
発
行
す
る
長
期
国
債
は
約
一

〇
兆
円
だ
か
ら
、
日
銀
は
発
行
額
の
七
割
を
買
入
れ
る
こ
と
に
な
る
。

次
に
、
買
入
れ
対
象
と
な
る
国
債
銘
柄
の
拡
大
で
あ
る
。
従
来
で
は
、「
資
産
買
入
基
金
」
に
よ
る
日
銀
の
国
債
買
入
れ
銘
柄
は

三
年
以
内
、
と
い
う
制
限
が
あ
っ
た
。
ま
た
、「
輪
番
オ
ペ
」
と
い
わ
れ
る
成
長
通
貨
供
給
の
た
め
の
国
債
買
入
れ
に
つ
い
て
は
、

直
近
発
行
の
二
銘
柄
を
除
く
、
と
い
う
制
約
が
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
制
約
を
全
て
排
除
し
て
新
発
債
も
含
め
て
全
て
の
ゾ
ー
ン
の
国

債
を
買
入
れ
る
こ
と
に
し
た
。

更
に
、
買
入
れ
国
債
の
平
均
残
存
期
間
も
延
長
す
る
こ
と
に
し
た
。
従
来
の
残
存
期
間
は
三
年
弱
で
あ
っ
た
が
、
買
入
れ
の
平
均

残
存
期
間
を
七
年
程
度
延
長
し
た
。
七
年
程
度
と
い
う
の
は
、
国
債
発
行
残
高
の
平
均
残
存
期
間
で
あ
る
。
平
均
残
存
期
間
を
延
長

し
た
の
は
、
銀
行
や
生
命
保
険
会
社
な
ど
国
債
を
大
量
に
保
有
し
て
い
る
金
融
機
関
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
を
促
す
た

め
で
あ
る
。
銀
行
や
生
命
保
険
会
社
な
ど
大
口
投
資
家
か
ら
買
う
べ
き
国
債
を
奪
っ
て
し
ま
え
ば
、
貸
し
出
し
や
株
式
、
外
貨
資
産

な
ど
へ
投
資
を
増
や
さ
ざ
る
を
得
な
い
（
２
）。

加
え
て
、
政
府
が
財
政
規
律
を
維
持
す
る
も
の
と
前
提
し
て
、
銀
行
券
ル
ー
ル
を
一
時
停
止
す
る
こ
と
に
し
た
。
銀
行
券
ル
ー
ル

と
は
通
常
の
国
債
買
い
オ
ペ
に
適
用
さ
れ
る
ル
ー
ル
で
、
国
債
買
い
オ
ペ
は
「
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
な
い
」
こ
と
を
明
示
す
る

た
め
、
国
債
買
い
オ
ペ
額
は
日
銀
券
発
行
額
の
範
囲
内
に
留
め
る
、
と
い
う
ル
ー
ル
で
あ
る
。
銀
行
券
ル
ー
ル
に
理
論
的
根
拠
は
な

い
が
、
現
実
的
根
拠
は
あ
る
。
国
債
買
入
額
は
、
せ
め
て
、
こ
れ
く
ら
い
に
し
て
お
き
ま
し
ょ
う
、
と
い
う
ル
ー
ル
で
あ
る
。
し
か

し
、
こ
の
ル
ー
ル
も
現
実
に
は
「
資
産
買
入
基
金
」
に
よ
る
国
債
を
含
め
る
と
、
有
名
無
実
に
な
っ
て
い
た
。
重
要
な
こ
と
は
、
政

府
が
財
政
規
律
を
守
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
日
銀
は
政
府
を
信
頼
し
て
、
銀
行
券
ル
ー
ル
を
一
時
停
止
と
す
る
こ
と
に
し
た
。

（5）



異
次
元
緩
和
政
策
は
、
政
府
が
財
政
規
律
を
維
持
す
る
こ
と
を
前
提
に
し
て
い
る
、
と
言
え
る
。

も
う
一
つ
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
窓
口
が
一
本
化
さ
れ
た
。
従
来
、
日
銀
の
国
債
買
入
れ
は
「
資
産
買
入
基
金
」
と
「
輪
番
オ
ペ
」

の
二
本
立
て
で
あ
っ
た
。
し
か
も
、
そ
れ
ぞ
れ
、
異
な
る
ル
ー
ル
で
国
債
を
買
入
れ
て
い
た
。「
資
産
買
入
基
金
」
を
廃
止
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
窓
口
が
一
本
化
さ
れ
、
国
債
買
入
れ
の
仕
組
み
が
理
解
し
や
す
く
な
っ
た
。

第
三
に
、
質
的
・
量
的
緩
和
を
浸
透
さ
せ
る
た
め
、
国
債
だ
け
で
な
く
、
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）、
上
場
投
資
信
託

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
も
買
い
増
し
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
額
は
国
債
の
比
で
は
な
い
。
金
融
緩
和
は
国
債
の
大
量
購
入
に
依

存
し
て
い
る
。

（
２
）
高
橋
財
政
と
共
通
す
る
異
次
元
緩
和
政
策

異
次
元
の
金
融
緩
和
政
策
は
、
満
州
事
変
期
の
高
橋
財
政
と
多
く
の
点
で
共
通
し
て
い
る
。
ま
ず
、
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
日
銀
信

用
の
膨
張
に
よ
っ
て
金
融
を
緩
和
さ
せ
る
点
で
あ
る
。
高
橋
蔵
相
は
金
解
禁
後
の
デ
フ
レ
脱
出
の
た
め
、
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
を

創
意
工
夫
し
た
。
金
解
禁
後
、
当
時
の
金
融
市
場
は
金
融
が
逼
迫
し
、
高
金
利
で
あ
っ
た
。
国
債
を
公
募
で
発
行
し
よ
う
と
し
て
も
、

金
融
機
関
に
は
国
債
を
引
き
受
け
る
資
金
が
な
い
。
そ
こ
で
、
日
銀
引
受
で
低
利
国
債
を
発
行
し
、
財
政
資
金
が
市
中
に
散
布
さ
れ

た
時
点
を
見
定
め
て
資
金
を
回
収
す
れ
ば
、
日
銀
引
受
で
も
公
募
発
行
と
同
じ
で
あ
る
。
低
利
国
債
の
日
銀
引
受
発
行
は
金
融
市
場

に
資
金
を
供
給
し
、
金
利
低
下
を
誘
導
す
る
窮
余
の
一
策
、
一
時
の
便
法
で
あ
っ
た
。

異
次
元
の
金
融
緩
和
政
策
は
、
高
橋
蔵
相
の
目
的
と
同
じ
く
、
金
融
緩
和
に
よ
る
デ
フ
レ
脱
却
を
目
標
に
し
て
い
る
。
金
融
緩
和

の
手
段
は
、
日
銀
信
用
の
膨
張
で
あ
る
。
高
橋
蔵
相
の
時
代
は
金
融
機
関
に
国
債
を
引
き
受
け
る
資
金
が
無
か
っ
た
が
、
現
在
は
金

融
機
関
が
大
量
の
国
債
を
保
有
し
て
い
る
。
日
銀
が
金
融
機
関
の
保
有
し
て
い
る
国
債
を
大
量
に
買
い
取
る
こ
と
に
よ
っ
て
市
場
に
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資
金
を
供
給
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
日
銀
信
用
に
依
存
す
る
点
で
共
通
し
て
い
る
。

次
に
、
異
次
元
の
金
融
緩
和
政
策
も
、
高
橋
蔵
相
の
国
債
日
銀
引
受
も
、
一
時
の
臨
時
的
措
置
と
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
高
橋
蔵

相
は
国
債
の
日
銀
引
受
は
窮
余
の
一
策
だ
と
し
、
国
債
売
り
オ
ペ
が
成
功
す
る
ま
で
の
一
時
の
便
法
だ
と
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
国

債
売
り
オ
ペ
の
推
移
を
注
意
深
く
観
察
し
、
売
り
オ
ペ
が
困
難
に
な
っ
た
時
点
で
国
債
発
行
を
減
額
し
た
。
高
橋
財
政
に
よ
っ
て
デ

フ
レ
か
ら
脱
出
で
き
た
。

異
次
元
の
金
融
政
策
は
物
価
目
標
が
二
％
に
達
す
る
ま
で
の
期
間
、
す
な
わ
ち
、
二
年
程
度
と
期
間
を
限
定
し
た
臨
時
措
置
で
あ

る
。
目
標
が
到
達
し
た
時
点
で
、
異
次
元
緩
和
政
策
は
終
了
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
い
ず
れ
も
、
臨
時
の
措
置
、
デ
フ
レ
脱
却

ま
で
の
一
時
の
便
法
に
す
ぎ
な
い
。

高
橋
蔵
相
の
デ
フ
レ
対
策
は
成
功
し
た
。
し
か
し
、
一
時
の
便
法
と
さ
れ
た
日
銀
引
受
は
、
そ
の
後
の
戦
時
拡
大
に
よ
っ
て
戦
費

調
達
の
手
段
に
変
質
し
た
。
異
次
元
の
金
融
緩
和
政
策
の
成
否
は
、
共
通
す
る
高
橋
財
政
か
ら
学
ぶ
こ
と
が
多
い
。

（
３
）
金
融
政
策
の
新
機
軸

「
市
場
の
期
待
に
働
き
か
け
る
」、
こ
の
点
が
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
の
新
機
軸
で
あ
る
。「
期
待
の
効
果
」
と
は
、
ク
ル
ー
グ
マ

ン
が
一
九
九
八
年
の
論
文
で
明
ら
か
に
し
た
も
の
で
「
デ
フ
レ
脱
却
の
た
め
中
央
銀
行
が
イ
ン
フ
レ
目
標
を
設
定
す
れ
ば
、
イ
ン
フ

レ
期
待
が
生
ま
れ
、
デ
フ
レ
脱
却
の
道
筋
が
開
け
る
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

こ
の
理
論
に
基
づ
い
て
、
異
次
元
の
金
融
緩
和
政
策
は
組
み
立
て
ら
れ
て
い
る
。
二
％
と
い
う
物
価
目
標
を
設
定
し
、
目
標
実
現

の
た
め
規
模
の
異
な
る
量
的
金
融
緩
和
政
策
を
行
え
ば
、
市
場
で
は
デ
フ
レ
脱
却
の
期
待
が
生
ま
れ
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
デ

フ
レ
脱
却
の
期
待
が
生
ま
れ
る
と
、
イ
ン
フ
レ
期
待
率
は
高
ま
り
、
実
質
金
利
は
低
下
す
る
。
実
質
金
利
が
低
下
す
る
と
新
た
な
資
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金
需
要
が
発
生
す
る
。
安
倍
政
権
成
立
後
、
デ
フ
レ
脱
出
の
期
待
が
確
実
に
高
ま
っ
た
。
期
待
先
行
の
感
は
あ
る
が
、
市
場
で
は
今

回
は
異
な
る
、
と
い
う
明
る
い
話
題
が
で
て
き
た
。

期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
算
出
に
は
様
々
の
見
方
が
あ
る
が
、
一
〇
年
物
国
債
と
物
価
連
動
国
債
の
差
を
み
る
と
、
後
掲
図
表
５
で
み

る
よ
う
に
、
安
倍
政
権
以
降
、
特
に
黒
田
日
銀
新
総
裁
就
任
後
、
確
実
に
高
ま
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

し
か
し
、「
期
待
の
効
果
」
に
つ
い
て
は
、
賛
否
両
論
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
、
日
本
の
金
融
政
策
で
は
、
期
待
に
働
き
か
け
る
政

策
は
無
か
っ
た
。
む
し
ろ
、
期
待
に
働
き
か
け
る
政
策
は
拒
否
さ
れ
て
い
た
。
白
川
総
裁
は
辞
任
の
記
者
会
見
で
「
期
待
へ
の
働
き

掛
け
が
、
中
銀
が
言
葉
に
よ
っ
て
市
場
を
思
い
通
り
に
動
か
す
と
い
う
意
味
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
う
し
た
市
場
観
、
政
策
観
は
私

に
は
危
う
さ
を
感
じ
る
」
（
３
）

と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、
反
リ
フ
レ
派
か
ら
は
「
イ
ル
ー
ジ
ョ
ン
」
と
の
批
判
も
あ
る
。
期
待
の
効
果
は
、

今
後
の
現
実
の
展
開
に
よ
っ
て
検
証
さ
れ
て
い
く
だ
ろ
う
。

３
　
金
融
緩
和
政
策
は
国
債
相
場
に
如
何
な
る
影
響
を
与
え
た
か

（
１
）
史
上
空
前
の
長
期
金
利
低
下

四
月
四
日
午
後
一
時
四
〇
分
、
日
銀
は
金
融
緩
和
政
策
の
概
要
を
発
表
し
た
。
発
表
と
同
時
に
長
期
金
利
は
急
低
下
し
、
一
時
、

一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
は
史
上
最
低
の
〇
・
四
二
五
％
と
な
っ
た
。
翌
日
の
午
前
中
に
は
、
長
期
金
利
は
更
に
低
下
し
、
一
時
、

〇
・
三
一
五
％
と
史
上
最
低
水
準
を
更
新
し
た
（
４
）。

日
銀
が
金
融
緩
和
政
策
を
発
表
す
る
以
前
、
緩
和
政
策
を
先
取
り
し
て
、
長
期
金
利
は
三
月
以
降
、
低
下
を
続
け
て
い
た
（
前
掲

図
表
１
）。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
金
融
緩
和
政
策
の
発
表
と
同
時
に
長
期
金
利
が
急
落
し
、
史
上
最
低
水
準
を
更
新
し
た
の
は
、
市

場
が
予
想
し
た
以
上
の
内
容
で
あ
っ
た
か
ら
だ
。
日
銀
の
国
債
買
入
れ
は
毎
年
、
五
〇
兆
円
の
純
増
と
な
れ
ば
、
毎
月
の
購
入
額
は
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七
兆
円
と
な
り
、
財
務
省
が
発
行
す
る
国
債
の
七
割
を
日
銀
が
購
入
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
う
な
れ
ば
、
市
場
で
は
国
債
の
品
不
足

と
な
っ
て
国
債
相
場
は
急
上
昇
す
る
だ
ろ
う
、
と
市
場
は
反
応
し
た
の
で
あ
る
。
黒
田
日
銀
総
裁
は
四
日
午
後
三
時
半
か
ら
始
ま
っ

た
記
者
会
見
で
「
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
た
め
」
大
規
模
な
国
債
購
入
を
行
う
、
と
述
べ
た
か
ら
、
市
場
は
一

段
の
金
利
低
下
を
予
想
し
た
の
で
あ
っ
た
。

（
２
）
日
銀
の
国
債
大
量
買
入
れ
が
招
い
た
長
期
金
利
上
昇

と
こ
ろ
が
、
五
日
午
後
、
事
態
は
一
変
す
る
。
過
去
最
高
値
圏
に
あ
っ
た
債
券
の
先
物
市
場
価
格
が
制
限
値
幅
一
杯
に
急
落
し
、

取
引
所
が
一
時
的
に
売
買
を
停
止
す
る
サ
ー
キ
ッ
ド
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ
れ
た
。
こ
の
日
、
サ
ー
キ
ッ
ド
ブ
レ
ー
カ
ー
は
二
度
発

動
さ
れ
た
。
現
物
市
場
で
も
長
期
金
利
は
、
一
時
、
〇
・
六
二
％
ま
で
急
騰
し
た
（
５
）。

長
期
金
利
の
反
転
急
騰
は
、
そ
の
後
、
継
続
す
る
。
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
、
四
月
か
ら
五
月
九
日
ま
で
は
〇
・
六
％
前
後

で
長
期
金
利
は
推
移
し
て
い
た
が
、
五
月
一
〇
日
〇
・
六
九
％
、
一
三
日
〇
・
七
九
％
と
な
り
、
五
月
二
三
日
は
一
時
、
一
％
に
ま

で
上
昇
し
た
。
そ
の
後
、
〇
・
八
％
前
後
の
水
準
で
推
移
し
て
い
る
。
〇
・
八
％
と
い
え
ば
、
安
倍
政
権
が
成
立
す
る
以
前
の
水
準

で
あ
る
。

な
ぜ
、
大
規
模
な
金
融
緩
和
政
策
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
長
期
金
利
は
上
昇
を
続
け
た
の
だ
ろ
う
か
。
市
場
関
係
者
の
証
言
を
聞
き

な
が
ら
、
原
因
を
考
え
て
み
た
い
。

ま
ず
、
日
銀
が
巨
額
の
国
債
を
購
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
国
債
の
流
動
性
が
低
下
し
た
と
の
指
摘
で
あ
る
。

「
国
債
は
こ
れ
ま
で
流
動
性
が
極
め
て
高
く
、
売
買
を
最
も
し
や
す
い
市
場
だ
っ
た
の
に
、
池
の
中
に
巨
鯨
が
入
っ
て
き
た
こ
と

で
、
流
動
性
枯
渇
へ
の
恐
怖
心
が
広
が
っ
て
き
た
」
（
６
）。
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「
流
動
性
が
薄
い
と
い
ざ
と
い
う
と
き
に
売
買
で
き
な
く
な
る
。
こ
れ
ま
で
は
一
〇
〇
〇
億
円
の
売
買
も
可
能
だ
っ
た
が
、
い
ま

は
そ
の
金
額
だ
と
値
が
つ
か
な
い
。
売
買
は
一
〇
〇
億
円
単
位
で
と
な
っ
て
い
る
。
国
債
の
売
買
は
株
の
よ
う
に
市
場
で
取
引
さ
れ

て
い
る
の
で
は
な
く
買
い
手
と
売
り
手
と
の
相
対
取
引
。
証
券
会
社
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
取
引
の
間
に
入
る
が
、
国
債
価
格
の
変

動
が
大
き
い
と
、
売
り
手
か
ら
引
き
受
け
た
価
格
と
買
い
手
に
渡
す
価
格
で
大
き
な
差
が
出
る
。
証
券
会
社
は
国
債
の
売
買
単
位
を

下
げ
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
を
減
ら
そ
う
と
し
て
い
る
わ
け
だ
」
（
７
）。

次
に
、
長
期
金
利
の
変
動
幅
が
大
き
い
こ
と
に
も
起
因
す
る
と
の
指
摘
で
あ
る
。

「
金
利
が
高
止
ま
り
す
る
最
大
の
理
由
は
、
変
動
率
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
）
の
上
昇
に
あ
る
。
長
期
金
利
が
過
去
最
低
の
〇
・

三
一
五
％
か
ら
一
％
に
上
昇
す
る
な
ど
急
変
動
し
た
こ
と
で
、
本
来
な
ら
安
全
資
産
の
代
表
で
あ
る
国
債
が
高
リ
ス
ク
資
産
と
み
な

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
…
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
拡
大
す
る
と
、
証
券
会
社
は
値
下
が
り
を
警
戒
し
て
投
資
家
か
ら
大
口
の
売
り

注
文
を
受
け
な
く
な
る
」
（
８
）。

更
に
、
長
期
金
利
の
変
動
率
が
高
い
の
は
金
利
方
向
感
が
不
透
明
だ
か
ら
と
の
指
摘
で
あ
る
。

「
長
期
金
利
が
今
後
上
が
る
の
か
下
が
る
の
か
、
国
債
市
場
の
関
係
者
は
確
信
が
も
て
て
い
な
い
。
…
日
銀
が
大
量
国
債
買
入
れ

を
継
続
す
る
な
ら
低
金
利
の
ま
ま
だ
し
、
二
年
間
で
物
価
上
昇
率
二
％
を
達
成
す
る
と
信
じ
る
な
ら
金
利
上
昇
す
る
の
が
自
然
な
た

め
だ
」
（
９
）。

「
日
銀
の
金
融
政
策
が
本
当
に
景
気
を
押
し
上
げ
、
物
価
を
上
昇
さ
せ
る
の
か
、
市
場
関
係
者
の
間
で
見
方
が
わ
か
れ
て
い
る
。

…
こ
の
迷
い
で
市
場
参
加
者
が
持
つ
金
利
の
相
場
観
が
揺
ら
い
で
い
る
」
（
10
）。

「
株
高
と
円
安
が
急
ピ
ッ
チ
で
進
ん
だ
昨
年
一
一
月
以
降
の
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」
相
場
で
、
三
メ
ガ
銀
の
運
用
戦
略
は
真
二
つ
に

割
れ
た
。
残
存
期
間
が
五
年
以
上
の
長
め
の
国
債
を
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
、
み
ず
ほ
の
両
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
は
買
い
増
し
た
。
一
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方
、
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
は
国
債
保
有
を
圧
縮
し
、
代
わ
り
に
株
式
投
資
信
託
を
買
い
増
し
た
」
（
11
）。

市
場
関
係
者
が
指
摘
す
る
要
点
を
整
理
す
る
と
、
日
銀
の
大
量
買
入
れ
で
金
利
方
向
感
が
不
透
明
と
な
り
、
不
透
明
感
が
長
期
金

利
の
上
昇
や
変
動
率
を
拡
大
さ
せ
、
そ
の
結
果
、
国
債
の
流
動
性
が
低
下
し
、
国
債
は
リ
ス
ク
資
産
と
み
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
、

こ
の
よ
う
に
図
式
化
で
き
る
だ
ろ
う
。

（
３
）
市
場
と
の
情
報
伝
達
不
足

国
債
の
需
給
が
逼
迫
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
長
期
金
利
が
上
昇
し
た
理
由
は
、
国
債
の
市
場
関
係
者
が
金
利
方
向
感
を
共
有

で
き
な
か
っ
た
点
を
強
調
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
よ
う
な
事
態
を
招
い
た
の
は
、
日
銀
と
市
場
関
係
者
と
の
間
に
対
話
が
不
足
し

て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

異
次
元
金
融
政
策
は
、
市
場
の
期
待
が
キ
ー
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
て
い
る
。
市
場
の
期
待
は
、
日
銀
の
方
針
を
具
体
的
に
市
場
関
係

者
に
伝
え
る
対
話
に
よ
っ
て
深
ま
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
経
済
顧
問
兼
調
査
局
長
は
異
次
元
金
融
政
策
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
コ
メ
ン
ト
し
て
い
る
。「
情
報
発
信
に
行
動
が
伴

う
こ
と
が
重
要
だ
。
日
本
で
も
、
情
報
伝
達
を
し
な
い
で
資
金
供
給
量
（
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
）
を
倍
増
し
て
も
効
果
は
な
い
。
な

ぜ
そ
う
す
る
の
か
を
説
明
す
る
こ
と
が
必
要
で
、
期
待
を
変
え
る
に
は
注
意
深
い
情
報
伝
達
が
必
要
だ
」
（
12
）。

現
代
の
金
融
政
策
執
行

に
お
い
て
最
重
要
視
さ
れ
る
の
は
中
央
銀
行
と
市
場
関
係
者
と
の
対
話
で
あ
る
。

日
銀
が
四
月
以
降
、
情
報
伝
達
に
ど
の
よ
う
に
取
り
組
ん
だ
か
、
新
聞
報
道
を
整
理
し
て
み
る
。
ま
ず
、
四
月
一
一
日
、
金
融
機

関
の
幹
部
と
意
見
交
換
会
を
開
催
し
た
。「
日
銀
は
市
場
と
の
対
話
に
も
一
段
と
気
を
使
い
始
め
た
。
一
一
日
夕
、
東
京
・
日
本
橋

本
石
町
の
本
店
に
資
金
供
給
先
と
な
る
金
融
機
関
な
ど
の
幹
部
約
五
〇
名
を
集
め
て
意
見
交
換
会
を
開
い
た
。「
債
券
市
場
の
ボ
ラ

（11）



テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
（
変
動
率
）
が
高
す
ぎ
る
」「
こ
れ
か
ら
も
国
債
購
入
日
は
前
も
っ
て
公
表
す
る
の
か
」「
購
入
額
を
見
直
す
考
え
は

あ
る
の
か
」
…
。
市
場
関
係
者
の
要
求
に
日
銀
幹
部
は
「
柔
軟
に
対
応
し
た
い
」
と
引
き
取
っ
た
」
（
13
）。

四
月
一
八
日
に
は
、
市
場
関
係
者
の
要
望
を
受
け
て
、
国
債
購
入
回
数
を
増
や
す
こ
と
に
し
た
。「
従
来
は
毎
月
六
回
の
オ
ペ
で

計
約
七
・
五
兆
円
を
購
入
す
る
計
画
だ
っ
た
が
、
五
月
か
ら
月
八
回
に
増
や
す
。
…
日
銀
は
市
場
参
加
者
と
の
意
見
交
換
会
を
開
催
。

市
場
の
声
を
聞
い
て
、
オ
ペ
の
手
法
の
見
直
し
を
決
め
た
」
（
14
）。

市
場
参
加
者
の
要
望
を
受
け
て
、
六
月
か
ら
オ
ペ
回
数
を
従
来
の
八
回
か
ら
一
〇
回
以
上
に
増
や
し
、
買
入
金
額
も
少
な
く
す
る

こ
と
を
決
定
し
た
。「
市
場
参
加
者
か
ら
の
「
よ
り
頻
繁
に
、
よ
り
小
さ
な
額
で
買
入
れ
を
進
め
て
ほ
し
い
」
と
の
要
請
に
対
応
し
、

金
利
が
急
上
昇
し
た
と
き
に
柔
軟
に
対
応
で
き
る
よ
う
に
す
る
。
…
日
銀
は
月
八
回
実
施
し
て
い
た
国
債
買
入
を
六
月
以
降
、
一
〇

回
以
上
に
増
や
す
考
え
を
示
し
た
。
長
期
国
債
の
買
入
れ
が
頻
繁
に
で
き
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
金
利
が
急
騰
し
て
も
、
す
ぐ
に
日
銀

は
大
量
の
資
金
で
債
券
を
買
い
、
金
利
上
昇
を
抑
え
や
す
く
な
る
。
毎
月
の
買
入
れ
回
数
が
多
い
ほ
ど
、
月
末
に
む
け
て
市
場
調
節

の
手
法
が
手
詰
ま
り
に
な
る
可
能
性
も
低
く
な
る
」
（
15
）。

日
銀
が
市
場
と
の
対
話
、
情
報
伝
達
の
努
力
を
重
ね
る
過
程
で
、
長
期
金
利
は
次
第
に
安
定
的
に
推
移
す
る
よ
う
に
な
る
。
こ
の

点
に
つ
い
て
、
次
に
み
て
い
く
こ
と
に
す
る
。

４
　
異
次
元
緩
和
政
策
は
絶
対
矛
盾
の
自
己
同
一

（
１
）
相
反
す
る
二
つ
の
要
求

異
次
元
緩
和
政
策
に
は
、
相
反
す
る
二
つ
の
要
求
を
内
在
し
て
い
る
。
一
つ
は
、
金
利
の
引
下
げ
で
あ
る
。
黒
田
新
総
裁
は
記
者

会
見
で
金
融
緩
和
政
策
に
よ
っ
て
「
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
」
と
述
べ
て
い
る
。
金
融
緩
和
政
策
の
目
的
が
金

（12）



利
引
下
げ
に
あ
る
こ
と
は
明
白
で
あ
る
。
だ
が
、
こ
の
金
融
緩
和
政
策
は
物
価
目
標
二
％
を
実
現
す
る
た
め
で
あ
る
。
黒
田
総
裁
は

記
者
会
見
の
冒
頭
で
「
消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
を
、
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い
て
、

で
き
る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
た
め
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
導
入
す
る
こ
と
を
決
定
し
ま
し
た
」
（
16
）

と
述
べ
て
い
る
。
物
価
目

標
二
％
が
実
現
す
れ
ば
、
物
価
は
上
昇
し
、
同
時
に
名
目
金
利
も
上
昇
す
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
、
物
価
目
標
二
％
を
実
現

す
る
た
め
金
利
を
引
き
下
げ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
は
相
反
す
る
二
つ
の
要
求
に
応
え
る
も
の
、

と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

金
利
引
上
げ
の
た
め
、
金
利
を
引
き
下
げ
る
、
こ
れ
は
絶
対
矛
盾
の
自
己
同
一
で
あ
る
。
こ
の
矛
盾
は
、
一
体
、
ど
の
よ
う
に
解

決
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
。
或
い
は
、
対
立
物
を
止
揚
で
き
ず
解
決
不
可
能
の
二
元
論
で
終
わ
る
の
か
。

（
２
）
絶
対
矛
盾
は
止
揚
で
き
る
か

期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
と
名
目
金
利
の
抑
制
、
こ
の
二
つ
の
問
題
を
如
何
に
解
決
す
る
か
、
こ
の
点
が
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
。
名

目
金
利
の
上
昇
を
抑
え
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
上
昇
す
れ
ば
、
物
価
目
標
二
％
上
昇
は
実
現
す
る
。
期
待
イ
ン
フ
レ
率
を
大
幅

に
引
き
上
げ
る
た
め
に
、
次
元
を
異
に
す
る
金
融
緩
和
を
行
う
。
質
的
・
量
的
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
市
場
の
期
待
に
働
き
か
け
る
。

一
方
、
名
目
金
利
の
上
昇
を
抑
制
す
る
た
め
、
日
銀
が
国
債
大
量
買
入
れ
を
行
う
。
国
債
大
量
買
入
れ
に
よ
っ
て
国
債
の
市
場
金

利
は
低
下
す
る
。
国
債
の
市
場
金
利
が
低
下
す
れ
ば
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
が
期
待
で
き
る
だ
ろ
う
。

二
年
間
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
上
記
の
課
題
を
達
成
で
き
れ
ば
、
物
価
目
標
二
％
も
実
現
可
能
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
物
価
目
標
が

達
成
で
き
た
時
点
で
、
金
融
緩
和
政
策
を
解
除
す
れ
ば
、
長
期
金
利
は
物
価
目
標
・
イ
ン
フ
レ
期
待
率
に
ス
ラ
イ
ド
す
る
こ
と
に
な

る
。
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物
価
目
標
の
達
成
の
カ
ギ
は
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
と
国
債
金
利
の
安
定
で
あ
っ
た
。
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
引
上
げ
は
、
中

央
銀
行
が
市
場
に
情
報
を
伝
達
す
る
こ
と
が
ポ
イ
ン
ト
で
あ
り
、
国
債
金
利
の
安
定
は
財
政
規
律
の
維
持
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
る
。

情
報
伝
達
に
失
敗
す
れ
ば
、
そ
し
て
、
財
政
規
律
を
喪
失
す
る
と
、
イ
ン
フ
レ
期
待
率
は
上
昇
せ
ず
、
名
目
金
利
は
上
昇
す
る
。
こ

の
場
合
、
矛
盾
は
解
決
せ
ず
、
悪
い
金
利
上
昇
と
な
る
。

（
３
）
長
期
金
利
の
乱
高
下
は
過
渡
的
現
象

長
期
金
利
の
変
動
率
が
拡
大
し
金
利
が
高
止
ま
り
に
な
っ
た
の
は
、
異
次
元
緩
和
政
策
が
内
包
す
る
異
質
の
要
求
に
戸
惑
い
、
相

反
す
る
要
求
の
解
決
方
法
の
見
定
め
が
で
き
な
か
っ
た
か
ら
だ
、
と
思
う
。

五
月
か
ら
六
月
中
は
、
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
、
長
期
金
利
の
変
動
率
は
拡
大
し
、
長
期
金
利
は
高
止
ま
り
し
て
い
た
。
と

こ
ろ
が
、
七
月
に
入
る
と
、
図
表
３
で
み
る
よ
う
に
、
長
期
金
利
の
変
動
率
は
縮
小
し
て
い
る
。
ま
た
、
図
表
４
で
直
近
二
〇
日
営

業
日
の
長
期
金
利
の
推
移
を
み
る
と
、
〇
・
九
％
の
水
準
か
ら
〇
・
八
％
前
後
の
水
準
ま
で
低
下
を
続
け
て
い
る
。
長
期
金
利
は
次

第
に
落
ち
着
き
は
じ
め
た
、
と
言
え
る
だ
ろ
う
。
日
銀
は
引
き
続
き
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
通
り
に
国
債
を
買
い
続
け
る
か
ら
、
長
期
金
利

は
更
に
低
下
す
る
と
予
想
で
き
る
。

長
期
金
利
の
高
止
ま
り
が
修
正
さ
れ
金
利
が
低
下
し
は
じ
め
た
こ
と
、
長
期
金
利
の
変
動
率
が
縮
小
し
は
じ
め
た
こ
と
、
こ
う
し

た
変
化
が
生
ま
れ
た
の
は
、
日
銀
の
市
場
関
係
者
に
対
す
る
対
話
が
成
功
し
た
か
ら
だ
と
思
う
。
今
日
の
金
融
政
策
執
行
に
際
し
て

最
重
要
点
は
、
市
場
と
の
対
話
で
あ
る
こ
と
、
情
報
伝
達
が
決
定
的
に
重
要
で
あ
る
こ
と
、
こ
の
点
を
再
確
認
し
た
成
果
の
表
れ
だ

ろ
う
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
は
、
現
時
点
で
は
、
確
認
で
き
な
い
。
し
か
し
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
グ
ル
ー
プ

（14）
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図表３　長期国債利回り変動率の推移
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（出所）日本経済新聞　2013年７月12日

図表４　直近にみる長期金利推移（2013年７月２日～７月29日）
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な
ど
三
メ
ガ
銀
行
は
保
有
国
債
を
二
割
圧
縮
し
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
17
）。

ま
た
、
期
待
の
効
果
に
つ
い
て
は
、
図
表
５
を
み
る
と
、
安
倍
政
権
成

立
後
、
そ
し
て
、
黒
田
日
銀
総
裁
就
任
後
、
期
待
イ
ン
フ
レ
率
は
明
ら
か

に
上
昇
し
て
い
る
。
加
え
て
六
月
、
消
費
者
物
価
は
一
四
か
月
ぶ
り
に
プ

ラ
ス
に
転
換
し
た
（
18
）。

消
費
者
物
価
は
上
昇
を
は
じ
め
た
が
、
図
表
４
で
み

た
よ
う
に
、
長
期
金
利
は
低
下
を
は
じ
め
て
い
る
。
異
次
元
金
融
緩
和
の

効
果
が
徐
々
に
発
揮
さ
れ
は
じ
め
た
、
と
み
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

５
　
財
政
健
全
化
が
異
次
元
緩
和
政
策
の
前
提
条
件

異
次
元
緩
和
政
策
は
、
財
政
健
全
化
が
前
提
条
件
と
な
っ
て
い
る
。
銀

行
券
ル
ー
ル
を
一
時
停
止
に
し
た
の
は
、
政
府
が
財
政
規
律
を
順
守
す
る
、

と
い
う
信
頼
が
あ
っ
て
の
こ
と
だ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
財
政
規
律
の
維
持
に
危
険
信
号
が
点
滅
し
は
じ
め
た
。
政

府
は
来
年
四
月
に
予
定
さ
れ
て
い
る
消
費
税
の
引
上
げ
に
逡
巡
し
始
め
た
。

消
費
税
を
引
き
上
げ
る
と
、
景
気
回
復
や
物
価
に
悪
影
響
を
与
え
る
か
ら
、

と
い
う
理
由
で
あ
る
（
19
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
黒
田
総
裁
は
直
ち
に
反
論
し
、
七
月
二
九
日
の
日
経

新
聞
の
夕
刊
は
次
の
よ
う
に
報
じ
て
い
る
。「
日
銀
の
黒
田
東
彦
総
裁
は
二

（16）

図表５　期待インフレ率の推移
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九
日
、
都
内
で
講
演
し
、
日
本
財
政
の
信
認
が
失
わ
れ
た
場
合
、
金
利
の
上
乗
せ
分
で
あ
る
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
拡
大
か
ら
長
期

金
利
が
上
昇
す
る
と
語
っ
た
。
政
府
に
よ
る
消
費
税
増
税
の
決
断
を
前
に
、
財
政
再
建
に
向
け
た
積
極
的
な
取
り
組
み
を
求
め
た
。

仮
に
消
費
税
を
引
き
上
げ
て
も
「
日
本
経
済
の
成
長
が
大
き
く
損
な
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
」
と
の
見
通
し
を
強
調
し
た
」。

日
経
グ
ル
ー
プ
の
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
が
七
月
末
に
実
施
し
た
債
券
月
次
調
査
で
も
「
債
券
市
場
で
来
年
四
月
の
増
税
を
予
想
す
る
声
は
九

割
超
。
そ
れ
だ
け
政
府
の
財
政
健
全
化
路
線
へ
の
信
頼
は
厚
い
。
も
し
来
春
の
増
税
が
見
送
ら
れ
れ
ば
、
長
期
金
利
が
上
昇
す
る
と

の
見
方
が
約
八
割
、
日
本
株
下
落
も
約
五
割
、
円
下
落
も
六
割
と
の
回
答
だ
っ
た
」
（
20
）。

消
費
増
税
の
見
送
り
は
、
債
券
市
場
の
リ
ス

ク
要
因
と
市
場
は
み
な
し
て
い
る
。

デ
フ
レ
脱
却
と
円
高
是
正
の
た
め
、
国
債
相
場
を
安
定
さ
せ
る
た
め
、
財
政
規
律
の
順
守
が
強
く
求
め
ら
れ
て
い
る
の
だ
。

注：

四
月
一
二
日
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
主
催
の
証
券
セ
ミ
ナ
ー
で
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
国
債
相
場
」
の
テ
ー
マ
で
講
演
し
た
。

当
日
、
会
場
か
ら
「
国
債
相
場
が
乱
高
下
し
て
い
る
の
は
何
故
か
」
と
い
う
ご
質
問
を
頂
戴
し
た
。
そ
の
時
は
、
金
融
政
策
決

定
会
合
の
直
後
で
、
市
場
全
体
の
変
化
を
理
解
で
き
ず
、
ご
質
問
に
答
え
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
そ
の
後
、
こ
の
問
題
を

考
え
続
け
て
き
た
が
、
本
稿
は
頂
い
た
ご
質
問
に
対
す
る
筆
者
の
辿
り
つ
い
た
現
時
点
の
結
論
で
あ
る
。
な
お
検
討
す
べ
き
問

題
が
残
さ
れ
て
い
る
が
、
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。
鋭
い
質
問
を
頂
い
た
こ
と
に
感
謝
申
し
上
げ
る
。
な
お
、
四
月
一
二

日
の
講
演
記
録
は
「
証
券
レ
ビ
ュ
ー
」
五
三
巻
五
号
に
収
録
さ
れ
て
い
る
。

注（
１
）

長
期
金
利
の
推
移
を
検
証
す
る
に
は
、
日
次
デ
ー
タ
が
必
要
と
な
る
。
日
次
デ
ー
タ
は
東
京
証
券
取
引
所
、
日
本
証
券
業
協
会
が
提
供
し

（17）



て
い
る
が
、
過
去
三
か
月
に
限
定
・
全
て
の
銘
柄
の
デ
ー
タ
、
と
い
う
制
約
が
あ
る
。
こ
の
点
、
日
本
相
互
証
券
が
公
表
し
て
い
る
「
主

要
レ
ー
ト
推
移
」
は
日
次
ベ
ー
ス
の
長
期
金
利
の
推
移
が
収
録
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
過
去
三
か
月
に
限
定
さ
れ
、
以
前
の
デ
ー
タ
は

利
用
不
可
能
で
あ
る
。
財
務
省
は
過
去
に
遡
っ
て
日
次
ベ
ー
ス
で
国
債
金
利
の
推
移
を
公
表
し
て
い
る
。
し
か
し
、
新
発
債
の
金
利
で
は

な
く
、
半
年
複
利
の
金
利
で
あ
る
。
日
銀
は
過
去
に
遡
っ
て
長
期
金
利
の
推
移
を
公
表
し
て
い
る
が
、
日
次
で
は
な
く
月
次
で
あ
る
。
日

次
ベ
ー
ス
の
長
期
金
利
の
推
移
を
調
べ
る
際
、
公
的
機
関
に
よ
る
デ
ー
タ
提
供
は
様
々
の
制
約
が
あ
る
。
現
時
点
で
は
、
唯
一
、「
角
川
総

一
　
オ
フ
ィ
シ
ャ
ル
サ
イ
ト
」http://data.s-kadokaw

a.com
/

で
長
期
金
利
の
デ
ー
タ
が
公
開
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
サ
イ
ト
で
は
、
日

本
の
長
期
金
利
だ
け
で
な
く
、
株
価
・
為
替
相
場
に
加
え
、
日
・
米
・
独
な
ど
主
要
国
の
デ
ー
タ
が
日
次
ベ
ー
ス
で
公
開
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス
　
二
〇
一
三
年
四
月
二
八
日
　
三
頁

（
３
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
三
月
二
〇
日

（
４
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
四
月
五
日
、
六
日

（
５
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
四
月
六
日

（
６
）

日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス
　
二
〇
一
三
年
四
月
二
八
日
　
一
頁

（
７
）

「
誌
上
覆
面
座
談
会
」『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
一
三
年
七
月
二
日
号

（
８
）

日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス
　
二
〇
一
三
年
六
月
九
日
　
二
頁

（
９
）

日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス
　
二
〇
一
三
年
四
月
二
八
日
　
四
頁

（
10
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
五
月
一
八
日

（
11
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
五
月
一
八
日

（
12
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
七
月
二
一
日

（18）



（
13
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
四
月
一
二
日

（
14
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
四
月
一
九
日

（
15
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
五
月
三
〇
日

（
16
）

日
本
銀
行
「
総
裁
記
者
会
見
要
旨
」
二
〇
一
三
年
四
月
五
日

（
17
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
七
月
二
六
日

（
18
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
七
月
二
八
日

（
19
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
七
月
二
七
日

（
20
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
三
年
七
月
三
〇
日

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（19）



（20）

は
じ
め
に

近
年
、
世
界
的
に
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
や
社
会
貢
献
型
投
資
に
対
す
る
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。
日
本
で
も
、
す
で
に
本
誌
等

で
も
紹
介
し
た
よ
う
に
、
各
種
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
や
農
林
業
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
設
立
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

ま
た
、
内
閣

官
房
地
域
活
性
化
統
合
事
務
局
で
も
「
ふ
る
さ
と
投
資
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
推
進
協
議
会
」
が
設
置
さ
れ
、
こ
の
よ
う
な
投
資
を
支
援

す
る
試
み
が
進
め
ら
れ
た
（
２
）。

ま
た
、
米
国
で
は
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
３
）

が
設
立
さ
れ
る
な
ど
、
こ
の
よ
う
な
動

き
は
海
外
で
も
様
々
な
事
例
が
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
潮
流
の
中
で
、
二
〇
一
二
年
八
月
、
米
国
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
で
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
が
全
米
初
と
さ
れ
る
、

ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
を
起
債
し
話
題
を
呼
ん
だ
。
こ
こ
で
い
う
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
と
は
、
社
会
に
対
す
る
積
極
的
な

貢
献
を
指
す
も
の
で
あ
り
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
は
、
刑
務
所
の
受
刑
者
に
更
正
プ
ロ
グ
ラ

ム
を
施
し
、
そ
れ
に
よ
る
再
犯
率
低
下
を
社
会
的
リ
タ
ー
ン
と
し
て
評
価
し
、
資
金
提
供
者
に
還
元
す
る
と
い
う
ス
キ
ー
ム
で
あ
り
、

注
目
さ
れ
た
。
こ
の
よ
う
な
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
は
、
英
国
で
も
起
債
例
が
あ
り
、
そ
の
内
容
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
起
債
例
を
取
り
上
げ
、
そ
の
意
義
や
課
題
を
考
察
す
る
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
と
社
会
貢
献
型
投
資

松
尾
　
順
介



１
　
全
米
初
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債

二
〇
一
二
年
八
月
二
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
フ
ィ
ラ
ン
ソ
ロ
フ
ィ
ー
ズ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
お

よ
び
Ｎ
Ｐ
Ｏ
団
体
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
（
４
）

は
、
全
米
初
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
起
債
を
発
表
し
た
（
５
）。

こ
れ
ら
公
表
資
料
に
よ
る
と
、
こ

の
新
規
の
モ
デ
ル
は
、
予
防
的
サ
ー
ビ
ス
の
た
め
に
民
間
資
金
を
導
入
す
る
も
の
で
あ
り
、
政
府
支
出
を
削
減
す
る
上
で
重
要
な
意

義
を
有
し
て
い
る
。
そ
の
目
的
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
だ
け
で
な
く
全
米
に
お
け
る
実
証
基
準
の
社
会
サ
ー
ビ
ス
に
対
し
て
、
新
規

の
民
間
投
資
資
金
を
導
入
す
る
こ
と
で
あ
る
。

現
在
、
一
六
歳
か
ら
一
八
歳
の
青
年
で
入
獄
し
た
も
の
は
、
釈
放
後
再
犯
を
犯
し
て
再
入
獄
す
る
可
能
性
が
高
く
、
こ
こ
で
の
取

組
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
ラ
イ
カ
ー
ズ
島
の
場
合
、
約
五
〇
％
が
一
年
以
内
に
再
入
獄
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、
本
取
組
で
は
、
青
年

行
動
矯
正
プ
ロ
グ
ラ
ム
（A

dolescent
B

ehavioral
Learning

E
xperience：

Ａ
Ｂ
Ｌ
Ｅ
）
を
導
入
す
る
。
こ
れ
は
、
若
年
層
対
策

（the
Y

oung
M

en's
Initiative

）
の
一
つ
と
し
て
州
の
更
生
担
当
部
門
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
実
証
基
準
の
施
策
導

入
に
よ
っ
て
、
ラ
イ
カ
ー
ズ
島
に
お
け
る
青
年
の
再
犯
率
低
下
を
目
的
と
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
措
置
は
個
人
の
責
任
感
と
意
思

決
定
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
に
主
眼
を
置
い
て
い
る
。
さ
ら
に
、
本
取
組
で
は
四
年
間
に
わ
た
り
毎
年
約
三
〇
〇
〇
名
の
青
年
が
Ａ
Ｂ

Ｌ
Ｅ
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。

本
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
資
金
調
達
手
法
と
し
て
導
入
さ
れ
た
の
が
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
で
あ
り
、
そ
の
先
例
は
、
後
述
す

る
よ
う
に
、
英
国
の
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
で
採
用
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

こ
の
ス
キ
ー
ム
の
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
り
、
納
税
者
の
直
接
的
な
コ
ス
ト
負
担
が
発
生
し
な
い
点
が
特
徴
で
あ
る
【
図
表

１
参
照
】。

①
　
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
が
本
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
関
し
て
、
九
六
〇
万
ド
ル
（
年
二
四
〇
万
ド
ル
×
四
年
）
を
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
に
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融
資
す
る
。

②
　
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
フ
ィ
ラ
ン
ソ
ロ
フ
ィ
ー
ズ

は
、
そ
の
融
資
の
一
部
を
保
証
す
る
た
め
七
二
〇
万

ド
ル
を
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
に
譲
与
（
寄
付
）
し
、
貸
し
手
の

リ
ス
ク
を
削
減
す
る
。

③
　
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
と
連
携
し
な
が

ら
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
日
常
の
取
組
を
監
督
し
、
業

務
遂
行
を
担
当
す
る
Ｎ
Ｐ
Ｏ
の
オ
ズ
ボ
ー
ン
・
ア
ソ

シ
エ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
を
運
営
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、

民
間
投
資
家
に
対
す
る
支
払
い
に
つ
い
て
も
責
任
を

負
っ
て
い
る
。

④
　
ベ
ラ
・
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
ト
・
オ
ブ
・
ジ
ャ
ス

テ
ィ
ス
は
、
独
立
の
評
価
機
関
で
あ
り
、
目
標
と
す

る
再
犯
率
削
減
を
達
成
し
て
い
る
か
ど
う
か
を
判
断

す
る
。

⑤
　
州
の
更
生
担
当
部
門
は
、
再
犯
数
の
削
減
と
そ
れ

に
伴
う
コ
ス
ト
削
減
に
応
じ
て
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
へ
の
支
払

い
を
実
施
す
る
。

（22）

図表１　ソーシャルインパクト債のスキーム

ブルームバーグ・
フィランソロフィーズ

融資保証

ゴールドマン・
サックス
融資提供

寄付720万ドル

シニアローン
960万ドル

オズボーン・
アソシエーション
サービスの提供

ユース・オブ・
リッカーズ・アイランド

サービスの受容

NYCデパートメント・
オブ・コレクション

支出の削減

ベラ・インスティチュート・
オブ・ジャスティス
インパクトの評価

CBT取組

再犯の低下

MDRC
プログラム管理および

投資

初期投資960万ドル

支出削減による成功報酬
（0ドル～1,170万ドル）

＝資金の流れ
＝取組およびサービス

Bloomberg
Philanthropies

融資元本および金利
支払い
（720万ドル～1,170万ドル）

（出所）The City of New York, "Presenting: Bringing Social Impact Bonds to New York City"
http://hss.lnwlabs.org/sites/default/files/SIB%20Harvard%202012%20follow-up.pdf



こ
こ
で
、
興
味
深
い
の
は
、
も
し
成
果
が
達
成
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
当
局
は
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
に
対
す
る
支
払
い
を

求
め
ら
れ
な
い
た
め
、
投
資
リ
ス
ク
は
民
間
部
門
に
移
転
さ
れ
、
納
税
者
に
対
す
る
説
明
責
任
が
果
た
さ
れ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
市
当
局
は
民
間
投
資
家
に
対
す
る
支
払
い
義
務
を
有
さ
な
い
の
で
、
こ
の
場
合
の
支
払
い
義
務
は
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
の
み
に
帰
属

す
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ａ
Ｂ
Ｌ
Ｅ
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
、
市
当
局
と
納
税
者
に
は
実
質
的
で
長
期
的
な
コ
ス
ト
削
減
が
も
た
ら
さ

れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
な
お
、
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
と
の
合
意
に
基
づ
き
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
、（
総
留
置
日
数
で
測
定
し
た
）

再
犯
率
が
一
〇
％
以
上
低
下
し
た
時
だ
け
元
金
の
返
済
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
、
一
一
％
を
上
回
っ
た
場
合
、
金
銭
的
収
益
を
受
け

取
る
こ
と
が
で
き
る
。
な
お
、
こ
の
収
益
は
標
準
的
な
地
域
開
発
貸
付
と
一
致
す
る
も
の
で

あ
る
。
ま
た
、
再
犯
率
の
低
下
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
市
の
財
政
負
担
抑
制
効
果
の
可
能

性
は
重
要
で
あ
り
、
そ
れ
は
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
に
対
す
る
予
想
支
出
額
を
上
回
り
、
投
資
家
に
も
リ

タ
ー
ン
を
も
た
ら
し
う
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
【
図
表
２
参
照
】。
な
お
、
取
組
終
了
時
点

で
保
証
基
金
（guarantee

fund

）
に
残
っ
た
資
金
は
、
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
に
委
託
さ
れ
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
市
の
将
来
の
社
会
的
イ
ン
パ
ク
ト
投
資
に
役
立
て
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
フ
ィ
ラ
ン
ソ
ロ
フ
ィ
ー
ズ
、
Ｍ
Ｄ
Ｒ

Ｃ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
が
共
同
で
行
っ
た
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
資
料
か
ら
こ
の

ス
キ
ー
ム
を
概
観
す
る
（
６
）。

そ
こ
で
は
、
ま
ず
上
記
四
者
の
動
機
は
、
次
の
よ
う
に
解
説
さ
れ
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
市
は
、
逼
迫
し
た
財
政
状
況
の
下
で
新
規
の
手
法
を
導
入
し
な
が
ら
、
有
効
な
取
組
に
向

け
て
公
的
資
源
を
温
存
し
て
お
く
こ
と
で
あ
る
。
次
に
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
フ
ィ
ラ
ン
ソ

（23）

図表２

（出所）図表１に同じ。
≧ 8.5%

再犯率の削減
長期的な市の
財政削減額（$）

4,800,000≧1,000,000

MDRCへの市からの
支出（$）

≧20.0% 20,500,000 11,712,000
≧16.0% 11,700,000 10,944,000
≧13.0% 7,200,000 10,368,000
≧12.5% 6,400,000 10,272,000
≧12.0% 5,600,000 10,176,000
≧11.0% 1,700,000 10,080,000
≧10.0% ≧1,000,000 9,600,000



ロ
フ
ィ
ー
ズ
は
、
立
証
済
み
も
し
く
は
将
来
的
に
有
益
な
ア
イ
デ
ア
を
都
市
で
普
及
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
は

仲
介
者
な
い
し
プ
ロ
グ
ラ
ム
開
発
上
の
役
割
を
明
示
す
る
こ
と
で
あ
る
。
最
後
に
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
、
現
在
の
コ
ミ

ュ
ニ
テ
ィ
問
題
に
対
し
て
資
金
的
な
解
決
策
を
提
供
す
る
こ
と
で
あ
る
。

な
お
、
投
資
家
へ
の
支
払
い
条
件
は
、
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。
再
犯
率
の
低
下
に
よ
っ
て
、
長
期
的
な
市
の
財
政
削
減
効
果
が

生
じ
る
た
め
、
そ
の
約
半
分
程
度
を
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
に
支
払
う
も
の
で
あ
る
。

２
　
英
国
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債

関
係
機
関
の
公
表
資
料
（
７
）

に
よ
る
と
、
世
界
初
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
発
行
事
例
と
さ
れ
る
の
は
、
英
国
法
務
省
が
二
〇

一
〇
年
三
月
に
契
約
書
に
調
印
し
、
同
年
九
月
に
起
債
さ
れ
た
事
例
で
あ
る
。
こ
の
事
例
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と

い
う
機
関
が
一
七
の
社
会
投
資
家
か
ら
総
額
約
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
の
投
資
資
金
を
調
達
し
た
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ

刑
務
所
服
役
中
の
短
期
成
年
受
刑
者
（
一
二
か
月
以
下
）
向
け
の
取
組
に
利
用
さ
れ
る
。
な
お
、
現
状
で
は
、
六
〇
％
の
短
期
受
刑

者
は
釈
放
後
一
年
以
下
に
再
犯
を
犯
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
受
刑
者
の
多
く
は
、
釈
放
後
、
保
護
監
察
局
に
よ
る
法
定
監
査
が
受
け
ら

れ
な
い
状
態
で
あ
る
。
セ
ン
ト
・
ジ
ャ
イ
ル
ズ
・
ト
ラ
ス
ト
お
よ
び
オ
ー
ミ
ス
ト
ン
・
チ
ル
ド
レ
ン
・
ア
ン
ド
・
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
ト

ラ
ス
ト
は
、
服
役
中
か
ら
釈
放
後
に
わ
た
っ
て
、
受
刑
者
と
そ
の
家
族
に
対
し
、
手
厚
い
支
援
を
提
供
し
、
彼
ら
の
社
会
復
帰
を
援

助
す
る
。
法
務
省
と
ビ
ッ
グ
・
ロ
ー
タ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
全
英
の
短
期
受
刑
者
グ
ル
ー
プ
の
実
績
値
と
比
較
し
て
、
再
犯
事
例

が
七
・
五
％
削
減
さ
れ
れ
ば
、
投
資
家
に
支
払
い
を
実
施
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
家
は
、
釈
放
後
の
再
犯
率
が
七
・
五
％
低
下

す
れ
ば
リ
タ
ー
ン
を
受
け
と
る
こ
と
が
で
き
、
さ
ら
に
七
・
五
％
を
上
回
っ
て
低
下
し
た
場
合
、
よ
り
大
き
な
リ
タ
ー
ン
を
得
る
こ

と
に
な
る
。
な
お
、
上
限
の
利
回
り
は
八
年
満
期
で
年
率
一
三
％
で
あ
る
。
例
え
ば
、
再
犯
率
が
一
〇
％
低
下
し
た
場
合
、
年
率

（24）



七
・
五
％
の
リ
タ
ー
ン
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
（
８
）【

図
表
３
参
照
】。

ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
最
初
の
事
例
が
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
受
刑
者
を
対
象
と
し
た
理
由
は
、
同
刑
務
所
が
短
期

受
刑
者
を
収
容
し
て
お
り
、
そ
の
多
く
は
釈
放
後
当
該
地
域
に
復
帰
す
る
こ
と
に
な
る
。
刑
務
所
を
含
む
、
地
元
関
係
者
は
、
こ
の

ス
キ
ー
ム
に
完
全
に
コ
ミ
ッ
ト
し
て
お
り
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
が
成
功
す
る
よ
う
協
同
し
て
い
る
。
ま
た
、
短
期
受
刑
者
だ
け
を
対
象

（25）

図
表
３
　
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
ス
キ
ー
ム

投
資
家

受
入
刑
務
所

再
犯
の
低
下

刑
期
12か

月
未
満
の
3,000名

の
男
性
受
刑
者

法
務
省

ビ
ッ
グ
・
ロ
ー
タ
リ
ー
・

フ
ァ
ン
ド

再
犯
の
低
下
に

よ
る
支
出
削
減

に
応
じ
た
支
払

ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ（
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
助
言
）

6年
間
均
等
に
500万

ド
ル
の
支
払
い

ワ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
対
す
る
継
続
的
な
資
金
提
供

セ
ン
ト
・
ジ
ャ
イ
ル
ズ
・
ト
ラ
ス
ト

刑
務
所
内
お
よ
び
釈
放
後

の
支
援

オ
ー
ミ
ス
ト
ン
・
ト
ラ
ス
ト

服
役
中
お
よ
び
釈
放
後

の
受
刑
者
の
家
族
へ
の

支
援

そ
の
他
取
組

追
加
的
な
取
組
に
対
す
る
資
金

提
供
に
つ
い
て
は
、
必
要
に
応

じ
て
検
討
さ
れ
る
。

Y
M
C
A

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
ベ
ー

ス
の
提
供

ワ
ン
・
サ
ー
ビ
ス

（
出
所
）

Social F
inance, one service and Lottery funds, "Peterborough Social Im

pact B
ond"

http://w
w

w
.socialfinance.org.uk/sites/default/files/SF

_Peterborough_SIB
.pdf#

search=
'Peterborough+

Social+
Im

pact+
B

ond



と
し
た
の
は
、
現
状
で
は
彼
ら
は
釈
放
後
、
更
生
サ
ー
ビ
ス
局
（Probation

Services

）
か
ら
の
法
定
支
援
を
ほ
と
ん
ど
受
け
ら
れ

な
い
か
、
あ
る
い
は
全
く
受
け
ら
れ
な
い
状
態
で
あ
り
、
そ
の
再
犯
率
は
特
に
高
く
、
釈
放
後
一
年
以
内
に
六
〇
％
以
上
が
再
犯
を

犯
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
支
援
主
体
と
し
て
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
が
選
択
さ
れ
た
理
由
は
、
同
機
関
が
外
部
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン

ト
を
雇
い
実
施
計
画
を
開
発
し
た
こ
と
に
よ
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
取
組
で
は
、
当
該
地
域
内
外
で
業
務
を
行
う
サ
ー
ビ
ス
・
プ
ロ
バ

イ
ダ
ー
に
対
す
る
リ
サ
ー
チ
が
含
ま
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
取
組
の
効
率
性
や
地
域
の
必
要
性
に
関
す
る
理
解
が
深
ま
る
に
つ
れ
、

追
加
的
な
サ
ー
ビ
ス
が
要
求
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ
う
な
る
と
他
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
も
参
加
の
機
会
が
あ
る
。
こ
の
プ
ロ

グ
ラ
ム
で
は
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
全
男
性
短
期
受
刑
者
が
対
象
で
あ
る
が
、
強
制
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
。
結
果
の
測
定
は
、

プ
ロ
グ
ラ
ム
対
象
者
だ
け
で
な
く
、
釈
放
後
の
全
受
刑
者
に
対
し
て
測
定
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
受
刑
者
は
、
お
の
ず
と
自
身
の

必
要
に
合
致
し
た
モ
デ
ル
へ
の
改
革
作
業
に
か
か
わ
る
こ
と
に
な
る
。

ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
受
刑
者
の
再
犯
率
が
低
い
場
合
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
は
法
務
省
と
広
範
な
地
域
社
会
に
利
益

を
も
た
ら
し
、
そ
の
利
益
は
犯
罪
者
に
対
し
て
明
ら
か
な
成
果
と
な
る
だ
け
で
な
く
、
犯
罪
の
減
少
と
い
う
面
で
地
域
社
会
に
と
っ

て
も
成
果
と
な
る
。
さ
ら
に
、
論
理
的
に
は
、
政
府
に
と
っ
て
も
、
政
策
コ
ス
ト
、
裁
判
費
用
、
刑
務
所
維
持
管
理
な
ど
の
費
用
削

減
効
果
を
も
た
ら
す
も
の
で
あ
る
。
独
立
評
価
委
員
が
再
犯
率
の
低
下
を
一
〇
％
と
測
定
し
た
場
合
、
法
務
省
お
よ
び
ビ
ッ
グ
・
ロ

ー
タ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
成
果
に
対
し
て
投
資
家
に
リ
タ
ー
ン
を
支
払
う
。
法
務
省
に
と
っ
て
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
ソ

ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
目
的
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
取
組
結
果
に
よ
る
支
払
い
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
を
検
証
し
、
今
後
の
Ｐ
Ｂ
Ｒ
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
設
計
す
る
た
め
の
教
訓
を
得
る

こ
と
で
あ
る
。
す
で
に
法
務
省
は
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
に
加
え
て
、
社
会
奉
仕
命
令
を
受
け

た
有
罪
者
お
よ
び
短
期
受
刑
者
の
更
正
の
た
め
の
全
国
的
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
試
験
的
に
実
施
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

（26）



②
　
短
期
受
刑
者
の
再
犯
率
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
。

３
　
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
成
果
測
定

ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
に
お
い
て
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
、
そ
の
成
果
を
ど
の
よ
う
に
測
定
す
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
ピ
ー

タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
場
合
、
法
務
省
はQ

inetiQ

お
よ
び
レ
ス
タ
ー
大
学
に
独
立
の
外
部
評
価
を
依
頼

し
、
デ
ー
タ
分
析
に
よ
っ
て
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
服
役
後
に
措
置
を
受
け
た
犯
罪
者
が
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
資
金
に
よ

る
措
置
を
受
け
な
か
っ
た
同
種
の
犯
罪
者
に
比
し
て
、
再
犯
率
が
低
い
か
ど
う
か
を
測
定
す
る
（
９
）。

こ
の
手
法
に
お
い
て
、
有
形
の
イ

ン
パ
ク
ト
を
有
す
る
制
約
条
件
は
以
下
で
あ
る
。

①
　
サ
ン
プ
ル
群
（cohort

）
は
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
釈
放
後
二
四
か
月
以
上
を
経
過
し
た
受
刑
者
（
ま
た
は
一
〇
〇
〇
名
ま
で

の
受
刑
者
）
で
構
成
さ
れ
る
。

②
　
受
刑
者
は
男
性
で
、
受
刑
時
点
で
一
八
歳
以
上
、
刑
期
一
二
か
月
以
下
で
釈
放
さ
れ
た
も
の
と
す
る
。

③
　
比
較
対
象
グ
ル
ー
プ
を
確
定
す
る
た
め
に
、
傾
向
ス
コ
ア
マ
ッ
チ
ン
グ
法
（Propensity

Score
M

atching,PSM

）
を
利
用

す
る
。

④
　
デ
ー
タ
と
し
て
は
、
全
英
警
察
デ
ー
タ
（Police

N
ational

C
om

puter：

Ｐ
Ｎ
Ｃ
）
お
よ
び
当
該
刑
務
所
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス

（Local
Inm

ate
D

atabase
System

：

Ｌ
Ｉ
Ｄ
Ｓ
）
か
ら
抽
出
さ
れ
た
デ
ー
タ
を
独
立
評
価
委
員
が
利
用
し
、
上
記
の
Ｐ
Ｓ
Ｍ
分

析
を
行
う
。

⑤
　
サ
ン
プ
ル
群
の
各
受
刑
者
は
比
較
対
象
群
の
受
刑
者
一
〇
名
と
マ
ッ
チ
さ
せ
る
。

さ
ら
に
、
Ｐ
Ｓ
Ｍ
分
析
が
統
計
的
に
有
効
で
あ
る
と
と
も
に
、
成
果
支
払
を
生
み
出
す
た
め
の
サ
ン
プ
ル
群
に
対
し
て
も
利
用
可

（27）



能
で
あ
る
と
い
う
確
証
を
得
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
こ
に
は
、
以
下
の
三
つ
の
障
壁
が
存
在
す

る
。

①
　
分
析
に
含
ま
れ
る
変
数
　
独
立
評
価
委
員
は
Ｐ
Ｎ
Ｃ
に
記
録
さ
れ
た
変
数
に
制
約
さ
れ

る
。

②
　
サ
ン
プ
ル
群
の
デ
ー
タ
統
合
　
歪
ん
だ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
混
入
し
な
い
よ
う
、
成
果
支

払
型
手
法
は
対
象
グ
ル
ー
プ
の
全
個
人
を
基
本
に
し
て
い
る
。
対
象
者
の
中
に
は
Ｐ
Ｎ
Ｃ
や

Ｌ
Ｉ
Ｄ
Ｓ
の
重
要
デ
ー
タ
を
欠
く
も
の
も
含
ま
れ
て
い
る
が
、
そ
の
デ
ー
タ
は
Ｐ
Ｓ
Ｍ
分
析

の
た
め
に
は
不
可
欠
で
あ
り
、
除
外
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
こ
で
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
と
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
は
、
欠
如
し
た
デ
ー
タ
の
影
響
を
最
小
化
す
る
よ
う
、
第

一
群
の
た
め
の
デ
ー
タ
を
イ
ン
プ
ッ
ト
す
る
。

③
　
マ
ッ
チ
ン
グ
の
基
準
　
過
去
の
デ
ー
タ
の
検
出
力
計
算
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
更
正
担

当
部
門
お
よ
び
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
対
象
と
な
る
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
受
刑
者
群

一
〇
〇
〇
名
と
比
較
対
象
群
九
〇
〇
〇
名
と
い
う
条
件
下
で
、
再
犯
率
一
〇
％
削
減
が
満
足

に
足
る
数
値
だ
と
い
う
点
で
合
意
し
て
い
る
。

な
お
、
独
立
評
価
委
員
は
、
こ
れ
ら
の
制
約
条
件
が
変
わ
ら
な
い
と
い
う
理
解
の
も
と
に
、

自
ら
が
開
発
し
た
Ｐ
Ｓ
Ｍ
分
析
の
改
善
を
続
け
て
い
る
。
Ｐ
Ｓ
Ｍ
分
析
は
、
下
記
の
流
れ
で
行

わ
れ
る
。

（28）

図表４　PSM分析の流れ

データ抽出

データベース

PNC

刑務所内の
情報

データの
質的評価 データ限定 データ・

クリーニング PSMモデル データ・
マッチング

比較
グループ

（出所）Ministry of Justice, "Peterborough Social Impact Bond: an independent assessment", May
2012, p.9
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/217392/
peterborough-social-impact-bond-assessment.pdf



４
　
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
へ
の
投
資

有
名
な
シ
ン
ク
タ
ン
ク
で
あ
る
Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
は
、
英
国
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
に
つ
い
て
、
詳
細
な
調
査
を
行
っ
て
い
る
（
10
）。

こ
の
調
査
は
、
関
係
諸
機
関
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
な
ど
に
基
づ
い
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
ソ
ー

シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
場
合
、
投
資
家
の
大
半
は
、
慈
善
団
体
ま
た
は
財
団
で
あ
り
、
今
後
は
民
間
の
個
人
、
銀
行
、
金
融
機
関
、

年
金
基
金
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
フ
ァ
ン
ド
、
な
ど
へ
と
投
資
家
層
が
拡
大
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
ま
た
、
慈
善
団
体
や
財
団
に
は
強
い
投

資
意
欲
が
見
ら
れ
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
は
、
関
心
を
示
し
た
投
資
家
の
ほ

ぼ
す
べ
て
は
、
投
資
を
継
続
し
て
い
る
。
逆
に
、
投
資
し
な
い
こ
と
を
選
択
し
た
投
資
家
に
は
、
刑
事
案
件
が
通
常
の
投
資
分
野
で

は
な
い
こ
と
が
理
由
と
な
っ
て
い
る
場
合
や
、
投
資
家
が
英
国
外
の
非
慈
善
団
体
で
あ
り
、
法
的
に
煩
瑣
な
事
態
に
な
る
こ
と
を
避

け
る
た
め
に
投
資
し
な
か
っ
た
場
合
も
あ
る
。
ま
た
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
場
合
、（
金
額
ベ

ー
ス
で
）
投
資
の
半
分
以
上
ま
た
投
資
家
の
半
数
以
上
は
、
そ
の
資
金
を
使
っ
て
、
初
め
て
英
国
の
刑
事
案
件
に
投
資
を
し
た
と
い

う
。
Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
の
調
査
で
も
、
同
じ
結
果
で
あ
っ
た
。
調
査
し
た
投
資
家
の
中
に
は
、
セ
ン
ト
・
ジ
ャ
イ
ル
ズ
・
ト
ラ
ス
ト
に
出
資

し
た
も
の
が
あ
る
が
、
こ
の
出
資
は
同
ト
ラ
ス
ト
へ
の
寄
付
で
あ
っ
た
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
投
資
家
の
投
資
行
動
を
見
る
と
、
そ
の
中
に
は
全
く
な
い
し
ほ
と
ん
ど
リ
タ
ー
ン
を
期
待
し
な
い
贈

与
な
い
し
寄
付
も
あ
れ
ば
、
逆
に
投
資
リ
タ
ー
ン
を
期
待
す
る
、
純
粋
に
商
業
ベ
ー
ス
の
投
資
も
あ
る
。
社
会
的
投
資
は
、
た
と
え

小
さ
く
て
も
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
を
期
待
す
る
点
で
、
寄
付
と
は
異
な
る
も
の
で
あ
る
。
投
資
家
の
大
部
分
は
慈
善
団
体
や
財
団
で
あ

る
が
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
お
よ
び
Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
が
調
査
し
た
投
資
家
三
社
は
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
投
資
家
で
あ
り
、
相
異

な
る
投
資
チ
ャ
ネ
ル
で
投
資
を
行
っ
て
い
る
と
説
明
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
あ
る
投
資
家
は
寄
付
を
行
い
、
別
の
投
資
家
は
預
託
財

産
（
通
常
、
こ
の
資
金
は
リ
タ
ー
ン
を
達
成
す
る
た
め
に
投
資
さ
れ
、
そ
の
リ
タ
ー
ン
が
寄
付
金
の
財
源
と
な
る
）
か
ら
出
資
を
行

（29）



っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
投
資
家
の
間
に
は
、
寄
付
よ
り
も
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
関
連
し
た
投
資
を
行
う
意
欲
が
あ
る
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
構
想
の
早
期
の
段
階
で
、
更
正
担
当
部
門
と
交
渉
し
て
い
る
最

中
に
、
投
資
家
と
接
触
し
、
資
金
調
達
の
可
能
性
を
調
査
し
た
。
と
い
う
の
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
し
て
は
、
更
正

担
当
部
門
が
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
を
導
入
す
る
こ
と
に
合
意
し
た
場
合
、
十
分
な
資
金
を
調
達
す
る
確
証
が
必
要
だ
っ
た
か

ら
で
あ
る
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
説
明
で
は
、
ま
ず
同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
は
主
要
な
財
団
か
ら
の
出
資
を
確
保
し
、
そ
の
財
団
が
刑
事
事
案

へ
の
投
資
関
心
を
持
つ
出
資
者
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
持
っ
て
お
り
、
他
の
財
団
を
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
紹
介
す
る
と
と

も
に
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
構
想
に
つ
い
て
も
情
報
提
供
し
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
社
会
起
業
家
の
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
初
め

て
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
に
つ
い
て
知
っ
た
投
資
家
も
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
大
規
模
な
財
団
の
申
し
出
は
、
他
の
投
資
家

が
見
つ
か
ら
な
い
場
合
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
を
実
施
す
る
に
十
分
な
出
資
を
行
う
一
方
、
他
の
財
団
が
先
行
し
た
場
合
は
、

ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
投
資
家
層
を
拡
大
す
る
た
め
に
投
資
額
の
削
減
に
同
意
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

こ
れ
ら
の
投
資
家
と
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
の
間
に
は
、
従
来
か
ら
の
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
が
あ
り
、
こ
の
よ
う
な

リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
、
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
、
お
よ
び
信
頼
の
上
に
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
資
金
調
達
は
成
り
立
っ
て

い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
の
調
査
で
は
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
へ
の
投
資
決
定
に
は
下
記
の
理
由
が
あ
っ
た
こ

と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

①
　
成
果
支
払
型
の
金
融
商
品
な
い
し
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
と
し
て
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
発
展
を
サ
ポ
ー
ト
し
よ
う
と
い

う
要
求
。
投
資
家
は
刑
事
事
案
を
改
善
す
る
た
め
の
潜
在
能
力
と
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
を
他
の
分
野
に
適
用
し
、
公
衆
や
社
会
に
対
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し
て
利
益
を
与
え
る
と
い
う
点
に
引
き
付
け
ら
れ
る
。

②
　
よ
り
倫
理
的
か
つ
自
身
の
使
命
に
適
合
し
た
方
法
で
資
金
を
投
資
し
た
い
と
い
う
、
慈
善
団
体
の
要
求
。

③
　
受
刑
者
の
成
果
の
向
上
の
た
め
に
刑
事
事
案
の
更
正
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
資
金
提
供
す
る
、
一
定
の
（
す
べ
て
で
は
な
い
）
投
資
家

の
関
心
。
こ
の
よ
う
な
投
資
家
は
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
組
織
（
セ
ン
ト
・
ジ
ャ
イ
ル
ズ
・
ト
ラ
ス
ト
）
と
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
ス
タ
ッ
フ
を
信
頼
し
て
い
る
。

④
　
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
事
前
に
資
金
供
与
す
る
と
い
う
ア
イ
デ
ア
が
魅
力
的
で
あ
る
。

⑤
　
投
資
に
対
し
て
リ
タ
ー
ン
を
受
け
取
る
よ
い
機
会
が
あ
る
と
い
う
投
資
家
の
評
価
。

た
だ
し
、
今
後
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
な
い
し
成
果
支
払
型
モ
デ
ル
へ
の
投
資
を
安
定
的
に
確
保
す
る
上
で
、
い
く
つ
か
の

課
題
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
　
新
規
の
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
に
関
す
る
情
報
蓄
積
。
特
に
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
が
な
い
が
、
今
後
成
果
が
入
手
可
能
に
な
り
、
投

資
家
と
市
場
の
満
足
が
得
ら
れ
れ
ば
、
資
金
コ
ス
ト
の
低
下
が
期
待
さ
れ
る
。

②
　
社
会
的
リ
タ
ー
ン
の
測
定
と
リ
ス
ク
評
価
。
社
会
的
投
資
と
い
う
ア
イ
デ
ア
は
新
規
な
も
の
で
は
な
い
が
、
投
資
家
や
市
場
に

と
っ
て
、
成
果
の
リ
ス
ク
を
扱
う
能
力
は
未
開
発
で
あ
る
。
従
来
の
金
融
市
場
は
社
会
的
価
値
の
創
造
を
価
格
評
価
し
な
い
の
で
、

社
会
的
投
資
市
場
の
育
成
を
支
援
す
る
た
め
の
測
定
方
法
（m

etrics

）
が
欠
如
し
て
い
る
。

③
　
社
会
的
投
資
に
お
け
る
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
欠
如
。

④
　
金
融
的
な
リ
タ
ー
ン
を
最
大
化
す
る
た
め
の
ト
ラ
ス
テ
ィ
の
義
務
。
あ
る
投
資
家
は
社
会
的
投
資
を
遂
行
す
る
こ
と
は
、
慈
善

団
体
の
ト
ラ
ス
テ
ィ
と
し
て
、
投
資
リ
タ
ー
ン
を
最
大
化
す
る
と
い
う
受
託
者
責
任
に
反
す
る
と
報
告
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ

の
よ
う
な
考
え
は
、
慈
善
投
資
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
明
確
な
説
明
が
欠
如
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
も
の
で
、
最
近
で
は
、
チ
ャ
リ
テ
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ィ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
チ
ャ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
改
訂
に
つ
い
て
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
行
っ
て
い

る
。
Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
が
調
査
し
た
財
団
は
、
自
ら
こ
の
分
野
の
投
資
に
関
す
る
専
門
知
識
を
蓄
積
す
る
場
合
や
、
こ
の
分
野
の
専
門
知

識
を
蓄
積
し
て
い
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
活
用
し
て
い
る
場
合
も
あ
る
。

⑤
　
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
適
合
し
た
投
資
や
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
投
資
に
対
す
る
税
制
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
。
そ
の
資
金
を
投
資
し

よ
う
と
す
る
慈
善
団
体
に
と
っ
て
、
税
制
上
の
規
則
が
妨
げ
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

⑥
　
市
場
発
展
に
関
す
る
政
府
の
役
割
。
税
制
上
の
規
則
に
よ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
提
供
な
ど
。

５
　
今
後
の
課
題

Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
の
リ
サ
ー
チ
の
結
論
で
は
、
ピ
ー
タ
ー
バ
ラ
刑
務
所
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
事
例
か
ら
下
記
の
教
訓
を
引
き
出

し
て
い
る
。

ま
ず
、
法
務
省
が
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
モ
デ
ル
の
実
施
を
可
能
に
す
る
た
め
の
革
新
的
な
役
割
を
短
期
間
の
間
に
果
た
し

た
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
特
に
、
分
析
的
な
サ
ポ
ー
ト
と
創
造
的
な
思
考
が
必
要
と
さ
れ
る
こ
と
を
強
調
し
て
い
る
。

次
に
、
仲
介
機
関
の
特
質
と
ス
キ
ル
が
重
要
で
あ
る
。
特
に
、
相
異
な
る
利
害
関
係
者
と
関
わ
り
合
い
、
交
渉
す
る
能
力
が
不
可

欠
で
あ
る
。
仲
介
機
関
の
ス
キ
ル
と
し
て
は
、
交
渉
能
力
、
金
融
知
識
（
金
融
商
品
販
売
）、
関
連
政
策
分
野
で
の
ス
ピ
ー
デ
ィ
な

対
応
、
よ
り
柔
軟
な
リ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
ス
キ
ル
な
ど
が
重
要
で
あ
る
。

第
三
に
、
契
約
面
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
の
標
準
契
約
書
が
必
要
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
よ
り
簡
便
に
契
約
書
作

成
や
調
印
が
可
能
と
な
る
。

第
四
に
、
投
資
家
に
関
し
て
は
、
ま
ず
投
資
家
の
使
命
や
動
機
に
適
合
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
投
資
家
の
関
心
や
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動
機
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
。
次
に
、
投
資
家
の
税
制
面
で
の
障
害
や
受
託
者
責
任
は
注
目
す
べ
き
点
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
よ
り

広
範
な
投
資
市
場
を
検
証
す
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。

第
五
に
、
成
果
の
測
定
に
関
し
て
は
、
①
測
定
と
測
定
方
法
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
、
②
よ
り
広
範
な
展
開
に
伴
う
寄
与
の
問
題
が
あ

る
。第

六
に
、
成
果
の
支
払
い
に
関
し
て
は
、
次
の
課
題
が
あ
る
。
①
政
府
部
門
間
の
成
果
に
対
し
て
ど
の
部
局
が
支
払
う
か
の
調
整

問
題
、
②
投
資
リ
タ
ー
ン
支
払
ま
で
の
時
間
の
問
題
で
あ
る
。

第
七
に
、
取
組
そ
の
も
の
に
関
し
て
、
取
組
は
地
域
の
中
で
行
わ
れ
、
そ
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
様
々
な
法
定
な
い
し
法
定
外
の
組
織
、

ボ
ラ
ン
テ
ィ
ア
組
織
、
そ
の
他
の
既
存
の
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
も
た
ら
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
早
い
段
階
か
ら
地
元
機
関

と
コ
ン
タ
ク
ト
を
取
り
、
信
頼
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
要
な
要
素
で
あ
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
に
つ
い
て
、
米
英
の
事
例
を
紹
介
し
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
概
観
し
た
。

ま
ず
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
に
関
し
て
、
最
も
興
味
深
い
点
は
、
社
会
貢
献
を
計
量
化
し
、
そ
の
金
銭
的
価
値
を
リ
タ
ー

ン
と
し
て
投
資
家
に
還
元
す
る
と
い
う
発
想
で
あ
る
。
こ
の
発
想
は
、
基
本
的
に
前
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
紹
介
し
た
Ｓ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
の
考
え

方
（
11
）

と
一
致
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
こ
で
は
精
緻
な
統
計
手
法
が
採
用
さ
れ
て
い
る
点
も
共
通
し
て
い
る
。
今
後
は
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ

や
Ｓ
Ｒ
Ｉ
に
お
い
て
も
こ
の
よ
う
な
手
法
が
導
入
さ
れ
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
従
来
の
発
想
で
は
、
投
資
の
リ
タ
ー
ン
は
新
し
く
生
み
出
さ
れ
た
付
加
価
値
の
分
配
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
こ

こ
で
紹
介
し
た
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
は
、
新
し
く
生
み
出
さ
れ
た
付
加
価
値
と
い
う
よ
り
も
、
社
会
的
マ
イ
ナ
ス
要
因
の

（33）



削
減
効
果
を
リ
タ
ー
ン
の
源
泉
と
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
投
資
に
対
す
る
発
想
が
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

第
三
に
、
今
回
紹
介
し
た
ソ
ー
シ
ャ
ル
イ
ン
パ
ク
ト
債
は
、
受
刑
者
の
再
犯
率
低
下
を
目
的
と
し
た
ス
キ
ー
ム
で
あ
っ
た
が
、
こ

の
発
想
を
応
用
す
れ
ば
様
々
な
ス
キ
ー
ム
が
考
え
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、
高
齢
者
の
医
療
費
削
減
な
ど
に
も
応
用
で
き
る
可
能
性
が

あ
る
。
そ
の
観
点
か
ら
す
る
と
、
社
会
が
高
齢
化
・
成
熟
化
す
る
中
で
、
様
々
な
社
会
的
マ
イ
ナ
ス
要
因
が
累
積
し
て
お
り
、
そ
れ

を
除
去
・
改
善
す
る
施
策
立
案
に
、
金
融
ス
キ
ー
ム
が
貢
献
で
き
る
可
能
性
を
示
唆
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

最
後
に
、
今
後
日
本
で
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
が
導
入
さ
れ
る
た
め
の
条
件
と
し
て
は
、
以
下
の
点
が
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
だ
ろ

う
。

①
　
社
会
的
リ
タ
ー
ン
を
測
定
す
る
た
め
の
手
法
の
確
立
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
本
稿
で
紹
介
し
た
欧
米
で
開
発
さ
れ
た
統
計
的

な
手
法
が
参
考
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
そ
の
よ
う
な
手
法
を
定
着
さ
せ
る
た
め
に
は
、
政
策
的
な
支
援
が
必
要
で

あ
ろ
う
。
ま
た
、
測
定
に
関
す
る
コ
ス
ト
負
担
に
つ
い
て
の
検
討
も
必
要
で
あ
る
。

②
　
資
金
調
達
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
作
り
。
こ
こ
で
紹
介
し
た
ス
キ
ー
ム
で
は
、
米
国
の
場
合
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
英
国
の

場
合
、
慈
善
団
体
や
年
金
な
ど
が
投
資
を
行
っ
た
が
、
日
本
の
場
合
、「
ふ
る
さ
と
投
資
」
の
よ
う
な
個
人
か
ら
の
小
規
模
投
資

の
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
際
、
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
課
題
と
な
る
。
そ
こ
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
な
ど
、

ネ
ッ
ト
を
利
用
し
て
小
規
模
な
資
金
を
多
数
の
投
資
家
か
ら
集
め
る
手
法
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

③
　
Ｎ
Ｐ
Ｏ
・
Ｎ
Ｇ
Ｏ
の
取
組
。
本
稿
で
紹
介
し
た
よ
う
に
、
こ
の
よ
う
な
新
し
い
ス
キ
ー
ム
の
立
案
や
実
施
に
際
し
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
・

Ｎ
Ｇ
Ｏ
の
役
割
は
重
要
で
あ
る
。
し
か
し
、
日
本
の
場
合
、
欧
米
に
比
し
て
、
専
門
性
や
政
策
立
案
能
力
な
ど
の
面
で
、
十
分
な

力
量
を
持
っ
て
い
る
と
は
い
い
難
い
状
況
で
あ
る
。
こ
の
点
も
重
要
な
課
題
で
あ
ろ
う
。

④
　
税
制
面
の
支
援
。
本
稿
の
事
例
で
も
税
制
面
の
支
援
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
が
、
こ
の
点
は
日
本
の
場
合
に
お
い
て
も
課
題
と
な
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る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

拙
稿
「
風
力
・
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
展
開
〜
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
〜
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・

大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
一
、
二
〇
一
〇
年
八
月
、
二
五
〜
三
九
頁
、
同
「
農
林
業
再
生
と
金
融
機
関
・
投
資
フ
ァ
ン
ド
」、『
証
研

レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
、
二
〇
一
〇
年
一
二
月
、
三
〇
〜
四
六
頁
、
同
「
再
生
可
能

エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
七
、
二
〇
一
一
年
八

月
、
一
九
〜
三
三
頁
、「
フ
ァ
ン
ド
ス
キ
ー
ム
の
様
々
な
取
り
組
み
―
地
域
・
環
境
再
生
と
の
関
連
を
中
心
に
―
」、『
桃
山
学
院
大
学
総
合

研
究
所
紀
要
』
第
三
六
巻
第
三
号
、
二
〇
一
一
年
三
月
、
九
一
〜
一
一
〇
頁
、
同
「
大
手
証
券
グ
ル
ー
プ
の
フ
ァ
ン
ド
業
務
お
よ
び
各
種

の
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
フ
ァ
ン
ド
―
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
環
境
・
農
林
業
関
連
を
中
心
と
し
て
―
」（
証
券
経
営
研
究
会
編
『
金
融
規
制
の
動
向

と
証
券
業
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
一
年
六
月
、
第
九
章
、
所
収
）、
二
二
七
〜
二
五
七
頁
、
な
ど
を
参
照
。

（
２
）

ふ
る
さ
と
投
資
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
推
進
協
議
会
メ
ン
バ
ー
に
よ
る
共
著
と
し
て
、
赤
井
厚
雄
、
小
松
真
実
、
松
尾
順
介
『
ふ
る
さ
と
投
資

の
す
べ
て
』
き
ん
ざ
い
、
二
〇
一
三
年
五
月
、
が
あ
る
。

（
３
）

拙
稿
「
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
、
参
照
。

（
４
）

同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
は
、
一
九
七
四
年
に
フ
ォ
ー
ド
財
団
と
連
邦
諸
機
関
に
よ
っ
て
、M

anpow
er

D
em

onstration
R

esearch
C

orporation

と
し

て
設
立
さ
れ
た
、
非
営
利
か
つ
無
党
派
の
教
育
お
よ
び
社
会
政
策
調
査
機
関
で
あ
り
、
貧
困
層
対
策
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
や
政
策
改
善
す
る
た

め
の
施
策
を
専
ら
研
究
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｃ
は
低
所
得
層
に
焦
点
を
当
て
た
政
策
や
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
実
施
や
評
価
を
行
っ
て
い

る
こ
と
で
も
知
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
理
事
長
は
、
経
済
学
者
の
ロ
バ
ー
ト
・
ソ
ロ
ー
で
あ
る
。
同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
の
Ｈ
Ｐ
参
照
、http://w

w
w

.
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m
drc.org/

（
５
）

こ
れ
ら
四
者
に
よ
る
共
同
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
は
、"F

A
C

T
SH

E
E

T
:T

he
N

Y
C

A
B

LE
Project

for
Incarcerated

Y
outh",http://

w
w

w
.nyc.gov/htm

l/om
/pdf/2012/sib_fact_sheet.pdf

、
ま
た
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
に
よ
る
公
表
資
料
と
し
て
は
、"B

ringing

Social
Im

pact
B

onds
to

N
ew

Y
ork

C
ity"

、http://w
w

w
.nyc.gov/htm

l/om
/pdf/2012/sib_m

edia_presentation_080212.

pdf#
search=

'B
ringing+

Social+
Im

pact+
B

onds+
to+

N
ew

+
Y

ork+
C

ity'

、"Presenting:B
ringing

SocialIm
pact

B
onds

to

N
ew

Y
ork

C
ity"

http://hss.lnw
labs.org/sites/default/files/SIB

%
20H

arvard%
202012%

20follow
-up.pdf

、
お
よ
びM

A
Y

O
R

B
LO

O
M

B
E

R
G

,

D
E

P
U

T
Y

M
A

Y
O

R
G

IB
B

S
A

N
D

C
O

R
R

E
C

T
IO

N
S

C
O

M
M

ISSIO
N

E
R

SC
H

R
IR

O
A

N
N

O
O

U
N

C
E

N
A

T
IO

N
'S

F
IR

ST

SO
C

IA
L

IM
PA

C
T

B
O

N
D

PR
O

G
R

A
M

"

http://w
w

w
.nyc.gov/htm

l/acs/dow
nloads/pdf/C

lose_to_H
om

e_PR
.pdf

（
６
）

前
掲
注
（
５
）、
参
照
。

（
７
）

SocialF
inance,one

service
and

Lottery
funds,"Peterborough

SocialIm
pactB

ond"

http://w
w

w
.socialfinance.org.uk/sites/default/files/SF

_Peterborough_SIB
.pdf#

search=
'Peterborough+

Social+
Im

pact+

B
ond

（
８
）

M
inistry

of
Justice,"Lessons

learned
from

the
planning

and
early

im
plem

entation
of

the
SocialIm

pact
B

ond
at

H
M

P

Peterborough",M
ay

2011,P.3

https://w
w

w
.gov.uk/governm

ent/uploads/system
/uploads/attachm

ent_data/file/217375/social-im
pact-bond-hm

p-

peterborough.pdf#
search=

'Lessons+
learned+

from
+

the+
planning+

and+
early+

im
plem

entation+
of+

the+
Social+

Im
pact
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+
B

ond+
at+

H
M

P+
Peterborough'

（
９
）

M
inistry

ofJustice,"Peterborough
SocialIm

pactB
ond:an

independentassessm
ent",M

ay
2012,p.1

https://w
w

w
.gov.uk/governm

ent/uploads/system
/uploads/attachm

ent_data/file/217392/peterborough-social-im
pact-

bond-assessm
ent.pdf

本
節
に
お
け
る
Ｐ
Ｓ
Ｍ
手
法
の
説
明
は
、
本
文
献
に
よ
る
。

（
10
）

R
A

N
D

E
U

R
O

PE
,"Lessons

learned
from

the
planning

and
early

im
plem

entation
of

the
Social

Im
pact

B
ond

at
H

M
P

Peterborough"2011.

http://w
w

w
.rand.org/pubs/technical_reports/T

R
1166.htm

l

本
節
に
お
け
る
Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
の
調
査
結
果
は
、
本
文
献
に
よ
る
。

（
11
）

拙
稿
「
社
会
的
責
任
投
資
と
そ
の
評
価
手
法
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
七
七
、
二

〇
一
三
年
四
月
、
一
三
〜
二
九
頁
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（38）

は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
一
年
四
月
に
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
、
株
式
取
引
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
値
刻
み
）
が

従
来
の
一
六
分
の
一
ド
ル
か
ら
、
一
セ
ン
ト
に
縮
小
さ
れ
た
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
の
直
接
的
な
取
引
コ
ス
ト

で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
小
単
位
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
一
セ
ン
ト
化
に
よ
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
く
な

り
投
資
家
利
益
が
向
上
し
た
と
し
て
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
は
基
本
的
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
評
価
さ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
近
年
ア
メ
リ
カ
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
が
縮
小
し
て
い
る
こ
と
を
受
け
て
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
そ
の
一
因
に
な
っ

て
い
る
と
す
る
議
論
が
生
ま
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
で
あ
る
売

買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
つ
な
が
り
や
す
く
収
益
性
を
低
下
さ
せ
る
の
で
、
と
り
わ
け
流
動
性
の
低
い
小
型
銘
柄
の
取
引
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
失
わ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
小
型
銘
柄
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
取
引
が
ふ
る
わ
ず
、
小
規
模
Ｉ
Ｐ
Ｏ
そ
の
も
の
が
行
わ
れ
に
く
く
な

っ
て
い
る
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
大
小
は
、
基
本
的
に
投
資
家
と
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
と
の
間
の
取
り
分
の
配
分

を
意
味
し
て
い
る
。
理
屈
の
上
で
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
小
さ
い
ほ
ど
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
も
小
さ
く
な
り

や
す
く
、
取
引
コ
ス
ト
が
削
減
で
き
る
こ
と
に
な
る
が
、
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
収
益
確
保
の
た
め
に
一
定
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
必

要
と
し
て
お
り
、
と
り
わ
け
低
流
動
性
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
は
、
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
市
場
機
能
を
維
持
す
る
た
め
に
も
、
あ
る

ア
メ
リ
カ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論

清
水
　
葉
子



程
度
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
生
じ
る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
。

と
は
い
え
、
現
実
に
ど
の
程
度
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
適
正
か
は
、
市
場
環
境
等
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る
た
め
、
判
断
す
る
こ
と

は
難
し
く
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
適
正
で
あ
る
か
ど
う
か
を
一
概
に
決
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
、
売
買
ス

プ
レ
ッ
ド
が
広
す
ぎ
る
と
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
非
難
を
受
け
た
こ
と
を
発
端
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
強
く
求
め
ら
れ
、
二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
な
が
っ
た
。
ま
た
、
そ
の
後
も
ハ
イ
フ
リ

ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
等
に
よ
っ
て
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
傾
向
に
あ
る
が
、
こ
う
し
た
動
き
に
揺
り
戻
し
が

生
じ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

１
　
Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
よ
る
レ
ポ
ー
ト

ア
メ
リ
カ
で
近
年
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
を
指
摘
し
た
の
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
二
〇
一
一
年
に
財
務
省
に
提
出
し
た
レ
ポ
ー

ト
（
１
）

で
あ
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、
同
年
三
月
に
財
務
省
が
開
催
し
た
〝A

ccess
to

C
apital

C
onference

（
資
本
へ
の
ア

ク
セ
ス
に
関
す
る
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
）〞
に
対
応
し
て
組
織
さ
れ
た
民
間
の
専
門
家
グ
ル
ー
プ
で
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
、

機
関
投
資
家
、
起
業
家
、
弁
護
士
、
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
、
会
計
士
、
投
資
銀
行
、
市
場
運
営
者
（N

Y
SE

、N
asdaq

な
ど
）
が
メ
ン
バ

ー
と
な
っ
て
い
る
。

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
議
長
で
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
は
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
目
的
を
、
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
危
機
の
原
因
を
検
討
し
、
早
急
に
実
行
可
能
な
ス
テ
ッ
プ
を
踏
ん
で
新
興
企
業
の
資
本
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
回
復
さ
せ
、
雇
用

創
出
や
企
業
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
事
業
展
開
を
可
能
に
す
る
こ
と
に
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

レ
ポ
ー
ト
で
は
、
一
九
九
九
年
こ
ろ
を
境
に
、
小
規
模
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
大
き
く
減
少
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
（
図
１
）。

（39）



ま
た
、
起
業
か
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
で
の
期
間
が
延
び
て
い
る
こ
と
（
一
九
八

〇
年
代
前
半
に
は
平
均
四
・
八
年
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
七
年
以

降
は
平
均
九
・
四
年
に
拡
大
し
て
い
る
こ
と
）、
起
業
の
出
口
が
Ｉ
Ｐ

Ｏ
に
よ
る
公
開
か
ら
、
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
買
収
へ
と
変
化
し
て
い
る
こ
と

を
指
摘
し
て
い
る
（
図
２
）。
新
規
開
業
が
ア
メ
リ
カ
の
雇
用
創
出
に

大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
雇
用
創
出
の
多
く
の
部
分

が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
事
業
拡
大
期
に
行
わ
れ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
近
年
の

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
低
迷
は
雇
用
創
出
に
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
こ
と
を
述
べ
て
い

る
。さ

ら
に
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
阻
害
要
因
に
な
っ

て
い
る
も
の
と
し
て
、
①
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う
企
業
側
の
要
因
と
し
て
、
Ｓ

Ｏ
Ｘ
法
を
は
じ
め
と
し
て
証
券
市
場
の
規
制
が
強
化
さ
れ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
コ

ス
ト
が
増
大
し
て
い
る
こ
と
、
市
場
環
境
が
不
確
実
に
な
っ
て
い
る
た

め
投
資
家
か
ら
の
投
資
を
得
に
く
い
こ
と
、
②
チ
ャ
ネ
ル
の
問
題
と
し

て
、
規
制
が
高
流
動
性
・
低
コ
ス
ト
取
引
に
有
利
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、

大
手
投
資
銀
行
の
顧
客
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
投
資
家
か

ら
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
重
視
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
ハ
イ
フ
リ
ク
エ
ン
シ

ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
に
シ
フ
ト
し
、
そ
の
結
果
取
引
が
流
動
性
の

（40）

図１　規模別IPO件数
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高
い
大
型
銘
柄
に
集
中
す
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
、
③
買
い
手
と
の
接
続

の
問
題
と
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
式
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
投

資
家
よ
り
も
短
期
の
売
買
益
を
重
視
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
に
多
く
配
分
さ

れ
て
い
る
こ
と
、
小
型
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
の
リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の

情
報
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
に
よ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
が
投
資
を
得
る
上

で
不
利
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
拡
大
の
処
方
箋
と
し

て
、
一
定
規
模
以
下
の
小
規
模
成
長
企
業
を
Ｅ
Ｇ
Ｃ
（E

m
ergin

g

G
row

th
C

om
pany

）
と
位
置
づ
け
て
、
情
報
開
示
や
届
出
義
務
を
免

除
・
軽
減
す
る
こ
と
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

銘
柄
の
リ
サ
ー
チ
に
関
す
る
制
約
を
軽
減
す
る
こ
と
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
に

投
資
し
た
場
合
の
投
資
減
税
な
ど
投
資
家
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
拡
大

す
る
こ
と
な
ど
、
多
く
の
具
体
的
提
言
を
提
示
し
て
い
る
。

２
　
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
成
立

こ
う
し
た
動
き
と
並
行
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法

（Jum
pstart

O
ur

B
usiness

Startups
A

ct

）
が
二
〇
一
二
年
四
月
に

成
立
し
た
。
こ
の
法
律
は
、
小
規
模
成
長
企
業
の
支
援
を
目
的
に
し
た

（41）

図２　起業の出口としてのIPOの減少
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も
の
で
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
小
規
模
成
長
企
業
が
資
金
調
達
を
行
い
や
す
く
す
る
た
め
に
、
証
券
市
場
の
規
制
を
緩
和
す
る

も
の
で
あ
る
（
２
）。

具
体
的
に
は
年
間
総
収
益
が
一
〇
億
ド
ル
未
満
の
成
長
企
業
を
Ｅ
Ｇ
Ｃ
（E

m
erging

G
row

th
C

om
pany

）
と
規
定

し
て
様
々
な
緩
和
措
置
を
規
定
し
て
い
る
。

ま
ず
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
至
る
ま
で
の
規
制
緩
和
と
し
て
、
役
員
報
酬
規
制
の
緩
和
、
登
録
届
出
書
の
監
査
済
み
財
務
書
類
の
必
要
年
数

を
軽
減
（
三
年
分
か
ら
二
年
分
に
軽
減
）、
監
査
法
人
に
よ
る
内
部
統
制
監
査
の
適
用
除
外
、
公
開
会
社
会
計
監
査
委
員
会
に
よ
る

監
査
の
適
用
除
外
、
情
報
入
手
の
た
め
の
リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
配
布
の
解
禁
、
公
募
時
の
機
関
投
資
家
へ
の
事
前
調
査
解
禁
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
よ
る
登
録
届
出
書
の
事
前
検
討
な
ど
の
優
遇
が
得
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
私
募
の
活
用
、
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
簡
易

登
録
に
よ
る
取
引
の
募
集
総
額
の
金
額
基
準
の
拡
大
、
証
券
取
引
所
法
上
の
強
制
登
録
義
務
の
下
限
株
主
数
の
引
き
上
げ
な
ど
の
措

置
が
と
ら
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
は
、
こ
う
し
た
優
遇
措
置
に
よ
っ
て
小
規
模
会
社
の
資
金
調
達
を
援
助
し
、
雇

用
拡
大
に
つ
な
げ
る
こ
と
が
目
的
と
さ
れ
る
。

こ
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
議
会
通
過
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
九
〇
日
以
内
に
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
中
小
規
模
の

企
業
に
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
議
会
報
告
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
必
要
と
認
め
れ
ば
、
一
八
〇
日
以
内
に
Ｅ
Ｇ
Ｃ
の

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
一
セ
ン
ト
以
上
一
〇
セ
ン
ト
未
満
の
範
囲
で
拡
大
し
、
す
べ
て
の
取
引
所
お
よ
び
取
引
の
場
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
）

で
使
う
よ
う
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
議
会
レ
ポ
ー
ト

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
の
規
定
を
う
け
て
、
二
〇
〇
一
年
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
一
セ
ン
ト
化
さ
れ

た
こ
と
の
影
響
を
議
会
に
報
告
し
て
い
る
（
３
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
ま
ず
、
①
理
論
上
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
マ
ー
ケ

（42）



ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
利
益
と
投
資
家
利
益
が
相
反
す
る
問
題
で
あ
る
こ
と
を
認
め
た
上
で
、
現
実
に
は
二
〇
〇
一
年
以
降
、
②
執
行

ス
ピ
ー
ド
が
高
速
化
し
た
こ
と
、
③
取
引
サ
イ
ズ
が
特
に
流
動
性
の
高
い
銘
柄
で
小
口
化
し
た
こ
と
、
④
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー

の
利
益
の
減
少
は
見
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
、
⑤
指
値
の
減
少
は
見
ら
れ
ず
、
サ
イ
ズ
も
変
化
し
て
い
な
い
こ
と
、
た
だ
し
キ
ャ
ン
セ

ル
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
、
⑥
注
文
回
送
に
は
変
化
が
見
ら
れ
な
い
こ
と
、
⑦
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
短
期
で
は
上
昇
し
た
が
、
長
期

で
は
変
化
が
な
い
こ
と
、
⑧
ス
プ
レ
ッ
ド
低
下
に
よ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
新
株
発
行
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
低
下

し
て
い
る
こ
と
、
を
挙
げ
て
い
る
。

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
国
際
比
較
も
行
っ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
が
と
り
た
て
て
テ
ィ
ッ
ク
が
小
さ
い
わ
け
で
は
な

い
。
た
だ
し
、
国
に
よ
っ
て
は
流
動
性
に
応
じ
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
変
え
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
が
一
律
に
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
を
一
セ
ン
ト
と
定
め
て
い
る
点
は
見
直
し
の
余
地
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
一
方
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
一
セ
ン
ト
で
あ
る

こ
と
だ
け
が
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
減
少
さ
せ
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
資
金
調
達
の
国
際
化
に
よ
っ
て
海
外
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
増
加
し
た

こ
と
や
、
ア
メ
リ
カ
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
コ
ス
ト
の
問
題
（
と
く
に
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
な
ど
に
よ
る
コ
ス
ト
増
大
）
な
ど
も
大
き
く
影
響
し
て
い

る
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
結
論
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
見
直
し
は
行
わ
な
い
が
、
将
来
に
向
け
て
検
討
の
余
地
が
あ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ

た
。４

　
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
の
開
催

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
を
二
〇
一
三
年
二
月
に
開
催
し
て
い
る
。
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ

ル
で
は
、
多
く
の
参
加
者
が
意
見
を
述
べ
て
お
り
、
そ
の
模
様
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
、
動
画
で
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
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ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
の
議
論
を
す
べ
て
把
握
す
る
こ
と
は
で
き
て
い
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
縮
小
を
深
刻
な
事
態
と
捉
え

る
意
見
が
出
さ
れ
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
促
進
の
た
め
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
必
要
で
あ
る
こ
と
が
主
張
さ
れ
た
模
様
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
縮
小
の
原
因
と
し
て
、
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
施
行
等
に
よ
る
株
式
公
開
コ
ス
ト
の
上
昇
が
指
摘
さ
れ
る
が
、
参
加
者
か
ら
は
、

Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
が
施
行
さ
れ
る
二
〇
〇
二
年
に
先
立
つ
一
九
九
九
年
頃
か
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
が
始
ま
っ
て
お
り
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ

ョ
ン
が
実
施
さ
れ
た
二
〇
〇
一
年
に
顕
著
に
縮
小
し
た
こ
と
（
図
１
参
照
）
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

確
か
に
、
こ
の
間
、
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
ル
ー
ル
（
一
九
九
七
年
）、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
一
九
九
八
年
）、
デ
ィ

シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
二
〇
〇
一
年
）、
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
（
二
〇
〇
二
年
）、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
（
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇

七
年
ま
で
段
階
的
に
施
行
）、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
（
二
〇
〇
九
年
）
と
、
大
き
な
変
化
が
続
い
て
、
全
体
と
し
て
証
券
市
場
で

の
資
金
調
達
に
関
す
る
規
制
は
強
化
さ
れ
る
方
向
に
向
か
っ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
ハ
イ
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト

レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
登
場
に
よ
っ
て
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
た
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
が
拡
大
し
た
こ
と
に
よ
り
、

大
型
の
高
流
動
性
銘
柄
の
取
引
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
く
縮
小
し
、
そ
の
結
果
、
も
と
も
と
流
動
性
が
低
く
取
引
コ
ス
ト
の
か
か
る

小
型
株
取
引
が
行
わ
れ
に
く
く
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
生
じ
て
い
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
要
望
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮

小
に
よ
っ
て
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
か
ら
の
収
益
が
得
ら
れ
に
く
く
な
っ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
声
を
代
弁
し
て
い
る
も
の
と
推

測
さ
れ
る
。
加
え
て
、
小
型
株
が
市
場
で
取
引
さ
れ
に
く
く
な
っ
た
結
果
、
小
型
株
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
手
が
け
て
い
た
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
の

小
規
模
投
資
銀
行
も
、
こ
う
し
た
状
況
に
不
満
を
持
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

も
っ
と
も
、
規
制
や
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
対
応
し
た
市
場
参
加
者
の
行
動
変
化
と
、
ア
メ
リ
カ
で
小
型
株
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
減
少
し
て
い
る

こ
と
と
の
間
に
、
ど
こ
ま
で
の
因
果
関
係
が
あ
る
か
は
定
か
で
は
な
い
。
昨
年
に
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
が
制
定
さ
れ
た
こ
と
で
、
小
規
模
新

興
企
業
の
支
援
が
始
ま
っ
た
こ
と
を
好
機
と
し
て
、
雇
用
拡
大
の
た
め
に
小
規
模
成
長
企
業
の
支
援
が
必
要
で
そ
の
た
め
に
は
小
型
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株
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
の
た
め
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
を
、
と
い
う
声
が
大
き
く
な
っ
て
き
て
い
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

５
　
取
引
所
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
申
請

一
方
、
報
道
に
よ
る
と
（
４
）、

複
数
の
取
引
所
が
、
小
型
で
流
動
性
の
低
い
銘
柄
に
つ
い
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
す
る
パ
イ
ロ
ッ

ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
試
験
的
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
を
準
備
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
対
象
銘
柄
は
一
〇
〇
銘

柄
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
報
道
で
は
、
二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
以
降
、
一
セ
ン
ト
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
の
取

引
が
行
わ
れ
て
い
る
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
利
益
が
十
分
で
な
い
た
め
に
流
動
性
が
損
な
わ
れ
て
い
る
と
い
う
専
門
家
の

声
を
紹
介
し
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
は
市
場
参
加
者
か
ら
取
引
所
へ
の
要
請
が
あ
っ
た
こ
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
前
向
き
に
検
討

し
て
い
る
と
い
う
感
触
を
得
て
い
る
こ
と
が
触
れ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

の
影
響
を
確
認
し
て
一
〇
セ
ン
ト
ま
で
の
範
囲
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
を
検
討
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
こ
と
に
も
触
れ
て
い

る
。報

道
に
よ
れ
ば
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
実
施
期
間
は
六
ヶ
月
で
、
そ
の
間
取
引
所
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
影
響
を

毎
月
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
報
告
す
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
小
規
模
公
開
企
業
は
、
自
社
株
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
五
セ
ン
ト
も
し
く
は
一
〇

セ
ン
ト
ま
で
で
選
択
で
き
る
よ
う
に
す
る
法
案
も
準
備
さ
れ
て
い
る
と
し
て
い
る
。
と
は
い
え
、
こ
の
報
道
に
対
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、

N
asdaq

、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
三
主
要
取
引
所
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
コ
メ
ン
ト
し
て
い
な
い
。

お
わ
り
に

売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
投
資
家
と
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
と
の
間
の
取
り
分
の
配
分
で
あ
り
、
テ
ィ
ッ
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ク
サ
イ
ズ
は
ス
プ
レ
ッ
ド
の
下
限
を
定
め
て
い
る
こ
と
か
ら
、
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
に
少
な

く
な
い
影
響
を
与
え
る
。
と
く
に
低
流
動
性
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
は
、
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
市
場
機
能
を
維
持
す
る
た
め
に
も
あ

る
程
度
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
生
じ
る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
。

こ
れ
に
対
し
て
、
近
年
の
ハ
イ
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
に
よ
り
、
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
に
よ
っ
て
小
さ

な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
で
も
大
き
な
利
益
を
得
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
広
が
っ
て
お
り
、
全
体
と
し
て
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
つ
な
が

っ
て
い
る
こ
と
は
広
く
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
で
、
低
流
動
性
銘
柄
を
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
に
基
づ
い
て
（
低
頻
度
で
）

取
引
す
る
こ
と
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
す
な
わ
ち
、
ハ
イ
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
普

及
な
ど
に
見
ら
れ
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
で
、
高
流
動
性
銘
柄
の
取
引
の
優
位
性
が
進
ん
で
、
低
流
動
性
銘
柄
の
取
引
に
困
難
が

生
じ
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
、
こ
う
し
た
状
況
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
や
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
投
資
銀
行
な
ど
が
危
機
感
を
持
っ

て
い
る
こ
と
が
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
に
つ
な
が
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
同
様
の
こ
と
が
、
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ

ス
ト
の
リ
サ
ー
チ
の
範
囲
が
高
流
動
性
銘
柄
に
集
ま
り
、
小
規
模
会
社
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
縮
小
し
て
い
る
と
い
っ
た
指
摘
に
も
つ
な

が
る
だ
ろ
う
。

ア
メ
リ
カ
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
開
業
率
の
高
さ
が
経
済
の
エ
ン
ジ
ン
に
な
っ
て
お
り
、
そ
う
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金

調
達
が
証
券
市
場
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
通
じ
て
活
発
に
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
経
済
構
造
の
社
会
で

は
、
小
規
模
成
長
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
が
雇
用
の
拡
大
に
つ
な
が
る
と
い
う
議
論
は
説
得
力
が
あ
る
。
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
が
、
小
規
模
成

長
企
業
の
証
券
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
支
援
を
通
じ
て
雇
用
拡
大
を
め
ざ
す
た
め
の
政
策
で
あ
る
こ
と
も
、
そ
う
し
た
市
場
環
境

か
ら
理
解
可
能
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
が
直
接
的
に
小
規
模
成
長
企
業
の
支
援
を
通
じ
て
雇
用
拡
大
に
ま
で
つ
な
が
る
か
ど
う
か
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に
は
不
確
実
な
点
も
あ
り
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
制
定
を
好
機
と
し
て
、
市
場
関
係
者
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
で
失
っ
た
利
益
の
取
り
戻

し
に
動
い
て
い
る
と
い
う
見
方
も
可
能
で
あ
る
。

今
回
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
を
め
ぐ
る
議
論
が
、
ハ
イ
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
急
拡
大
で
、
高
流
動
性
銘
柄

に
偏
っ
て
生
じ
た
優
位
性
を
是
正
し
よ
う
と
す
る
動
き
な
の
か
、
雇
用
創
出
を
名
目
に
市
場
関
係
者
が
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

で
失
っ
た
取
り
分
を
取
り
戻
そ
う
と
す
る
も
の
な
の
か
、
判
断
は
難
し
い
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
適
正
値
を
巡
る
ア
メ
リ
カ
で
の
議

論
が
、
投
資
家
に
と
っ
て
の
取
引
コ
ス
ト
で
あ
る
と
同
時
に
市
場
機
能
を
に
な
う
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
で
も
あ
る
売
買

ス
プ
レ
ッ
ド
や
、
低
流
動
性
銘
柄
の
位
置
づ
け
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
は
注
目
さ
れ
る
。
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１
　
は
じ
め
に

昨
年
一
二
月
の
安
倍
政
権
発
足
後
、
金
融
・
証
券
市
場
を
取
り
巻
く
状
況
は
大
き
く
変
化
し
た
。
外
国
為
替
市
場
に
お
い
て
は
大

幅
な
円
安
が
発
生
、
証
券
市
場
で
は
株
価
が
上
昇
す
る
一
方
、
長
期
金
利
は
大
幅
な
低
下
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
拡
大
を
経
験
し
た
。

同
時
に
こ
れ
ら
状
況
を
も
た
ら
し
た
安
部
政
権
の
経
済
政
策
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」
の
有
効
性
を
巡
り
、
活
発
に
議
論
が
展
開
さ
れ
て

い
る
。

本
稿
で
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
前
後
の
変
化
に
注
目
し
つ
つ
、
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
行
動
分
析
を
行
う
。
具
体

的
に
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
金
融
商
品
市
場
（
国
債
、
株
式
、
上
場
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
））
に
お
け
る
機
関

投
資
家
の
取
引
動
向
に
つ
い
て
ス
ケ
ッ
チ
を
行
う
。

２
　
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
金
融
市
場

（
１
）
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
は

安
倍
政
権
は
二
〇
一
二
年
一
二
月
二
六
日
に
誕
生
し
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
呼
ば
れ
る
経
済
政
策
が
発
表
、
順
次
実
施
さ
れ
て
現
在

に
至
っ
て
い
る
。
こ
の
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
（
通
称
、
三
本
の
矢
）
は
、
以
下
の
内
容
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
一
つ
目
が
「
第
一
の
矢：

大
胆
な
金
融
政
策
」
で
あ
り
、
企
業
や
家
計
に
定
着
し
た
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
を
払
拭
す
る
こ
と
を

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
機
関
投
資
家
行
動

志
馬
　
祥
紀



目
的
と
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
、
二
％
の
物
価
安
定
の
目
標
を
二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
き
可
能
な
限
り
早
期
に
実
現
す
る

こ
と
を
目
指
し
て
い
る
。

次
い
で
「
第
二
の
矢：

機
動
的
な
財
政
政
策
」
と
は
、
デ
フ
レ
脱
却
を
よ
り
ス
ム
ー
ズ
に
実
現
す
る
た
め
、
有
効
需
要
を
創
出
し

よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
持
続
的
成
長
に
貢
献
す
る
分
野
に
重
点
を
置
き
、
成
長
戦
略
へ
橋
渡
し
す
る
た
め
に
財
政
政
策
を
活
用

す
る
も
の
で
あ
る
。

そ
し
て
最
後
の
「
第
三
の
矢：

民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長
戦
略
」
と
は
、
民
間
需
要
を
持
続
的
に
生
み
出
し
、
経
済
を
力
強
い

成
長
軌
道
に
乗
せ
る
た
め
に
、
投
資
に
よ
っ
て
生
産
性
を
高
め
、
雇
用
や
報
酬
と
い
う
果
実
を
広
く
国
民
生
活
に
浸
透
さ
せ
る
こ
と

を
目
指
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
政
策
中
、
金
融
市
場
に
イ
ン
パ
ク
ト
を
も
た
ら
し
た
も
の
が
一
番
目
の
金
融
政
策
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
ま
ず
二
〇
一
三
年
一
月
二
二
日
に
、
政
府
と
日
本
銀
行
が
共
同
で
声
明
を
発
表
し
、
金
融
政
策
の
レ
ジ
ー
ム
・
チ

ェ
ン
ジ
と
し
て
、
日
本
銀
行
が
二
％
の
物
価
安
定
目
標
を
導
入
し
、
で
き
る
だ
け
早
期
の
実
現
を
目
指
す
こ
と
を
明
確
に
コ
ミ
ッ
ト

し
た
。

そ
の
後
、
四
月
四
日
に
日
本
銀
行
の
黒
田
新
総
裁
は
、
声
明
を
実
現
す
る
た
め
の
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
の
導
入
を
発
表
し

た
。
こ
れ
は
二
％
の
物
価
安
定
目
標
実
現
の
た
め
、
こ
れ
ま
で
と
は
次
元
の
違
う
新
た
な
金
融
緩
和
の
枠
組
み
を
導
入
す
る
も
の
で

あ
り
、「
物
価
安
定
の
目
標
は
二
％
」
と
し
、
そ
の
「
達
成
期
間
は
「
二
年
」
を
念
頭
に
で
き
る
だ
け
早
期
」
と
す
る
、
マ
ネ
タ
リ

ー
ベ
ー
ス
を
二
年
間
で
「
二
倍
」
に
増
加
さ
せ
る
、
日
銀
の
保
有
す
る
国
債
保
有
額
及
び
そ
の
平
均
残
存
期
間
を
二
年
間
で
「
二
倍

以
上
」
に
拡
大
す
る
、
と
い
っ
た
項
目
が
具
体
的
政
策
と
し
て
発
表
さ
れ
た
。
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（
２
）
金
融
市
場
の
動
向

図
表
１
は
二
〇
一
二
年
一
月
か
ら
二
〇
一
三
年
六
月
ま
で
の
「
金
利

水
準
・
外
国
為
替
レ
ー
ト
」
の
推
移
、
図
表
２
は
同
じ
く
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
）・
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
」
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
な

お
、
図
中
の
二
本
の
縦
線
は
「
安
部
政
権
発
足
時
（
二
〇
一
二
年
一
二

月
）」
及
び
「
日
本
銀
行
の
新
政
策
発
表
時
（
二
〇
一
三
年
四
月
）」
を

示
し
て
い
る
（
以
下
の
図
表
に
つ
い
て
同
じ
）。

①
為
替
市
場

円
の
対
ド
ル
レ
ー
ト
は
、
二
〇
一
二
年
に
入
り
年
初
か
ら
七
六
〜
八

四
円
の
間
で
推
移
し
て
い
る
。
衆
議
院
解
散
（
一
一
月
一
六
日
）
前
後

か
ら
円
安
傾
向
を
示
し
、
安
倍
政
権
発
足
時
（
一
二
月
二
六
日
）
の
為

替
レ
ー
ト
は
、
一
ド
ル
＝
八
五
・
六
二
円
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
為
替
レ

ー
ト
は
円
安
ド
ル
高
傾
向
と
な
り
、
日
銀
新
政
策
発
表
時
の
前
日
（
四

月
三
日
）
に
は
九
三
・
〇
四
円
と
な
っ
た
。
翌
、
新
政
策
発
表
日
（
四

月
四
日
）
は
九
六
・
三
三
円
と
な
り
五
月
二
二
日
に
は
一
〇
三
・
一
五

円
を
付
け
た
。
し
か
し
、
そ
の
後
激
し
く
乱
高
下
し
、
六
月
二
八
日
に

は
九
九
・
〇
三
円
と
な
っ
て
い
る
。
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図表１　金利水準・外為レート
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②
金
利
（
一
〇
年
物
国
債
金
利
）

金
利
（
一
〇
年
物
国
債
金
利
）
は
、
二
〇
一
二
年
に
入
り
年
初
か
ら

一
％
前
後
か
ら
〇
・
七
％
前
後
ま
で
下
落
。
安
倍
政
権
発
足
時
に
は

〇
・
七
九
％
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
変
動
し
な
が
ら
下
落
を
続
け
、
日

銀
新
政
策
発
表
時
に
は
〇
・
四
四
二
％
を
記
録
し
た
。
そ
の
後
、
五
月

に
入
る
と
金
利
は
急
上
昇
し
、
大
幅
な
変
動
を
伴
い
な
が
ら
、
五
月
末

に
は
〇
・
九
三
％
ま
で
上
昇
。
そ
の
後
は
変
動
し
つ
つ
も
〇
・
八
％
台

後
半
で
推
移
し
て
い
る
。

③
株
式

東
証
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
は
二
〇
一
二
年
当
初
よ
り
七
〇
〇

〜
八
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
前
後
で
推
移
し
て
い
た
が
、
一
一
月
半
ば
よ
り
上

昇
を
開
始
し
、
安
部
政
権
発
足
時
に
は
、
約
八
六
〇
ポ
イ
ン
ト
を
つ
け

た
。
四
月
四
日
に
は
一
〇
三
七
ポ
イ
ン
ト
と
な
り
、
同
四
月
一
九
日
に

一
六
二
九
ポ
イ
ン
ト
を
付
け
た
の
ち
下
落
傾
向
を
示
し
、
五
月
二
二
日

に
一
二
七
六
ポ
イ
ン
ト
を
付
け
た
後
に
下
落
、
そ
の
変
動
幅
も
拡
大
し

て
い
る
。

（51）

図表２　TOPIX（東証株価指数）・REIT指数水準
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④
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）

東
京
証
券
取
引
所
の
発
表
す
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
は
二
〇
一
二
年
当
初
よ
り
八
〇
〇
〜
一
〇
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
前
後
で
推
移
。
一
一
月

半
ば
よ
り
上
昇
を
は
じ
め
、
安
部
政
権
発
足
時
に
は
、
約
一
一
一
五
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
た
。
そ
し
て
三
月
二
七
日
に
最
高
値
の
一
七

〇
〇
ポ
イ
ン
ト
を
付
け
た
後
に
変
動
幅
が
拡
大
、
四
月
四
日
に
は
一
五
七
九
ポ
イ
ン
ト
と
な
り
、
そ
の
後
下
落
傾
向
が
続
い
て
い

る
。３

　
ス
ケ
ッ
チ
の
方
法

（
１
）
対
象
と
な
る
金
融
商
品
の
性
格
（
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
）

以
下
の
分
析
に
お
い
て
、
対
象
と
な
る
金
融
商
品
は
、
国
債
（
中
期
・
長
期
・
超
長
期
）、
株
式
（
東
証
一
部
市
場
銘
柄
）、
上
場

不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
で
あ
る
。

こ
れ
ら
金
融
商
品
の
リ
ス
ク
の
大
き
さ
を
決
定
す
る
要
因
と
し
て
は
、「
収
益
の
安
定
性
」
や
、「
収
益
の
確
実
性
（
債
券
の
場
合
、

満
期
ま
で
の
）
価
格
変
動
の
大
き
さ
、（
満
期
時
に
お
け
る
）
元
本
保
証
の
有
無
」
等
が
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
に
基
づ
い
て
対
象
商

品
（
除
く
国
債
（
短
期
））
の
リ
ス
ク
を
示
す
と
、
お
お
よ
そ
「
国
債
（
短
期
）
国
債
（
中
期
）
国
債
（
長
期
）
（
超
長
期
）
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ

株
式
」
と
な
る
。
ま
た
リ
タ
ー
ン
の
程
度
に
基
づ
き
分
類
し
た
場
合
で
も
同
様
と
な
る
。

例
え
ば
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
国
債
や
株
式
と
比
較
し
た
場
合
に
は
、
国
債
の
利
回
り
と
比
較
し
て
も
約
二
〜

三
％
高
い
利
回
り
を
得
る
こ
と
が
で
き
、
ま
た
そ
れ
ら
金
融
資
産
と
の
相
関
性
も
低
い
こ
と
か
ら
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
ミ
ド
ル
リ
ス
ク
・

ミ
ド
ル
リ
タ
ー
ン
の
投
資
商
品
と
さ
れ
る
（
逆
に
言
え
ば
、
株
式
投
資
の
よ
う
な
激
し
い
値
動
き
は
な
く
、
大
き
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ

イ
ン
を
狙
う
投
資
商
品
で
は
な
い
）。
（
１
）
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（
２
）
金
融
商
品
の
デ
ー
タ

（
１
）
で
述
べ
た
金
融
商
品
市
場
に
お
い
て
、
行
動
を
分
析
す
る
機
関
投
資
家
は
銀
行
（
都
銀
、
地
銀
、
第
二
地
銀
）、
生
損
保

（
生
命
保
険
、
損
害
保
険
）、
そ
し
て
外
国
人
投
資
家
の
各
部
門
と
す
る
。
た
だ
し
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
・
株
式
市
場
に
お
け
る
銀
行
部
門
に

つ
い
て
、
都
銀
、
地
銀
、
第
二
地
銀
と
い
っ
た
詳
細
な
内
訳
分
類
は
な
い
。

①
国
債

分
析
デ
ー
タ
は
日
本
証
券
業
協
会
の
発
表
す
る
国
債
投
資
家
別
売
買
高
で
あ
る
。

当
該
デ
ー
タ
中
、
都
市
銀
行
と
は
み
ず
ほ
銀
行
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、
三
井
住
友
銀
行
、
り

そ
な
銀
行
、
埼
玉
り
そ
な
銀
行
の
ほ
か
、
新
生
銀
行
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行
を
含
む
。

地
方
銀
行
と
は
社
団
法
人
全
国
地
方
銀
行
協
会
に
加
盟
す
る
銀
行
、
第
二
地
銀
と
は
社
団
法
人
第
二
地
方
銀
行
協
会
に
加
盟
す
る

銀
行
を
指
す
。

生
損
保
（
生
保
・
損
保
）
と
は
、
生
命
保
険
業
又
は
外
国
生
命
保
険
業
の
免
許
を
付
与
さ
れ
た
生
命
保
険
会
社
及
び
損
害
保
険
業

又
は
外
国
損
害
保
険
業
の
免
許
を
付
与
さ
れ
た
損
害
保
険
会
社
で
あ
る
。

外
国
人
と
は
、
外
国
政
府
、
外
国
政
府
機
関
、
外
国
銀
行
、
外
国
そ
の
他
の
金
融
機
関
、
国
際
金
融
機
関
、
外
国
年
金
基
金
、
外

国
法
人
、
外
国
個
人
、
現
地
法
人
等
す
べ
て
の
非
居
住
者
で
あ
る
。

デ
ー
タ
は
証
券
業
協
会
員
か
ら
の
当
月
中
に
取
り
扱
っ
た
公
社
債
の
一
般
売
買
分
（
現
先
（
条
件
付
売
買
）
を
除
き
、
国
債
の
発

行
日
前
取
引
を
含
む
）
に
つ
い
て
の
報
告
に
基
づ
き
集
計
さ
れ
て
い
る
。

売
買
高
は
約
定
ベ
ー
ス
に
よ
り
集
計
さ
れ
て
い
る
が
、
引
受
高
・
売
出
高
及
び
募
集
・
売
出
し
の
取
扱
高
（
国
債
の
新
型
窓
口
販

（53）



売
方
式
を
含
む
）
は
、
集
計
対
象
外
で
あ
る
。
ま
た
、
各
月
の
売
買
状
況
に
つ
い
て
は
、
対
象
投
資
部
門
に
お
け
る
「
総
売
却
額
」

と
「
総
購
入
額
」
の
差
額
（
ネ
ッ
ト
の
売
却
（
購
入
）
額
）
と
し
て
計
算
さ
れ
て
い
る
。

②
株
式

デ
ー
タ
は
東
京
証
券
取
引
所
の
発
表
す
る
「
投
資
部
門
別
売
買
状
況
」
で
あ
り
、
対
象
銘
柄
は
東
証
第
一
部
銘
柄
で
あ
る
。
な
お
、

調
査
対
象
は
「
資
本
の
額
が
三
〇
億
円
以
上
」
の
東
証
総
合
取
引
参
加
者
で
あ
り
、
資
本
金
の
額
が
そ
れ
を
下
回
る
取
引
参
加
者
の

取
り
扱
い
分
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。

対
象
取
引
は
売
買
立
会
に
よ
る
売
買
、T

oST
N

eT

取
引
、
過
誤
訂
正
の
た
め
の
売
買
、
立
会
外
分
売
の
合
計
で
あ
る
。

投
資
部
門
の
定
義
と
し
て
、
銀
行
（
都
銀
・
地
銀
等
）
は
銀
行
法
に
よ
り
免
許
を
受
け
た
国
内
普
通
銀
行
を
指
し
、
生
損
保
は
保

険
業
法
に
規
定
す
る
生
命
保
険
会
社
及
び
損
害
保
険
会
社
で
あ
る
。

外
国
人
部
門
に
は
外
為
法
（「
外
国
為
替
及
び
外
国
貿
易
法
」）
第
六
条
第
一
項
第
六
号
に
規
定
す
る
「
非
居
住
者
」
及
び
東
証
非

取
引
参
加
者
で
あ
る
外
国
証
券
会
社
の
在
日
支
店
が
含
ま
れ
る
。

各
月
の
売
買
状
況
に
つ
い
て
は
、
対
象
投
資
部
門
に
お
け
る
「
総
売
却
額
」
と
「
総
購
入
額
」
の
差
額
（
ネ
ッ
ト
の
売
却
（
購
入
）

額
）
と
し
て
計
算
さ
れ
て
い
る
。

③
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

デ
ー
タ
は
東
京
証
券
取
引
所
「
投
資
部
門
別
売
買
状
況
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）」（
月
次
）
で
あ
り
、
対
象
銘
柄
は
全
東
証
上
場
銘
柄
で
あ

る
。
調
査
対
象
、
対
象
取
引
、
投
資
部
門
、
売
買
状
況
に
つ
い
て
は
前
項
（
②
株
式
）
に
同
じ
で
あ
る
。
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４
　
機
関
投
資
家
の
行
動
ス
ケ
ッ
チ

（
１
）
国
債
市
場

①
国
債
の
残
高
及
び
保
有
者
別
状
況

図
表
３
は
国
債
の
保
有
者
別
残
高
状
況
を
示
し
て
い
る
。

国
債
の
発
行
残
高
中
、
償
還
ま
で
の
残
存
期
間
が
一
年
未
満
の
短
期
債
は
約
二

二
％
、
期
間
の
長
い
長
期
債
（
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
の
合
計
）
は
七
八
％
で

あ
る
。
相
対
的
に
価
格
変
動
リ
ス
ク
が
大
き
い
長
期
債
に
つ
い
て
、
銀
行
や
生
損
保

等
の
金
融
機
関
の
保
有
比
率
は
約
八
二
％
と
突
出
し
て
高
い
。

ま
た
、
外
国
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
短
期
債
の
保
有
比
率
が
二
八
％
で
あ
る
の

に
対
し
、
長
期
債
は
約
四
％
と
低
く
、
相
対
的
に
低
リ
ス
ク
な
債
券
へ
の
投
資
比
率

が
高
い
。

②
国
債
全
体
の
取
引
状
況

図
表
４
―
１
及
び
４
―
２
は
共
に
国
債
全
銘
柄
（
＝
短
期
国
債
含
む
）
を
対
象
と

す
る
、
機
関
投
資
家
別
の
取
引
状
況
で
あ
る
。
期
間
は
二
〇
〇
九
年
一
月
以
降
二
〇

一
三
年
五
月
ま
で
で
あ
る
。
た
だ
し
図
表
４
―
１
に
は
外
国
人
投
資
家
部
門
が
含
ま

れ
、
図
表
４
―
２
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。

図
表
４
―
１
に
お
い
て
外
国
人
投
資
家
は
継
続
的
に
買
い
越
し
て
お
り
、
そ
の
量

（55）

＊短期：国庫短期証券　長期：国際・財融債
＊2012年末現在（出所：日銀資金循環統計（2012年第４四半期速報））
＊上記データには財政融資資金が含まれる

合計

保有者別残高

491,450
1,754,649

28.0 
100.0 

合計

海外 840,030
9,604,281

比率（％）
1,035,024

うち長期 比率（％）
81.8

348,580 4.4
7,849,632 100.0

図表３　国債保有者別残高状況
（単位：億円）

非金融法人企業 96,868 96,727 1.2 141 0.0 
中央政府 230,689 2,657 0.0 228,032 13.0 
地方公共団体 7,239 7,239 0.1 0 0.0 
社会保障基金 692,116 692,114 8.8 2 0.0 
家計 244,656 244,656 3.1 0 0.0 
対家計民間非営利団体 33,113 33,113 0.4 0 0.0 

うち短期
金融機関 7,459,570 6,424,546 59.0 



（56）

図表４－１　国債全銘柄を対象とする機関投資家別取引状（含外国人）
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図表４－２　国債全銘柄を対象とする機関投資家別取引状況（除外国人）
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は
他
部
門
を
大
き
く
凌
駕
し
て
い
る
。
図
表
４
―
２
に
お
い
て
は
、
外
国
人
投
資
家
以
外
の
機
関
投
資
家
（
都
銀
、
地
銀
、
第
二
地

銀
、
生
損
保
）
の
行
動
が
詳
し
く
示
さ
れ
て
い
る
。
都
銀
は
、
二
〇
一
〇
年
七
月
ま
で
は
買
い
越
し
、
そ
の
後
は
売
り
越
し
状
態
が

続
き
、
現
在
に
至
る
（
い
わ
ゆ
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
降
、
保
有
残
高
が
大
幅
に
変
動
し
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
）。
生
損
保
、
地

銀
、
第
二
地
銀
に
つ
い
て
は
、
継
続
し
て
買
い
越
し
状
態
が
続
く
。

な
お
、
こ
れ
ら
取
引
デ
ー
タ
中
、
満
期
償
還
分
は
売
却
デ
ー
タ
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
な
い
。
従
っ
て
、
各
部
門
の
取
引
残
高
と

実
際
の
保
有
残
高
は
必
ず
し
も
一
致
し
な
い
。
こ
れ
ら
デ
ー
タ
は
あ
く
ま
で
市
場
に
お
け
る
各
部
門
の
取
引
行
動
の
み
を
示
し
て
い

る
。図

表
５
―
１
及
び
５
―
２
は
そ
れ
ぞ
れ
、
都
市
銀
行
及
び
地
銀
・
第
二
地
銀
の
国
債
保
有
残
高
推
移
を
示
し
て
い
る
（
日
銀
統
計

情
報
よ
り
作
成
）。

都
銀
の
国
債
保
有
残
高
（
含
短
期
国
債
）
は
二
〇
一
二
年
三
月
を
ピ
ー
ク
に
、
減
少
傾
向
が
続
い
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
一
二
月

の
安
倍
新
政
権
成
立
後
、
そ
の
保
有
残
高
は
一
旦
増
加
す
る
も
の
の
、
二
〇
一
三
年
三
月
以
降
再
び
減
少
し
て
い
る
。
一
方
、
地
銀

及
び
第
二
地
銀
は
共
に
、
変
動
を
伴
い
つ
つ
も
国
債
の
保
有
残
高
は
拡
大
し
続
け
て
お
り
、
都
銀
と
対
照
的
で
あ
る
。

③
償
還
期
限
の
異
な
る
国
債
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動

本
節
で
は
、
異
な
る
償
還
期
間
の
国
債
取
引
市
場
に
お
け
る
各
機
関
投
資
家
部
門
の
取
引
行
動
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

こ
れ
ら
デ
ー
タ
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
二
〇
〇
九
年
一
月
か
ら
二
〇
一
三
年
六
月
ま
で
の
期
間
に
つ
い
て
、
各
機
関
投
資

家
部
門
が
行
っ
た
取
引
中
、
各
月
の
総
購
入
取
引
と
総
売
却
取
引
の
差
額
、
す
な
わ
ち
ネ
ッ
ト
の
売
り
越
し
（
あ
る
い
は
買
い
越
し
）

額
を
累
計
し
て
い
る
。
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図表５－１　都市銀行　国債保有残高推移
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図表５－２　地銀・第二地銀　国債保有残高推移
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図表６　中期利付国債における取引行動

図表７　長期利付国債における取引行動
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図表８　超長期国債における取引行動
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図表９　都銀の取引行動
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図表10 地銀の取引行動
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図表11 第二地銀の取引行動
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図表12 生損保の取引行動
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図表13 外国人の取引行動
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従
っ
て
、
対
象
商
品
の
取
引
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
九
年
一
月
を
ス
タ
ー
ト
（
値
は
ゼ
ロ
）
と
し
て
、
常
に
買
い
越
し
が
続
い
て
い

る
部
門
は
、
正
の
方
向
に
取
引
金
額
が
累
積
し
、
逆
に
売
り
越
し
が
続
い
て
い
る
部
門
に
つ
い
て
は
、（
そ
れ
ま
で
の
保
有
残
高
を

売
却
し
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
こ
と
か
ら
）
負
の
方
向
に
取
引
金
額
が
累
積
し
て
い
る
場
合
も
あ
り
え
る
。

当
該
状
態
を
、
対
象
商
品
別
に
示
し
た
も
の
が
、
図
表
６
〜
図
表
８
で
あ
り
、
当
該
取
引
状
況
を
期
間
投
資
家
毎
に
再
構
成
し
た

も
の
が
図
表
９
〜
図
表
13
で
あ
る
。

図
表
６
〜
図
表
８
は
そ
れ
ぞ
れ
、「
中
期
利
付
国
債
」「
長
期
利
付
国
債
」「
超
長
期
国
債
」
に
お
け
る
機
関
投
資
家
行
動
を
示
し
て

い
る
。
ま
た
図
表
９
〜
図
表
13
は
そ
れ
ぞ
れ
「
都
銀
」「
地
銀
」「
第
二
地
銀
」「
生
損
保
」「
外
国
人
」
の
取
引
行
動
を
示
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
取
引
行
動
を
投
資
部
門
別
に
説
明
・
描
写
し
た
も
の
が
以
下
で
あ
る
。
な
お
、
各
投
資
家
の
行
動
を
説
明
す
る
際
に
は
、

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
以
前
（
二
〇
一
二
年
一
二
月
以
前
）
と
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
以
後
（
二
〇
一
二
年
一
二
月
以
降
）
の
違
い
を

意
識
し
、
更
に
日
銀
の
新
政
策
発
表
後
（
二
〇
一
三
年
四
月
以
降
）
に
つ
い
て
も
注
目
す
る
。

〈
都
市
銀
行
〉

都
市
銀
行
は
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
の
国
債
取
引
に
つ
い
て
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
（
二
〇
一
二
年
一
二
月
）
以
前
の
各
々
の
取
引

状
況
は
異
な
っ
て
い
る
。
中
期
国
債
に
つ
い
て
は
一
貫
し
て
買
い
越
し
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
二
年
以
降
横
ば
い
と
な
り
、
ア
ベ
ノ

ミ
ク
ス
後
は
大
幅
な
売
り
越
し
と
な
っ
て
い
る
。
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
は
一
貫
し
て
売
り
越
し
で
あ
っ
た

が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
後
は
買
い
越
し
か
ら
横
ば
い
に
変
化
し
て
い
る
。
そ
し
て
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
も
、（
長
期
国
債
と
同
様
に
）

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
は
売
り
越
し
て
お
り
、
そ
の
傾
向
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
後
も
変
化
し
て
い
な
い
。
こ
の
よ
う
に
都
銀
の
行
動
は
中
期

国
債
と
長
期
国
債
で
対
照
的
に
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
全
体
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
合
計
す
る
と
大
幅
な
売

り
越
し
と
な
っ
て
い
る
。
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〈
地
銀
〉

地
方
銀
行
は
、
中
期
国
債
に
つ
い
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
は
一
貫
し
て
買
い
越
し
て
お
り
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
も
買
い
を
継
続

し
て
い
る
。
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
は
買
い
越
し
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
も
買
い
越
し
を
継
続
し
て
い
る
が
、

四
月
以
降
売
り
越
し
て
い
る
。
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
二
〇
一
一
年
末
ま
で
買
い
越
し
、
そ
の
後
売
り
越
し
て
お
り
、
ア
ベ
ノ
ミ

ク
ス
以
後
も
売
り
越
し
が
続
い
て
い
る
。
な
お
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
全
体
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
合
計
す
る
と
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
以
後
、
買
い
越
し
と
な
っ
て
い
る
。

〈
第
二
地
銀
〉

第
二
地
銀
は
、
中
期
国
債
に
つ
い
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
後
を
通
じ
て
、（
変
動
を
伴
い
つ
つ
）
買
い
越
し
が
継
続
し
て
い
る
。
長

期
国
債
に
つ
い
て
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
に
は
買
い
越
し
で
あ
っ
た
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
は
売
り
越
し
て
い
る
。
超
長
期
国

債
に
つ
い
て
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
に
は
一
貫
し
て
買
い
越
し
て
い
た
も
の
が
、
二
〇
一
二
年
九
月
以
降
売
り
越
し
に
転
じ
、
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
も
（
変
動
し
つ
つ
）
売
り
越
し
が
続
い
て
い
る
。
な
お
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
全
体
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
合

計
す
る
と
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
、
買
い
越
し
と
な
っ
て
い
る
。

〈
生
損
保
〉

生
損
保
は
、
中
期
国
債
に
つ
い
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
は
一
貫
し
て
買
い
越
し
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
も
（
変
動
し
つ
つ
）
買
い

越
し
て
い
る
。
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
一
年
七
月
頃
ま
で
売
り
越
し
て
い
た
も
の
が
買
い
越
し
に
転
じ
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

以
後
も
（
振
れ
を
伴
い
つ
つ
）
買
い
越
し
て
い
る
（
た
だ
し
微
増
）。
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
後
を
問
わ
ず
、

一
貫
し
て
大
量
に
買
い
越
し
て
い
る
。
な
お
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
全
体
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
合
計
す
る
と
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

前
後
を
問
わ
ず
継
続
し
て
大
幅
な
買
い
越
し
と
な
っ
て
い
る
。
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〈
外
国
人
〉

外
国
人
部
門
は
中
期
国
債
に
つ
い
て
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
後
を
問
わ
ず
、
一
貫
し
て
買
い
越
し
て
い
る
。
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、

二
〇
一
一
年
ま
で
は
売
り
越
し
、
そ
の
後
買
い
越
し
を
継
続
し
て
い
た
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
は
大
幅
な
売
り
越
し
に
転
じ
て
い

る
。
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
二
〇
一
〇
年
末
ま
で
は
売
り
越
し
て
お
り
、
そ
の
後
買
い
越
し
に
転
じ
て
い
る
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以

後
も
買
い
越
し
を
継
続
し
て
お
り
、
四
月
以
降
も
買
い
越
し
て
い
る
。
な
お
、
中
期
・
長
期
・
超
長
期
国
債
全
体
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

合
計
す
る
と
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
後
は
横
ば
い
と
な
っ
て
い
る
。

④
株
式
市
場

本
節
で
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
各
機
関
投
資
家
部
門
の
取
引
行
動
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

こ
れ
ら
デ
ー
タ
は
、
前
述
の
国
債
市
場
と
同
じ
く
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
二
〇
〇
九
年
一
月
か
ら
二
〇
一
三
年
六
月
ま
で
の

期
間
に
つ
い
て
、
各
機
関
投
資
家
部
門
が
行
っ
た
取
引
中
、
各
月
の
総
購
入
取
引
と
総
売
却
取
引
の
差
額
、
す
な
わ
ち
ネ
ッ
ト
の
売

り
越
し
（
あ
る
い
は
買
い
越
し
）
額
を
累
計
し
て
い
る
。

従
っ
て
、
対
象
商
品
の
取
引
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
九
年
一
月
を
ス
タ
ー
ト
（
値
は
ゼ
ロ
）
と
し
て
、
常
に
買
い
越
し
が
続
い
て
い

る
部
門
は
、
正
の
方
向
に
取
引
金
額
が
累
積
し
、
逆
に
売
り
越
し
が
続
い
て
い
る
部
門
に
つ
い
て
は
、（
そ
れ
ま
で
の
保
有
残
高
を

売
却
し
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
こ
と
か
ら
）
負
の
方
向
に
取
引
金
額
が
累
積
し
て
い
る
場
合
も
あ
り
え
る
。

当
該
状
態
を
示
し
た
も
の
が
上
記
の
図
表
14
で
あ
る
。

銀
行
部
門
（
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
合
計
）
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
後
を
問
わ
ず
、
対
象
期
間
中
は
一
貫
し
て
売
り
越
し
が
続

い
て
い
る
。
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生
損
保
に
つ
い
て
も
、
銀
行
と
同
様
に
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前
後
を
問
わ

ず
、
対
象
期
間
中
は
一
貫
し
て
売
り
越
し
が
続
い
て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
（
二
〇
〇
九
年

七
月
に
大
幅
に
売
り
越
し
が
発
生
し
た
が
、
そ
の
後
は
一
貫
し
て
買
い
越

し
が
続
き
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
降
、
買
い
越
し
幅
が
大
き
く
拡
大
し
て
い

る
。

⑤
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場

本
節
で
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
上
場
不
動
産
投
資
信
託
）
市
場
に
お
け
る
各
機

関
投
資
家
部
門
の
取
引
行
動
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

こ
れ
ら
デ
ー
タ
の
対
象
期
間
や
処
理
方
法
は
前
述
の
国
債
市
場
、
株
式

市
場
と
同
様
で
あ
る
。
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お
け
る
各
部
門
の
投
資
行
動
を

示
し
た
も
の
が
上
記
の
図
表
15
で
あ
る
。

銀
行
部
門
（
都
銀
・
地
銀
・
第
二
地
銀
合
計
）
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
前

後
を
問
わ
ず
、
対
象
期
間
中
は
一
貫
し
て
買
い
越
し
が
続
い
て
い
る
。
（
２
）

生
損
保
に
つ
い
て
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
・
以
後
を
通
じ
て
売
り
越

し
・
買
い
越
し
双
方
の
行
動
が
み
ら
れ
て
お
り
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
の
水
準

と
関
係
が
あ
る
（
投
資
ス
タ
イ
ル
は
逆
張
り
？
）
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

（66）

図表14 株式市場における取引行動
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外
国
人
部
門
に
つ
い
て
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
前
・
以
後
を
通
じ
て

売
り
越
し
・
買
い
越
し
双
方
の
行
動
が
み
ら
れ
て
お
り
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指

数
の
水
準
と
関
係
が
あ
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。
た
だ
し
同
部
門
に
つ

い
て
は
、
生
損
保
と
対
照
的
な
行
動
（
投
資
ス
タ
イ
ル
と
し
て
は
順
張

り
？
）
で
あ
る
。

５
　
終
わ
り
に

本
稿
で
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
以
前
・
以
後
の
動
向
に
注
目
し
つ

つ
、
銀
行
・
生
損
保
・
外
国
人
と
い
っ
た
各
機
関
投
資
家
の
、
国
債
・

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
・
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
状
況
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

そ
の
結
果
、（
各
投
資
家
の
運
用
資
金
の
性
格
が
異
な
る
こ
と
か
ら
単
純

な
比
較
は
難
し
い
が
）
明
ら
か
に
な
っ
た
特
徴
を
以
下
記
載
す
る
。

ま
ず
、
都
市
銀
行
部
門
は
、
二
〇
一
二
年
一
二
月
の
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

導
入
以
後
、
国
債
の
保
有
高
を
大
幅
に
売
り
越
し
て
い
る
。
併
せ
て
償

還
期
限
の
異
な
る
中
期
・
長
期
・
超
長
期
の
各
国
債
に
つ
い
て
、
中
期

国
債
を
売
り
越
し
、
超
長
期
国
債
を
買
い
越
す
な
ど
、
保
有
国
債
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
調
整
を
進
め
て
い
る
。

ま
た
、
同
じ
「
銀
行
」
部
門
と
い
え
ど
も
、
都
銀
と
地
銀
・
第
二
地

（67）

図表15 REIT市場における取引行動
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銀
で
は
、
国
債
に
対
す
る
投
資
姿
勢
が
大
き
く
異
な
る
。
地
銀
・
第
二
地
銀
は
積
極
的
に
国
債
を
買
い
越
す
一
方
で
、
中
期
国
債
に

つ
い
て
、
地
銀
は
二
〇
一
三
年
四
月
以
降
売
り
越
し
に
転
じ
て
い
る
が
、
第
二
地
銀
は
買
い
越
し
を
継
続
す
る
な
ど
対
照
的
な
行
動

も
み
ら
れ
る
。

そ
し
て
銀
行
部
門
が
複
雑
な
動
き
を
示
し
て
い
る
の
と
対
照
的
に
、
生
損
保
部
門
は
超
長
期
国
債
を
積
極
的
に
買
い
続
け
て
い
る

点
も
興
味
深
い
。

さ
ら
に
国
債
に
比
し
て
相
対
的
に
リ
ス
ク
の
高
い
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
や
株
式
市
場
に
お
い
て
、
各
部
門
の
取
引
姿
勢
は
大
き
く
異
な
る
。

銀
行
・
生
損
保
が
株
式
の
売
り
越
し
を
継
続
す
る
一
方
で
、
銀
行
部
門
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
い
て
一
貫
し
て
買
い
越
し
を
続
け
て
い

る
。最

後
に
、
外
国
人
投
資
家
は
国
債
へ
の
投
資
が
横
ば
い
と
な
る
一
方
で
、
積
極
的
に
株
式
へ
の
買
い
越
し
を
継
続
し
て
お
り
、
投

資
リ
ス
ク
を
取
る
姿
勢
が
鮮
明
で
あ
る
。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
各
機
関
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
併
せ
て
言
え
る
こ
と
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
導
入
以
降
、
同
一
部
門
に
よ
る
、

売
り
越
し
・
買
い
越
し
が
数
か
月
間
交
錯
し
て
い
る
市
場
も
あ
り
、
政
策
へ
の
評
価
定
ま
っ
て
い
な
い
こ
と
も
推
測
さ
れ
る
。
つ
い

て
は
今
後
も
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る
各
機
関
投
資
家
部
門
の
動
向
を
注
視
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

注（
１
）

し
か
し
な
が
ら
、
外
国
人
投
資
家
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
お
け
る
シ
ェ
ア
が
拡
大
し
た
結
果
、
値
動
き
も
株
式
投
資
並
み
に
動
く
よ
う
に
な
る
こ

と
も
多
い
。
こ
れ
は
本
来
取
引
流
動
性
の
高
く
な
か
っ
た
市
場
に
大
量
の
買
付
、
売
却
が
発
生
し
た
結
果
と
し
て
価
格
変
動
率
が
上
昇
し

た
と
の
指
摘
が
あ
る
。
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（
２
）

銀
行
部
門
に
よ
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
投
資
状
況
を
把
握
す

る
た
め
に
、
二
〇
一
三
年
六
月
二
五
日
時
点
で
時

価
総
額
の
大
き
な
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
一
〇
銘
柄
に
つ
い
て

分
析
を
行
っ
た
。
図
表
16
は
直
近
の
有
価
証
券
報

告
書
に
基
づ
き
、
大
口
保
有
者
中
に
銀
行
の
占
め

る
状
況
を
示
し
て
い
る
。
同
結
果
か
ら
は
、（
多
く

の
銀
行
が
幅
広
く
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
投
資
し
て
い
る
の

で
は
な
く
）、
一
部
の
地
銀
が
活
発
に
投
資
を
行
っ

て
い
る
状
況
が
窺
え
る
。

参
考
文
献

・
菊
池
真
「
金
利
上
昇
が
止
ま
ら
な
い
―
日
銀
が
は
ま
り
込
ん

だ
隘
路
」、『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
一
三
年
六
月
一
一
日
、

二
三
頁

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（69）

＊データは各REITの有価証券報告書［直近］より抽出。
＊信託銀行保有分を除く。

図表16 J-REIT時価総額上位10社（2013年６月25日時点）における銀行大口
保有状況

位

1.58％

投資法人名

10
森トラスト総合リート
投資法人

3,273 （株）北洋銀行［８位］

取得額（億円） 主な銀行保有者（上位10位） 同比率

１ 日本ビルファンド投資法人 10,665
（株）中国銀行［８位］
（株）池田泉州銀行［10位］

1.31％
1.21％

２
ジャパンリアルエステイト
投資法人

7,818 （株）中国銀行［９位］ 1.48％

３
日本リテールファンド
投資法人

7,201 ― ―

４
ユナイテッド・アーバン
投資法人

4,712
（株）北洋銀行［７位］
（株）中国銀行［８位］
（株）常陽銀行（10位）

1.32％
1.14％
1.07％

５
日本プライムリアルティ
投資法人

3,986 ― ―

６
アドバンス・レジデンス
投資法人

3,946 （株）池田泉州銀行［９位］ 1.14％

７ オリックス不動産投資法人 3,831 ― ―

８
野村不動産オフィスファンド
投資法人

3,721 （株）池田泉州銀行［８位］ 2.04％

９ 大和証券オフィス投資法人 3,321 ― ―



（70）

１
　
は
じ
め
に

現
在
、
わ
が
国
で
は
黒
田
日
銀
総
裁
の
い
わ
ゆ
る
「
異
次
元
緩
和
」
に
よ
っ
て
、
日
本
銀
行
に
よ
る
大
量
の
国
債
購
入
が
行
わ
れ

て
い
る
。
そ
の
影
響
か
ら
長
期
金
利
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
し
、
国
債
市
場
の
動
向
が
注
視
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
現
象
は
目
先

の
国
債
取
引
に
関
す
る
問
題
で
あ
る
。
し
か
し
、
長
期
的
に
考
え
る
と
日
本
国
債
の
よ
り
多
く
の
消
化
が
可
能
に
な
る
こ
と
か
ら
、

政
府
債
務
の
累
積
に
よ
る
国
債
へ
の
信
認
問
題
が
生
じ
る
可
能
性
は
高
い
。

こ
の
よ
う
な
国
家
の
債
務
問
題
は
、
わ
が
国
だ
け
に
限
っ
た
問
題
で
は
な
い
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
問
題
に
端
を
発
す
る
欧
州
債
務

危
機
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
欧
州
各
国
で
も
国
家
の
債
務
問
題
は
焦
眉
の
急
で
あ
る
。
ま
た
世
界
最
大
の
政
府
債
務
残
高
を
有
す
る

ア
メ
リ
カ
で
も
同
様
で
あ
る
。

意
外
な
こ
と
に
、
国
債
残
高
の
累
積
度
合
い
で
み
る
と
、
こ
の
一
〇
年
間
に
関
し
て
は
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
み
た
国
債
残
高
の
上
昇
が

生
じ
て
い
る
の
は
途
上
国
で
は
な
く
先
進
国
な
の
で
あ
る
。
図
１
は
先
進
国
、
途
上
国
、
ア
メ
リ
カ
、
日
本
の
国
債
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
。
二
〇
〇
三
年
時
点
で
は
、
先
進
国
の
国
債
残
高
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
七
五
・
五
％
で
あ
っ
た
も
の
が
二

〇
一
二
年
に
は
一
〇
九
・
三
％
へ
と
上
昇
し
て
い
る
。
対
し
て
二
〇
〇
三
年
時
点
の
途
上
国
の
国
債
残
高
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
四
九
・

六
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
三
四
・
七
％
へ
と
減
少
し
て
お
り
、
そ
の
変
化
は
対
照
的
で
あ
る
。
か
つ
て
は
途
上
国
で
問

題
と
な
る
こ
と
が
多
か
っ
た
累
積
債
務
問
題
は
先
進
国
の
も
の
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
の
中
に
お
い
て
日
本
の
状
況
は
際
立

投
資
家
保
有
構
造
か
ら
考
え
る
日
本
国
債
の
安
定
性

西
尾
圭
一
郎



っ
て
お
り
、
二
〇
〇
三
年
時
点
で
も
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
一
六
九
・
六
％
と
群
を
抜
い

て
い
た
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
二
三
七
・
九
％
と
更
な
る
上
昇
を
み
せ
て
お

り
、
世
界
で
も
類
を
み
な
い
規
模
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
世
界
全
体
で
み
て
も
群
を
抜
い
て
大
き
な
累
積
債
務
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
日
本
で
は
南
欧
諸
国
の
よ
う
な
債
務
危
機
は
生
じ
て
い
な
い
。
二

〇
〇
九
年
に
は
日
本
の
公
債
発
行
額
は
一
般
会
計
税
収
を
上
回
っ
て
お
り
（
１
）、

そ
れ
に
加
え
て
近
年
の
「
異
次
元
緩
和
」
が
更
な
る
不
安
材
料
と
し
て
議
論

を
呼
ん
で
い
る
状
況
で
あ
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
日
本
で
は
国
債
市
場

を
通
じ
た
金
融
危
機
は
生
じ
て
お
ら
ず
、
長
期
国
債
の
金
利
も
一
％
前
後
で

と
ど
ま
っ
て
い
る
。

日
本
国
債
の
安
定
性
に
つ
い
て
は
国
内
だ
け
で
な
く
海
外
で
も
高
い
関
心

を
も
た
れ
て
い
る
。
従
来
か
ら
の
海
外
の
見
解
は
、
と
り
わ
け
Ｉ
Ｍ
Ｆ
関
係

者
な
ど
か
ら
国
際
会
議
の
場
な
ど
に
お
い
て
な
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
日
本

の
債
務
残
高
と
財
政
構
造
の
危
険
性
に
関
し
て
言
及
さ
れ
る
こ
と
が
多
か
っ

た
。
と
こ
ろ
が
、
欧
州
で
危
機
が
生
じ
る
一
方
で
日
本
で
は
危
機
が
生
じ
な

い
と
い
う
状
況
に
お
い
て
、
海
外
で
も
従
来
と
は
異
な
る
意
見
も
み
ら
れ
る

よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
ま
だ
少
数
で
は
あ
る
も
の
の
海
外
で
生
じ
て
き
た
、

（71）

図１　国債残高の対GDP比（％）
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日
本
国
債
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
危
険
視
一
辺
倒
で
は
な
い
見
解
を
紹
介
し
つ
つ
、
日
本
の
国
債
問
題
に
つ
い
て
整
理
・
検
討
を
試
み

る
。２

　
日
本
の
財
政
問
題
に
関
す
る
こ
れ
ま
で
の
議
論

こ
こ
で
は
現
在
の
日
本
国
債
の
累
積
に
関
す
る
内
外
の
見
解
を
整
理
し
、
日
本
国
債
に
関
す
る
一
般
の
認
識
を
確
認
し
よ
う
。

二
〇
一
三
年
四
月
四
日
、
日
銀
の
黒
田
総
裁
に
よ
っ
て
日
本
経
済
の
復
活
を
支
え
る
た
め
の
異
次
元
の
金
融
緩
和
が
発
表
さ
れ
た
。

そ
の
異
次
元
緩
和
は
日
銀
に
よ
る
国
債
購
入
額
の
大
幅
な
増
加
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
る
た
め
、
成
長
戦
略
の
三
本
の
矢
の
一
つ
と
し

て
位
置
付
け
ら
れ
る
と
同
時
に
、
日
本
国
債
の
大
量
消
化
を
可
能
と
す
る
措
置
で
も
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
賛
否
は
分
か
れ
る
こ
と
に

な
る
が
、
海
外
の
格
付
機
関
の
反
応
は
冷
静
で
あ
っ
た
。

Ｓ
＆
Ｐ
は
日
本
国
債
を
格
下
げ
す
る
可
能
性
を
三
分
の
一
以
上
と
し
、
そ
の
理
由
と
し
て
経
済
成
長
の
回
復
と
デ
フ
レ
の
終
息
が

成
功
す
る
か
ど
う
か
不
確
実
で
あ
る
こ
と
を
あ
げ
て
い
る
（
２
）。

ま
た
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
日
銀
の
緩
和
策
に
つ
い
て
、「
こ
の
規
模
の
金

融
緩
和
は
ま
だ
試
さ
れ
て
お
ら
ず
、
意
図
さ
れ
た
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
マ
ク
ロ
経
済
効
果
を
上
げ
る
た
め
の
日
銀
の
政
策
の
有
効
性
お
よ

び
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
と
も
に
不
透
明
」
（
３
）

で
あ
る
と
し
、
構
造
改
革
が
実
施
さ
れ
る
ま
で
の
時
間
稼
ぎ
だ
と
指
摘
し
て
い
る
。

ま
た
二
〇
一
三
年
四
月
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
のF

iscal
M

onitor

で
は
、
世
界
最
大
の
債
務
国
で
あ
る
ア
メ
リ
カ
と
並
ん
で
日
本
も
ま
た
そ

の
債
務
残
高
の
大
き
さ
が
問
題
視
さ
れ
、
両
国
と
も
に
「
中
期
的
に
債
務
比
率
を
引
き
下
げ
る
明
快
で
信
頼
に
足
る
プ
ラ
ン
が
不
足

し
て
い
る
」
（
４
）

と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
海
外
の
見
解
は
全
体
的
に
日
本
の
債
務
残
高
の
大
き
さ
に
つ
い
て
の
警
鐘
が
中
心
的
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
そ
こ

で
は
、
現
状
で
日
本
国
債
の
市
場
で
危
機
が
生
じ
て
い
な
い
点
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど
言
及
さ
れ
て
お
ら
ず
、
そ
の
市
場
構
造
や
危

（72）



機
が
生
じ
て
い
な
い
要
因
な
ど
の
分
析
は
あ
ま
り
行
わ
れ
て
い
る
と
は
い
え

な
い
。
以
前
よ
り
海
外
か
ら
の
指
摘
は
そ
の
よ
う
な
ス
タ
ン
ス
で
発
せ
ら
れ

て
お
り
、
二
〇
〇
二
年
に
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
に
よ
る
国
債
格
付
引
き
下
げ
が
行

わ
れ
た
際
に
、
財
務
省
が
「
単
純
に
政
府
債
務
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
等
を
引
き
合

い
に
し
て
特
定
の
格
付
水
準
の
結
論
を
出
し
」、「
巨
額
の
国
内
貯
蓄
の
存
在

と
い
う
強
み
を
過
小
評
価
」
（
５
）

し
て
い
る
と
い
っ
た
反
論
を
行
っ
て
い
た
こ
ろ

か
ら
大
筋
変
わ
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
実
際
に
、
わ

が
国
の
国
債
保
有
者
に
つ
い
て
整
理
し
た
図
２
を
み
る
と
、
海
外
保
有
の
比

率
は
一
〇
％
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
世
界
的
に
み
て
も
極
め
て
低
い
。

こ
れ
に
対
し
て
井
堀
（
二
〇
一
二
）
で
は
、
現
在
の
国
債
市
場
に
つ
い
て
、

日
銀
の
低
金
利
政
策
が
長
期
間
継
続
し
て
い
る
こ
と
、
家
計
部
門
の
資
産
や

企
業
の
内
部
留
保
を
背
景
と
し
て
国
内
金
融
機
関
を
中
心
と
す
る
国
内
保
有

割
合
が
高
い
水
準
で
安
定
し
て
い
た
こ
と
、
そ
し
て
長
期
に
わ
た
る
経
常
収

支
黒
字
の
維
持
と
い
っ
た
点
が
国
債
市
場
の
低
利
で
の
安
定
を
支
え
て
き
た

と
し
て
い
る
（
６
）。

し
か
し
、
近
年
の
財
政
状
況
を
鑑
み
る
と
、
今
後
は
わ
が
国

の
国
債
市
場
を
安
定
・
持
続
的
な
も
の
と
す
る
た
め
に
は
、
財
政
赤
字
を
削

減
し
、
新
規
国
債
発
行
額
を
抑
制
す
る
こ
と
や
財
政
再
建
に
向
け
た
ビ
ジ
ョ

ン
の
提
示
、
そ
し
て
海
外
投
資
家
な
ど
も
念
頭
に
置
い
た
国
債
保
有
者
層
の

（73）

図２　わが国の国債保有構造
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多
様
化
を
考
え
る
必
要
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
（
７
）。

ま
た
中
島
（
二
〇
一
二
）
で
は
、
わ
が
国
の
国
債
相
場
が
安
定
的
で
あ
る
理
由
に
つ
い
て
は
上
述
し
た
よ
う
な
通
説
を
整
理
し
た

う
え
で
、
そ
れ
ら
の
み
で
は
現
在
の
国
債
市
場
の
安
定
を
説
明
す
る
に
は
不
十
分
で
あ
り
、
最
終
的
に
は
わ
が
国
の
担
税
力
が
そ
の

信
認
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
と
分
析
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
こ
れ
か
ら
の
国
債
市
場
の
安
定
性
の
た
め
に
は
、
財
政
再
建
の
明
確
な
青

写
真
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
と
指
摘
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
わ
が
国
で
は
長
期
的
な
財
政
再
建
の
必
要
性
に
つ
い
て
論
じ
ら
れ
つ
つ
も
、
そ
の
構
造
的
要
因
等
か
ら
国
債
市
場

の
安
定
性
に
つ
い
て
は
一
定
の
理
解
が
な
さ
れ
て
い
る
。
実
際
に
、
長
期
に
わ
た
っ
て
日
本
国
債
の
破
た
ん
の
可
能
性
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
未
だ
国
債
市
場
が
安
定
的
で
あ
る
と
い
う
こ
と
も
ま
た
現
実
で
あ
る
。
し
か
し
海
外
の
、
と
り
わ
け
Ｉ

Ｍ
Ｆ
等
の
国
際
機
関
か
ら
は
こ
れ
ま
で
そ
う
い
っ
た
視
点
は
あ
ま
り
み
ら
れ
ず
、
債
務
残
高
が
累
積
し
た
状
況
で
の
国
債
市
場
の
危

険
性
を
指
摘
す
る
声
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
っ
た
。

３
　
国
債
の
投
資
家
保
有
構
造
に
よ
る
リ
ス
ク
分
析

こ
の
よ
う
に
、
主
に
海
外
を
中
心
に
債
務
残
高
の
大
き
さ
か
ら
日
本
国
債
の
リ
ス
ク
は
指
摘
さ
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
近
年
、
実
際

に
国
債
市
場
が
危
機
的
状
況
に
陥
っ
た
の
は
債
務
残
高
の
大
き
い
日
本
お
よ
び
ア
メ
リ
カ
で
は
な
く
南
欧
諸
国
の
国
債
市
場
で
あ
っ

た
。
そ
の
こ
と
を
受
け
、
単
な
る
債
務
残
高
の
大
き
さ
と
は
異
な
る
視
点
か
ら
国
債
市
場
の
リ
ス
ク
分
析
を
行
う
べ
き
だ
と
い
う
見

解
が
海
外
で
も
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
と
し
て
発
表
さ
れ
たA

rslanalp
and

T
suda

(2012)

で
は
、
近
年
の
欧
州
債
務
危
機
を
き
っ
か

け
に
、
こ
こ
一
〇
年
で
国
債
の
海
外
投
資
家
保
有
比
率
が
全
世
界
的
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
に
注
目
し
、
投
資
家
の
保
有
構
造
に
注

（74）



目
し
た
国
債
市
場
の
リ
ス
ク
把
握
が
重
要
で
あ
る
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
突
然
の
資
金
流
出
や
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
リ
ス

ク
と
い
う
視
点
か
ら
、
先
進
国
の
国
債
保
有
構
造
と
海
外
依
存
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
必
要
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
指
摘
は
、
日
本
国
債
に
つ
い
て
海
外
か
ら
常
に
な
さ
れ
て
き
た
、
債
務
残
高
の
大
き
さ
に
重
き
を
置
い
た
危
険
性
の
言
及
と

は
ニ
ュ
ア
ン
ス
が
異
な
っ
て
お
り
、
海
外
に
よ
る
国
債
市
場
の
リ
ス
ク
と
安
全
性
の
分
析
に
関
し
て
新
た
な
視
点
を
提
供
す
る
可
能

性
が
あ
る
。
そ
こ
で
以
下
で
は
彼
ら
の
議
論
を
整
理
し
、
国
債
市
場
の
抱
え
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
再
検
討
す
る
。

A
rslanalp

and
T

suda
(2012)

は
海
外
投
資
家
の
参
入
（
＝
比
率
上
昇
）
の
影
響
の
一
つ
と
し
て
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
リ
ス
ク
上

昇
を
指
摘
す
る
。
海
外
投
資
家
は
国
内
投
資
家
と
比
較
す
る
と
、
ソ
ブ
リ
ン
危
機
時
に
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
を
行
わ
な
い
と
い
う
決
定

を
下
し
や
す
い
。
そ
の
た
め
海
外
投
資
家
比
率
の
増
加
は
国
債
市
場
に
お
い
て
も
突
然
の
資
金
流
出
を
生
じ
さ
せ
る
可
能
性
が
高
ま

る
。実

際
、
南
欧
の
債
務
危
機
が
発
生
し
た
二
〇
〇
八
年
以
降
に
は
、
海
外
投
資
家
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
占
め
る
南
欧
系
国
債
の
比

率
を
下
げ
、
伝
統
的
準
備
通
貨
国
の
国
債
（
英
、
米
、
ス
イ
ス
、
日
本
）
の
比
率
を
上
昇
さ
せ
て
お
り
、
国
債
市
場
か
ら
の
突
然
の

資
金
流
出
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
で
南
欧
諸
国
の
国
債
金
利
を
急
騰
さ
せ
る
一
因
と
な
っ
た
。

ま
た
海
外
投
資
家
の
増
加
は
、
突
然
の
資
金
流
出
が
生
じ
た
際
に
国
内
の
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
も
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
に
な

る
点
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
南
欧
諸
国
の
債
務
危
機
時
に
生
じ
た
海
外
投
資
家
に
よ
る
国
債
の
売
却
に
対
し
、
売
却
さ
れ
た
国
債
を

購
入
し
た
の
は
国
内
（
当
該
国
）
の
銀
行
で
あ
っ
た
。
特
に
危
機
の
生
じ
た
南
欧
諸
国
で
は
そ
の
傾
向
が
強
く
み
ら
れ
た
。
そ
の
要

因
は
不
明
で
あ
る
と
し
て
い
る
が
、
国
内
の
銀
行
は
国
債
を
通
じ
た
資
金
流
出
の
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
し
て
機
能
し
て
い
た
。

し
か
し
、
国
内
銀
行
の
こ
の
行
動
は
一
時
的
な
国
債
売
却
に
よ
る
市
場
の
混
乱
の
吸
収
と
い
う
機
能
を
発
揮
し
て
い
る
が
、
同
時

に
国
内
金
融
シ
ス
テ
ム
に
新
た
な
不
安
要
素
を
作
り
出
す
こ
と
に
も
な
る
。
国
内
銀
行
は
海
外
投
資
家
が
当
該
国
の
国
債
を
売
却
す

（75）



る
際
に
、
そ
の
買
い
手
と
な
る
。
そ
の
行
動
は
国
債
市
場
を
支
え
る
力
と
な
る
が
、
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
占
め
る
国
債
比
率

を
上
昇
さ
せ
る
。
海
外
投
資
家
に
よ
る
国
債
売
却
の
動
き
が
一
時
的
、
あ
る
い
は
局
所
的
で
あ
れ
ば
よ
い
が
、
国
債
市
場
を
通
じ
た

海
外
資
金
の
流
出
が
続
く
よ
う
で
あ
れ
ば
、
更
な
る
国
債
価
格
の
下
落
圧
力
と
な
る
。
そ
れ
は
資
産
に
占
め
る
国
債
比
率
を
上
昇
さ

せ
た
国
内
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
悪
化
さ
せ
る
こ
と
に
も
な
る
。
国
債
の
信
認
低
下
が
今
度
は
銀
行
の
信
認
低
下
へ
と
つ
な
が

る
の
で
あ
る
。

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
棄
損
に
よ
っ
て
銀
行
の
信
認
が
低
下
し
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
不
安
が
生
じ
た
場
合
、
政
府
は
銀
行
を
援
助
す

る
こ
と
で
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
を
維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
し
か
し
政
府
に
よ
る
銀
行
支
援
は
財
政
支
出
と
な
る
た

め
、
国
家
財
政
に
悪
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
そ
の
こ
と
が
更
な
る
国
債
価
格
の
下
落
圧
力
と
な
る
。

こ
の
よ
う
に
国
内
銀
行
が
自
国
債
を
過
度
に
保
有
す
る
場
合
、
国
債
市
場
が
不
安
定
に
な
っ
た
場
合
に
急
激
に
金
融
シ
ス
テ
ム
の

安
定
性
を
損
ね
る
こ
と
に
な
る
。
国
内
銀
行
は
海
外
投
資
家
に
よ
る
国
債
の
売
却
に
対
す
る
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
な
り
う
る
が
、
そ
れ
は

政
府
―
銀
行
の
関
係
を
相
互
依
存
的
に
緊
密
化
し
て
し
ま
い
、
最
終
的
に
は
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
に
対
す
る
リ
ス
ク
と
も
な
り

う
る
。

こ
の
よ
う
な
問
題
は
、
国
債
の
リ
ス
ク
を
考
え
る
際
に
、
従
来
の
よ
う
に
累
積
債
務
に
よ
る
デ
フ
ォ
ル
ト
の
リ
ス
ク
を
中
心
と
す

る
考
え
方
で
は
な
く
、
突
然
の
資
金
流
出
に
直
面
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
る
リ
ス
ク
を
考
え
る
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を

示
す
。
そ
こ
で
彼
ら
は
突
然
の
資
金
流
出
に
よ
っ
て
生
じ
る
国
債
市
場
の
不
安
定
性
に
関
す
る
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
必
要
が
あ
る
と

し
、
そ
の
リ
ス
ク
を
測
る
た
め
の
新
し
い
指
標
の
検
討
を
提
案
し
て
い
る
。

彼
ら
の
提
案
す
る
指
標
の
一
つ
は
Ｆ
Ｓ
Ｓ
（Sovereign

F
unding

Shock
Scenarios

）
と
い
い
、
国
債
市
場
で
資
金
流
出
が
生

じ
た
際
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
が
ど
の
程
度
国
債
市
場
の
安
定
性
を
維
持
す
る
こ
と
が
出
来
う
る
か
と
い
う
可
能
性
を
示
す
指
標
で
あ
る
。

（76）



言
い
換
え
れ
ば
、
Ｆ
Ｓ
Ｓ
は
そ
の
国
が
資
本
流
出
に
対
し
て
強
い
か
、
弱
い
か
を
示
す
。
こ
れ
は
上
述
し
た
よ
う
に
、
海
外
投
資
家

に
よ
る
国
債
売
却
が
生
じ
た
場
合
に
国
内
の
銀
行
が
ど
の
程
度
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
し
て
機
能
し
う
る
か
、
そ
の
余
力
を
み
る
こ
と
で
国

債
市
場
で
資
金
流
出
が
生
じ
た
際
の
安
全
性
を
測
る
指
標
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
南
欧
を
中
心
と
し
て
多
く
の
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
が
高

リ
ス
ク
の
状
態
に
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ｒ
Ｉ
（Investor

base
R

isk
Index

）
と
い
う
指
標
も
提
案
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
投
資
家
の
行
動
に
よ
っ
て
突
然
資

金
流
出
が
生
じ
る
可
能
性
の
高
さ
を
示
す
。
こ
の
指
標
は
国
債
市
場
に
お
け
る
投
資
家
を
、
海
外
銀
行
、
海
外
非
銀
行
、
海
外
中
央

銀
行
、
国
内
銀
行
、
国
内
非
銀
行
、
国
内
中
央
銀
行
の
六
つ
に
分
類
し
、
国
債
価
格
が
下
落
す
る
際
の
そ
れ
ら
投
資
家
の
市
場
で
の

行
動
（
資
金
流
出
の
危
険
性
）
を
ス
コ
ア
化
し
た
数
値
と
か
け
あ
わ
せ
る
こ
と
で
、
国
債
価
格
下
落
時
の
危
険
度
を
求
め
た
も
の
で

あ
る
（
８
）。

各
国
の
Ｉ
Ｒ
Ｉ
は
表
１
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
が
、
こ
の
表
に
よ
る
と
ユ
ー
ロ
圏
は
危
機
以
前
か
ら
既
に
高
い
リ
ス
ク
が
存

在
し
て
お
り
、
危
機
の
発
生
自
体
は
予
見
し
得
た
こ
と
が
わ
か
る
。

４
　
国
債
市
場
の
リ
ス
ク
評
価
と
今
後
の
日
本
国
債
を
巡
る
シ
ナ
リ
オ

A
rslanalp

and
T

suda
(2012)

で
は
、
新
し
い
国
債
市
場
の
リ
ス
ク
指
標
を
用
い
る
こ
と
で
南
欧
諸
国
の
危
機
が
予
測
で
き
た
か

ど
う
か
と
い
う
こ
と
に
力
点
が
置
か
れ
て
い
る
。
彼
ら
の
作
成
し
た
指
標
に
基
づ
く
と
南
欧
諸
国
は
極
め
て
リ
ス
ク
が
高
い
状
況
に

あ
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。
で
は
、
日
本
に
つ
い
て
は
ど
の
よ
う
な
評
価
と
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

Ｆ
Ｓ
Ｓ
を
み
る
と
日
本
の
国
債
市
場
は
突
然
の
資
金
の
逆
流
に
は
あ
ま
り
強
く
な
い
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
る
。
仮
に
海
外
投
資
家

が
保
有
す
る
日
本
国
債
の
三
〇
％
を
売
却
す
る
規
模
の
資
金
流
出
が
生
じ
た
場
合
に
、
日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
を
安
定
さ
せ
る
た
め

に
国
内
銀
行
が
追
加
で
購
入
を
求
め
ら
れ
る
国
債
は
銀
行
の
資
産
残
高
の
三
％
程
度
で
あ
る
。
こ
れ
は
フ
ラ
ン
ス
と
同
程
度
の
水
準
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で
あ
り
、
分
析
対
象
と
な
っ
て
い

る
先
進
国
二
一
カ
国
中
一
〇
位
で

あ
っ
た
。
こ
の
点
か
ら
考
え
る
と

危
険
性
は
低
い
と
い
え
る
。

た
だ
し
日
本
の
銀
行
部
門
の
資

産
に
占
め
る
国
債
比
率
は
二
五
％

弱
で
あ
り
、
先
進
国
中
最
大
の
数

値
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
銀
行
部

門
の
吸
収
余
力
に
は
疑
問
符
が
付

け
ら
れ
る
。
そ
の
点
を
考
慮
す
る

と
、
日
本
は
突
然
に
、
大
量
の
資

本
流
出
が
生
じ
る
と
い
う
状
況
で

は
国
債
市
場
の
機
能
不
全
が
起
こ

り
う
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
こ
の

予
想
は
海
外
か
ら
指
摘
さ
れ
続
け

て
き
た
累
積
債
務
問
題
よ
り
生
じ

る
国
債
市
場
の
リ
ス
ク
と
い
う
話

を
裏
付
け
る
も
の
と
な
る
。

（78）

（出所）Arslanalp and Tsuda (2012), p.42.
（注）原資料では危険度が５段階に区切られたうえ、カラーで色分けされている。ここでは以下のよ

うに整理している。
危険度の高さ： ＞ ＞ ＞ ＞ 細字太字細字太字太字

表１　先進諸国のIRI指数

22

2008
Q1

アメリカ 24 23 24

2008
Q2

2008
Q3

2011
Q2

2011
Q3

2011
Q4

22 22

ユーロ圏
オーストリア 67 67 65 60 60 58
ベルギー 55 54 54 52 52 49
フィンランド 53 56 56 61 62 63
フランス 47 47 48 42 41 39
ドイツ 32 31 32 38 40 40
ギリシャ 71 70 72
アイルランド 23 29 34
イタリア 48 49 48 50 48 44
オランダ 44 43 43 36 34 32

2008
Q4

2009
Q1

2009
Q2

2009
Q3

2009
Q4

2010
Q1

2010
Q2

2010
Q3

2010
Q4

2011
Q1

64 64 64 64 65 63 62 61 61 60
57 57 56 56 54 55 53 54 53 53
60 64 59 63 64 63 62 62 60 60
49 49 48 47 46 46 46 44 42 41
33 36 36 37 36 35 34 36 37 36
70 69 71 74 75 73
38 42 47 51 54 55 49 51
47 48 48 49 48 49 50 50 50 50
50 52 48 49 47 45 42 42 40 37

ポルトガル 60 60 61 62 62 63 61 62 62 60 62 60 59
スロベニア 53 52 52 50 50 54 57 57 64 63 62 61 67 68 66 60
スペイン 44 44 44 44 44 44 46 47 48 46 47 46 44 44 42 39
非ユーロ圏
オーストラリア 19 19 19 19 19 19 18 19 19 18 19 19 18 19 20 21
カナダ 29 29 29 29 30 31 28 29 28 29 29 28 28 28 29 29
チェコ 39 42 41 38 36 37 37 40 40 40 42 43 42 43 42 39
デンマーク 34 34 32 36 35 36 32 29 28 28 30 30 33 32 34 30
日本 22 22 23 22 22 22 22 22 21 21 22 22 22 22 23 23
韓国 25 25 23 22 21 20 21 22 22 23 24 24 25 25 25 25
ニュージーランド 52 53 51 52 51 52 51 48 49 49 52 53 56 56 56 55
ノルウェー 31 30 29 26 27 27 28 31 31 33 34 33 30 30 30 25
スウェーデン 31 30 28 29 29 34 34 30 33 29 31 31 28 28 30 32
スイス 24 24 24 22 21 21 21 22 22 22 22 21 23 23 24 23
イギリス 19 20 21 21 23 21 19 19 19 22 22 24 23 23 25 25

25 25 22 22 23 24 22 23 23 22



し
か
し
、
そ
の
よ
う
な
大
量
の
資
本
流
出
が
生
じ
る
可
能
性
と
い
う
点
に
着
目
す
る
と
、
国
債
市
場
の
安
定
性
に
つ
い
て
は
ま
た

別
の
様
相
が
み
え
て
く
る
。
急
激
な
資
本
流
出
の
発
生
可
能
性
を
示
す
指
標
で
あ
る
Ｉ
Ｒ
Ｉ
に
つ
い
て
み
て
み
よ
う
。
表
１
を
再
度

み
て
み
る
と
、
日
本
の
Ｉ
Ｒ
Ｉ
の
数
値
は
極
め
て
低
く
、
先
進
国
中
で
も
ト
ッ
プ
ク
ラ
ス
の
安
定
性
を
示
し
て
い
る
。

こ
の
こ
と
は
現
在
の
日
本
の
国
債
市
場
の
構
造
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
な
評
価
を
示
す
こ
と
に
な
る
。
日
本
で
は
、
ひ
と
た
び
海

外
へ
の
資
金
流
出
危
機
が
生
じ
た
際
に
は
国
内
の
銀
行
に
よ
る
国
債
購
入
の
余
力
は
小
さ
く
、
国
債
市
場
の
混
乱
を
収
拾
す
る
こ
と

が
出
来
る
か
ど
う
か
、
疑
問
が
残
る
。
し
か
し
、
そ
も
そ
も
国
債
市
場
か
ら
の
急
激
な
資
金
流
出
自
体
が
起
こ
る
可
能
性
は
極
め
て

低
く
、
現
時
点
を
み
る
限
り
日
本
の
国
債
市
場
は
安
定
的
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
出
来
る
。

こ
の
分
析
結
果
は
、
一
見
す
る
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
理
事
た
ち
な
ど
か
ら
国
際
会
議
等
で
繰
り
返
し
発
せ
ら
れ
る
日
本
国
債
に
関
す
る
警

告
と
は
異
な
っ
た
評
価
で
あ
る
よ
う
に
み
え
る
。
そ
の
違
い
は
ど
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
よ
い
だ
ろ
う
か
。

そ
れ
は
一
言
で
い
え
ば
焦
点
を
ど
こ
に
置
い
て
い
る
の
か
、
と
い
う
違
い
で
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
い
え
ば
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
リ

ス
ク
と
、
短
期
的
な
リ
ス
ク
の
違
い
で
あ
る
。
国
際
会
議
の
場
等
で
指
摘
さ
れ
る
日
本
国
債
の
リ
ス
ク
は
財
政
の
健
全
性
か
ら
指
摘

さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
日
本
の
財
政
構
造
が
改
善
さ
れ
累
積
債
務
の
増
大
が
止
ま
ら
な
い
限
り
い
つ
し
か
実
現
し
う
る
問
題
で
あ
る
。

た
だ
し
危
機
的
状
況
が
い
つ
発
生
す
る
の
か
、
現
在
す
ぐ
に
で
も
発
生
す
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
何
ら
指
摘
す
る
も

の
で
は
な
い
。

そ
れ
に
対
しA

rslanalp
and

T
suda

(2012)

で
提
示
さ
れ
た
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
か
ら
み
る
こ
と
の
で
き
る
日
本
の
国
債
市
場
の
リ

ス
ク
は
、
現
在
の
国
債
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
保
有
構
造
で
あ
れ
ば
、
短
期
的
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
危
機
的
状
況
の
発
生
可
能
性
と

い
う
意
味
で
は
危
険
性
は
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
危
機
的
状
況
に
な
る
蓋
然
性
と
危
機
的
状
況
に
な
っ
た
際
の
危
険
性

の
大
き
さ
と
い
う
違
い
と
な
っ
て
表
れ
る
の
で
あ
る
。
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こ
の
違
い
こ
そ
が
、
海
外
か
ら
発
せ
ら
れ
る
日
本
国
債
に
対
す
る
リ
ス
ク
の
指
摘
と
国
内
に
お
い
て
み
ら
れ
る
日
本
国
債
の
安
定

性
に
対
す
る
見
解
と
が
食
い
違
い
と
な
っ
て
表
れ
る
原
因
で
あ
る
と
考
え
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
あ
る
。

で
は
、
こ
の
食
い
違
い
は
ど
の
よ
う
な
形
で
収
束
す
る
と
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。
現
在
の
市
場
に
お
け
る
国
債
保
有
構
造
が
継

続
す
る
よ
う
で
あ
れ
ば
、
危
機
が
生
じ
る
可
能
性
は
低
い
と
い
う
こ
と
が
出
来
る
だ
ろ
う
。
た
だ
し
、
こ
の
構
造
が
永
久
に
続
く
保

証
は
な
い
。
日
本
の
財
政
赤
字
が
拡
大
し
、
国
債
発
行
額
が
増
大
し
た
と
き
に
、
国
内
の
投
資
家
に
よ
る
国
債
保
有
に
は
い
つ
し
か

限
界
が
来
る
だ
ろ
う
。
そ
う
な
れ
ば
、
国
債
消
化
を
海
外
投
資
家
に
頼
ら
ざ
る
を
え
な
く
な
る
。
そ
の
時
に
は
投
資
家
の
保
有
構
造

が
、
現
在
よ
り
も
危
機
的
な
状
況
へ
と
変
化
す
る
。

資
金
流
出
の
発
生
可
能
性
が
高
ま
っ
た
状
況
に
お
い
て
、
現
在
の
よ
う
に
債
務
残
高
が
大
き
く
、
国
債
市
場
で
の
急
な
資
金
流
出

に
国
内
の
投
資
家
が
対
応
で
き
な
い
状
況
で
あ
れ
ば
、
海
外
か
ら
指
摘
さ
れ
続
け
て
い
る
よ
う
に
日
本
国
債
の
リ
ス
ク
が
顕
在
化
す

る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

５
　
お
わ
り
に
―
―
足
も
と
で
生
じ
て
い
る
こ
と
、
生
じ
う
る
こ
と

黒
田
日
銀
総
裁
に
よ
る
異
次
元
の
金
融
緩
和
の
発
表
を
受
け
て
、
日
本
の
国
債
市
場
は
一
時
的
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
し
た
。

一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
は
四
月
五
日
に
一
時
、
〇
・
三
一
五
ま
で
急
激
に
低
下
し
、
そ
の
後
急
上
昇
し
五
月
二
三
日
に
は
一
％
を

超
え
る
よ
う
に
な
る
な
ど
、
市
場
は
大
き
な
混
乱
に
見
舞
わ
れ
た
。

実
質
金
利
＝
名
目
金
利

期
待
イ
ン
フ
レ
率
と
い
う
フ
ィ
ッ
シ
ャ
ー
方
程
式
が
あ
て
は
ま
る
と
考
え
る
な
ら
ば
、
金
融
緩
和
は
実

質
金
利
の
低
下
を
も
た
ら
す
は
ず
で
あ
り
、
名
目
金
利
が
上
昇
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
期
待
イ
ン
フ
レ
率
が
向
上
し
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。
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日
銀
が
こ
の
ま
ま
イ
ン
フ
レ
期
待
を
醸
成
す
る
こ
と
を
目
指
す
の
で
あ
れ
ば
、
四
月
以
降
に
み
ら
れ
た
よ
う
に
名
目
金
利
が
上
昇

し
て
い
く
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
金
利
上
昇
リ
ス
ク
が
現
実
の
も
の
と
な
り
つ
つ
あ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
国
債
の
リ

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
問
題
や
財
政
の
健
全
性
に
対
す
る
信
認
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
四
月
以
降
の
新
聞
報
道
等
を
み

る
と
、
国
債
保
有
者
も
急
激
な
市
場
の
変
化
に
驚
い
て
い
る
様
子
が
垣
間
み
え
た
。
現
在
の
と
こ
ろ
、
市
場
で
の
動
き
は
一
時
的
な

パ
ニ
ッ
ク
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
そ
う
で
あ
り
、
市
場
に
お
い
て
大
幅
な
国
債
保
有
構
造
の
変
化
が
生
じ
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
将
来
に
わ
た
っ
て
国
債
市
場
の
投
資
家
保
有
構
造
に
変
化
が
生
じ
な
い
と
言
い
切
る
こ
と
な

ど
で
き
な
い
。

国
内
投
資
家
の
国
債
保
有
余
力
が
低
下
す
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
債
発
行
額
が
増
加
し
続
け
る
よ
う
で
あ
れ
ば
危
機
の
危
険
性

は
高
い
。
そ
の
よ
う
な
中
で
国
債
の
海
外
投
資
家
保
有
比
率
を
高
め
よ
う
と
い
う
議
論
も
行
わ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
危
険
な
こ
と

で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
仮
に
将
来
的
に
国
内
で
国
債
が
消
化
で
き
な
い
よ
う
な
状
況
が
生
じ
る
と
し
て
、
そ
れ
を
海
外
で
消
化
し
て

も
ら
う
と
い
う
発
想
で
は
な
く
、
そ
の
よ
う
な
状
況
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
国
家
の
資
金
調
達
の
持
続
可
能
性
に
つ
い
て
再
考
す
る
よ

う
な
議
論
を
こ
そ
優
先
す
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。A

rslanalp
and

T
suda

(2012)

で
試
論
的
に
展
開
さ
れ
た
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク

は
、
あ
ら
た
め
て
日
本
国
債
の
あ
り
方
に
つ
い
て
考
え
る
一
つ
の
材
料
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

財
務
省
ウ
ェ
ブ
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w

.m
of.go.jp/tax_policy/sum

m
ary/condition/003.htm

）。

（
２
）

http://w
w

w
.reuters.com

/article/2013/04/23/japan-sp-idU
SL3N

0D
A

0ID
20130423.

（
３
）

http://jp.reuters.com
/article/topN

ew
s/idJPT

Y
E

93701Q
20130408.
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（
４
）

IM
F

(2013),FiscalM
onitor,A

pril2013,pp.vii-viii.

（
５
）

財
務
省
ウ
ェ
ブ
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w

.m
of.go.jp/about_m

of/other/other/rating/index.htm

）。

（
６
）

井
堀
（
二
〇
一
二
）、
七
ペ
ー
ジ
お
よ
び
一
五
ペ
ー
ジ
。

（
７
）

井
堀
（
二
〇
一
二
）、
一
三
〜
一
七
ペ
ー
ジ
。

（
８
）

資
金
流
出
の
可
能
性
を
示
す
ス
コ
ア
は
以
下
の
通
り
。
海
外
非
銀
行
＝
一
〇
〇
、
海
外
銀
行
＝
八
七
、
海
外
中
央
銀
行
＝
一
四
、
国
内
非

銀
行
＝
一
六
、
国
内
銀
行
＝
二
六
、
国
内
中
央
銀
行
＝
〇
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
リ
ス
ク
ス
コ
ア
を
国
債
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
保
有

比
率
と
か
け
合
わ
せ
る
こ
と
で
Ｉ
Ｒ
Ｉ
を
算
出
し
て
い
る
。
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本
稿
は
二
〇
一
二
年
度
松
山
大
学
国
内
研
究
の
成
果
の
一
部
で
も
あ
る
。
記
し
て
謝
意
を
表
し
た
い
。
ま
た
、
現
在
研
究
員
と
し
て
所
属
し
て
い

る
神
戸
大
学
で
の
資
料
の
利
用
等
が
助
け
と
な
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た
成
果
で
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あ
り
、
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ち
ら
に
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も
謝
意
を
表
し
た
い
。

（
に
し
お
　
け
い
い
ち
ろ
う
・
客
員
研
究
員
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は
じ
め
に

二
〇
一
四
年
一
月
、
日
本
で
は
「
少
額
上
場
株
式
等
に
係
る
配
当
所
得
及
び
譲
渡
所
得
等
の
非
課
税
措
置
（
少
額
投
資
非
課
税
制

度：

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
）」
が
導
入
さ
れ
る
。
同
制
度
は
、
イ
ギ
リ
ス
で
一
九
九
九
年
四
月
に
導
入
さ
れ
た
「
個
人
貯
蓄
口
座
（Individual

Savings
A

ccounts：

Ｉ
Ｓ
Ａ
）」
と
い
う
投
資
お
よ
び
貯
蓄
に
関
す
る
優
遇
税
制
を
倣
っ
た
も
の
で
あ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
、
あ
ら
ゆ
る

年
齢
層
や
所
得
階
層
（
特
に
若
年
層
や
低
所
得
者
層
）
に
お
け
る
貯
蓄
習
慣
の
普
及
や
、
他
の
先
進
国
と
比
較
し
て
低
水
準
で
あ
る

年
金
以
外
の
金
融
資
産
形
成
支
援
を
目
的
と
し
て
、
ブ
レ
ア
政
権
下
の
ブ
ラ
ウ
ン
財
務
大
臣
（
当
時
）
を
中
心
に
一
九
九
九
年
四
月

に
導
入
さ
れ
た
税
制
優
遇
制
度
で
あ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
、
導
入
時
点
で
は
一
〇
年
間
の
時
限
措
置
（
そ
の
後
に
評
価
の
う
え
制
度
設
計

と
将
来
的
な
計
画
を
検
討
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
）
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
た
が
、
そ
の
後
利
用
者
が
急
速
に
増
加
し
た
こ
と
も
あ

り
、
後
述
す
る
い
く
つ
か
の
課
題
を
指
摘
し
た
う
え
で
、
二
〇
〇
八
年
に
恒
久
的
な
制
度
と
さ
れ
た
（
恒
久
化
決
定
は
二
〇
〇
七

年
）。そ

こ
で
本
稿
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
つ
い
て
制
度
的
な
内
容
と
最
近
ま
で
の
利
用
状
況
に
つ
い
て
確
認
し
、
そ
の
後
に
Ｉ

Ｓ
Ａ
が
整
備
さ
れ
る
ま
で
の
展
開
に
つ
い
て
確
認
す
る
。
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イ
ギ
リ
ス
の
個
人
貯
蓄
口
座
（
Ｉ
Ｓ
Ａ
）
の
現
状
と
展
開

簗
田
　
　
優



１
　
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
制
度
的
概
要
（
１
）

イ
ギ
リ
ス
に
は
も
と
も
と
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
導
入
以
前
か
ら

「
個
人
持
株
計
画
（PersonalE

quity
Plan：

Ｐ
Ｅ
Ｐ
）」

（
一
九
八
七
年
一
月
導
入
）
と
「
特
別
非
課
税
貯
蓄
口
座

（T
ax

E
xem

pt
Special

Savings
A

ccounts：

Ｔ
Ｅ
Ｓ

Ｓ
Ａ
）」（
一
九
九
一
年
一
月
導
入
）
と
い
う
株
式
投
資

お
よ
び
個
人
貯
蓄
に
関
す
る
優
遇
税
制
が
あ
っ
た
。
こ

れ
ら
は
改
善
点
こ
そ
あ
っ
た
も
の
の
、
概
ね
成
功
し
て

い
た
。
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
こ
れ
ら
を
統
合
す
る
形
で
導
入
さ
れ

現
在
の
制
度
に
至
っ
た
制
度
で
あ
る
。
導
入
以
降
は
利

用
者
の
増
加
が
続
き
、
二
〇
一
二
年
度
に
は
一
四
一
八

万
口
座
が
開
設
さ
れ
、
口
座
残
高
は
二
〇
一
一
年
度
末

時
点
で
三
九
〇
九
億
ポ
ン
ド
超
と
な
り
（
２
）、

今
後
も
拡
大

が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

Ｉ
Ｓ
Ａ
に
お
い
て
、
中
心
と
な
っ
て
い
る
の
は
「
株

式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
（Stocks

&
Shares

ISA

）」
と
「
預
金

型
Ｉ
Ｓ
Ａ
（C

ash
ISA

）」
の
二
つ
で
あ
る
（
３
）（

図
表
１
）。

過
去
に
は
「
生
命
保
険
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
（L

ife
Insurance

（84）

図表１　イギリスISAの制度的概要

※１　年間拠出限度額は毎年変動する。
（出所）HM Revenue ＆ Customs [2013]、日本証券業協会 [2012] を参考に作成

収益分配金の再投資
なし（非課税枠の再利用は不可）

年間拠出額に不算入
引出し制限

株式型ISA 預金型ISA

目的
あらゆる年齢層の国民が金融資産を保有することを支援する
（投資を含む）貯蓄慣習の普及、および国民が貯蓄非課税制度
の享受を平等に受けられるようにする

開設者 満18歳以上の居住者 満16歳以上の居住者
開設数 年間１口座
開設期間 なし（2008年より恒久化）

非課税対象商品

上場株式、証券、英国債、ユニ
ットトラスト、オープンエンド
投信会社の株式、社債ファンド、
インベストメントトラスト、
UCITS適格投資信託、その他
投資信託、公社債、保険、預金
（預金への利息は課税）

預貯金、MMF、ファンド・
オブ・ファンズ

非課税対象 利子、配当、譲渡益等 利子
非課税期間 なし
年間拠出限度額※１ £11,520（2013年） £5,760（2013年）
累計拠出限度額 なし
スイッチング 自由



ISA

）」
も
存
在
し
て
い
た
の
だ
が
、
利
用
者
数
が
他
に
比
べ
て
増
加
し
な
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
二
〇
〇
五
年
に
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に

統
合
（
吸
収
）
さ
れ
た
。
そ
れ
で
は
こ
こ
か
ら
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
お
よ
び
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
、
そ
し
て
中
心
的
存
在
と
は
い
え
な
い
も

の
の
一
定
の
利
用
者
が
い
る
ジ
ュ
ニ
ア
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
制
度
的
概
要
に
つ
い
て
み
て
い
き
た
い
。

（
１
）
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ

株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
こ
れ
を
開
設
可
能
な
の
は
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
し
て
監
督
当
局
の
認
可
を
得
た

証
券
業
者
、
銀
行
、
保
険
会
社
、
投
資
信
託
委
託
会
社
な
ど
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
一
八
歳
以
上
の
居
住
者

が
一
年
度
あ
た
り
一
口
座
開
設
で
き
、
口
座
保
有
期
間
お
よ
び
非
課
税
期
間
は
特
に
定
め
ら
れ
て
い
な
い
。「
一
年
度
あ
た
り
」
と

い
う
部
分
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
一
口
座
で
あ
れ
ば
毎
年
度
新
規
に
開
設
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
こ
の
場

合
、
前
年
度
に
開
い
た
口
座
は
、
そ
の
ま
ま
残
す
こ
と
も
他
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
へ
手
数
料
な
し
で
移
管
す
る
こ
と
も
で
き
る
（
４
）。

ま
た
移
管
す
る
場
合
、
受
け
入
れ
を
申
請
さ
れ
た
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
拒
否
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

ま
た
非
課
税
対
象
金
融
商
品
は
、
株
式
、
債
券
、
投
資
信
託
、
保
険
、
預
金
等
と
さ
れ
て
お
り
、
非
課
税
対
象
は
利
子
、
配
当
、

譲
渡
益
等
で
あ
る
。
な
お
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
か
ら
生
じ
る
収
益
分
配
金
は
、
口
座
に
振
り
込
ま
れ
て
も
自
動
再
投
資
で
あ
れ
ば
年
間
拠
出
金

額
に
は
算
入
さ
れ
な
い
。
ま
た
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
お
い
て
は
預
貯
金
の
保
有
も
可
能
で
あ
る
が
、
た
だ
し
預
貯
金
の
利
息
に
つ
い
て

は
非
課
税
と
な
ら
な
い
。
こ
こ
で
想
定
さ
れ
て
い
る
預
貯
金
と
は
、
金
融
商
品
へ
の
投
資
原
資
と
し
て
入
金
し
た
も
の
の
投
資
に
回

さ
れ
て
い
な
い
資
金
、
ま
た
は
投
資
後
の
残
額
を
想
定
し
て
お
り
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
金
融
商
品
へ
の
投
資
奨
励
の
た
め
の
制
度
で

あ
る
た
め
そ
の
よ
う
な
資
金
は
非
課
税
対
象
外
と
さ
れ
て
い
る
。

そ
し
て
投
資
額
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
累
計
投
資
額
の
上
限
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
も
の
の
、
年
間
投
資
額
は
上
限
が
定
め
ら
れ
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て
い
る
。
こ
の
上
限
は
イ
ン
フ
レ
率
等
を
勘
案
し
て
必
要
に
応
じ
て
変
動
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
二
〇
一
三
年
は
一
万
一
五
二

〇
ポ
ン
ド
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
口
座
か
ら
の
資
金
の
引
出
し
は
自
由
に
行
え
る
が
、
再
預
け
替
え
（
非
課
税
枠
の
再
利
用
）
は

で
き
な
い
。
な
お
、
投
資
金
融
商
品
の
変
更
（
ス
イ
ッ
チ
ン
グ
）
は
可
能
と
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ

預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
つ
い
て
み
て
い
く
と
、
こ
れ
を
開
設
可
能
な
の
は
、
株
式
型
同
様
に
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
し
て
監
督
当
局

の
認
可
を
得
た
証
券
業
者
、
銀
行
、
保
険
会
社
、
投
資
信
託
委
託
会
社
な
ど
で
あ
る
。
た
だ
し
、
開
設
可
能
年
齢
は
株
式
型
と
こ
と

な
り
一
六
歳
以
上
の
居
住
者
で
、
一
年
度
あ
た
り
一
口
座
開
設
す
る
こ
と
が
で
き
、
口
座
保
有
期
間
お
よ
び
非
課
税
期
間
は
特
に
定

め
ら
れ
て
い
な
い
。
な
お
、
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
開
設
は
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
開
設
し
て
い
て
も
可
能
で
、
当
然
そ
の
逆
も
可
能
で
あ
る
。

ま
た
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
も
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
同
様
に
口
座
保
有
期
間
と
非
課
税
期
間
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
。

そ
し
て
非
課
税
対
象
商
品
は
預
貯
金
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
等
と
な
っ
て
お
り
、
非
課
税
対
象
は
利
子
と
配

当
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
も
、
収
益
分
配
金
は
年
間
拠
出
額
に
算
入
さ
れ
な
い
。
ま
た
、
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
も
累
計

投
資
額
の
上
限
は
定
め
ら
れ
て
は
い
な
い
も
の
の
、
年
間
投
資
可
能
額
は
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
同
様
に
上
限
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
こ

れ
も
イ
ン
フ
レ
率
等
を
勘
案
し
て
必
要
に
応
じ
て
変
動
す
る
。
二
〇
一
三
年
は
五
七
六
〇
ポ
ン
ド
で
あ
る
。
な
お
、
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ

も
株
式
型
同
様
に
口
座
か
ら
の
資
金
の
引
出
し
は
自
由
に
行
え
る
が
、
再
預
け
替
え
（
非
課
税
枠
の
再
利
用
）
は
で
き
な
い
。
な
お
、

投
資
金
融
商
品
の
変
更
（
ス
イ
ッ
チ
ン
グ
）
は
可
能
と
さ
れ
て
い
る
。

ち
な
み
に
、
二
〇
〇
八
年
末
ま
で
は
両
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
も
に
年
間
投
資
限
度
額
は
変
動
す
る
こ
と
な
く
一
定
で
あ
っ
た
（
株
式
型
Ｉ
Ｓ

Ａ
は
七
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
、
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
三
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
）。
こ
の
年
間
投
資
限
度
額
は
、
イ
ン
フ
レ
率
の
動
向
を
鑑
み
て
一
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二
〇
ポ
ン
ド
単
位
で
変
動
す
る
。

な
お
、
導
入
当
初
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
株
式
型
や
預
金
型
と
い
っ
た
口
座
内
の
資
産
種
別
に
よ
っ
て
で
は
な
く
、
保
有
可
能
口
座
数
お
よ

び
投
資
可
能
商
品
数
に
よ
り
、
ミ
ニ
Ｉ
Ｓ
Ａ
（m

ini
ISA

）
と
マ
キ
シ
Ｉ
Ｓ
Ａ
（m

axi
ISA

）
と
い
う
形
で
分
類
が
さ
れ
て
い
た
。

し
か
し
こ
の
区
分
は
複
雑
で
あ
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
金
融
機
関
お
よ
び
利
用
者
か
ら
の
改
善
要
求
も
あ
っ
た
た
め
、
二
〇

〇
八
年
か
ら
は
現
状
の
よ
う
な
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
よ
う
に
（
後
に
ジ
ュ
ニ
ア
Ｉ
Ｓ
Ａ
も
制
度
化
）
シ
ン
プ
ル
化
さ

れ
た
。

（
３
）
ジ
ュ
ニ
ア
Ｉ
Ｓ
Ａ

株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
他
に
、
ジ
ュ
ニ
ア
Ｉ
Ｓ
Ａ
（Junior

ISA

）
と
い
う
も
の
も
あ
る
。
こ
れ
は
、
財
政
的
な
理

由
か
ら
廃
止
さ
れ
た
「
チ
ャ
イ
ル
ド
・
ト
ラ
ス
ト
・
フ
ァ
ン
ド
（C

hild
T

rust
F

unds：

Ｃ
Ｔ
Ｆ
）」
と
い
う
子
供
の
た
め
の
資
産
形

成
フ
ァ
ン
ド
を
代
替
す
る
制
度
と
し
て
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

概
要
と
し
て
は
、
一
八
歳
未
満
の
子
供
を
名
義
人
と
し
て
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
口
座
を
開
設
し
、
実
際
に
は
名
義
人
の
両
親

や
祖
父
母
が
投
資
を
行
う
口
座
で
、
株
式
型
お
よ
び
預
金
型
の
二
つ
が
あ
る
。
投
資
可
能
商
品
は
通
常
の
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
預
金
型

Ｉ
Ｓ
Ａ
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
が
、
年
間
投
資
可
能
限
度
額
は
株
式
型
と
預
金
型
を
合
わ
せ
て
三
六
〇
〇
ポ
ン
ド
で
あ
る
。
投
資
可
能

商
品
は
、
株
式
、
債
券
、
投
資
信
託
、
保
険
、
預
金
等
と
さ
れ
て
お
り
、
非
課
税
対
象
は
利
子
、
配
当
、
譲
渡
益
等
で
あ
る
。

な
お
ジ
ュ
ニ
ア
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
子
供
を
名
義
人
と
し
た
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
あ
る
た
め
、
当
人
が
一
六
歳
に
な
る
ま
で
は
あ
ら
か
じ
め
指
定
し
た

名
義
人
の
保
護
者
が
管
理
し
、
一
六
歳
か
ら
は
名
義
人
み
ず
か
ら
が
管
理
す
る
。
そ
し
て
名
義
人
が
一
八
歳
に
な
っ
た
時
点
で
名
義

人
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
と
移
管
さ
れ
る
。
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た
だ
し
、
名
義
人
が
一
八
歳
未
満
の
う
ち
は
（
一
六
歳
以
降
で
も
）
資
金
の
引
出
し
が
で
き
ず
、
ま
た
口
座
は
ひ
と
つ
の
Ｉ
Ｓ
Ａ

マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
し
か
持
て
ず
、
そ
し
て
他
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
で
口
座
を
開
設
す
る
際
に
は
既
存
口
座
で
保
有
し
て
い
る
金

融
商
品
は
新
し
い
口
座
（
Ｉ
Ｓ
Ａ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
）
へ
と
移
管
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
よ
う
な
制
限
が
課
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、

ジ
ュ
ニ
ア
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
は
大
き
く
こ
と
な
る
も
の
で
、
ま
た
利
用
額
か
ら
み
て
も
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
し
て

主
流
な
立
場
に
含
ま
れ
る
と
は
い
え
な
い
。

２
　
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
利
用
状
況

こ
こ
か
ら
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
利
用
状
況
に
つ
い
て
中
心
的
位
置
づ
け
と
な
っ
て
い
る
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
中
心
に
み
て

い
く
。
な
お
、
ジ
ュ
ニ
ア
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
つ
い
て
は
中
心
的
位
置
づ
け
か
ら
外
れ
る
こ
と
と
、
制
度
整
備
か
ら
間
も
な
い
た
め
展
開
の
方

向
性
が
は
っ
き
り
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
割
愛
す
る
。

全
体
と
し
て
み
る
と
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
年
間
申
込
者
数
（
開
設
口
座
数
）
は
安
定
的
に
増
加
し
て
お
り
、
二
〇
一
二
年
度
に
は
株
式
型

と
預
金
型
を
合
わ
せ
て
一
四
一
八
万
口
座
の
申
し
込
み
が
あ
っ
た
（
図
表
２
）。
こ
れ
は
各
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
開
設
で
き
る
人
口
の
約
三

〇
％
の
割
合
で
あ
る
。
そ
の
中
心
は
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
あ
り
、
二
〇
一
二
年
度
末
時
点
で
は
全
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
約
八
〇
％
が
預
金
型
Ｉ
Ｓ

Ａ
で
あ
る
。
そ
し
て
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
資
産
残
高
、
つ
ま
り
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
利
用
し
て
の
金
融
商
品
へ
の
投
資
残
高
と
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ

へ
の
預
貯
金
額
の
合
計
は
、
二
〇
一
二
年
度
末
時
点
で
三
九
〇
〇
億
ポ
ン
ド
超
と
な
っ
た
（
図
表
３
）。
こ
の
金
額
は
、
イ
ギ
リ
ス

に
お
け
る
個
人
金
融
資
産
の
約
一
〇
％
を
占
め
る
。
な
お
、
先
に
述
べ
た
と
お
り
開
設
口
座
数
は
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
圧
倒
的
に
多
い

が
、
資
産
残
高
は
二
〇
一
二
年
度
末
時
点
で
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
一
九
〇
三
億
ポ
ン
ド
、
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
二
〇
〇
六
億
ポ
ン
ド
と
、

投
資
限
度
額
の
上
限
の
違
い
も
あ
っ
て
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
方
が
や
や
大
き
い
程
度
と
な
っ
て
い
る
。
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図表２　ISA口座の年間申込者数推移
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（注）株式型ISAと預金型ISAは、2007～2008年度まではミニISAの個別口座であったため、これを分
割。保険型ISAは2005～2006年度以降は株式型ISAに統合された。マキシISAは2008年中に株式
型ISAに統合された。したがって、上図表は預金型と株式型（株式型＋マキシ＋保険型）と読
み替えることが可能。

（出所）HM Revenue ＆ Customs [2013] p.19. を参考に筆者作成

1999～
2000

2000～
2001

2001～
2002

2002～
2003

2003～
2004

2004～
2005

2005～
2006

2006～
2007

2007～
2008

2008～
2009

2009～
2010

2010～
2011

2011～
2012

保険型ISA 116 214 316 356 340 292
マキシISA 3,293 3,402 2,477 1,971 1,643 1,474 1,543 1,617 1,584
株式型ISA 1,278 1,625 1,577 1,604 1,283 1,199 1,523 1,564 1,662 2,960 3,011 3,387 2,896
預金型ISA 4,591 6,018 7,594 8,556 8,789 9,242 9,939 10,387 11,468 12,234 11,426 11,859 11,284

図表３　株式型ISAと預金型ISAの残高推移
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（出所）HM Revenue ＆ Customs

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
預金型ISA 12,618 35,556 52,217 69,866 79,750 97,071 111,024 127,661 142,801 158,384 169,391 191,424 200,607
株式型ISA 16,025 26,271 30,316 34,455 46,825 55,088 70,406 80,105 78,604 116,105 173,521 183,427 190,314



つ
ぎ
に
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
預
金
型
Ｉ
Ｓ

Ａ
に
お
け
る
保
有
商
品
に
つ
い
て
み
て
い
く

と
（
図
表
４
）、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
は
オ
ー
プ

ン
・
エ
ン
ド
の
会
社
型
投
資
信
託
、
い
わ
ゆ

るO
E

IC
s

株
式
が
最
も
多
く
、
つ
ぎ
に
多
い

の
が
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
で
あ
る
。O

E
IC

s

と
は
、
二
〇
〇
一
年
に
施
行
さ
れ
た
「O

pen-

E
nded

Investm
ent

C
om

pany
R

egulations

2001

」
を
根
拠
に
設
立
さ
れ
た
も
の
で
、
ユ

ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
と
類
似
し
て
い
る
こ
と

か
ら
多
く
の
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
が
こ
れ

に
転
換
し
て
い
る
。
他
に
も
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ト
・
ト
ラ
ス
ト
や
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
適
格
投
信

な
ど
に
も
投
資
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
ら
を
合

わ
せ
れ
ば
、
投
資
信
託
の
割
合
は
株
式
型
Ｉ

Ｓ
Ａ
を
利
用
し
て
の
投
資
額
の
八
〇
％
近
く

と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
は

投
資
信
託
が
投
資
先
の
中
心
で
あ
る
と
い
え

（90）

図表４　株式型ISAでの保有金融資産残高
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（注）OEICは、Open Ended Investment Company のことで、機関投資家や個人の投資先多様化のた
めに設立された集合投資ヴィークル

（出所）HM Revenue＆Customers [2013]、日本証券業協会 [2013]を参考に筆者作成

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
預貯金 576 785 857 942 1,012 1,287 1,516 1,814 2,479 5,604 4,363 4,437 5,234

株式 1,958 3,162 3,848 5,556 7,711 8,411 10,206 11,977 11,141 17,242 27,138 29,942 30,375

保険 711 779 965 723 936 850 1,138
UCITS適格投信 9 143 42 45 93 285 557 1,888 2,284 4,284 6,757 4,496 4,920
インベストメント･トラスト 286 616 1,065 1,114 1,583 1,861 1,999 2,214 2,059 3,839 5,508 6,966 6,685
社債ファンド 905 1,386 2,006 3,212 4,602 5,657 5,855 5,727 5,035 5,410 8,759 8,977 9,034
OEICsの株式 1,814 4,533 7,007 11,906 19,601 22,658 30,460 35,993 34,820 49,678 76,361 83,820 91,291
ユニット･トラスト 10,160 14,842 13,754 10,479 10,648 13,131 17,565 18,003 17,556 25,345 39,032 40,969 38,154
英国債 198 332 401 568 622 635 513 485 526 1,124 887 1,017 886
証券 119 472 1,336 633 953 1,163 1,024 1,223 1,738 2,855 3,780 1,953 2,327



る
。
な
お
イ
ギ
リ
ス
投
資
信
託
協
会
（Investm

ent
M

anagem
ent

A
ssociation：

Ｉ
Ｍ
Ａ
）
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
取
得
可
能
な

統
計
に
よ
る
と
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
利
用
に
よ
る
投
資
信
託
投
資
は
平
均
契
約
年
数
が
長
く
、
二
〇
一
一
年
で
比
較
し
て
み
れ
ば
Ｉ

Ｓ
Ａ
経
由
が
六
・
五
年
、
そ
れ
以
外
が
三
・
八
年
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
解
約
率
も
同
様
に
Ｉ
Ｓ
Ａ
利
用
の
場
合
の
方
が
低
い
。
投

資
信
託
に
次
ぐ
の
が
株
式
で
、
イ
ギ
リ
ス
歳
入
税
関
庁
（H

M
R

evenue
&

C
ustom

ers

）
に
よ
れ
ば
、
家
計
の
保
有
す
る
投
資
信

託
と
株
式
の
う
ち
三
〇
％
超
が
こ
の
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
経
由
と
な
っ
て
い
る
。

ち
な
み
に
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
利
用
し
て
投
資
さ
れ
て
い
る
投
資
信
託
を
ア
セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
で
分
類
す
る
と
（
５
）、

中
心
は
株
式
型

投
信
で
あ
り
全
体
の
五
七
％
、
そ
れ
に
続
く
の
が
債
券
型
投
信
と
バ
ラ
ン
ス
型
投
信
で
と
も
に
一
七
％
、
そ
の
他
が
九
％
と
な
っ
て

い
る
。
ま
た
そ
れ
ら
に
は
、
新
興
国
フ
ァ
ン
ド
や
海
外
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
リ
ス
ク
商
品
も
含
ま
れ
て
お
り
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
利
用

者
は
低
リ
ス
ク
商
品
を
選
択
傾
向
で
は
あ
る
も
の
の
、
一
定
の
割
合
で
リ
ス
ク
商
品
に
も
投
資
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ち
な
み
に
Ｉ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
と
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
イ
ギ
リ
ス
籍
投
資
信
託
へ
投
資
す
る
場
合
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
は
、
か
つ

て
は
独
立
系
金
融
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（IndividualF

inancialA
dvisor：

Ｉ
Ｆ
Ａ
）
や
金
融
機
関
提
携
代
理
人
を
通
じ
る
場
合
が
主
流

で
あ
っ
た
。
二
〇
〇
九
年
時
点
で
は
投
資
信
託
契
約
の
う
ち
約
九
〇
％
が
こ
の
よ
う
な
媒
体
を
経
由
し
た
契
約
で
あ
っ
た
。
こ
の
仕

組
み
と
し
て
は
、
金
融
機
関
が
専
属
契
約
を
交
わ
し
た
Ｉ
Ｆ
Ａ
や
代
理
人
に
当
該
金
融
機
関
の
販
売
す
る
投
資
信
託
や
金
融
商
品
を

顧
客
に
紹
介
し
て
も
ら
い
、
そ
の
見
返
り
に
金
融
機
関
が
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
手
数
料
を
払
う
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
利
益
相
反
の
問
題

か
ら
、
二
〇
一
三
年
一
月
以
降
は
こ
の
手
数
料
を
廃
止
（
禁
止
）
し
、
顧
客
か
ら
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
手
数
料
を
支
払
う
方
式
と
し
た
。
そ
れ

も
あ
り
、
最
近
で
は
顧
客
の
側
に
主
体
的
な
商
品
選
択
意
識
と
コ
ス
ト
意
識
が
生
じ
、
結
果
と
し
て
低
コ
ス
ト
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

経
由
（
フ
ァ
ン
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
経
由
）
が
増
加
し
て
い
る
よ
う
で
、
こ
の
傾
向
は
さ
ら
に
高
ま
っ
て
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経

由
が
Ｉ
Ｆ
Ａ
経
由
と
並
ん
で
今
後
の
主
流
と
な
る
と
み
ら
れ
て
い
る
（
６
）。

な
お
、
口
座
開
設
に
あ
た
っ
て
は
Ｉ
Ｆ
Ａ
経
由
の
ほ
か
、
イ
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ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
や
電
話
、
ま
た
書
類
に
よ
る
申
し
込
み
も
行
わ
れ
て
い

る
。そ

し
て
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
お
い
て
は
、
当
然
な
が
ら
ほ
と
ん
ど
が
預
金
と

な
っ
て
い
る
（
図
表
５
）。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
八
年
以
降
の
デ
ー

タ
が
収
集
さ
れ
て
い
な
い
た
め
不
明
で
あ
る
も
の
の
、
過
去
の
推
移
か
ら
み

て
も
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
投
資
額
は
二
〇
〇
九
年
以
降
も
大
き
く
は
な
い
と
考
え

ら
れ
る
。

な
お
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
開
設
者
の
属
性
に
つ
い
て
特
徴
的
な
点
を
挙
げ
る
と
、
開

設
者
に
お
い
て
男
女
差
は
な
い
も
の
の
男
性
は
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
、
女
性
は

預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
好
む
傾
向
が
み
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
所
得
が
高
ま
る
に
つ

れ
開
設
者
が
多
く
な
り
、
年
齢
が
上
が
る
ほ
ど
口
座
開
設
者
の
割
合
は
高
ま

っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
投
資
を
行
っ
て
い
る
人
の
年
齢
構

成
は
六
五
歳
未
満
が
約
八
〇
％
で
、
通
常
の
口
座
に
お
け
る
株
式
保
有
者
に

お
い
て
六
五
歳
未
満
の
割
合
が
約
七
〇
％
で
あ
る
こ
と
か
ら
（
７
）、

株
式
型
Ｉ
Ｓ

Ａ
で
は
年
金
受
給
年
齢
以
下
の
年
齢
層
の
投
資
意
欲
を
若
干
で
は
あ
る
が
高

め
て
い
る
と
い
え
る
。
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図表５　預金型ISAでの保有金融資産残高
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（出所）HM Revenue＆Customers [2013]、日本証券業協会 [2013]を参考に筆者作成

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
預貯金 12,444 35,017 51,249 68,302 77,510 94,069 107,571 123,945 139,094 158,257 169,264 191,271 200,362
その他 155 127 128 153 246
保険 69

MMF 173 530 957 1,552 2,227 2,990 3,284 3,710 3,636
ファンド･オブ･ファンズ 1 9 11 12 13 12 14 6



３
　
Ｉ
Ｓ
Ａ
導
入
ま
で
の
過
程

Ｉ
Ｓ
Ａ
が
導
入
さ
れ
た
一
九
九
九
年
四
月
以
前
の
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
個
人
投
資
に
関
す
る
優
遇
税
制
と
し
て
、
個
人
持
株
計
画

（
Ｐ
Ｅ
Ｐ
）
と
特
別
非
課
税
貯
蓄
口
座
（
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
）
が
あ
っ
た
こ
と
は
先
に
も
述
べ
た
。
そ
れ
が
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
と
統
合
（
Ｐ
Ｅ
Ｐ

と
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
は
廃
止
）
さ
れ
て
現
在
の
仕
組
み
が
整
っ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
で
は
Ｐ
Ｅ
Ｐ
お
よ
び
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
は
ど
の
よ
う
な
意

図
で
導
入
さ
れ
、
そ
の
後
ど
う
展
開
し
た
の
か
。
こ
こ
か
ら
は
、
そ
の
点
に
つ
い
て
具
体
的
に
確
認
し
た
い
（
８
）。

そ
の
前
に
、
イ
ギ
リ
ス
の
個
人
貯
蓄
と
株
式
保
有
構
造
に
つ
い
て
確
認
し
て
お
く
と
、
一
九
九
〇
年
代
の
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
個
人

貯
蓄
に
お
い
て
預
貯
金
よ
り
も
年
金
や
生
命
保
険
な
ど
長
期
契
約
の
貯
蓄
の
割
合
が
高
か
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
個
人
貯
蓄
の
う
ち

預
金
（
銀
行
預
金
と
住
宅
金
融
組
合
出
資
金
）
が
二
〇
％
以
下
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
年
金
と
保
険
は
合
わ
せ
て
五
〇
％
超
で
あ
っ

た
。
そ
れ
は
企
業
年
金
へ
の
拠
出
金
や
年
金
基
金
の
運
用
益
に
お
い
て
税
制
優
遇
措
置
が
広
範
に
な
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
大
き
な
要

因
に
挙
げ
ら
れ
る
が
、
そ
れ
も
あ
っ
て
株
式
保
有
者
構
造
も
、
年
金
基
金
と
保
険
会
社
が
全
体
の
五
〇
％
程
度
を
占
め
て
い
た
。
一

方
で
、
個
人
の
持
ち
株
比
率
は
一
五
％
か
ら
二
〇
％
程
度
で
、
一
九
六
〇
年
代
が
五
〇
％
超
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
る
と
急
激
に
減

少
し
て
い
る
。
こ
の
点
、
当
時
の
イ
ギ
リ
ス
で
は
株
主
と
し
て
の
個
人
の
割
合
が
大
き
く
低
下
し
て
い
る
と
し
て
問
題
視
さ
れ
て
い

た
。

（
１
）
個
人
持
ち
株
計
画
（
Ｐ
Ｅ
Ｐ
）
の
導
入
背
景
と
展
開

一
九
七
九
年
に
誕
生
し
た
サ
ッ
チ
ャ
ー
政
権
は
、「
階
級
な
き
社
会
」
の
達
成
を
目
標
の
ひ
と
つ
に
掲
げ
、
そ
れ
を
実
現
す
る
た

め
の
方
針
と
し
て
、「
大
衆
資
本
主
義
」
・
「
誰
も
が
株
主
と
な
る
社
会
」
を
掲
げ
た
。
Ｐ
Ｅ
Ｐ
は
そ
の
具
体
化
策
の
ひ
と
つ
と
し
て

一
九
八
七
年
一
月
に
導
入
さ
れ
、
と
く
に
こ
の
時
期
に
積
極
的
に
行
わ
れ
た
国
有
企
業
の
民
営
化
に
よ
り
大
量
に
発
生
し
た
個
人
株
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主
に
積
極
的
に
利
用
さ
れ
た
（
９
）。

ま
た
一
九
九
一
年
に
は
単
一
企
業
Ｐ
Ｅ
Ｐ
も
導
入
さ
れ
た
。

Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
枠
組
み
と
し
て
は
、
制
度
名
こ
そ
「
計
画
」
と
な
っ
て
い
る
が
、
実
際
に
は
非
課
税
口
座
制
度
の
創
設
で
あ
っ
た
。
当

初
、
一
般
Ｐ
Ｅ
Ｐ
は
年
間
二
四
〇
〇
ポ
ン
ド
を
上
限
に
、
複
数
の
上
場
株
式
銘
柄
や
債
券
、
投
資
信
託
へ
の
投
資
か
ら
得
ら
れ
た
配

当
金
（
再
投
資
さ
れ
る
場
合
）
や
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
に
つ
い
て
非
課
税
と
す
る
も
の
で
、
単
一
会
社
Ｐ
Ｅ
Ｐ
は
三
〇
〇
〇
ポ
ン
ド

を
上
限
に
特
定
の
ひ
と
つ
の
企
業
の
株
式
へ
の
投
資
か
ら
得
ら
れ
た
配
当
金
が
非
課
税
と
な
る
も
の
で
あ
っ
た
。
Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
口
座
は
、

監
督
当
局
か
ら
〝
プ
ラ
ン
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
〞
と
し
て
認
可
を
受
け
た
証
券
会
社
や
投
資
顧
問
業
者
等
に
開
設
可
能
で
あ
っ
た
。
単

一
企
業
Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
年
間
投
資
上
限
は
三
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
か
ら
変
わ
ら
な
か
っ
た
も
の
の
、
一
般
Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
上
限
は
徐
々
に
拡
大
さ
れ
、

一
九
九
一
年
に
は
六
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
と
さ
れ
た
。
な
お
、
一
般
Ｐ
Ｅ
Ｐ
で
は
こ
の
年
間
上
限
の
範
囲
内
に
お
い
て
投
資
信
託
も
投
資

対
象
と
な
っ
て
い
た
が
、
当
初
、
投
資
信
託
は
現
実
の
投
資
総
額
の
上
限
二
五
％
ま
た
は
上
限
四
二
〇
ポ
ン
ド
ま
で
と
制
限
さ
れ
て

い
た
。
し
か
し
上
限
は
徐
々
に
引
き
上
げ
ら
れ
、
一
九
九
三
年
以
降
は
投
資
信
託
に
関
す
る
制
限
は
廃
止
さ
れ
、
全
て
を
投
資
信
託

に
投
資
す
る
こ
と
も
可
能
と
な
っ
た
。

導
入
時
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
は
意
図
し
た
よ
う
な
拡
大
が
み
ら
れ
な
か
っ
た
。
初
年
度
の
一
九
八
七
年
度
こ
そ
開
設
口
座
数
も
二
七
万
口
座

あ
っ
た
も
の
の
、
翌
年
は
一
二
万
口
座
と
激
減
し
た
。
年
間
投
資
総
額
も
、
一
九
八
七
年
度
に
は
四
億
八
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
あ
っ
た

も
の
の
、
翌
年
度
に
は
二
億
ポ
ン
ド
と
な
っ
た
（
図
表
６
）。
Ｐ
Ｅ
Ｐ
が
本
格
的
な
拡
大
を
示
し
始
め
た
の
は
一
九
九
〇
年
代
で
、

具
体
的
に
は
一
九
九
三
年
度
に
Ｐ
Ｅ
Ｐ
枠
を
す
べ
て
使
っ
て
投
資
信
託
に
投
資
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
時
期
と
、
大
手
住
宅
金
融
組

合
の
株
式
会
社
化
（
銀
行
転
換
）
ラ
ッ
シ
ュ
に
よ
っ
て
新
た
な
個
人
株
主
が
生
ま
れ
（
10
）、

そ
の
株
を
そ
の
ま
ま
転
換
後
の
銀
行
に
Ｐ
Ｅ

Ｐ
を
開
設
し
て
保
有
す
る
こ
と
が
広
く
行
わ
れ
た
一
九
九
七
年
以
降
に
お
い
て
で
あ
る
。
一
九
九
七
年
度
末
に
は
、
開
設
口
座
は
四

〇
〇
万
口
座
を
超
え
、
年
間
投
資
総
額
も
一
八
五
億
ポ
ン
ド
に
ま
で
急
速
に
増
加
し
た
。
そ
し
て
Ｐ
Ｅ
Ｐ
が
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
と
統
合
さ
れ
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る
ま
で
に
は
、
口
座
数
は
合
計
で
四
六
二
万
口
座
へ
と
急
増
し
た
。

最
終
的
に
Ｐ
Ｅ
Ｐ
を
利
用
し
た
投
資
残
高
は
、
一
九
八
七
年
末
時
点

の
四
億
四
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
一
九
九
三
年
度
初
め
に
は
一
一
八
億

九
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
廃
止
が
決
定
し
た
一
九
九
八
年
度
開

始
時
点
で
七
七
八
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
と
な
っ
た
。
な
お
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ

は
一
九
九
九
年
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
導
入
に
よ
り
制
度
と
し
て
は
廃
止
さ
れ
た
が
、

既
に
投
資
さ
れ
た
分
は
そ
の
ま
ま
有
効
と
さ
れ
た
。

一
般
Ｐ
Ｅ
Ｐ
を
利
用
し
て
投
資
さ
れ
た
金
融
商
品
に
つ
い
て
具
体
的

に
み
て
い
く
と
（
図
表
７
）、
導
入
当
初
は
投
資
信
託
へ
の
投
資
に
制
限

が
課
さ
れ
て
い
た
こ
と
も
あ
っ
て
主
に
株
式
が
中
心
で
あ
っ
た
。
し
か

し
、
一
九
九
三
年
に
投
資
信
託
へ
の
投
資
制
限
が
撤
廃
さ
れ
て
以
降
は
、

株
式
よ
り
も
投
資
信
託
が
投
資
対
象
と
し
て
中
心
と
な
り
、
な
か
で
も

ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
へ
の
投
資
額
が
急
増
し
た
。
も
ち
ろ
ん
、
Ｐ
Ｅ

Ｐ
の
導
入
背
景
に
は
、
国
有
企
業
の
民
営
化
の
過
程
で
個
人
に
割
り
当

て
ら
れ
た
株
式
を
Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
利
用
で
保
有
さ
せ
、
そ
れ
に
よ
り
個
人
株

主
の
増
加
（
個
人
投
資
家
の
育
成
）
と
資
本
市
場
の
振
興
を
促
す
意
図

が
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
に
お
い
て
投
資
信
託
が
中
心
と
な
る

こ
と
は
政
策
意
図
か
ら
は
願
わ
し
く
な
か
っ
た
側
面
も
あ
る
。
実
際
、
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図表６　PEPの口座開設数と年間投資額
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投
資
枠
の
確
保
と
し
て
Ｐ
Ｅ
Ｐ
導
入
当
初
は
投
資
信
託
へ

の
投
資
額
（
割
合
）
を
制
限
し
て
い
た
。
し
か
し
、
投
資

信
託
へ
の
資
金
シ
フ
ト
を
問
題
と
政
府
が
捉
え
て
い
る
の

で
あ
れ
ば
、
政
府
は
後
に
投
資
信
託
へ
の
投
資
制
限
を
解

除
し
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
こ
と
か
ら
、
こ
の
点
に
つ
い
て

政
府
は
意
図
と
大
き
く
反
し
て
い
た
、
ま
た
は
以
後
に
な

っ
て
問
題
と
は
考
え
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

最
終
的
に
は
、
間
接
的
に
で
あ
っ
て
も
「
会
社
の
所
有
者
」

た
る
国
民
が
増
加
し
、
そ
の
資
金
が
資
本
市
場
に
流
れ
た

こ
と
で
一
定
の
成
果
が
上
が
っ
た
と
判
断
し
た
の
で
あ
ろ

う
。た

だ
し
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
に
お
い
て
は
投
資
可
能
商
品
が
限
定

的
で
あ
り
、
投
資
対
象
を
よ
り
広
げ
る
必
要
が
あ
る
と
の

指
摘
も
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
あ
り
、
Ｐ
Ｅ

Ｐ
の
制
度
改
革
が
進
め
ら
れ
、
結
果
と
し
て
一
九
九
九
年

に
は
新
規
申
込
み
が
停
止
さ
れ
て
、
つ
ぎ
に
述
べ
る
Ｔ
Ｅ

Ｓ
Ｓ
Ａ
と
の
統
合
に
よ
る
Ｉ
Ｓ
Ａ
導
入
が
進
め
ら
れ
る
こ

と
と
な
っ
た
。
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図表７　PEP利用による投資残高の推移と内訳
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（
２
）
特
別
非
課
税
貯
蓄
口
座
（
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
）
の
導
入
背
景
と
展
開

Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
は
一
九
九
一
年
に
導
入
さ
れ
た
貯
蓄
奨
励
制
度
で
、
そ
の
概
要
は
、
五
年
間
に
限
り
一
年
度
あ
た
り
一
八
〇
〇
ポ
ン

ド
（
初
年
度
の
み
三
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
）
を
上
限
と
す
る
預
金
へ
の
非
課
税
制
度
で
あ
っ
た
（
五
年
間
は
据
え
置
き
）。
具
体
的
に
は
、

Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
を
銀
行
ま
た
は
住
宅
金
融
組
合
に
開
設
し
、
そ
こ
に
預
け
入
れ
ら
れ
た
銀
行
預
金
ま
た
は
住
宅
金
融
組
合
出
資
金
等
に

つ
き
元
本
九
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
上
限
に
利
子
を
非
課
税
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
五
年
が
経
過
し
た
後
は
「
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ

Ａ
」
を
開
設
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
も
う
五
年
間
の
利
子
非
課
税
措
置
が
受
け
ら
れ
る
。
た
だ
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ

Ａ
を
開
設
し
て
も
元
本
九
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
と
い
う
上
限
は
引
き
上
げ
ら
れ
ず
、
単
純
に
非
課
税
期
間
が
延
長
さ
れ
る
だ
け
で
あ
る
。

こ
の
点
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
よ
う
な
上
限
の
引
上
げ
が
措
置
さ
れ
な
か
っ
た
点
か
ら
、
政
府
は
意
図
し
て
そ
の
よ
う
な
形
式
と
し
た
の
で

あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
こ
れ
の
利
用
者
は
非
課
税
効
果
を
Ｐ
Ｅ
Ｐ
ほ
ど
享
受
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

た
だ
し
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
が
導
入
当
初
に
拡
大
し
な
か
っ
た
こ
と
と
こ
と
な
り
、
少
額
か
ら
始
め
ら
れ
る
こ
と
も
あ
っ
て
、

導
入
後
ま
も
な
く
利
用
者
が
拡
大
し
た
。
一
九
九
一
年
一
月
の
導
入
か
ら
た
っ
た
二
ヶ
月
間
の
同
年
三
月
ま
で
に
、
銀
行
と
住
宅
金

融
組
合
を
合
わ
せ
て
二
〇
八
万
二
〇
〇
〇
口
座
（
Ｐ
Ｅ
Ｐ
の
初
年
度
は
二
七
万
口
座
）
開
設
さ
れ
、
翌
年
度
は
初
年
度
の
反
動
で
減

少
し
た
も
の
の
九
八
万
二
〇
〇
〇
口
座
が
開
設
さ
れ
た
（
図
表
８
）。
と
は
い
え
、
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
は
年
度
内
預
入
可
能
資
金
額
が
一

八
〇
〇
ポ
ン
ド
と
Ｐ
Ｅ
Ｐ
（
一
九
九
一
年
度
時
点
で
六
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
）
に
比
べ
て
少
な
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
利
用
残
高
は
増
加

し
た
も
の
の
Ｐ
Ｅ
Ｐ
ほ
ど
の
額
で
は
な
か
っ
た
。

こ
の
点
に
つ
い
て
、
の
ち
に
業
態
間
の
資
金
移
動
と
い
う
面
で
問
題
が
生
じ
た
。
簡
潔
に
述
べ
れ
ば
、
先
に
述
べ
た
と
お
り
Ｐ
Ｅ

Ｐ
で
は
投
資
信
託
が
投
資
先
の
大
部
分
を
占
め
る
こ
と
と
な
っ
た
が
、
投
資
信
託
に
向
か
っ
た
資
金
は
固
定
化
さ
れ
る
傾
向
に
あ
り
、

そ
の
額
も
制
度
設
計
上
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
に
比
較
し
て
ず
っ
と
多
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
と
く
に
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
に
資
金
調
達
の
大
き
な
部
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分
を
頼
っ
て
い
た
住
宅
金
融
組
合
に
お
い
て
、
資
金
が
集
ま
り
難
く
な
る
と

い
う
問
題
が
生
じ
た
。
ま
た
、
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
の
年
度
内
預
入
可
能
資
金
額
が

一
八
〇
〇
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
非
課
税
制
度
を
利
用
し
た
い
個
人

は
、
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
を
優
先
的
に
考
え
て
い
た
と
し
て
も
、
こ
の
額
を
超
え
る

資
金
は
Ｐ
Ｅ
Ｐ
へ
と
回
す
こ
と
と
な
る
。
さ
ら
に
、
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
は
預
金
利

子
の
免
除
で
あ
っ
た
一
方
で
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
は
再
投
資
さ
れ
た
配
当
金
や
キ
ャ
ピ

タ
ル
ゲ
イ
ン
に
対
す
る
税
も
免
除
さ
れ
た
。
す
る
と
個
人
に
と
っ
て
メ
リ
ッ

ト
が
大
き
い
の
は
Ｐ
Ｅ
Ｐ
で
あ
り
、
こ
れ
も
個
人
が
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
よ
り
Ｐ
Ｅ

Ｐ
を
選
好
す
る
こ
と
に
つ
な
が
っ
た
。
ま
た
、
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
は
非
課
税
措
置

を
受
け
る
た
め
に
は
資
金
を
五
年
間
据
え
置
く
必
要
も
あ
っ
た
が
、
こ
れ
が

利
用
者
に
不
便
で
あ
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
あ
り
、
と
く
に
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ

Ａ
に
資
金
調
達
の
多
く
を
頼
っ
て
い
た
住
宅
金
融
組
合
の
側
か
ら
、
両
制
度

間
の
不
均
衡
を
解
消
す
る
こ
と
の
要
望
が
高
ま
っ
て
い
っ
た
。
そ
し
て
そ
れ

が
、
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
側
か
ら
み
た
一
九
九
九
年
の
制
度
改
革
、
す
な
わ
ち
Ｐ
Ｅ

Ｐ
と
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
を
統
合
し
た
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
導
入
へ
と
つ
な
が
っ
た
大
き
な
要

因
で
あ
る
。
な
お
、
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
も
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
と
統
合
さ
れ
て
廃
止
さ
れ
る

に
あ
た
り
、
既
存
の
口
座
は
期
限
ま
で
有
効
と
さ
れ
た
。
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2003
843
509

2002

住宅金融組合 合計
口座数

1991 1,351 2,082
1992 2,065
1993 2,559
1994 2,875 4,053
1995 3,046 4,299
1996 2,965
1997 2,881 4,738
1998 1,067
1999 1,989

銀行
残高 口座数 残高 口座数 残高
3,847 731 1,654 5,141
7,215 999 3,197 3,064 10,412

11,322 1,135 4,694 3,694 16,016
15,409 1,178 5,974 21,383
18,457 1,253 7,129 25,586
17,881 1,476 6,664 4,441 24,545
17,603 1,857 8,545 26,147
8,718 3,396 19,066 5,003 27,784

10,452 3,567 19,792 5,556 30,244

4,916 1,798 7,261 2,641 12,177
3,154 1,082 4,657 1,591 7,811

2001 1,154 6,447 2,510 12,161 3,664 18,683
2000 1,958 10,869 3,281 18,948 5,239 29,816

図表８　TESSAの口座数および残高推移

（1,000口座、100万ポンド）



お
わ
り
に

以
上
み
て
き
た
よ
う
に
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
ま
ず
Ｐ
Ｅ
Ｐ
と
し
て
個
人
株
主
の
増
加
を
意
図
し
た
証
券
投
資
優
遇
税
制
が
制

度
化
さ
れ
、
つ
ぎ
に
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
と
し
て
貯
蓄
率
向
上
を
意
図
し
た
優
遇
税
制
が
追
加
さ
れ
、
そ
し
て
そ
れ
ら
の
問
題
点
を
改
善
し

た
双
方
併
せ
持
つ
か
た
ち
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
導
入
さ
れ
た
。

Ｉ
Ｓ
Ａ
で
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｐ
と
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
の
両
建
て
で
あ
っ
た
時
期
と
同
様
に
、
貯
蓄
よ
り
証
券
投
資
に
よ
り
多
く
の
制
度
的
優
遇

措
置
が
な
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
が
イ
ギ
リ
ス
の
投
資
信
託
市
場
へ
の
資
金
誘
導
を
促
し
、
現
在
の
イ
ギ
リ
ス
投
資
信
託
市
場
と
そ
の

先
に
あ
る
資
本
市
場
の
一
助
と
な
っ
た
側
面
も
あ
る
。
日
本
で
も
二
〇
一
四
年
一
月
に
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
導
入
さ
れ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い

て
は
、
も
ち
ろ
ん
違
い
は
あ
れ
ど
も
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
い
う
株
式
型
の
み
制
度
化
さ
れ
て
い
る
。
最
近
は
長
引
く
不
況
と
高
齢
化
な
ど
か
ら

貯
蓄
率
が
低
下
し
て
い
る
と
は
い
え
、
日
本
の
個
人
金
融
資
産
の
多
く
が
現
在
も
銀
行
預
金
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
は
資

金
を
と
く
に
投
資
信
託
へ
と
誘
導
し
、
結
果
と
し
て
個
人
資
産
形
成
を
促
す
こ
と
に
く
わ
え
、
資
本
市
場
の
活
性
化
に
寄
与
す
る
こ

と
も
期
待
で
き
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
現
状
と
展
開
を
把
握
し
、
ま
た
今
後
を
注
視
す
る
こ
と
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
考
え
る
意
味

で
も
意
義
が
あ
ろ
う
。

注（
１
）

H
M

R
evenue

&
C

ustom
s

﹇
二
〇
一
三
﹈、
日
本
証
券
業
協
会
﹇
二
〇
一
二
﹈、
斉
藤
﹇
二
〇
〇
三
﹈
を
参
考
と
し
た
。

（
２
）

H
M

R
evenue

&
C

ustom
s

﹇
二
〇
一
三
﹈
よ
り
。

（
３
）

日
本
証
券
業
協
会
﹇
二
〇
一
二
﹈
を
参
考
と
し
た
。

（
４
）

こ
の
点
は
、
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
も
同
様
で
あ
る
。
た
だ
し
、
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
間
の
移
管
に
関
し
て
は
制
限
が
あ
る
。
す
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な
わ
ち
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
、
他
業
者
の
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
移
管
が
可
能
だ
が
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
の
移
管
は
で
き
な
い
。
こ
の
点
、
預
金
型

Ｉ
Ｓ
Ａ
は
他
業
者
の
預
金
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
も
株
式
型
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
も
移
管
が
可
能
で
あ
る
。

（
５
）

Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
投
資
信
託
﹇
二
〇
一
三
﹈
Ｐ．

９
を
参
考
と
し
た
。

（
６
）

Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
投
資
信
託
﹇
二
〇
一
三
﹈
お
よ
び
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
投
信
﹇
二
〇
一
三
﹈
を
参
考
と
し
た
。

（
７
）

イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
取
得
し
た
統
計
デ
ー
タ
に
よ
る
。

（
８
）

斉
藤
﹇
二
〇
〇
三
﹈
を
参
考
と
し
た
。

（
９
）

こ
れ
は
当
然
、
個
人
資
産
形
成
の
奨
励
と
同
時
に
資
本
市
場
活
性
化
の
意
図
も
含
ま
れ
て
い
た
も
の
で
あ
っ
た
。

（
10
）

住
宅
金
融
組
合
へ
の
預
金
者
（
出
資
者
）
に
は
、
銀
行
転
換
に
伴
い
株
式
が
割
り
当
て
ら
れ
た
。

参
考
文
献

・
斉
藤
美
彦
﹇
二
〇
〇
三
﹈、「
英
国
に
お
け
る
個
人
投
資
・
貯
蓄
優
遇
税
制
―
Ｐ
Ｅ
Ｐ
・
Ｔ
Ｅ
Ｓ
Ｓ
Ａ
か
ら
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
―
」、『
金
融
』
二
〇
〇
三
年

一
〇
月
号
二
頁
〜
九
頁
、
全
国
銀
行
協
会
。

・
日
本
証
券
業
協
会
﹇
二
〇
一
二
﹈、『
英
国
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
（Individual

Savings
A

ccount

）
の
実
施
状
況
等
に
つ
い
て
〜
英
国
の
実
態
調
査
報
告
』、

二
〇
一
二
年
一
一
月
、
日
本
証
券
業
協
会
。

・
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
投
資
信
託
﹇
二
〇
一
三
﹈、「
英
国
の
成
功
例
か
ら
学
ぶ
Ｉ
Ｓ
Ａ
」（W

eb

資
料
）、
二
〇
一
三
年
四
月
。

・H
M

R
evenue

&
C

ustom
s

[2013],IndividualSavings
A

ccount
(ISA

)Statistics,A
pril2013,H

M
R

evenue
&

C
ustom

s.
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参
考
Ｕ
Ｒ
Ｌ

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託：

http://w
w

w
.am

.m
ufg.jp/nisa/colum

n/uk/

（
や
な
た
　
す
ぐ
る
・
客
員
研
究
員
）
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