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（1）

ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー

〜
資
金
の
「
地
産
地
消
」
の
取
り
組
み
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

す
で
に
国
内
外
の
地
域
活
性
化
に
お
い
て
、
地
元
で
生
産
さ
れ
た
生
産
物
な
ど
を
地
元
で
消
費
す
る
「
地
産
地
消
」
の
取
り
組
み

が
進
め
ら
れ
、
特
に
農
作
物
や
水
産
資
源
で
は
、
地
元
食
材
の
利
用
が
謳
わ
れ
て
い
る
。

こ
の
流
れ
の
中
で
、
地
域
の
生
産
物
だ
け
で
は
な
く
、
地
域
で
蓄
え
ら
れ
た
資
金
を
そ
の
地
域
で
投
資
し
、
地
域
の
活
性
化
を
促

そ
う
と
い
う
考
え
方
が
提
唱
さ
れ
て
お
り
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
（L

ocavesting

）
と
称
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、local

と

in
vestin

g

を
組
み
合
わ
せ
た
造
語
で
あ
り
、
こ
の
考
え
方
を
提
唱
し
て
い
る
論
者
と
し
て
、
エ
イ
ミ
ー
・
コ
ル
テ
セ
（A

m
y

C
ortese

）
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
氏
は
、
そ
の
著
書
、"Locavesting:T

he
R

evolution
in

Local
Investing

and
H

ow
to

Profit

from
It"(2011)

に
お
い
て
こ
の
考
え
方
を
展
開
し
て
い
る
。

同
書
に
お
い
て
、
コ
ル
テ
セ
は
さ
ま
ざ
ま
な
地
域
投
資
の
活
動
を
紹
介
し
、
そ
こ
で
国
民
経
済
レ
ベ
ル
の
緊
急
課
題
の
解
決
が
具

体
化
し
て
い
る
様
を
考
察
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
同
氏
の
提
唱
す
る
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
は
、
投
資
家
が
顔
の
見
え
な
い
巨
大
企

業
で
は
な
く
、
地
域
に
投
資
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
る
と
と
も
に
、
健
全
か
つ
自
立
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
作
り
上
げ
る
と
い
う
考

え
方
で
あ
る
。



同
書
で
は
、
地
域
に
投
資
す
る
際
の
様
々
な
手
法
や
概
念
が
取
り
上
げ
ら
れ
、
そ
れ
ら
は
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
資
本
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
、
地
域
株
式
取
引
所
な
ど
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
同
氏
の
提
唱
す
る
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
考
え
方
、
そ
の
背
景
お
よ
び
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
の
事
例
に
つ
い
て
、

同
書
に
基
づ
い
て
紹
介
し
（
１
）、

最
後
に
い
く
つ
か
の
論
点
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１
　
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
は

同
書
に
よ
る
と
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
は
、
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
に
対
す
る
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
で
あ
り
、
そ
れ
は
投
資
家
が

そ
の
資
金
を
生
産
的
か
つ
収
益
性
の
あ
る
利
用
に
供
す
る
た
め
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
で
あ
る
と
同
時
に
、
事
業
や
雇
用
拡
大
の
た
め

の
資
金
を
必
要
と
す
る
小
規
模
事
業
者
の
た
め
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
雇
用
を
創
出
し
、
経
済
的
繁
栄
を
取
り
戻

す
た
め
の
解
決
策
を
熱
望
す
る
国
民
の
た
め
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
で
も
あ
る
と
さ
れ
る
。

今
、
人
々
は
地
域
ビ
ジ
ネ
ス
や
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
投
資
す
る
方
法
を
見
出
そ
う
と
し
て
お
り
、
そ
の
過
程
で
、
経
済
を
立
て
直
し
、

ダ
ウ
ン
タ
ウ
ン
や
地
方
の
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
を
活
性
化
し
、
目
標
と
成
果
を
共
有
す
る
価
値
観
を
確
立
し
よ
う
と
し
て
い
る
こ
と

に
著
者
は
注
目
し
、
こ
の
よ
う
な
投
資
の
あ
り
方
を
、「
小
文
字
の
資
本
主
義
（capitarism

w
rit

sm
all

）」
と
呼
び
、
こ
れ
を
ロ
カ

ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
名
付
け
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
、
地
域
の
食
材
を
選
択
し
て
食
す
る
人
々
が
ロ
カ
ボ
ア

ー
（locavore

）
と
言
わ
れ
る
の
と
同
様
に
、
自
分
た
ち
の
地
域
に
根
付
い
た
企
業
に
投
資
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
収
益
を
あ
げ
る
と

同
時
に
、
自
分
た
ち
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
支
援
す
る
投
資
行
動
を
指
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
投
資
行
動
は
、
後
述
す
る
ス
ロ
ー
フ
ー
ド
運
動
の
よ
う
な
地
域
食
材
運
動
や
組
織
が
食
卓
と
農
家
を
結
び
つ
け
、
地

域
の
フ
ー
ド
シ
ス
テ
ム
の
再
構
築
に
乗
り
出
し
た
こ
と
と
密
接
な
関
係
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
ど
の
よ
う
な
経
路
を
通
じ
て
で
も
、
地

（2）



域
食
材
を
購
入
す
る
こ
と
は
、
支
払
っ
た
代
金
が
直
接
生
産
者
を
支
援
す
る
こ
と
に
な
る
。
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
、
こ
の
よ
う
な

資
金
の
あ
り
方
を
さ
ら
に
進
め
る
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
地
域
の
農
家
や
食
品
生
産
者
が
成
長
し
、
大
規
模
農
場
の
巨
大
市
場
と

競
合
す
る
な
ら
ば
、
資
金
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
こ
で
の
最
大
の
障
害
は
、
資
金
不
足
で
あ
る
た
め
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
が
必
要

に
な
る
と
さ
れ
る
。

た
だ
し
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
対
象
は
、
単
に
食
品
関
連
に
と
ど
ま
る
も
の
で
は
な
く
、
地
域
に
根
差
し
た
全
種
類
の
事
業
、

す
な
わ
ち
家
族
経
営
の
小
売
業
か
ら
ハ
イ
テ
ク
企
業
ま
で
が
地
域
経
済
に
と
っ
て
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
企
業

は
、
雇
用
、
納
税
、
社
会
貢
献
、
社
会
参
加
、
生
活
の
質
向
上
、
さ
ら
に
は
地
域
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
の
育
成
な
ど
に
お
い
て
、
多

大
な
経
済
的
か
つ
社
会
的
価
値
を
生
み
出
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
企
業
は
、
現
在
の
金
融
シ
ス
テ
ム
か
ら
排
除
さ
れ
て
い

る
。
そ
こ
で
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
、
金
融
取
引
を
き
め
細
や
か
な
も
の
に
変
え
、「
リ
タ
ー
ン
」
の
概
念
を
拡
大
す
る
試
み
と

さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
、
ゼ
ロ
サ
ム
型
の
金
融
で
は
な
く
、
地
域
へ
の
投
資
に
よ
っ
て
相
互
の
利
益
を
目
的
と

す
る
金
融
で
あ
り
、
強
固
な
地
域
経
済
、
大
企
業
と
競
合
可
能
な
市
場
、
活
力
の
あ
る
自
給
型
の
地
域
社
会
の
形
成
に
資
す
る
も
の

で
あ
る
と
さ
れ
る
。

著
者
は
、「
地
域
の
家
族
経
営
の
農
家
、
小
売
業
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
と
っ
て
真
に
良
い
こ
と
は
、
地
域
社
会
に
と
っ
て
良
い

こ
と
だ
」
と
い
う
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
発
し
て
い
る
。

な
お
、
著
者
は
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
対
象
と
な
る
小
規
模
企
業
は
、
リ
ス
ク
が
大
き
い
こ
と
も
指
摘
し
た
上
で
、
デ
ュ
ー
デ
ィ

リ
ジ
ェ
ン
ス
の
必
要
性
を
強
調
し
、
ど
ん
な
事
業
計
画
や
起
業
で
も
資
金
が
受
け
ら
れ
る
べ
き
で
は
な
い
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、

ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
現
在
の
国
際
金
融
シ
ス
テ
ム
に
取
っ
て
代
わ
る
よ
う
な
も
の
で
は
な
く
、
そ
の
必
須
の
補
完
物
と
さ
れ
る
べ

き
も
の
と
位
置
付
け
て
い
る
。
つ
ま
り
、
小
規
模
な
非
上
場
の
地
域
密
着
型
企
業
に
は
、
投
資
価
値
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、
安
定
し

（3）



た
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
と
い
う
面
で
魅
力
的
な
投
資
案
件
が
あ
る
と
結
論
づ
け
て
い
る
。

２
　
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
成
長
性

ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
が
投
資
と
し
て
成
立
す
る
か
ど
う
か
は
、
地
域
に
成
長
性
が
あ
る
か
ど
う
か
が
重
要
な
要
件
と
な
る
。
こ
の

点
に
つ
い
て
、
著
者
は
バ
イ
・
ロ
ー
カ
ル
運
動
（B

uy
LocalM

ovem
ent

）
の
拡
大
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
運
動
は
、
地
元
産
を

購
入
し
よ
う
と
い
う
運
動
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
、
農
産
物
直
営
所
（farm

ers
m

arkets

）、
地
域
支
援
型
農
業
（C

om
m

unity

Supported
A

griculture:
Ｃ
Ｓ
Ａ
）
（
２
）、

小
規
模
醸
造
所
の
増
加
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
運
動
は
、
地
域
の
食
材
を
志
向

す
る
消
費
者
の
変
化
に
後
押
し
さ
れ
て
お
り
、
各
種
の
調
査
で
も
そ
の
よ
う
な
変
化
が
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
消
費
者
の
変
化
の
要
因
は
、
透
明
性
、
品
質
、
ス
ト
ー
リ
ー
性
な
ど
に
対
す
る
要
求
か
ら
環
境
や
社
会
的
関
心
ま
で
広

範
で
あ
り
か
つ
持
続
的
な
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
実
際
、
巨
大
企
業
ま
で
が
こ
の
傾
向
に
便
乗
し
よ
う
と
し
て
お
り
、
地
域
支
援
を

宣
伝
す
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
、
グ
ー
グ
ル
が
地
域
密
着
型
の
割
引
ク
ー
ポ
ン
共
同
購
入
サ
イ
ト
、
グ
ル
ー

ポ
ン
を
約
六
〇
億
ド
ル
で
買
収
し
よ
う
と
し
た
こ
と
な
ど
も
こ
の
傾
向
を
示
す
事
例
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
一
〇
年
に
は
流

通
最
大
手
の
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
も
、
地
元
の
中
小
農
家
か
ら
地
域
の
農
産
物
を
仕
入
れ
、
全
米
で
の
地
元
生
産
物
の
売
上
を
倍
増
さ
せ

二
〇
一
五
年
に
は
売
上
の
九
％
に
引
き
上
げ
る
と
発
表
し
た
こ
と
も
こ
の
様
な
傾
向
を
示
す
も
の
と
し
て
い
る
。
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
の

売
上
の
半
分
以
上
が
食
料
品
で
占
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
考
慮
す
る
と
、
こ
れ
は
大
き
な
影
響
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
ウ
ォ
ル
マ

ー
ト
は
こ
れ
に
よ
っ
て
、
小
規
模
農
家
を
支
援
し
、
地
域
活
性
化
を
促
す
と
と
も
に
、
フ
ー
ド
マ
イ
レ
ー
ジ
を
引
き
下
げ
、
消
費
者

に
新
鮮
な
食
品
を
提
供
す
る
と
し
て
い
る
が
、
著
者
は
、
こ
こ
に
ウ
ォ
ル
マ
ー
ト
の
戦
略
的
な
計
算
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
し
て
い

る
。

（4）



こ
の
よ
う
な
大
手
の
動
向
は
、
米
国
に
お
い
て
も
地
元
生
産
物
の
購
入
と
い
う
傾
向
が
市
場
で
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
示
す
も
の

で
あ
り
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
成
長
基
盤
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

３
　
投
資
対
象
に
関
す
る
情
報
優
位
性
と
収
益
性

ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
特
徴
的
な
点
は
、
投
資
対
象
が
投
資
家
の
身
近
に
あ
る
点
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
著
者
は
、
地
元
の

ニ
ュ
ー
ス
メ
デ
ィ
ア
や
非
公
式
ベ
ー
ス
で
地
域
の
様
々
な
施
設
に
関
す
る
情
報
が
流
れ
、
そ
の
情
報
量
は
、
地
元
企
業
の
方
が
遠
方

の
企
業
を
大
き
く
上
回
る
傾
向
に
あ
る
と
い
う
点
に
注
目
し
て
い
る
。
投
資
対
象
に
関
す
る
情
報
は
投
資
の
成
功
確
率
を
左
右
す
る

か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
一
般
的
に
は
、
小
規
模
企
業
は
高
い
収
益
性
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
っ
て
も
、
大
企
業
ほ
ど
に
は
情
報

が
入
手
で
き
な
い
の
が
事
実
で
あ
り
、
そ
の
点
に
地
元
投
資
家
の
優
位
性
が
見
出
さ
れ
る
と
い
う
見
方
を
紹
介
し
て
い
る
。
逆
に
、

巨
大
企
業
に
関
し
て
は
、
膨
大
な
開
示
資
料
が
提
供
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
ら
を
読
解
す
る
に
は
多
大
な
時
間
を
必
要
と
す
る
だ
け

で
な
く
、
日
常
的
な
活
動
は
実
際
に
は
理
解
で
き
な
い
と
い
う
見
方
も
示
し
て
い
る
。

ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
特
徴
と
し
て
、
さ
ら
に
著
者
が
指
摘
す
る
の
は
、
中
小
企
業
が
大
企
業
の
よ
う
な
規
模
の
経
済
性
を
有
し

な
い
反
面
、
過
剰
な
固
定
費
や
役
所
体
質
を
持
た
な
い
点
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
次
の
点
を
優
位
性
と
し
て
挙
げ
て
い
る
。
ま
ず
、

こ
の
よ
う
な
中
小
企
業
の
特
徴
は
、
コ
ス
ト
の
削
減
に
つ
な
が
る
だ
け
で
な
く
、
市
場
に
対
し
て
機
敏
な
反
応
を
促
す
こ
と
に
な
る
。

次
に
、
多
く
の
地
元
企
業
は
地
域
に
お
い
て
家
族
中
心
に
設
立
さ
れ
て
お
り
、
高
い
知
名
度
と
信
頼
性
を
有
し
て
い
る
た
め
、
広
告

宣
伝
費
を
削
減
で
き
る
。
第
三
に
、
地
域
に
密
着
し
て
活
動
し
て
い
る
こ
と
は
、
供
給
元
も
地
元
で
あ
る
た
め
、
運
送
費
も
軽
減
で

き
る
。
特
に
、
原
油
価
格
高
騰
の
際
に
は
、
こ
の
こ
と
は
重
要
な
優
位
性
と
な
る
だ
け
で
な
く
、
今
後
化
石
燃
料
の
使
用
が
二
酸
化

炭
素
排
出
の
面
で
も
コ
ス
ト
要
因
と
な
る
た
め
、
こ
の
優
位
性
は
重
要
で
あ
る
。
第
四
に
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
は
、
小
規
模
企
業
の

（5）



顧
客
層
を
容
易
か
つ
安
価
に
し
て
い
る
。

実
際
、
飽
和
状
態
の
市
場
に
特
化
し
た
超
巨
大
企
業
に
比
し
て
、
小
規
模
企
業
が
よ
り
大
き
な
成
長
性
を
示
し
て
い
る
こ
と
を
著

者
は
指
摘
し
て
い
る
（
３
）。

４
　
リ
ス
ク
と
分
散
投
資

小
規
模
企
業
や
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
リ
ス
ク
が
極
端
に
高
い
と
い
う
通
念
が
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
こ
れ
ら
企
業
へ
の
投
資
に
関

し
て
高
い
ハ
ー
ド
ル
を
課
し
て
い
る
こ
と
に
対
し
て
、
著
者
は
疑
問
を
呈
し
て
い
る
。
そ
の
根
拠
と
し
て
、
著
者
が
挙
げ
て
い
る
の

は
、
従
来
の
よ
う
に
企
業
規
模
が
企
業
の
安
定
性
を
保
証
す
る
も
の
で
は
な
く
な
っ
た
と
い
う
点
で
あ
る
。
著
者
は
、
リ
ー
マ
ン
破

綻
や
エ
ン
ロ
ン
の
不
正
に
よ
る
ア
ー
サ
ー
ア
ン
ダ
ー
セ
ン
の
解
体
を
挙
げ
、
逆
に
地
元
企
業
は
、
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
や
投
機
目
的
の
ビ
ー
ク
ル
に
よ
っ
て
巨
額
損
失
を
生
じ
る
こ
と
は
な
く
、
ま
た
二
〇
一
〇
年
の
Ｂ
Ｐ
社
に
よ
る
原
油
流
出
事
故

の
よ
う
な
巨
大
事
故
に
よ
っ
て
株
主
価
値
が
瞬
時
に
蒸
発
す
る
よ
う
な
懸
念
材
料
が
な
い
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。

著
者
に
よ
る
と
、
地
域
の
小
規
模
企
業
は
、
こ
の
よ
う
な
深
刻
な
事
案
と
は
無
縁
で
あ
り
、
グ
ロ
ー
バ
危
機
や
ウ
ォ
ー
ル
街
の
波

乱
に
も
影
響
を
受
け
に
く
い
た
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
化
に
有
益
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
地
域
の
企
業
は
、

地
理
的
に
集
中
し
て
い
る
た
め
地
理
的
な
リ
ス
ク
が
あ
る
。
例
え
ば
、
自
然
災
害
や
地
域
経
済
の
衰
退
な
ど
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

大
半
の
ロ
カ
ベ
ス
タ
ー
は
、
資
産
の
一
定
割
合
、
例
え
ば
五
〜
二
〇
％
を
投
資
す
る
と
い
う
。
つ
ま
り
、
分
散
投
資
が
リ
ス
ク
を
最

小
化
す
る
投
資
戦
略
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

さ
ら
に
著
者
は
、
現
在
の
「
大
き
す
ぎ
て
つ
ぶ
せ
な
い
」
と
い
う
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
も
、
ロ
カ
ベ
ス

テ
ィ
ン
グ
は
有
益
で
あ
る
と
い
う
。
そ
の
根
拠
と
し
て
、
国
全
体
で
投
資
分
散
し
、
分
散
型
の
経
済
を
構
築
す
る
こ
と
で
、
分
散
型
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電
力
網
や
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
よ
う
に
、
よ
り
リ
ジ
リ
エ
ン
ト
な
シ
ス
テ
ム
を
作
り
上
げ
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
巨

大
銀
行
や
ソ
ブ
リ
ン
破
綻
な
ど
の
よ
う
な
特
定
部
分
の
衝
撃
を
緩
和
で
き
る
と
い
う
側
面
を
指
摘
し
て
い
る
。

実
際
、
ソ
フ
ィ
ス
テ
ィ
ケ
ー
ト
さ
れ
た
投
資
家
は
、
適
切
な
リ
タ
ー
ン
を
得
る
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
を
模
索
し
て
お
り
、
株
式

市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
回
避
す
る
た
め
に
分
散
投
資
し
て
い
る
。

５
　
「
草
の
根
運
動
」
と
し
て
の
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ

著
者
は
、
現
在
の
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
を
「
草
の
根
運
動
」
の
一
種
と
捉
え
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
隙
間
に
繁
茂
す
る
も
の
と
位
置

付
け
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
対
象
と
な
る
企
業
は
、
大
手
証
券
会
社
の
投
資
助
言
の
対
象
に
は
な
っ
て
い

な
い
が
、
こ
れ
ら
の
企
業
は
そ
の
地
域
に
様
々
な
利
益
を
も
た
ら
し
て
お
り
、
そ
の
利
益
は
金
銭
面
だ
け
で
な
い
と
著
者
は
指
摘
し

て
い
る
。

地
域
の
企
業
が
こ
の
「
草
の
根
運
動
」
の
参
加
者
と
な
る
理
由
と
し
て
、
地
域
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
が
単
な
る
事
業
の
経
営
者
で
は

な
く
、
地
域
で
の
評
価
や
利
害
関
係
を
有
す
る
地
域
住
民
で
あ
る
こ
と
を
著
者
は
重
視
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
地
域
企
業
の
オ
ー
ナ

ー
た
ち
は
、
そ
の
顧
客
や
従
業
員
と
同
じ
地
域
の
行
政
サ
ー
ビ
ス
を
享
受
し
て
い
る
。
そ
れ
は
「
不
在
株
主
（absen

tee

shareholders

）」
に
よ
っ
て
所
有
さ
れ
て
い
る
、
全
米
あ
る
い
は
多
国
籍
展
開
の
大
企
業
が
利
益
最
大
化
の
た
め
だ
け
に
経
営
さ
れ

て
い
る
の
と
は
対
照
的
に
、
地
域
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
は
、
地
域
に
関
し
て
様
々
な
配
慮
を
必
要
と
し
、
地
域
の
税
制
や
環
境
問
題
な

ど
に
対
し
て
行
動
を
起
こ
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
地
域
に
密
着
し
た
企
業
に
比
べ
て
、「
不
在
株
主
」
の
所
有
す
る
企
業
の
化

学
工
場
が
約
三
倍
の
有
害
物
質
を
排
出
し
て
い
る
と
い
う
調
査
結
果
を
紹
介
し
て
い
る
（
４
）。

さ
ら
に
、
著
者
は
、
地
域
の
企
業
が
さ
ま

ざ
ま
な
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
地
元
か
ら
調
達
す
る
た
め
、
地
域
の
雇
用
に
貢
献
し
て
い
る
こ
と
も
重
視
し
、
こ
の
よ
う
に
地
域
の
企
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業
が
相
互
に
顧
客
と
な
る
こ
と
を
「
相
互
受
粉
（cross

pollination

）」
と
呼
び
、
そ
こ
で
地
元
の
事
業
者
が
地
元
ブ
ラ
ン
ド
を
店

頭
や
レ
ス
ト
ラ
ン
で
提
供
す
る
こ
と
を
誇
り
に
し
て
い
る
こ
と
に
注
目
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
大
手
チ
ェ
ー
ン
ス
ト
ア
が
仕
入

れ
、
広
報
、
寄
付
行
為
の
す
べ
て
を
本
部
に
よ
っ
て
集
中
管
理
さ
れ
、
大
手
の
供
給
元
か
ら
調
達
し
て
お
り
、
地
域
の
供
給
者
を
素

通
り
し
て
、
中
国
か
ら
調
達
し
て
い
る
の
と
対
照
的
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
著
者
は
地
域
の
事
業
が
地
元
に
寄
付
を
行
い
、

地
域
福
祉
を
支
援
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
れ
は
被
災
支
援
活
動
に
お
い
て
も
、
地
域
企
業
の
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
が
全

国
チ
ェ
ー
ン
の
地
元
支
店
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
に
も
表
れ
て
い
る
と
い
う
。

著
者
は
、
健
全
な
地
元
企
業
は
、
地
域
の
課
税
基
盤
と
し
て
も
重
要
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
と
い
う
の
は
、
多
数
の
大

手
企
業
は
タ
ッ
ク
ス
ヘ
イ
ブ
ン
な
ど
を
利
用
し
て
租
税
を
回
避
す
る
だ
け
で
な
く
、
そ
の
税
金
も
工
場
や
店
舗
の
閉
鎖
、
あ
る
い
は

よ
り
租
税
の
安
価
な
地
域
へ
の
移
転
に
よ
っ
て
、
突
然
支
払
わ
れ
な
く
な
る
か
ら
で
あ
る
。

６
　
地
域
乗
数
効
果

著
者
は
、
最
近
の
研
究
に
お
い
て
地
域
の
小
売
業
に
支
出
さ
れ
た
資
金
は
、
全
国
チ
ェ
ー
ン
に
比
べ
る
と
、
地
域
か
ら
本
部
に
流

出
す
る
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
地
域
内
で
還
流
し
、「
地
域
乗
数
効
果
」
と
い
わ
れ
る
経
済
効
果
を
発
揮
す
る
こ
と
を
重
視
し
て
い

る
。
さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
な
地
域
乗
数
効
果
が
さ
ま
ざ
ま
な
調
査
に
よ
っ
て
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
紹
介
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
シ

ビ
ッ
ク
・
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
ス
の
研
究
で
は
、
独
立
系
の
小
売
業
お
よ
び
サ
ー
ビ
ス
事
業
は
、
そ
の
売
上
額
に
対
し
て
賃
金
、
雇
用
、

地
元
で
の
支
出
、
税
お
よ
び
寄
付
の
面
で
、
地
域
の
経
済
活
動
を
よ
り
多
く
生
み
出
し
て
お
り
、
そ
れ
は
隣
接
す
る
チ
ェ
ー
ン
の
約

三
倍
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
独
立
系
小
売
業
者
が
強
固
な
地
域
で
あ
る
、
イ
リ
ノ
イ
州
シ
カ
ゴ
の
ア
ン
ダ
ー
ソ
ン
ヴ
ィ
ル
で

の
二
〇
〇
四
年
の
調
査
で
は
、
地
元
商
店
で
の
一
〇
〇
ド
ル
の
支
出
の
う
ち
六
八
ド
ル
が
シ
カ
ゴ
で
還
流
し
て
い
る
の
に
対
し
、
チ

（8）



ェ
ー
ン
で
は
四
三
ド
ル
に
過
ぎ
な
い
と
推
計
さ
れ
る
と
い
う
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
結
果
は
、
地
域
の
企
業
が
そ
の

地
域
に
対
し
て
よ
り
多
く
の
価
値
を
提
供
し
て
い
る
こ
と
を
示
す
も
の
だ
と
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
著
者
は
こ
の
よ
う
な
調
査
が
捕
捉
で
き
な
い
側
面
、
つ
ま
り
地
元
企
業
が
地
元
に
多
様
性
、
個
性
や
魅
力
を
付
け
加
え

て
い
る
こ
と
も
強
調
し
て
い
る
。
い
わ
ば
等
身
大
の
商
工
業
が
近
隣
住
民
同
士
の
出
会
い
や
対
話
の
機
会
を
提
供
し
て
お
り
、
こ
の

よ
う
な
側
面
は
住
民
の
絆
を
つ
く
る
上
で
重
要
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
健
全
で
機
能
的
な
社
会
や
民
主
的
な
意
思
決
定
が
な
さ
れ

る
。
つ
ま
り
、
大
半
の
ア
メ
リ
カ
人
が
近
隣
住
民
の
名
前
さ
え
知
ら
ず
に
い
る
状
況
下
に
お
い
て
、
活
気
の
あ
る
近
隣
関
係
は
、

人
々
の
孤
立
化
が
深
ま
る
状
況
か
ら
人
々
を
救
い
だ
す
要
件
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

実
際
、
あ
る
調
査
で
は
、
強
い
愛
着
心
を
も
た
ら
す
地
域
は
、
よ
り
大
き
な
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
生
み
出
し
て
い
る
と
い
う
調
査
結
果
が
示

さ
れ
て
お
り
、
地
域
に
と
っ
て
最
も
好
ま
し
い
特
性
は
、
人
々
が
集
ま
る
公
共
空
間
、
開
放
性
と
友
好
的
な
気
質
、
さ
ら
に
は
地
域

の
自
然
美
や
緑
化
空
間
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
こ
こ
に
は
、
大
企
業
主
導
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
っ
て
、
町
や
地
域
が
そ

の
独
自
性
、
自
立
性
や
文
化
の
多
様
性
を
失
っ
た
と
い
う
感
覚
が
あ
り
、
こ
れ
は
地
方
の
村
で
も
大
都
市
で
も
同
様
で
あ
る
と
指
摘

し
て
い
る
。
世
界
中
の
草
の
根
組
織
は
、
こ
の
よ
う
な
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
対
抗
す
べ
く
、「
経
済
的
ロ
ー
カ
ル
化
」
の
流
れ
の
中
で

拡
大
し
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
傾
向
を
示
す
も
の
と
し
て
、
組
合
組
織
、
地
域
農
園
（com

m
unity

garden

）、
地
域
支
援
農
業
な

ど
が
普
及
し
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
ま
た
、
後
述
す
る
、
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
の
取
り
組
み
も
、
こ
の
よ
う
な
地
域
の
農
業
シ
ス

テ
ム
に
資
金
提
供
す
る
試
み
と
し
て
注
目
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
米
国
な
ど
の
国
々
で
広
が
っ
て
い
る
「
ト
ラ
ン
ジ
ッ
シ
ョ
ン
・
タ

ウ
ン
（transition

tow
n

）」
の
運
動
（
５
）

は
、
深
刻
な
環
境
問
題
や
経
済
的
な
シ
ョ
ッ
ク
に
対
抗
し
、
よ
り
高
い
生
活
の
質
を
提
供
し
う

る
、
リ
ジ
リ
エ
ン
ト
な
地
域
社
会
を
構
築
す
る
た
め
、
地
域
資
源
を
結
集
し
よ
う
と
試
み
て
い
る
と
し
て
い
る
。

著
者
は
、
地
域
の
事
業
が
、
地
域
の
独
立
系
事
業
で
購
入
す
る
こ
と
を
重
視
す
る
消
費
者
意
識
を
高
め
る
た
め
に
結
束
し
よ
う
と

（9）



し
て
い
る
こ
と
も
重
視
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
シ
ビ
ッ
ク
・
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
ス
が
提
唱
し
て
い
る
よ
う
に
、
消
費
者
に
独
立
系
事
業

で
の
一
定
の
支
出
を
促
す
「
一
〇
％
シ
フ
ト
」
運
動
（
６
）

は
、
ニ
ュ
ー
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
か
ら
全
国
へ
と
普
及
し
た
。
ま
た
、
地
域
事
業
連

合
は
、
全
国
一
三
〇
以
上
の
都
市
に
広
が
っ
て
お
り
、
大
き
な
成
功
を
収
め
て
い
る
（
７
）。

実
際
、
二
〇
〇
八
年
の
ク
リ
ス
マ
ス
商
戦
で

は
、
全
国
的
に
小
売
業
は
苦
戦
し
、
巨
大
チ
ェ
ー
ン
は
対
前
年
比
を
割
り
込
ん
だ
が
、
独
立
系
の
小
売
業
は
好
成
績
を
残
し
た
。
例

え
ば
、
小
売
業
全
体
が
五
％
低
下
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、「
バ
イ
・
ロ
ー
カ
ル
」
の
取
り
組
み
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い
る
地
域
で
は
、

三
・
二
％
に
留
ま
り
、
同
様
の
傾
向
は
引
き
続
き
二
〇
〇
九
年
で
も
見
ら
れ
、
独
立
系
の
売
上
増
が
二
・
二
％
に
対
し
、
取
り
組
み

実
施
地
域
は
三
％
増
だ
っ
た
と
い
う
調
査
結
果
が
示
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
数
字
は
商
務
省
の
発
表
し
た
、
同
年
一
一
月
の
全
小
売
業
の

売
上
高
増
加
率
一
・
八
％
、
同
じ
く
一
二
月
の
マ
イ
ナ
ス
〇
・
三
％
と
比
較
す
る
と
、
顕
著
な
差
が
み
ら
れ
る
こ
と
を
紹
介
し
て
い

る
。７

　
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー

こ
の
よ
う
に
わ
ず
か
一
〇
％
の
支
出
の
シ
フ
ト
で
も
地
域
経
済
に
大
き
な
影
響
を
も
た
ら
す
こ
と
が
で
き
る
こ
と
は
、
同
様
に
一

〇
％
の
資
産
を
フ
ォ
ー
チ
ュ
ン
五
〇
〇
か
ら
地
域
の
事
業
に
移
転
さ
せ
た
だ
け
で
も
大
き
な
変
化
が
期
待
で
き
る
の
で
は
な
い
か

と
、
著
者
は
問
い
か
け
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
に
基
づ
い
て
創
立
さ
れ
た
の
が
、
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
で
あ
り
、
著
者
は
そ
の

活
動
に
つ
い
て
共
感
を
も
っ
て
紹
介
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
先
行
事
例
と
し
て
、
著
者
は
ス
ロ
ー
マ
ネ

ー
の
活
動
を
紹
介
し
て
い
る
。

著
者
に
よ
る
と
、「
も
し
私
た
ち
が
資
産
の
五
〇
％
を
身
の
回
り
五
〇
マ
イ
ル
に
投
資
す
る
と
、
世
界
は
ど
ん
な
ふ
う
に
変
わ
る

だ
ろ
う
か
」
と
い
う
創
立
者
ウ
ッ
デ
ィ
・
タ
ッ
シ
ュ
（W

oody
T

asch

）
（
８
）

の
問
い
か
け
が
、
こ
の
活
動
の
基
本
的
な
コ
ン
セ
プ
ト
を

（10）



示
し
て
い
る
と
い
う
。
つ
ま
り
、
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
と
は
、
資
金
フ
ロ

ー
を
地
域
の
フ
ー
ド
シ
ス
テ
ム
に
転
換
す
る
こ
と
、
す
な
わ
ち
投
資

家
と
そ
の
居
住
地
域
と
の
関
係
を
強
化
し
、「
資
金
を
大
地
に
引
き

戻
す
」
と
い
う
新
し
い
受
託
者
責
任
を
推
進
す
る
こ
と
を
ミ
ッ
シ
ョ

ン
と
し
た
Ｎ
Ｐ
Ｏ
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
に
設
立
さ
れ
て
い
る
。
現

在
、
全
米
規
模
の
集
会
、
地
域
イ
ベ
ン
ト
お
よ
び
地
域
活
動
を
通
し

て
、
四
九
〇
〇
万
ド
ル
超
を
全
米
の
五
一
九
の
小
規
模
食
品
企
業
に

投
資
し
て
き
て
お
り
、
一
一
の
投
資
ク
ラ
ブ
を
設
立
し
、
三
万
三
一

七
〇
人
が
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
・
プ
リ
ン
シ
プ
ル
に
署
名
し
て
い
る
。
ス

ロ
ー
マ
ネ
ー
の
イ
ベ
ン
ト
は
、
全
米
四
六
州
、
七
郡
に
お
よ
び
、
さ

ら
に
ス
イ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
に
も
広
が
っ
て
い
る
。
ス
ロ

ー
マ
ネ
ー
の
主
な
活
動
は
、
図
表
の
通
り
で
あ
る
。

タ
ッ
シ
ュ
に
よ
る
と
、
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
は
、
金
融
、
文
化
お
よ
び

大
地
に
つ
い
て
の
新
し
い
対
話
を
促
し
て
お
り
、
そ
の
主
張
は
、

「
百
万
人
が
そ
の
資
産
の
一
％
を
小
規
模
食
品
企
業
に
投
資
す
る
状

況
を
想
像
し
て
み
よ
う
。
二
、
三
年
前
に
は
、
過
剰
に
流
動
的
な
資

金
や
複
雑
す
ぎ
る
証
券
と
い
っ
た
も
の
は
、
迂
遠
な
も
の
で
あ
っ
た

が
、
今
人
々
は
、
よ
り
流
動
化
し
、
巨
大
化
し
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
す

（11）

図表　スローマネーの主な活動

（注）スローマネーのHP、https://slowmoney.org/に基づいて作成。

ニューヨーク

投資金額
（百万ドル）

Brooklyn Grangeは 、 年 間
50,000ポンドを生産

－
全米最大規模の屋上の有機栽培ガ
ーデンに$25,000を投資

投資先 備考

メイン州 9.3

約70の小規模食品企業に投資、併
せて２つの投資クラブ設立

投資クラブ：No Small Potatoes
Investment Club（23件、総額
$105,000を融資）、Main Organic
Lenders（６件、総額$87,000を
融資）

カリフォルニ
ア

２超
堆肥会社、家族農場、コミュニテ
ィマーケットなどへ投資

Point Reyes Compost Company、
Catalán Family Farm、People's
Community Marketなど

ノースカロラ
イナ

1.2
60以上の小規模食品企業へ145以
上の融資実行、融資額は$500～
25,000の範囲

養蜂業者、小規模農家、食品生
協、オーガニック・コットン衣
料メーカーなど

コロラド 1.19
ボールダー、デンバー、フォート
コリンズ、アスペンで投資クラブ
設立、８件の融資実行

LoCo Foods、Urban Farm Co.、
De La Chiva Goat Dairy、
Ozuké Pickled Thingsなど



る
事
態
に
と
っ
て
代
わ
る
も
の
を
求
め
て
い
る
。
地
域
の
フ
ー
ド
シ
ス
テ
ム
に
投
資
す
る
こ
と
は
、
わ
れ
わ
れ
の
経
済
と
文
化
を
根

本
か
ら
修
復
す
る
第
一
歩
で
あ
る
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
の
活
動
に
つ
い
て
、
ア
ン
ト
レ
プ
ル
ニ
エ
ー
ル
・
ド
ッ
ト
・
コ
ム
は
、「
金
融
に
お
け
る
ト
ッ
プ
五
の
ト
レ
ン
ド
」

と
い
い
、
フ
ォ
ー
ド
財
団
の
投
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
部
門
の
元
ト
ッ
プ
で
あ
り
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
の
初
期
の
出
資
者
で
あ
る
ト
ム
・
ミ
ラ

ー
は
、「
こ
の
一
〇
年
間
で
最
も
注
目
す
べ
き
取
り
組
み
の
ひ
と
つ
」
と
賞
賛
し
て
い
る
こ
と
を
著
者
は
紹
介
し
て
い
る
。

も
と
も
と
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
の
考
え
方
は
、
食
の
多
様
性
、
味
覚
、
伝
統
を
重
視
す
る
、
ス
ロ
ー
フ
ー
ド
の
考
え
方
と
相
通
じ
る
も

の
で
あ
り
、
タ
ッ
シ
ュ
は
こ
の
考
え
方
を
取
り
入
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ス
ロ
ー
フ
ー
ド
と
は
、
一
九
八
〇
年
代
に
イ
タ
リ
ア
に
お

い
て
、
カ
ル
ロ
・
ペ
ト
リ
ー
ニ
ら
に
よ
っ
て
始
め
ら
れ
た
活
動
で
あ
り
、
地
域
の
伝
統
、
良
質
な
食
料
、
食
の
喜
び
お
よ
び
ス
ロ
ー

ペ
ー
ス
な
生
活
を
守
る
こ
と
を
主
な
目
的
と
し
て
い
る
。
約
二
〇
年
の
活
動
を
通
じ
て
、
こ
の
運
動
は
、
食
に
対
す
る
包
括
的
な
ア

プ
ロ
ー
チ
を
持
つ
に
至
っ
て
お
り
、
今
で
は
家
庭
の
食
卓
、
地
球
環
境
、
人
間
社
会
、
政
治
お
よ
び
文
化
の
結
び
つ
き
に
つ
い
て
の

考
察
を
深
め
る
と
と
も
に
、
世
界
で
数
千
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
推
進
し
、
世
界
一
六
〇
以
上
の
国
々
で
展
開
さ
れ
て
い
る
と
さ
れ
て

い
る
（
９
）。

こ
の
ス
ロ
ー
フ
ー
ド
運
動
が
「
私
た
ち
の
食
は
ど
こ
か
ら
来
る
の
か
」
と
問
い
か
け
、
食
へ
の
関
心
を
呼
び
か
け
た
の
に
対
し
、

タ
ッ
シ
ュ
は
「
私
た
ち
の
お
金
は
ど
こ
に
行
く
の
か
」
と
問
い
か
け
、
資
金
が
利
益
を
求
め
て
、
理
解
し
難
い
ペ
ー
ス
で
世
界
中
を

駆
け
回
り
、
中
国
の
環
境
破
壊
を
も
引
き
起
こ
し
て
い
る
こ
と
に
注
意
を
促
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
現
在
の
金
融
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ

て
、
工
業
的
な
フ
ー
ド
シ
ス
テ
ム
が
成
立
し
、
そ
こ
で
は
化
石
燃
料
と
水
資
源
が
大
量
消
費
さ
れ
、
安
価
な
フ
ァ
ー
ス
ト
フ
ー
ド
が

吐
き
出
さ
れ
て
お
り
、
私
た
ち
の
健
康
、
環
境
、
食
の
安
全
性
、
地
域
社
会
、
さ
ら
に
は
小
規
模
農
家
や
食
品
生
産
者
を
脅
威
に
晒

し
て
い
る
と
い
う
問
題
提
起
を
行
っ
て
い
る
。

（12）



し
た
が
っ
て
、
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
の
ビ
ジ
ョ
ン
は
、
新
し
い
タ
イ
プ
の
起
業
家
的
金
融
を
創
り
出
す
こ
と
、
つ
ま
り
大
地
や
農
家
を

尊
重
し
、
投
資
家
と
地
域
経
済
を
結
合
し
、
受
託
者
責
任
の
定
義
を
拡
大
す
る
こ
と
で
あ
り
、
そ
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
は
、
私
た
ち
が

日
々
依
存
し
、
将
来
の
健
康
や
安
全
性
の
基
礎
と
な
っ
て
い
る
、
地
域
の
食
料
生
産
圏
（foodsheds

）
（
10
）

の
土
地
を
豊
か
に
す
る
た
め

に
、
私
た
ち
は
小
規
模
で
、
持
続
可
能
な
食
料
お
よ
び
農
業
事
業
者
に
投
資
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
と
さ
れ
て

い
る
。

タ
ッ
シ
ュ
は
、「
地
域
の
証
券
取
引
所
は
存
在
で
き
る
か
？
地
域
の
フ
ー
ド
シ
ス
テ
ム
に
貢
献
す
る
地
方
債
は
あ
り
得
る
か
？
地

域
支
援
型
農
業
に
貢
献
し
、
有
機
農
場
を
購
入
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
可
能
か
？
」
と
問
い
か
け
、「
こ
れ
ら
す
べ
て
が
存
立
可
能
だ
が
、

そ
の
た
め
に
は
、
相
当
な
知
性
的
か
つ
金
融
面
の
力
が
必
要
で
あ
る
」
と
答
え
て
い
る
。

米
国
で
も
、
食
へ
の
関
心
の
高
ま
り
や
地
域
食
材
を
食
べ
る
、
ロ
カ
ボ
ア
ー
（locavore

）
と
呼
ば
れ
る
人
々
が
登
場
し
て
い
る

も
の
の
、
こ
の
よ
う
な
機
運
が
金
融
面
の
投
資
に
つ
な
が
る
か
ど
う
か
は
別
で
あ
り
、
小
規
模
農
家
や
持
続
可
能
な
食
品
企
業
は
、

た
い
て
い
の
投
資
家
の
投
資
リ
ス
ト
か
ら
は
無
視
さ
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
実
際
、
こ
れ
ら
の
小
規
模
企
業
は
、
投
資
家
や
銀
行
家

が
飛
び
つ
く
よ
う
な
急
成
長
企
業
で
は
な
く
、
リ
タ
ー
ン
は
つ
つ
ま
し
や
か
で
、
成
長
も
ゆ
っ
く
り
し
た
も
の
か
も
し
れ
な
い
。
さ

ら
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
要
求
す
る
よ
う
な
驚
異
的
な
収
益
を
約
束
せ
ず
、
定
番
的
な
銀
行
融
資
に
と
っ
て
は
リ
ス
キ
ー

で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
著
者
は
、
こ
の
よ
う
な
事
業
者
が
資
金
調
達
を
う
け
ら
れ
ず
、
そ
れ
が
大
き
な
障
害
と
な
っ

て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
タ
ッ
シ
ュ
が
こ
の
よ
う
な
資
金
を
「
自
然
資
本
」
と
呼
ん
で
い
る
こ
と
を
紹
介
し
て
い
る
。

つ
ま
り
、
こ
の
よ
う
な
「
自
然
資
本
」
を
提
供
す
る
こ
と
が
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
の
活
動
と
い
え
よ
う
。

（13）



ま
と
め

以
上
、
コ
ル
テ
セ
の
提
唱
す
る
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
考
え
方
、
そ
の
背
景
お
よ
び
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
の
事
例
に
つ
い
て
紹
介
し
た
。

日
本
で
も
地
域
活
性
化
が
重
視
さ
れ
て
お
り
、
そ
こ
で
は
「
地
産
地
消
」
が
提
唱
さ
れ
、
地
域
で
の
資
金
の
還
流
も
検
討
さ
れ
て

い
る
。
そ
の
際
、
こ
の
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
い
う
考
え
方
は
、
日
本
に
お
い
て
も
示
唆
的
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
そ
の

際
、
以
下
の
点
に
つ
い
て
、
さ
ら
に
検
討
を
加
え
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
、
地
域
企
業
の
成
長
性
と
い
う
点
に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
同
書
で
は
、
米
国
の
中
小
企
業
の
成
長
性
が
相
対
的

に
高
い
こ
と
な
ど
、
様
々
な
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
地
域
の
成
長
性
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
基
盤
と
な
っ

て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
日
本
で
は
、
少
子
高
齢
化
や
人
口
減
少
が
進
行
し
、
地
方
で
は
急
速
な
過
疎
化
が
進
展
し
て
い

る
。
こ
の
状
況
は
、
米
国
に
比
べ
て
よ
り
深
刻
で
あ
り
、
日
本
に
お
い
て
同
書
の
指
摘
す
る
よ
う
な
成
長
性
が
認
め
ら
れ
る
か
ど
う

か
疑
問
で
あ
る
。
む
し
ろ
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
が
成
立
す
る
よ
う
な
条
件
が
毀
損
し
て
い
る
地
域
が
増
え
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

次
に
、
適
切
な
投
資
ス
キ
ー
ム
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
同
書
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
や
地
域

株
式
取
引
所
と
い
っ
た
ス
キ
ー
ム
が
示
さ
れ
て
い
る
が
、
日
本
に
お
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
課
題
が
あ
る
。
ま
ず
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
日
本
で
も
進
展
し
て
い
る
も
の
の
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
ほ
と
ん
ど
な
い
に
等
し
い
状

況
で
あ
り
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
も
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
は
収
益
面
に
お
い
て
容
易
で
は
な
い
。

さ
ら
に
、
地
域
株
式
取
引
所
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
四
年
の
金
融
商
品
取
引
法
改
正
に
よ
っ
て
、
非
上
場
株
式
の
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
」
制
度
が
設
け
ら
れ
た
が
、
ど
の
程
度
機
能
す
る
か
は
極
め
て
不
透
明
な
状
況
で
あ
る
。

第
三
に
、
投
資
・
融
資
先
の
透
明
性
の
確
保
に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
同
書
で
は
、
巨
大
企
業
の
情
報
開
示
は
量
的
に

多
大
で
あ
っ
て
も
、
大
半
の
投
資
家
は
そ
れ
を
理
解
で
き
な
い
だ
け
で
な
く
、
そ
の
日
々
の
活
動
を
認
識
す
る
こ
と
も
で
き
な
い
と

（14）



い
う
見
方
を
示
し
、
そ
の
一
方
で
、
地
元
企
業
は
様
々
な
メ
デ
ィ
ア
や
非
公
式
ベ
ー
ス
で
情
報
が
流
れ
て
い
る
と
説
明
し
て
い
る
が
、

投
資
あ
る
い
は
融
資
に
お
い
て
、
そ
の
情
報
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
適
切
な
会
計
情
報
の
提
供
が
求
め
ら
れ
る
。
そ
の
点
に
お

い
て
、
日
本
の
中
小
企
業
の
情
報
提
供
は
必
ず
し
も
十
分
で
な
い
。
中
小
企
業
会
計
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
基
準
作
り
が

行
わ
れ
て
い
る
（
11
）

が
、
中
小
企
業
の
マ
ン
パ
ワ
ー
な
ど
を
考
慮
す
る
と
、
ど
の
程
度
定
着
す
る
の
か
、
必
ず
し
も
楽
観
視
で
き
な
い
と

思
わ
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
検
討
課
題
が
あ
る
も
の
の
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
提
案
は
、「
地
産
地
消
」
の
取
り
組
み
が
進
め
ら
れ
る
中
で
、

資
金
の
「
地
産
地
消
」
は
重
要
な
課
題
で
あ
る
と
と
も
に
、
人
々
に
対
す
る
訴
求
力
を
持
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
日
本
の

個
人
金
融
資
産
の
蓄
積
は
、
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
潜
在
的
な
推
進
力
と
な
り
う
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
研
究
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費JP26380414

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
す
。

注（
１
）

以
下
、
本
稿
で
は
、
私
見
を
挟
ま
ず
、
同
書
の
ロ
カ
ベ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
記
述
を
紹
介
す
る
が
、
そ
の
際
該
当
箇
所
の
注
記
は
煩
瑣

に
な
る
た
め
割
愛
し
た
。
た
だ
し
、
ス
ロ
ー
マ
ネ
ー
に
関
す
る
箇
所
に
つ
い
て
は
、
同
Ｈ
Ｐ
等
に
基
づ
き
、
部
分
的
に
は
よ
り
新
し
い
情

報
を
記
述
し
た
。

（
２
）

国
立
研
究
開
発
法
人
　
農
業
・
食
品
産
業
技
術
総
合
研
究
機
構
・
農
村
工
学
研
究
所
「
Ｃ
Ｓ
Ａ
（
地
域
支
援
型
農
業
）
導
入
の
手
引
き
」

（
平
成
二
八
年
三
月
）、
五
ペ
ー
ジ
、
に
よ
る
と
、
Ｃ
Ｓ
Ａ
は
、「
生
産
者
と
消
費
者
が
連
携
し
、
前
払
い
に
よ
る
農
産
物
の
契
約
を
通
じ
て

相
互
に
支
え
合
う
仕
組
み
」
で
あ
り
、「
生
産
者
と
消
費
者
が
直
接
契
約
し
、
野
菜
セ
ッ
ト
を
定
期
購
入
す
る
点
で
は
、
一
九
七
〇
年
代
以

（15）



降
に
有
機
農
業
運
動
と
し
て
日
本
で
広
ま
っ
た
産
消
提
携
と
近
い
コ
ン
セ
プ
ト
」
を
有
す
る
が
、「
消
費
者
が
野
菜
セ
ッ
ト
の
代
金
を
一
年

あ
る
い
は
半
年
と
い
っ
た
単
位
で
前
払
い
す
る
こ
と
や
、
援
農
な
ど
農
場
運
営
に
積
極
的
に
関
与
す
る
点
に
大
き
な
特
徴
」
が
あ
り
、「
天

候
不
順
に
よ
る
不
作
の
リ
ス
ク
を
、
消
費
者
と
農
家
の
双
方
が
共
有
す
る
こ
と
を
意
味
」
し
て
い
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、「
農

家
か
ら
す
れ
ば
、
収
量
が
減
少
し
た
と
し
て
も
、
定
額
の
収
入
が
確
保
さ
れ
、
安
定
し
た
経
営
の
も
と
で
農
業
に
従
事
」
で
き
る
一
方
、

「
消
費
者
は
、
顔
が
見
え
る
関
係
の
な
か
で
、
年
間
を
通
じ
て
安
全
で
質
の
高
い
農
産
物
を
入
手
」
で
き
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｃ
Ｓ
Ａ
は
、

「
地
域
の
消
費
者
と
農
家
が
相
互
に
支
え
合
う
仕
組
み
」
で
あ
り
、「
従
来
で
あ
れ
ば
消
費
者
の
ま
ま
で
あ
っ
た
多
様
な
人
材
を
、
農
業
の

担
い
手
あ
る
い
は
支
援
者
へ
と
導
き
、
消
費
者
参
加
型
の
農
業
へ
と
展
開
す
る
期
待
」
を
持
た
せ
て
く
れ
る
と
と
も
に
、「
地
域
の
消
費
者

間
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
機
能
の
増
進
や
、
農
地
保
全
と
い
っ
た
地
域
に
及
ぼ
す
様
々
な
効
果
の
発
揮
に
も
つ
な
が
る
」
と
し
て
い
る
。

http://w
w

w
.naro.affrc.go.jp/publicity_report/publication/files/csa-guide.pdf

（
３
）

著
者
は
、
こ
こ
でStatisticalA

bstract

の
統
計
を
用
い
て
、
個
人
事
業
（sole

Proprietorship

）
の
収
益
性
は
、
全
企
業
の
約
三
倍
と

い
う
総
計
を
紹
介
し
て
い
る
。

（
４
）

著
者
は
、D

on
G

rant,"O
rganizationalStructures,C

itizen,Participation,and
C

orporate
E

nvironm
entalPerform

ance,"

U
niversity

of
A

rizona,2011.cfpub.epa.gov/ncer_abstracts/index.cfm
/fuseaction/display.abstractD

etail/abstract/810

、

を
そ
の
根
拠
と
し
て
い
る
。

（
５
）

ト
ラ
ン
ジ
ッ
シ
ョ
ン
・
タ
ウ
ン
の
運
動
は
日
本
で
も
展
開
さ
れ
て
い
る
。
ト
ラ
ン
ジ
ッ
シ
ョ
ン
・
ジ
ャ
パ
ン
の
Ｈ
Ｐ
、http://

transition-japan.net/

、
参
照
。

（
６
）

こ
の
運
動
の
一
例
と
し
て
、http://shift.syracusefirst.org/

、
参
照
。

（
７
）

こ
の
よ
う
な
運
動
を
支
援
す
る
Ｎ
Ｐ
Ｏ
と
し
て
、T

he
A

m
erican

Independent
B

usiness
A

lliance

（
Ａ
Ｍ
Ｉ
Ｂ
Ａ
）
が
挙
げ
ら
れ
る
。
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詳
し
く
は
、http://w

w
w

.am
iba.net/about/

、
参
照
。

（
８
）

タ
ッ
シ
ュ
の
考
え
方
に
つ
い
て
は
、
そ
の
著
書
、"Inquiries

into
the

N
ature

ofSlow
M

oney"(2008)

に
詳
し
く
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

（
９
）

ス
ロ
ー
フ
ー
ド
に
つ
い
て
は
、
島
村
菜
津
『
ス
ロ
ー
フ
ー
ド
な
人
生
！
―
イ
タ
リ
ア
の
食
卓
か
ら
始
ま
る
』
新
潮
社
、
二
〇
〇
七
年
お
よ

び
同
『
ス
ロ
ー
フ
ー
ド
な
日
本
！
』
新
潮
社
、
二
〇
〇
六
年
、
参
照
。
ま
た
、
日
本
で
の
運
動
に
つ
い
て
は
、
石
田
雅
芳
氏
へ
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
「
ス
ロ
ー
フ
ー
ド
と
は
何
だ
っ
た
の
か
」、http://w

w
w

.ichigu-doc.jp/2011/11/1-1.htm
l

、
参
照
。

（
10
）

F
oodshed

と
は
、w

atershed

（
分
水
嶺
、
川
の
流
域
）
に
類
似
し
た
表
現
で
あ
り
、
地
域
の
食
料
生
産
・
流
通
シ
ス
テ
ム
を
指
し
て
お

り
、
農
地
、
食
卓
お
よ
び
そ
の
中
間
に
あ
る
す
べ
て
を
包
摂
し
、
川
の
流
域
と
同
様
に
、
地
域
の
健
康
と
安
全
に
不
可
欠
な
も
の
と
定
義

さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、H

ew
itt[2013]

、H
obsbaw

n-Sm
ith[2012]

な
ど
参
照
。

（
11
）

中
小
企
業
庁
「
中
小
企
業
の
会
計
に
関
す
る
基
本
要
領
」http://w

w
w

.chusho.m
eti.go.jp/zaim

u/youryou/sisin/index.htm

、
参

照
。

参
考
文
献

・C
ortese,A

m
y

[2014].Locavesting:T
he

R
evolution

in
LocalInvesting

and
H

ow
to

Profit
F

rom
It,W

iley,274p.

・H
ew

itt,C
arolPeppe

[2013].F
inancing

O
ur

F
oodshed:G

row
ing

LocalF
ood

W
ith

Slow
M

oney,N
ew

Society
Pub,209p.

・H
obsbaw

n-Sm
ith,D

ee
[2012].F

oodshed:A
n

E
dible

A
lberta

A
lphabet,T

ouchw
ood,278p.

・T
asch,W

oody
[2011].Inquiries

into
the

N
ature

of
Slow

M
oney:Investing

as
if

F
ood,F

arm
s,and

F
ertility

M
attered,C

helsea

G
reen

Publishing,245p.

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（18）

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
買
収
合
意

〜
買
収
さ
れ
る
と
い
う
選
択
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
六
年
九
月
二
二
日
（
木
）
夕
方
、
米
国
で
最
大
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所

（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
を
傘
下
に
持
つ
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
、
米
国
株
式
市
場
で
第
二
の
取
引
シ
ェ
ア
を
持
ち
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
株
式
市
場
で
は
最
大
の
取
引
シ
ェ
ア
を
持
つ
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
を
買
収
す
る
交
渉
を
進
め
て

い
る
と
い
う
報
道
が
流
れ
、
時
間
外
取
引
で
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
株
価
は
二
五
％
近
く
上
昇
し
た
（
１
）。

翌
九
月
二
三
日
（
金
）
に
は
両
当
事
者

か
ら
の
交
渉
を
確
認
す
る
発
表
は
な
く
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
株
価
は
前
日
比
二
〇
％
の
上
昇
（
時
間
外
取
引
か
ら
は
五
％
の
下
落
）
で
あ

っ
た
が
、
九
月
二
六
日
（
月
）
に
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
買
収
合
意
が
発
表
さ
れ
、
朝
八
時
か
ら
両
社
の
経
営
陣
が
参
加
す

る
テ
レ
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
が
お
こ
な
わ
れ
た
（
２
）。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
を
傘
下

に
持
つ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
の
合
併
合
意
（
後
に
撤
回
）
（
３
）

や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
合
意
（
後
に
撤
回
）
（
４
）、

そ
し
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
合
意
（
進
行
中
）
（
５
）

の
際
に
は
対
等
合

併
と
い
う
言
葉
が
使
わ
れ
て
い
た
が
、
今
回
は
合
併
と
い
う
言
葉
さ
え
使
わ
れ
ず
、
買
収
と
い
う
言
葉
が
使
わ
れ
て
い
た
。

本
稿
で
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
買
収
合
意
の
内
容
を
紹
介
し
、
両
当
事
者
の
思
惑
、
と
り
わ
け
買
収
さ
れ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の

経
営
陣
の
判
断
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
買
収
合
意
内
容

（
１
）
株
式
買
い
取
り
条
件

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
傘
下
の
Ｂ
Ｚ
Ｘ
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
株
式
一
株
に
対
し
て
、
現
金
一
〇
ド
ル
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に

上
場
さ
れ
て
い
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
株
式
〇
・
三
二
〇
一
株
、
九
月
二
三
日
の
終
値
で
評
価
し
て
合
計
三
二
・
五
〇

ド
ル
で
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
株
式
を
買
い
取
る
（
総
額
三
二
憶
ド
ル
）。
た
だ
し
、
全
額
現
金
ま
た
は
全

額
株
式
と
い
う
選
択
も
割
り
当
て
調
整
の
範
囲
内
で
可
能
で
あ
る
。

三
二
・
五
〇
ド
ル
と
い
う
価
格
は
メ
デ
ィ
ア
報
道
が
出
る
前
の
九
月
二
二
日
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
終
値
を
二
二
・
五
％
上
回
る
価
格
で

あ
る
。

株
式
買
い
取
り
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
株
主
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
株
主
の
承
認
、
監
督
当
局
の
承
認
を
経
て
二
〇
一
七
年

前
半
に
完
了
す
る
予
定
で
あ
る
。

株
式
買
い
取
り
資
金
お
よ
び
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
負
債
借
り
換
え
資
金
と
し
て
一
六
憶
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
・
レ
タ
ー

を
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
本
件
の
共
同
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
も
あ
る
Ｂ
Ｏ
Ａ
メ
リ
ル
リ
ン
チ
か
ら
受
け
て
い
る
。

（
２
）
財
務
的
便
益

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
買
収
後
三
年
以
内
に
年
間
五
〇
〇
憶
ド
ル
、
五
年
以
内
に
年
間
六
五
〇
憶
ド
ル
の
支
出
削
減
効

果
が
得
ら
れ
る
も
の
と
予
想
し
て
お
り
、
こ
の
支
出
削
減
効
果
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
採
用
す
る
こ
と
等
に
よ
っ
て
実
現

さ
れ
る
見
込
み
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
買
収
は
完
了
後
一
年
以
内
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
調
整
済
み
一
株
利
益
を
増
加

さ
せ
、
魅
力
的
な
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
す
投
資
で
あ
る
と
予
想
し
て
い
る
。
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（
３
）
組
織
と
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ

買
収
完
了
後
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
エ
ド
ワ
ー
ド
・
Ｔ
・
テ
ィ
リ
ー
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
留

ま
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ク
リ
ス
・
コ
ン
キ
ャ
ノ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
社
長
兼
最
高
業
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｏ
Ｏ
）
に
就
任
す
る
予
定
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ

Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
エ
ド
ワ
ー
ド
・
Ｌ
・
プ
ロ
ボ
ス
ト
社
長
兼
Ｃ
Ｏ
Ｏ
は
退
任
す
る
予
定
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
ア
ラ
ン
・
Ｊ
・
デ
ィ
ー
ン
最
高
財
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｆ
Ｏ
）
は
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
留
ま
り
、
Ｂ
Ａ

Ｔ
Ｓ
の
ク
リ
ス
・
イ
サ
ッ
ク
ソ
ン
最
高
情
報
責
任
者
（
Ｃ
Ｉ
Ｏ
）
が
Ｃ
Ｉ
Ｏ
に
就
任
す
る
予
定
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
ス
の
ジ
ェ
ラ
ル
ド
・
Ｔ
・
オ
コ
ン
ネ
ル
Ｃ
Ｉ
Ｏ
は
退
任
す
る
予
定
で
あ
る
。

他
方
、
買
収
完
了
後
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
取
締
役
会
は
現
在
の
三
人
の
取
締
役
が
退
任
し
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
締
役

会
か
ら
の
三
人
を
加
え
て
一
四
人
に
と
ど
ま
る
予
定
で
あ
る
。

買
収
完
了
後
も
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
本
社
は
シ
カ
ゴ
に
留
ま
り
、
カ
ン
ザ
ス
・
シ
テ
ィ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ロ
ン
ド

ン
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
キ
ト
（
エ
ク
ア
ド
ル
）
の
事
務
所
は
維
持
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

（
４
）
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

Ｂ
Ｏ
Ａ
メ
リ
ル
リ
ン
チ
と
ブ
ロ
ー
ド
ヘ
ブ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
Ｌ
Ｌ
Ｃ
が
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
共
同

財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
シ
ド
レ
イ
・
オ
ー
ス
テ
ィ
ン
Ｌ
Ｌ
Ｐ
が
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
法
律
顧
問
を
務
め
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に

対
し
て
は
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
筆
頭
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
が
共
同
財
務
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
、
デ
イ
ビ
ス
・
ポ
ー
ク
＆
ワ
ー
ド
ウ
ェ
ル
Ｌ
Ｌ
Ｐ
が
法
律
顧
問
を
務
め
る
。
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２
　
補
完
的
な
組
み
合
わ
せ

米
国
で
最
大
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数

等
を
上
場
す
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
先
物
取
引
所
（
Ｃ
Ｆ
Ｅ
）
を
傘
下
に
持
つ
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
米
国
の
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
に
か
か
わ
る
収
入
が
主
な
収
入
源
で
あ
る
一
方
、
米
国
株
式
市
場
で
第
二
の
取
引
シ
ェ
ア
を
持
ち
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場

で
は
最
大
の
取
引
シ
ェ
ア
を
持
つ
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
の
収
入
源
は
米
国
の
株
式
取
引
に
か
か
わ
る
収
入
（
六

六
％
）・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
取
引
に
か
か
わ
る
収
入
（
一
六
％
）・
外
貨
取
引
に
か
か
わ
る
収
入
（
九
％
）・
米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
に
か
か
わ
る
収
入
（
九
％
）
で
あ
り
、
米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
か
か
わ
る
収
入
以
外
に
は
重
な
る
と
こ
ろ
が
な
く
、
収
入
源

の
多
様
化
を
は
か
る
上
で
は
補
完
的
な
組
み
合
わ
せ
と
な
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
も
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
先
物
・
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
に
か
か
わ
る
収
入
の
多
く
は
専
属
上
場
権
を
有
す
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
、
Ｃ

Ｆ
Ｅ
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
先
物
取
引
・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
か
か
わ
っ
て
お
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
競
合
す
る
株
式

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
か
ら
の
収
入
は
少
な
い
。

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
買
収
実
現
後
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
資
産
ク
ラ
ス
別
に
見
た
収
入
構
成
は
米
国
の
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
に
か
か
わ
る
収
入
（
六
五
％
）・
米
国
の
株
式
取
引
に
か
か
わ
る
収
入
（
二
六
％
）・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
取
引
に
か
か
わ
る
収

入
（
六
％
）・
外
貨
取
引
に
か
か
わ
る
収
入
（
三
％
）
と
な
り
、
米
国
の
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
集
中
し
た
収
入
源
が
多
様
化

さ
れ
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
資
料
で
予
想
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
タ
イ
プ
別
に
見
た
収
入
構
成
で

も
取
引
手
数
料
収
入
（
七
四
％
）・
市
場
情
報
料
収
入
（
五
％
）・
そ
の
他
収
入
（
二
二
％
）
か
ら
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
買
収
実
現
後
に
は

取
引
手
数
料
収
入
（
六
二
％
）・
市
場
情
報
料
収
入
（
一
六
％
）・
そ
の
他
収
入
（
二
二
％
）
と
な
り
、
取
引
手
数
料
収
入
に
集
中
し

た
収
入
源
が
緩
和
さ
れ
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
資
料
で
予
想
さ
れ
て
い
る
。
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３
　
買
収
さ
れ
る
と
い
う
選
択

資
産
ク
ラ
ス
別
に
見
て
も
タ
イ
プ
別
に
見
て
も
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に
と
っ
て
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
買
収
は
好
ま
し
い
選
択

で
あ
る
こ
と
は
容
易
に
理
解
で
き
る
。
し
か
も
同
じ
シ
カ
ゴ
に
本
拠
を
持
つ
Ｃ
Ｍ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
等
に
買
収
さ
れ
る
と
い
う

噂
の
絶
え
な
か
っ
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
時
価
総
額
が
五
割
増
し
と
な
り
、
買
収
さ
れ
る
可
能
性
を
低
下
さ
せ
る
こ
と

に
も
役
立
つ
は
ず
で
あ
る
。
実
際
、
本
年
四
月
に
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
傘
下
の
Ｂ
Ｚ
Ｘ
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
る
前
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス
か
ら
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
買
収
交
渉
は
は
じ
ま
っ
て
い
た
と
い
う
。

他
方
、
こ
の
買
収
提
案
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
と
っ
て
は
ど
の
よ
う
な
意
味
を
持
つ
の
で
あ
ろ
う
か
。
競
合
す
る
と
こ
ろ
の
少
な
い
補
完

的
な
組
み
合
わ
せ
と
い
う
点
で
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
と
っ
て
も
同
じ
で
あ
り
、
参
入
し
て
日
も
浅
く
、
プ
レ
ゼ
ン
ス
の
小
さ
な
先
物
・
オ

プ
シ
ョ
ン
市
場
で
の
シ
ェ
ア
拡
大
は
好
ま
し
い
も
の
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
時
価
総
額
が
二
倍
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を

買
収
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
買
収
さ
れ
る
と
い
う
形
で
の
グ
ル
ー
プ
化
で
あ
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
経
営
陣
に
と
っ
て
は
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ

ブ
の
喪
失
は
免
れ
な
い
は
ず
で
あ
る
。

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
も
と
も
と
二
〇
〇
五
年
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
が
決
定
さ
れ
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
（
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
）
か
ら
取

引
所
と
な
っ
て
間
も
な
い
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
証
券
取
引
所
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
買
収
さ
れ
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
最
大
手
の
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
（
Ｅ

Ｃ
Ｎ
最
大
手
の
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
二
番
手
の
ア
イ
ラ
ン
ド
を
買
収
し
て
統
合
）
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
買
収
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
た
際
、
株
式
市
場
の
寡
占
化
に
反
対
し
た
ト
レ
ー
ド
ボ
ッ
ト
の
カ
ミ
ン
グ
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
よ
っ
て
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
設
立
さ
れ
た
（
６
）。

初
代
の
カ
ミ
ン
グ
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
買
収
に
よ
っ
て
取
引
シ
ェ
ア
を
維
持
し
よ
う
と
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を

厳
し
く
批
判
し
て
い
た
が
、
証
券
取
引
所
へ
の
認
可
申
請
を
進
め
る
過
程
で
カ
ミ
ン
グ
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
ト
レ
ー
ド
ボ
ッ
ト
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を

兼
任
し
て
い
る
こ
と
が
問
題
と
な
り
、
ラ
タ
ー
マ
ン
Ｃ
Ｏ
Ｏ
が
二
〇
〇
七
年
七
月
に
二
代
目
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
、
二
〇
〇
八
年
一
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一
月
に
ア
メ
リ
カ
第
三
の
証
券
取
引
所
と
な
っ
た
（
Ｂ
Ｚ
Ｘ
）。
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ア
メ
リ
カ
で
の
成
功
に
な
ら
っ
て
二
〇
〇
八
年
一
〇

月
に
金
融
商
品
市
場
指
令
（M

iF
ID

）
で
定
め
ら
れ
た
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
を
英
国
で
開
設
し
た
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
）。
そ
し
て
、
二
〇
一
〇
年
二
月
に
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
を
ア
メ
リ
カ
で
開
設
し
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
に
も
参
入

し
た
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
オ
プ
シ
ョ
ン
ズ
）。
さ
ら
に
、
二
〇
一
〇
年
一
一
月
に
は
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
し
た
者
が
リ
ベ
ー
ト
を
受

け
取
り
、
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
た
者
は
場
口
銭
を
支
払
う
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
採
用
す
る
第
二
の
証
券
取

引
所
を
ア
メ
リ
カ
で
開
設
し
た
（
Ｂ
Ｙ
Ｘ
）。

こ
う
し
た
多
角
化
戦
略
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
成
果
を
上
げ
た
と
は
言
え
な
か
っ
た
が
、
二
〇
一
一
年
二
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
に
匹
敵
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
っ
た
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
買
収
す
る
こ
と

で
合
意
し
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
級
の
株
式
取
引
市
場
と
し
て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が

誕
生
し
た
（
二
〇
一
三
年
五
月
に
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
英
国
で
公
認
投
資
取
引
所
と
し
て
認
可
、
後
に
Ｂ

Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
改
名
）。
さ
ら
に
、
二
〇
一
三
年
八
月
に
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
続
い
て
Ｅ
Ｃ
Ｎ
か
ら
証
券
取
引
所
と
な
っ
た
ダ
イ

レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所
と
の
合
併
に
合
意
し
、
二
〇
一
四
年
に
は
株
式
取
引
シ
ェ
ア
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
を
上
回
る
証
券

取
引
所
運
営
会
社
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
一
五
年
三
月
に
三
代
目
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
コ
ン
キ
ャ
ノ
ン
氏
が
就
任
し
、
二
〇
一
六

年
四
月
に
傘
下
の
Ｂ
Ｚ
Ｘ
証
券
取
引
所
に
株
式
を
上
場
し
た
。

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
成
功
の
一
部
は
低
コ
ス
ト
の
取
引
市
場
を
米
国
の
株
式
市
場
と
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
導
入
し
た
こ
と
で
あ
っ
た
が
、

あ
と
の
成
功
は
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所
の
買
収
で
あ
っ
て
初
代
カ
ミ
ン
グ
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が

批
判
し
て
い
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
じ
戦
略
で
あ
っ
た
と
言
え
る
。
と
り
わ
け
取
引
シ
ェ
ア
で
は
全
く

及
ば
な
い
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
買
収
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で
の
地
位
を
得
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
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米
国
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
合
わ
せ
た
株
式
取
引
シ
ェ
ア
で
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
イ
ン
タ
ー
コ
ン
テ
ィ
ネ
ン

タ
ル
取
引
所
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
上
回
り
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
や
外
貨
取
引
（
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
買
収
し
た
英

国
の
ホ
ッ
ト
ス
ポ
ッ
ト
）
で
も
取
引
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ
せ
て
い
る
だ
け
に
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
取
引
市
場
運
営
会
社
と
し
て
は
世
界
的
な

会
社
の
一
つ
と
言
え
る
。
た
だ
し
、
低
コ
ス
ト
で
取
引
市
場
を
提
供
す
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
で
は
取
扱
金
額
は
大
き
く
て

も
収
入
金
額
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
く
、
時
価
総
額
も
大
き
く
は
な
い
。
し
か
も
米
国
の
株
式
市
場
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
で

の
取
引
シ
ェ
ア
も
頭
打
ち
傾
向
に
あ
り
、
ど
ん
ど
ん
上
昇
し
て
い
く
と
い
う
見
込
み
も
立
て
に
く
い
。

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
補
完
的
な
組
み
合
わ
せ
は
資
産
ク
ラ
ス
や
収
入
タ
イ
プ
の
違
い
以
上
に
ビ
ジ
ネ

ス
・
モ
デ
ル
の
違
い
と
考
え
た
方
が
い
い
だ
ろ
う
。
安
売
り
戦
略
で
拡
大
し
て
き
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
安
売
り
競
争
と
い
う
性
格
か
ら
常

に
競
争
に
さ
ら
さ
れ
た
不
安
定
さ
が
伴
う
。
安
売
り
戦
略
を
と
る
ラ
イ
バ
ル
の
登
場
に
よ
る
シ
ェ
ア
低
下
の
リ
ス
ク
は
排
除
で
き
な

い
。
他
方
、
専
属
上
場
権
に
守
ら
れ
た
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
や
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
主
な
収
入
源
と
す

る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
ブ
ラ
ン
ド
力
を
生
か
し
て
大
き
な
利
益
を
上
げ
て
い
る
。
こ
れ
は
従
来
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
は
正
反

対
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
で
あ
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
と
っ
て
は
垂
涎
の
相
手
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
よ
り
大
き
な
相
手
を
買
収
す
る
こ

と
は
で
き
な
い
の
で
、
買
収
さ
れ
る
と
い
う
形
で
し
か
取
り
込
む
こ
と
は
で
き
な
い
。
テ
レ
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
は
株
主
の
利
益
を

買
収
合
意
の
理
由
と
し
て
コ
ン
キ
ャ
ノ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
あ
げ
て
い
た
が
、
た
と
え
買
収
さ
れ
た
と
し
て
も
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
し
か
取

引
し
た
こ
と
が
な
く
、
海
外
へ
の
進
出
を
お
こ
な
っ
た
こ
と
も
な
い
相
手
で
は
株
式
市
場
や
海
外
市
場
で
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
に

ぎ
れ
る
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
経
営
陣
は
考
え
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
あ
る
い
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
買
収
さ
れ
て
な
く
な
っ
た
カ
イ
エ
ッ
ク

ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
経
営
陣
と
同
じ
く
、
す
で
に
自
分
た
ち
の
役
割
は
終
了
し
、
株
主
に
利
益
確
保
の
チ
ャ
ン
ス
を
与
え
て
、
後
は

買
収
相
手
に
す
べ
て
ゆ
だ
ね
る
と
い
う
判
断
な
の
で
あ
ろ
う
か
。

（24）



二
〇
一
一
年
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
で
合
意
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
二
〇
一
二
年
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
か
ら
合

併
の
差
し
止
め
を
通
告
さ
れ
、
合
併
を
撤
回
し
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
二
〇
一
三
年
に
Ｉ
Ｃ
Ｅ
に
買
収
さ
れ
た
（
７
）。

Ｉ
Ｃ
Ｅ

は
買
収
後
も
グ
ル
ー
プ
の
利
益
を
伸
ば
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
直
接
収
入
の
心
配
を
す
る
必
要
は
な
く
な
っ
た
。
し
か

し
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
か
ら
派
遣
さ
れ
た
新
た
な
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
株
式
市
場
に
か
か
わ
っ
て
き
た
経
験
も
少
な
く
、

メ
デ
ィ
ア
に
取
り
上
げ
ら
れ
る
こ
と
も
ほ
と
ん
ど
な
く
な
っ
た
。
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
二
の
舞
に
な
る
の
か
、

あ
る
い
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
は
異
な
る
形
で
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
発
揮
し
続
け
る
の
か
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

の
場
合
に
は
買
収
後
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
退
任
が
決
ま
っ
て
い
た
が
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
場
合
に
は
コ
ン
キ
ャ
ノ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
社
長
兼
Ｃ
Ｏ
Ｏ
と

し
て
合
併
会
社
に
留
ま
る
。
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
経
営
陣
が
経
験
の
な
い
株
式
市
場
や
海
外
市
場
で
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
戦

略
を
大
幅
に
変
え
る
と
は
考
え
に
く
い
。
せ
っ
か
く
買
収
し
た
会
社
の
価
値
を
維
持
す
る
た
め
に
も
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
経
営
は
コ
ン
キ
ャ

ノ
ン
社
長
兼
Ｃ
Ｏ
Ｏ
や
株
式
市
場
の
専
門
家
に
任
せ
る
こ
と
に
な
る
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
株
式
市
場
や
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
、
外
貨
取
引
市
場
に
低
価
格
の
市
場
を
も
た
ら
し
、
競
争
を
激
化
さ
せ
た
こ
と
は
間

違
い
な
い
。
そ
し
て
、
多
く
の
利
用
者
は
そ
の
利
益
を
直
接
・
間
接
に
享
受
し
て
き
た
は
ず
で
あ
る
。
だ
が
、
さ
ら
な
る
拡
大
が
難

し
く
な
っ
て
き
た
こ
と
も
事
実
で
あ
ろ
う
。
今
回
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に
よ
る
買
収
を
通
じ
て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ど
の
よ
う

に
変
わ
る
の
か
。
あ
る
い
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
買
収
に
よ
っ
て
ど
の
よ
う
に
変
わ
る
の
か
。
買
収
後
の

成
り
行
き
を
注
意
深
く
見
守
っ
て
い
き
た
い
。
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１
　
は
じ
め
に

日
本
銀
行
が
黒
田
総
裁
の
下
で
、
二
〇
一
三
年
四
月
に
異
次
元
緩
和
と
よ
ば
れ
る
質
的
・
量
的
記
入
緩
和
政
策
を
導
入
し
て
三
年

余
り
が
経
過
し
た
。
こ
の
間
、
当
該
政
策
を
め
ぐ
り
、
マ
ク
ロ
政
策
と
し
て
の
金
融
政
策
の
有
効
性
や
、
国
債
市
場
に
お
け
る
取
引

流
動
性
へ
の
影
響
の
有
無
等
、
多
様
な
議
論
が
活
発
に
展
開
さ
れ
た
。

本
研
究
で
は
、
当
該
金
融
政
策
の
重
要
な
操
作
対
象
で
あ
る
国
債
に
注
目
す
る
。
異
次
元
緩
和
に
お
い
て
は
、
国
債
や
上
場
投
資

信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
や
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
等
、
複
数
の
金
融
商
品
（
市
場
）
が
政
策
実
現
の
た
め
の
経
路
と
し
て
使
用

さ
れ
る
が
、
国
債
は
複
数
あ
る
金
融
商
品
の
中
で
も
（
そ
の
残
高
や
取
引
規
模
が
他
商
品
に
比
し
て
突
出
し
て
大
き
い
こ
と
か
ら
）

政
策
の
中
心
に
位
置
し
て
い
る
。

し
か
し
実
際
に
は
、
国
債
は
単
一
の
金
融
商
品
で
は
な
く
、
金
利
や
償
還
期
限
等
発
行
条
件
の
異
な
る
、
国
の
発
行
す
る
債
券
銘

柄
群
の
総
称
で
あ
る
。
当
然
、
日
本
銀
行
の
国
債
買
入
れ
行
動
は
、
個
々
の
国
債
銘
柄
市
場
毎
に
も
た
ら
さ
れ
る
影
響
の
程
度
が
異

な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
状
況
を
念
頭
に
お
き
つ
つ
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
の
変
化
状
況
に
注
目
す
る
。
具
体
的
に
は
、
以
下
、
日
本
銀
行
の

金
融
政
策
を
俯
瞰
し
た
上
で
、
そ
の
国
債
保
有
残
高
に
つ
い
て
残
存
期
間
別
の
推
移
を
把
握
し
、
最
後
に
そ
の
保
有
国
債
が
既
発
国

債
残
高
中
に
占
め
る
比
率
に
つ
い
て
検
証
す
る
。

日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て

志
馬
　
祥
紀



２
　
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
と
国
債
市
場

日
本
銀
行
が
黒
田
東
彦
総
裁
の
下
で
二
〇
一
三
年
四
月
四
日
に
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
と
し
て
発
表
し
た
金
融
政
策
は
、
従

来
の
政
策
の
枠
組
み
か
ら
大
き
く
変
更
し
て
い
る
た
め
異
次
元
緩
和
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
。

そ
の
目
標
は
、
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
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
想
定
さ
れ
た
金
融
緩
和
の
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
長
期
国
債
の
買

入
れ
に
よ
っ
て
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
に
わ
た
っ
て
名
目
金
利
に
下
押
し
圧
力
を
加
え
る
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
主
た
る
経
路
は
実
質
金
利
の
低
下
を
通
じ
た
も
の
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
以
下
の
内
容
が
考
え
ら
れ
た
。

①
　
日
本
銀
行
が
、
二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
に
対
す
る
強
く
明
確
な
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
も
と
で
大
規
模
な
金
融
緩
和
を
実

施
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
を
転
換
し
、
人
々
の
予
想
物
価
上
昇
率
を
引
き
上
げ
る
。

②
　
日
本
銀
行
に
よ
る
長
期
国
債
の
買
入
れ
に
よ
っ
て
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
に
わ
た
っ
て
名
目
金
利
に
下
押
し
圧
力
を
加
え

る
。

③
　
こ
れ
ら
に
よ
っ
て
実
質
金
利
を
押
し
下
げ
る
。

④
　
こ
う
し
て
実
質
金
利
が
低
下
す
れ
ば
、
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
が
改
善
す
る
。

⑤
　
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
の
改
善
は
、
予
想
物
価
上
昇
率
の
上
昇
と
あ
い
ま
っ
て
、
現
実
の
物
価
上
昇
率
を
押
し
上
げ
る
。

⑥
　
現
実
の
物
価
上
昇
率
が
上
昇
す
れ
ば
、
適
合
的
な
期
待
形
成
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
、
予
想
物
価
上
昇
率
が
さ
ら
に
上
昇
し
、

上
記
の
プ
ロ
セ
ス
が
一
段
と
強
ま
る
こ
と
に
な
る
。

さ
ら
に
、
日
本
銀
行
の
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
、

⑦
　
株
価
や
為
替
相
場
な
ど
の
資
産
価
格
が
、
経
済
・
物
価
の
動
き
を
反
映
し
あ
る
い
は
先
取
り
す
る
形
で
形
成
さ
れ
る
こ
と
を
通
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じ
て
金
融
環
境
が
改
善
し
、
経
済
・
物
価
面
に
も
好
影
響
を
与
え
る
ほ
か
、

⑧
　
投
資
家
が
リ
ス
ク
性
資
産
へ
の
選
好
を
高
め
る
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ
ラ
ン
ス
効
果
）
結
果
、
リ
ス
ク
性
資
産
の
価
格
に

対
す
る
プ
ラ
ス
の
影
響
の
ほ
か
、
貸
出
の
増
加
な
ど
が
期
待
さ
れ
る
。（
注：

以
上
の
内
容
は
日
本
銀
行
（
二
〇
一
六
年
）
に
よ
る
。）

こ
れ
ら
金
融
緩
和
の
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
手
段
と
し
て
重
要
に
な
る
の
は
有
価
証
券
市
場
で
あ
り
、
と
り
わ
け
国
債
市
場
が
そ
の

中
心
的
操
作
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
以
下
で
は
、
数
度
に
わ
た
る
金
融
緩
和
政
策
中
、
国
債
市
場
（
及
び
他
の
有
価
証
券
市
場
）
に

関
す
る
日
本
銀
行
の
行
動
を
抜
粋
し
て
示
す
（
時
期
は
本
年
七
月
末
ま
で
）。

図
表
１
は
、
証
券
市
場
に
関
連
し
た
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
を
示
し
て
い
る
。
同
表
は
、
政
策
発
表
時
期
別
に
、
名
称
と
目
的
、

国
債
市
場
関
係
の
事
項
、
国
債
市
場
以
外
の
証
券
市
場
関
連
事
項
を
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
二
〇
一
三
年
四
月
四
日
に
発
表
さ
れ
た
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」（
い
わ
ゆ
る
異
次
元
緩
和
第
一
弾
）
に
お
い
て
は
、

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
と
し
、
そ
の
た
め
に
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
及
び
長
期
国
債
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
額
を
二
年
間
で
二
倍
に
拡
大
し
、
長
期
国
債

買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
二
倍
以
上
に
延
長
す
る
な
ど
、
量
・
質
と
も
に
次
元
の
違
う
金
融
緩
和
を
行
う
と
の
、「
量
的
緩
和
」

が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

そ
の
た
め
に
、
国
債
市
場
に
関
連
す
る
事
項
と
し
て
は
、「
長
期
国
債
買
入
れ
の
拡
大
と
年
限
長
期
化
」
と
し
て
、
イ
ー
ル
ド
カ

ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
長
期
国
債
の
保
有
残
高
が
年
間
約
五
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買

入
れ
を
行
う
と
共
に
、
資
産
価
格
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
働
き
か
け
る
観
点
か
ら
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

の
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年

間
約
一
兆
円
、
年
間
約
三
〇
〇
億
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

続
い
て
約
一
年
半
後
の
二
〇
一
四
年
一
〇
月
三
一
日
に
は
、
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
拡
大
が
発
表
さ
れ
た
。
内
容
は
以
下
の
と
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図表１　日本銀行の金融政策（証券市場関連）

（ボールド字体は、国債市場関連の新規内容を示す）

2016年
７月29日

時期

・長期国債について、保有残高が年間約
80兆円に相当するペースで増加するよ
う買入れを行う（従来通り）。
・ただし、イールドカーブ全体の金利低
下を促す観点から、金融市場の状況に
応じて柔軟に運営する（従来通り）。
・買入れの平均残存期間は７年～12年程
度とする（従来通り）。

─

名称と目的

・ETF及びJ-REITについて、保有残
高が、それぞれ年間約３兆円、年間
約900億円に相当するペースで増加
するよう買入れを行う（従来通り）。
・CP等、社債等について、それぞれ
約2.2兆円、約3.2兆円の残高を維持
する（従来通り）。

・ETFについて、保有残高が年間約６
兆円に相当するペースで増加するよ
う買入れを行う（これまでの約3.3
兆円からほぼ倍増）。

2016年
１月29日

・「マイナス金利付き量的・質
的金融緩和」の導入
・金融機関が保有する日本銀行
当座預金に▲0.1％のマイナ
ス金利を適用する。今後、必
要な場合、さらに金利を引き
下げる。

・金融緩和の強化
・ETF買入れ額の増額

国債市場関係 国債市場以外

2013年
４月４日

・量的・質的金融緩和
・消費者物価の前年比上昇率
２％の「物価安定の目標」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する。
・このため、マネタリーベース
及び長期国債・ETFの保有額
を２年間で２倍に拡大し、長
期国債買入れの平均残存期間
を２倍以上に延長するなど、
量・質ともに次元の違う金融
緩和を行う。

○長期国債買入れの拡大と年限長期化
・イールドカーブ全体の金利低下を促す
観点から、長期国債の保有残高が年間
約50兆円に相当するペースで増加する
よう買入れを行う。
・長期国債の買入れ対象を40年債を含む
全ゾーンの国債としたうえで、買入れ
の平均残存期間を、現状の３年弱から
国債発行残高の平均並みの７年程度に
延長する。

・マネタリーベースが、年間約60～70
兆円に相当するペースで増加するよ
う金融市場調節を行う。
・資産価格のプレミアムに働きかける
観点から、ETF及びJ-REITの保有
残高が、それぞれ年間約１兆円、年
間約300億円に相当するペースで増
加するよう買入れを行う。

2014年
10月31日

・量的・質的金融緩和の拡大
・マネタリーベースが、年間約

80兆円（約10～20兆円追加）
に相当するペースで増加する
よう金融市場調節を行う等。

・長期国債について、保有残高が年間約
80兆円（約30兆円追加）に相当するペ
ースで増加するよう買入れを行う。
・ただし、イールドカーブ全体の金利低
下を促す観点から、金融市場の状況に
応じて柔軟に運営する。買入れの平均
残存期間を７年～10年程度に延長する
（最大３年程度延長）。

・ETF及びJ-REITについて、保有残
高が、それぞれ年間約３兆円（３倍
増）、年間約900億円（３倍増）に相
当するペースで増加するよう買入れ
を行う。
・新たにJPX日経400に連動するETF
を買入れの対象に加える。
・CP等、社債等については、それぞ
れ約2.2兆円、約3.2兆円の残高を維
持する（従来通り）。

2015年
12月18日

・「量的・質的金融緩和」を補
完するための諸措置の導入
・マネタリーベースが、年間約

80兆円に相当するペースで増
加するよう金融市場調節を行
う等。

・長期国債について、保有残高が年間約
80兆円に相当するペースで増加するよ
う買入れを行う。
・ただし、イールドカーブ全体の金利低
下を促す観点から、金融市場の状況に
応じて柔軟に運営する。
・買入れの平均残存期間は、本年中は７
年～10年程度、来年からは７年～12年
程度とする。

・ETF及びJ-REITについて、保有残
高が、それぞれ年間約３兆円、年間
約900億円に相当するペースで増加
するよう買入れを行う（従来通り）。
・CP等、社債等について、それぞれ
約2.2兆円、約3.2兆円の残高を維持
する（従来通り）。



お
り
で
あ
る
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
、
年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
一
〇
〜
二
〇
兆
円
追
加
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う

金
融
市
場
調
節
を
行
う
等
を
実
現
す
る
た
め
に
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
年
間
約
八
〇
兆
円
（
約
三
〇
兆
円
追
加
）
に

相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
。
た
だ
し
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
金
融
市

場
の
状
況
に
応
じ
て
柔
軟
に
運
営
す
る
。
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
を
七
年
〜
一
〇
年
程
度
に
延
長
す
る
（
最
大
三
年
程
度
延
長
）

こ
と
と
す
る
。

ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
及
びJ-R

E
IT

（
不
動
産
投
資
信
託
）
に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
三
兆
円

（
三
倍
増
）、
年
間
約
九
〇
〇
億
円
（
三
倍
増
）
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
。
併
せ
て
新
た
に
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日

経
四
〇
〇
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
入
れ
の
対
象
に
加
え
る
他
、
Ｃ
Ｐ
等
、
社
債
等
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
約
二
・
二
兆
円
、
約

三
・
二
兆
円
の
残
高
を
維
持
す
る
（
従
来
通
り
）
と
し
て
い
る
。

二
〇
一
五
年
一
二
月
一
八
日
に
は
、「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
を
補
完
す
る
た
め
の
諸
措
置
の
導
入
を
発
表
し
た
。
具
体
的
に

は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
が
、
年
間
約
八
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
金
融
市
場
調
節
を
行
う
等
を
目
標
と
し
、

長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
保
有
残
高
が
年
間
約
八
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
と
発
表
し
た
。
た

だ
し
国
債
に
つ
い
て
は
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
金
融
市
場
の
状
況
に
応
じ
て
柔
軟
に
運
営
す
る

と
し
て
、
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
は
、
同
年
中
は
七
年
〜
一
〇
年
程
度
、
二
〇
一
六
年
か
ら
は
七
年
〜
一
二
年
程
度
と
し
た
。

ま
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
三
兆
円
、
年
間
約
九
〇
〇
億
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で

増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
と
し
、
併
せ
て
Ｃ
Ｐ
等
、
社
債
等
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
約
二
・
二
兆
円
、
約
三
・
二
兆
円
の
残
高

を
維
持
す
る
と
し
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
事
項
に
つ
い
て
は
従
来
通
り
の
措
置
を
維
持
し
て
い
る
。

二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
に
は
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
の
導
入
」
を
発
表
、
金
融
機
関
が
保
有
す
る

（32）



日
本
銀
行
当
座
預
金
に
▲
〇
・
一
％
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
適
用
し
、
必
要
に
応
じ
て
さ
ら
に
金
利
を
引
き
下
げ
る
こ
と
と
し
た
。
た

だ
し
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
年
間
約
八
〇
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
い
（
従
来
通
り
）、

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
の
金
利
低
下
を
促
す
観
点
か
ら
、
金
融
市
場
の
状
況
に
応
じ
て
柔
軟
に
運
営
す
る
（
従
来
通
り
）。
ま
た
国

債
の
買
入
れ
の
平
均
残
存
期
間
は
七
年
〜
一
二
年
程
度
と
す
る
（
従
来
通
り
）。

そ
の
他
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
びJ-R

E
IT

に
つ
い
て
、
保
有
残
高
が
、
そ
れ
ぞ
れ
年
間
約
三
兆
円
、
年
間
約
九
〇
〇
億
円
に
相
当
す
る
ペ
ー

ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
い
（
従
来
通
り
）、
Ｃ
Ｐ
等
、
社
債
等
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
約
二
・
二
兆
円
、
約
三
・
二
兆
円

の
残
高
を
維
持
す
る
（
従
来
通
り
）
と
し
て
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
以
外
の
方
針
に
つ
い
て
は
従
来
方
針
を
継
続
す
る
こ
と
と
し
て

い
る
。

二
〇
一
六
年
七
月
二
九
日
に
は
「
金
融
緩
和
の
強
化
」
と
し
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
れ
額
の
増
額
が
公
表
さ
れ
た
。
こ
れ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に

つ
い
て
、
保
有
残
高
が
年
間
約
六
兆
円
に
相
当
す
る
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
よ
う
買
入
れ
を
行
う
（
こ
れ
ま
で
の
約
三
・
三
兆
円
か
ら

ほ
ぼ
倍
増
）
こ
と
と
さ
れ
た
。

こ
れ
ら
金
融
緩
和
を
受
け
て
、
国
債
金
利
は
低
下
し
て
い
る
。
図
表
２
は
、
償
還
期
限
別
の
国
債
金
利
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
状
況

を
示
し
て
い
る
。
同
デ
ー
タ
は
財
務
省
の
発
表
す
る
国
債
金
利
で
あ
り
、
二
〇
一
三
年
九
月
か
ら
二
〇
一
六
年
三
月
間
の
、
各
年

三
・
九
月
末
時
点
の
値
に
よ
る
。
同
図
表
か
ら
は
、
異
次
元
緩
和
以
降
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
に
よ
っ
て
示
さ
れ
る
金
利
水
準
が
変
動

を
伴
い
な
が
ら
も
、
下
方
に
移
動
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

３
　
日
銀
の
国
債
保
有
状
況

本
節
で
は
、
日
銀
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
図
表
３
は
、
日
本
銀
行
を
含
む
、
国
債
の
投
資
部
門
別
の
保
有
状

（33）
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図
表
２
　
国
債
金
利
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
状
況
（
各
年
の
３
・
９
月
末
現
在
）

－
0.3

0.2

0.7

1.2

1.7

1年
2年

3年
4年

5年
6年

7年
8年

9年
15年

20年
25年

30年
40年

（
％
）

2013年
9月

2015年
3月

2016年
3月

10年

2013年
3月
　
異
次
元
緩
和
直
前

2013年
9月
　
異
次
元
緩
和
直
後

2014年
9月
　
第
2回
緩
和
直
前

2015年
3月
　
第
2回
緩
和
直
後

2015年
9月
　
第
3回
及
び
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
前

2016年
3月
　
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
後

（
出
所
）
財
務
省

（
財
務
省
国
債
金
利
デ
ー
タ
に
よ
り
作
成
）



況
を
示
し
て
い
る
。

同
図
表
で
は
、
異
次
元
緩
和
前
（
二
〇
一
三
年
三
月
末
）
と
本
年
（
二
〇
一
六

年
）
三
月
末
の
国
債
保
有
状
況
を
比
較
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
ま
ず
、
国
債
の

保
有
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
部
門
は
、
中
央
銀
行
（
日
本
銀
行
）
部
門
及
び
海
外

部
門
の
み
で
あ
り
、
他
の
部
門
は
全
て
保
有
比
率
が
減
少
（
あ
る
い
は
不
変
）
し

て
い
る
。
中
で
も
、
減
少
率
が
著
し
い
の
は
預
金
取
扱
機
関
（
い
わ
ゆ
る
銀
行
等
）

で
あ
り
、
一
四
％
以
上
も
低
下
し
て
い
る
。
ま
た
、
海
外
部
門
は
比
率
が
上
昇
し

た
と
は
い
え
、
そ
の
値
は
〇
・
九
％
で
あ
り
、
相
対
的
に
低
い
。
こ
の
結
果
は
、

国
債
の
保
有
比
率
は
中
央
銀
行
が
買
入
れ
を
行
う
こ
と
で
上
昇
（
一
一
・
六
％
か

ら
三
三
・
二
％
）
し
、
他
の
部
門
は
全
て
国
債
を
主
に
中
央
銀
行
に
売
却
す
る
こ

と
で
そ
の
保
有
比
率
を
下
げ
て
き
た
と
い
え
る
。

図
表
４
は
、
二
〇
一
三
年
三
月
末
か
ら
二
〇
一
六
年
三
月
末
ま
で
の
間
に
つ
い

て
、
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
に
つ
い
て
、
半
年
毎
の
償
還
期
限
別
の
保
有
状
況
の

推
移
を
示
し
て
い
る
（
な
お
、
参
考
ま
で
に
二
〇
〇
八
年
三
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
直
前
の
値
に
つ
い
て
も
掲
載
し
て
い
る
）。
な
お
、
図
表
５
は
、
当
該
デ
ー
タ

を
表
形
式
で
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

図
表
４
及
び
５
か
ら
言
え
る
こ
と
は
、
ま
ず
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
は
、

全
て
の
時
期
に
つ
い
て
、
残
存
期
間
が
一
〇
年
未
満
の
タ
イ
ム
ゾ
ー
ン
の
値
が
急

（35）

＊同表中の国債は「国庫短期証券」「国債・財投債」の合計であり、一般政府（中央政府）のほか、
公的金融機関（財政融資資金）の発行分が含まれる。

（出所）日本銀行資金循環統計

海外

項目

13.8
50.8

1.4
5.3

2013年３月末

家計 24.2
35.2

構成比
955.0100.0

3.0
4.4

図表３　国債の保有者状況（総額ベース）
（単位：兆円、％）

中央銀行 93.9 11.6 317.1 33.2
預金取扱機関 314.9 39.0 232.3 24.3

保険 190.1 23.6 210.2 22.0
年金計 94.0 11.6 87.1 9.1

その他金融機関 35.0 4.3 31.3 3.3
非金融法人企業 14.2 1.8 5.8 0.6

一般政府（除く公的年金） 2.3 0.3 2.5 0.3

構成比 2016年３月末
国債・財融債計 807.1 100.0
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図
表
４
　
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
（
残
存
期
間
別
内
訳
）（
単
位
：
億
円
）

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

2008年
9月
（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
）

2013年
9月
（
異
次
元
緩
和
開
始
直
前
）

2013年
9月
（
異
次
元
緩
和
開
始
直
後
）

2014年
9月
（
第
2回
異
次
元
緩
和
直
前
）
  

2015年
3月
（
第
2回
緩
和
直
後
）

2015年
9月
（
第
3回
及
び
第
4回
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
前
））

2016年
3月
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
後
）

1年
未
満1－
2年2－
3年3－
4年4－
5年5－
6年6－
7年7－
8年8－
9年9－
10年

10－
11年

11－
12年

12－
13年

13－
14年

14－
15年

15－
16年

16－
17年

17－
18年

18－
19年

19－
20年

20－
21年

21－
22年

22－
23年

23－
24年

24－
25年

25－
26年

26－
27年

27－
28年

28－
29年

29－
30年

30－
35年

35－
40年

2016年
3月

2015年
3月

2013年
9月

（
出
所
）
日
本
銀
行
「
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
の
銘
柄
別
残
高
」
よ
り
作
成
、
以
下
同
じ
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図表５　日本銀行の国債保有状況（残存期間別内訳データ）

（単位：億円）

35－40年未満 28,822
合計

残存期間

2,977,035

１－２年未満 325,919

2015年
９月

272,211

25,442
2,589,669

2016年
３月

２－３年未満 245,220 299,049
３－４年未満 255,313 306,783
４－５年未満 270,817 265,119

29－30年未満 36,612 49,336
30－35年未満 15,750 4,132

2008年
９月

102,272 229,670
30,078 221,798
66,163 110,212
27,280 48,757
37,744 43,427

５－６年未満 22,146 46,408 85,695 95,232
６－７年未満 14,396 37,901 85,915 103,435
７－８年未満 27,162 33,403 152,869 209,075
８－９年未満 7,280 25,063 215,128 242,479

28－29年未満 2 40 22,745 38,815
1 0
0 0
0 0

415,278 901,823

2013年
３月

2013年
９月

2014年
３月

2014年
９月

2015年
３月

１年未満 256,223 278,276 276,326 313,544 416,606 435,486
211,192 220,896 264,871 269,599
131,531 119,053 137,043 171,059

91,069 116,028 194,846 245,032
119,215 180,622 153,228 207,738

61,334 80,098 105,666 94,112
56,698 60,501 60,827 75,759
52,311 70,412 64,762 78,842
43,044 64,085 135,072 199,047

９－10年未満 8,310 19,734 83,087 144,345 159,875 169,253 172,364 184,139
10－11年未満 7,332 18,546 18,231 17,773 22,909 21,335 21,923 25,180
11－12年未満 3,952 13,204 19,035 18,384 19,782 21,238 21,049 22,229
12－13年未満 7,318 11,551 16,568 15,574 15,465 17,756 16,795 23,222
13－14年未満 7,334 11,865 10,847 11,253 8,610 16,968 29,574 33,393
14－15年未満 14,080 5,813 4,652 10,211 14,178 27,535 27,748 26,646
15－16年未満 8,332 5,375 12,619 24,116 24,682 17,323 13,840 19,751
16－17年未満 11,534 8,165 18,909 10,702 7,959 9,439 19,241 30,668
17－18年未満 7,963 3,095 4,029 4,312 9,739 19,515 33,144 61,025
18－19年未満 4,588 643 5,240 20,614 26,211 51,734 52,939 60,869
19－20年未満 1 1,821 9,086 21,245 30,409 21,364 43,638 41,251
20－21年未満 0 194 1,383 1,777 1,789 2,477 1,810 3,219
21－22年未満 0 1,530 1,199 957 815 2,543 2,843 1,578
22－23年未満 0 756 735 1,294 1,391 1,444 3,558 2,549
23－24年未満 2 1,165 1,284 700 749 2,137 5,807 4,148
24－25年未満 3 652 653 685 739 3,642 5,035 6,254
25－26年未満 1 343 202 519 964 4,609 4,494 6,207
26－27年未満 1 484 489 957 1,020 3,033 2,950 2,732
27－28年未満 3 208 920 940 841 1,956 10,594 18,293

736 790 7,942 15,960
4,174 11,425 8,295 13,637

172 187 218 2,003
3,953 7,392 12,019 18,244

1,240,820 1,516,123 1,769,242 2,119,877



増
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
当
初
の
金
融
緩
和
が
、
比
較
的
残
存
期
間
の
短
い
期
間
の
国
債
を
中
心
と
し
て
買
入
れ
を
行
っ

て
い
た
こ
と
に
起
因
す
る
。

し
か
し
、
第
二
回
の
金
融
緩
和
以
降
、
一
五
年
―
二
〇
年
未
満
や
二
五
年
―
三
〇
年
未
満
の
タ
イ
ム
ゾ
ー
ン
に
つ
い
て
も
日
本
銀

行
の
保
有
残
高
も
増
加
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
比
較
的
残
存
期
間
の
短
い
国
債
を
中
心
と
し
て
保
有
す
る
姿
勢
が
、
金
融
政
策
の
複

数
回
実
施
に
重
な
る
形
で
、
残
存
期
間
の
長
い
国
債
を
保
有
す
る
形
へ
と
変
化
し
た
こ
と
が
、（
そ
の
公
表
さ
れ
て
い
る
金
融
政
策

と
併
せ
て
）
理
解
さ
れ
る
。

図
表
６
は
日
銀
保
有
国
債
残
高
の
増
加
率
で
あ
り
、
図
表
５
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
半
期
毎
の
増
加
率
（
％
）
を
示
し
て
い
る
。
当

該
デ
ー
タ
を
み
る
こ
と
で
、
償
還
期
限
ま
で
の
残
存
期
間
ゾ
ー
ン
別
の
増
加
率
を
容
易
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
な
お
、
色
つ

き
セ
ル
は
、
同
値
が
前
期
比
で
プ
ラ
ス
二
〇
％
以
上
の
値
を
示
し
て
い
る
。

図
表
６
の
結
果
よ
り
、
①
異
次
元
金
融
緩
和
当
初
は
、
比
較
的
償
還
期
限
の
短
い
国
債
の
伸
び
が
著
し
い
が
、
②
政
策
が
複
数
回

実
施
さ
れ
る
に
従
い
、
償
還
期
限
の
長
い
国
債
へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
く
様
子
が
示
さ
れ
て
い
る
。
当
該
シ
フ
ト
は
、
二
〇
一
五
年
一

二
月
の
金
融
政
策
（「
量
的
・
質
的
緩
和
」
を
補
完
す
る
た
め
の
諸
措
置
の
導
入
）
以
降
そ
の
変
化
は
顕
著
で
あ
る
。

４
　
日
銀
の
国
債
保
有
状
況
比
率

続
い
て
、
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
が
、
既
発
国
債
残
高
中
に
占
め
る
状
況
に
つ
い
て
残
存
期
間
別
に
注
目
す
る
。
図
表
７
は
、

日
銀
の
保
有
国
債
が
、
既
発
国
債
残
高
に
占
め
る
比
率
（
％
）
を
示
し
て
い
る
。
図
表
７
の
デ
ー
タ
値
を
表
形
式
で
示
し
た
も
の
が
、

図
表
８
で
あ
る
。

図
表
８
に
お
い
て
、
色
付
き
の
セ
ル
は
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
が
、
残
存
期
間
を
同
じ
く
す
る
既
発
国
債
残
高
に
占
め
る
比
率
が
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図表６　日銀保有国債残高の増加率

（対前期（＝半年前）比（％））

35－40年未満 13.3
合計

期間

15.0

１－２年未満 19.7

2015年
９月

1.0

39.5
22.2

2016年
３月

２－３年未満 43.4 22.0
３－４年未満 4.2 20.2
４－５年未満 30.4 －2.1

29－30年未満 168.5 34.8
30－35年未満 686.3 －73.8

2013年
３月
127.1 11.6
11.1 －4.8
－16.0 19.3
－40.3 86.8

6.4 174.5
５－６年未満 26.4 32.2 －8.9 11.1
６－７年未満 －9.2 49.6 13.4 20.4
７－８年未満 －3.0 56.6 93.9 36.8
８－９年未満 －5.6 71.7 8.1 12.7

28－29年未満 －78.1 1,740.0 42.5 70.7
― ―
― ―
― ―
11.8 37.6

2013年
９月

2014年
３月

2014年
９月

2015年
３月

１年未満 8.6 －0.7 13.5 32.9 4.5
4.6 19.9 1.8

－9.5 15.1 24.8
27.4 67.9 25.8
51.5 －15.2 35.6
30.6 31.9 －10.9

6.7 0.5 24.5
34.6 －8.0 21.7
48.9 110.8 47.4

９－10年未満 17.7 321.0 73.7 10.8 5.9 1.8 6.8
10－11年未満 13.4 －1.7 －2.5 28.9 －6.9 2.8 14.9
11－12年未満 －24.8 44.2 －3.4 7.6 7.4 －0.9 5.6
12－13年未満 －7.2 43.4 －6.0 －0.7 14.8 －5.4 38.3
13－14年未満 20.2 －8.6 3.7 －23.5 97.1 74.3 12.9
14－15年未満 －50.4 －20.0 119.5 38.9 94.2 0.8 －4.0
15－16年未満 －7.5 134.8 91.1 2.3 －29.8 －20.1 42.7
16－17年未満 64.0 131.6 －43.4 －25.6 18.6 103.8 59.4
17－18年未満 －58.2 30.2 7.0 125.9 100.4 69.8 84.1
18－19年未満 －78.3 714.9 293.4 27.2 97.4 2.3 15.0
19－20年未満 202.5 399.0 133.8 43.1 －29.7 104.3 －5.5
20－21年未満 －79.1 612.9 28.5 0.7 38.5 －26.9 77.8
21－22年未満 827.3 －21.6 －20.2 －14.8 212.0 11.8 －44.5
22－23年未満 －47.3 －2.8 76.1 7.5 3.8 146.4 －28.4
23－24年未満 54.1 10.2 －45.5 7.0 185.3 171.7 －28.6
24－25年未満 －44.0 0.2 4.9 7.9 392.8 38.2 24.2
25－26年未満 －46.1 －41.1 156.9 85.7 378.1 －2.5 38.1
26－27年未満 44.5 1.0 95.7 6.6 197.4 －2.7 －7.4
27－28年未満 －57.0 342.3 2.2 －10.5 132.6 441.6 72.7

7.3 905.3 101.0
173.7 －27.4 64.4

8.7 16.6 818.8
87.0 62.6 51.8
22.2 16.7 19.8
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図
表
７
　
日
銀
保
有
国
債
が
既
発
国
債
残
高
中
に
占
め
る
比
率
（
％
）

0.0

10.0

20.0

30.0
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50.0
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2016年
3月

2013年
9月

2015年
3月

1年
未
満1－
2年2－
3年3－
4年4－
5年5－
6年6－
7年7－
8年8－
9年9－
10年

10－
11年

11－
12年

12－
13年

13－
14年

14－
15年

15－
16年

16－
17年

17－
18年

18－
19年

19－
20年

20－
21年

21－
22年

22－
23年

23－
24年

24－
25年

25－
26年

26－
27年

27－
28年

28－
29年

29－
30年

30－
35年

35－
40年

2008年
9月
（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
）

2013年
3月
（
異
次
元
緩
和
直
前
）
 

2013年
9月
（
異
次
元
緩
和
直
後
）
 

2014年
9月
（
第
2回
緩
和
直
前
）
  

2015年
3月
（
第
2回
直
後
）

2015年
9月
（
第
3回
緩
和
及
び
マ
イ
ナ
ス
金
利
直
前
）
 

2016年
3月
（
マ
イ
ナ
ス
金
利
後
）
 

（
出
所
）
日
本
銀
行
デ
ー
タ
及
び
日
本
証
券
業
協
会
「
公
社
債
便
覧
」
よ
り
作
成
、
以
下
同
じ
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図表８　日銀保有国債が発行済み国債残高中に占める比率（詳細データ）

（％）

35－40年未満 36.5
合計

残存期間

33.0

１－２年未満 32.8

2015年
９月

26.4

29.1
28.6

2016年
３月

２－３年未満 35.4 42.5
３－４年未満 35.9 41.8
４－５年未満 38.0 36.9

29－30年未満 42.6 55.3
30－35年未満 47.0 7.9

2008年
９月

5.3 16.2
4.1 20.8

10.4 15.6
4.1 6.7
6.8 6.9

５－６年未満 5.7 13.7 21.2 24.0
６－７年未満 3.5 10.2 21.7 25.6
７－８年未満 6.3 8.2 36.3 47.2
８－９年未満 1.8 6.4 48.5 54.4

28－29年未満 0.0 0.1 27.3 41.6
0.0 0.0
0.0 0.0
0.0 0.0
5.5 11.1

2013年
３月

2013年
９月

2014年
３月

2014年
９月

2015年
３月

１年未満 17.4 18.8 19.4 21.9 26.0 30.9
20.1 20.8 25.2 25.6
18.4 16.4 19.0 24.9
12.6 16.9 28.2 34.9
18.7 28.1 23.4 30.5
18.0 21.9 26.5 22.5
14.2 14.8 15.3 19.5
13.1 18.0 16.3 19.5
10.8 15.8 32.1 44.9

９－10年未満 2.6 5.6 23.1 37.7 41.2 45.2 44.2 46.5
10－11年未満 7.9 20.6 19.8 20.0 23.5 19.9 19.0 22.0
11－12年未満 3.5 15.1 20.0 17.2 17.3 18.6 18.2 19.0
12－13年未満 6.2 10.8 14.6 13.8 13.5 15.4 14.0 18.4
13－14年未満 8.0 10.5 9.5 9.8 7.2 13.5 21.7 21.8
14－15年未満 18.6 5.2 4.0 8.2 10.5 18.1 16.7 15.4
15－16年未満 11.2 4.4 9.5 15.9 15.2 10.2 8.6 12.1
16－17年未満 13.5 5.5 11.8 6.5 5.0 6.0 11.6 16.4
17－18年未満 7.9 1.9 2.6 2.8 5.9 10.6 17.3 32.5
18－19年未満 4.4 0.4 3.2 11.4 13.9 27.6 26.4 29.6
19－20年未満 0.0 1.2 5.8 13.3 17.8 12.0 25.4 24.2
20－21年未満 0.0 0.7 3.6 4.3 4.8 6.8 4.6 6.3
21－22年未満 0.0 3.9 3.3 2.7 2.1 5.2 6.0 4.1
22－23年未満 0.0 2.2 2.0 2.7 3.0 3.8 8.3 5.4
23－24年未満 0.0 2.6 2.9 1.9 1.8 4.7 12.4 7.9
24－25年未満 0.0 1.9 1.6 1.5 1.6 7.1 8.2 9.9
25－26年未満 0.0 0.8 0.4 1.0 1.6 7.4 7.2 9.4
26－27年未満 0.0 1.0 0.9 1.6 1.7 4.8 4.4 4.6
27－28年未満 0.0 0.4 1.6 1.5 1.3 3.4 17.2 22.7

1.2 1.5 13.8 20.4
9.4 18.8 12.4 18.7
2.4 0.9 1.1 6.1
5.8 11.3 16.1 25.5

14.9 17.9 20.6 24.3



二
〇
・
〇
％
を
超
え
て
い
る
ゾ
ー
ン
を
示
す
。

図
表
７
及
び
８
か
ら
は
、
既
発
国
債
残
高
中
、
日
銀
保
有
残
高
の
存
在
感
が
増
し
て
い
く
様
子
が
確
認
さ
れ
る
。
異
次
元
緩
和
後

の
日
銀
保
有
残
高
は
、
当
初
は
残
存
期
間
一
〇
年
未
満
の
ゾ
ー
ン
で
拡
大
し
て
い
る
が
、
同
ゾ
ー
ン
は
元
々
残
高
規
模
が
大
き
か
っ

た
こ
と
も
あ
り
、
日
本
銀
行
の
保
有
比
率
が
二
〇
・
〇
％
を
超
え
始
め
る
の
は
、
第
二
回
金
融
緩
和
の
実
施
以
降
で
あ
る
。

ま
た
二
〇
一
五
年
三
月
期
以
降
、
残
存
期
間
一
〇
年
未
満
ゾ
ー
ン
に
お
け
る
日
本
銀
行
の
保
有
比
率
は
、
ほ
ぼ
全
ゾ
ー
ン
に
お
い

て
二
〇
％
を
超
え
る
値
を
示
す
（
年
度
に
よ
っ
て
同
比
率
は
五
〇
・
〇
％
前
後
を
占
め
る
ゾ
ー
ン
も
複
数
み
ら
れ
る
）。
並
行
し
て
、

一
五
年
―
二
〇
年
未
満
の
ゾ
ー
ン
に
お
い
て
も
日
銀
保
有
比
率
が
二
〇
％
を
超
え
始
め
て
い
る
。

そ
し
て
残
存
期
間
が
三
〇
年
近
辺
超
の
ゾ
ー
ン
に
お
い
て
も
、（
元
々
残
高
が
相
対
的
に
少
な
い
こ
と
を
反
映
し
て
）
日
本
銀
行

の
保
有
国
債
比
率
が
急
上
昇
し
て
い
る
。
特
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
後
に
は
、
二
九
―
三
〇
年
未
満
の
ゾ
ー
ン
で
は
日
銀
保
有

国
債
比
率
が
五
割
を
超
え
る
よ
う
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
が
既
発
国
債
に
占
め
る
比
率
は
、
全
体
で
み
る
と
三
割
強
程
度
で
あ
る
が
、
個
別
の
償
還

期
限
別
状
態
を
見
る
と
、
そ
の
様
相
は
異
な
る
こ
と
が
分
か
る
。
残
存
期
間
が
一
〇
年
未
満
近
辺
の
ゾ
ー
ン
や
、
三
〇
年
未
満
の
ゾ

ー
ン
に
つ
い
て
は
、
日
銀
保
有
国
債
比
率
は
半
分
前
後
の
比
率
を
占
め
て
お
り
、
そ
の
存
在
感
は
大
き
い
。
こ
の
結
果
、
国
債
市
場

に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
状
況
も
、（
異
次
元
緩
和
の
進
展
と
共
に
）
相
当
変
化
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
日
本
銀
行
の
国
債
保
有
状
況
に
つ
い
て
、
償
還
ま
で
の
残
存
期
間
に
注
目
し
つ
つ
分
析
を
行
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
日

本
銀
行
の
金
融
政
策
の
導
入
状
況
を
俯
瞰
し
、
そ
の
国
債
保
有
残
高
の
推
移
を
把
握
し
た
上
で
、
同
国
債
が
既
発
国
債
に
占
め
る
比
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率
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

そ
の
結
果
、
日
本
銀
行
の
保
有
国
債
が
既
発
国
債
に
占
め
る
比
率
は
、
全
体
で
み
る
と
三
割
程
度
で
あ
る
が
、
残
存
償
還
期
限
の

状
態
を
見
る
と
、
そ
の
様
相
は
相
当
異
な
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
残
存
期
間
が
一
〇
年
未
満
近
辺
や
、
三
〇
年
未
満
の
タ
イ
ム
ゾ

ー
ン
に
つ
い
て
は
、
日
銀
保
有
国
債
比
率
は
過
半
前
後
の
比
率
を
占
め
て
お
り
、
日
本
銀
行
の
存
在
感
は
一
部
銘
柄
に
お
い
て
突
出

し
て
大
き
い
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

な
お
、
本
研
究
で
取
り
上
げ
た
デ
ー
タ
は
、
一
部
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
有
料
で
顧
客
に
提
供
を
始
め
て
い
る
が
、
広
く
一
般
に
利
用

可
能
な
状
態
と
は
言
い
難
い
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
、
本
稿
の
デ
ー
タ
に
は
一
定
の
資
料
価
値
が
認
め
ら
れ
よ
う
。
本
稿
の
内
容
が
、

今
後
金
融
政
策
と
国
債
市
場
の
関
わ
り
を
論
じ
る
に
際
し
、
議
論
の
一
助
と
な
る
こ
と
を
期
待
す
る
。

参
考
文
献

・
日
本
銀
行
、（
二
〇
一
六
）、『「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」
導
入
以
降
の
経
済
・
物
価
動
向
と
政
策
効
果
に
つ
い
て
の
総
括
的
な
検
証
』、
日
本
銀
行
、

二
〇
一
六
年
九
月
、（https://w

w
w

.boj.or.jp/announcem
ents/release_2016/k160921b.pdf

）、
他
日
本
銀
行
関
係
発
表
資
料
多
数
。

・
志
馬
祥
紀
（
二
〇
一
五
）、「
日
銀
の
国
債
保
有
状
況
と
国
債
市
場
の
流
動
性
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
（
一
六
九
二
号
）、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇

一
五
年
一
〇
月
、pp.32-55

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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（44）

１
　
は
じ
め
に

近
年
、
上
場
企
業
の
大
株
主
に
名
を
連
ね
る
の
は
、
外
国
法
人
の
場
合
は
、
ジ
ェ
ー
ピ
ー
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス
バ
ン
ク
や
ス
テ

ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
等
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
株

主
名
簿
上
の
株
主
に
過
ぎ
な
い
。
こ
れ
ら
は
資
産
を
管
理
す
る
の
み
で
あ
り
、
背
後
に
は
実
質
的
な
株
主
が
存
在
す
る
。
国
内
機
関

投
資
家
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。
現
在
、
上
場
会
社
の
上
位
大
株
主
に
は
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
、
日
本
マ

ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
、
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
等
、
資
産
管
理
専
門
銀
行
が
名
を
連
ね
て
い
る
。
こ
れ
ら
も
ま
た
株

主
名
簿
上
の
株
主
に
過
ぎ
な
い
。

こ
れ
ら
の
名
義
上
の
株
主
の
背
後
に
は
、
い
わ
ゆ
る
「
実
質
株
主
」
が
存
在
す
る
。
年
金
基
金
等
は
資
金
を
拠
出
し
、
運
用
を
投

資
顧
問
会
社
や
投
資
運
用
会
社
に
委
託
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
投
資
顧
問
会
社
や
投
資
運
用
会
社
が
資
産
管
理
専
門
銀
行
に

株
式
等
を
再
預
託
し
て
い
る
。
議
決
権
は
、
投
資
顧
問
会
社
や
投
資
運
用
会
社
が
、
資
金
提
供
者
で
あ
る
年
金
基
金
か
ら
指
示
さ
れ

た
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
う
よ
う
に
行
使
す
る
。
株
主
名
簿
上
の
株
主
で
あ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
や
資
産
管
理
専
用
銀
行

に
委
託
し
て
い
る
実
質
的
所
有
者
を
一
般
に
「
実
質
株
主
」
と
呼
ん
で
い
る
（
１
）。

日
本
の
実
質
株
主
の
割
合
は
、
四
九
・
七
％
に
上
る
（
２
）。

こ
れ
ら
実
質
株
主
が
株
主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
の
意
向
を
示
し
た
場
合
に
発
行
会
社
は
ど
う
対
応
す
れ
ば
よ
い
で
あ
ろ
う
か
。

名
義
株
主
で
は
な
い
者
に
出
席
を
認
め
る
か
。
拒
否
す
る
か
。

実
質
株
主
と
の
対
話

福
本
　
　
葵



近
年
、
こ
の
問
題
が
様
々
な
会
議
の
場
で
議
論
の
対

象
と
な
り
、
報
告
書
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
等
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
こ

れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
図
表
１
に
示
す
よ
う
に
多
く
の
日

本
企
業
で
は
、
こ
の
よ
う
な
場
合
に
手
続
き
や
方
法
が

定
め
ら
れ
て
い
な
い
。

発
行
会
社
に
と
っ
て
、
株
主
総
会
は
こ
れ
ら
実
質
株

主
と
の
対
話
の
機
会
と
捉
え
る
こ
と
も
で
き
る
。
そ
の

た
め
、
発
行
企
業
の
中
に
は
対
話
の
対
象
者
で
あ
る
実

質
株
主
の
情
報
を
知
り
た
い
と
す
る
も
の
も
あ
る
。
日

本
で
は
、
発
行
企
業
は
株
主
判
明
調
査
を
行
っ
て
、
実

質
株
主
を
把
握
し
て
い
る
が
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス

で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
や
会
社
法
に
よ
っ
て
、
実
質
株
主

を
把
握
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

図
表
２
に
よ
る
と
、
今
の
と
こ
ろ
、
実
質
株
主
が
株

主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
す
る
事
前
の
申
し
出
は
ほ
と

ん
ど
な
い
。
し
か
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
を
順
守
す
る
と
し
た
機
関
投
資
家
等
、
今
後
は
申
し

（45）

図表１　名義株主の背後にいる実質株主から総会への出席について事前に申し出
があった場合の対応（事前に申し出がなかった場合も基本方針で回答）

1,753

会社区分
調査項目

100.0％合計 1,679 74

株式上場 株式非上場 計 構成比

Ａ
出席は認め、質問、議決権等の株主権利
行使も認める

109 2 111 6.3％

Ｂ
出席は認め、質問、議決権等の株主権利
行使も認めない

150 0 150 8.6％

Ｃ 出席は認めないが、別室での傍聴を許可 55 1 56 3.2％
Ｄ 出席も別室での傍聴も認めない 284 10 294 16.8％
Ｅ その他 91 13 104 5.9％
Ｆ 基本方針を定めていない 990 48 1,038 59.2％

図表２　実際に実質株主から事前に申し出があったか

1,753

会社区分
調査項目

100.0％合計 1,679 74

株式上場 株式非上場 計 構成比

Ａ 事前に申し出があった 36 1 37 2.1％
Ｂ 事前に申し出がなかった 1,643 73 1,716 97.9％

全株懇加盟会社　2,198社（平成26年７月１日）
回答会社数　1,753社
実質回答率　86.6％（対実質対象会社2,025社）
（出所）全国株懇連合会「株主総会に関する実態調査集計表」（2014年10月）14ページ



出
が
増
加
す
る
可
能
性
は
あ
る
。
基
本
方
針
の
策
定
を
定
め
る
に
は
遅
く
は
な
い
時
期
に

来
て
い
る
。

２
　
実
質
的
株
主
と
名
義
株
主
の
構
造

（
１
）
日
本
の
実
質
株
主

信
託
銀
行
が
自
己
資
金
で
株
式
に
投
資
す
る
場
合
、
信
託
銀
行
が
実
質
株
主
で
あ
る
。

一
方
、
株
主
名
簿
上
、
○
○
信
託
銀
行
（
信
託
口
）
と
な
っ
て
い
る
も
の
の
中
に
は
、

様
々
な
信
託
契
約
が
混
在
し
て
お
り
、
誰
が
実
質
的
な
株
主
で
あ
る
か
を
一
概
に
言
う
こ

と
は
で
き
な
い
。

例
え
ば
、
年
金
基
金
等
が
資
金
を
拠
出
し
、
信
託
銀
行
が
管
理
運
用
し
て
い
る
も
の
が

あ
る
。
こ
の
場
合
、
信
託
銀
行
が
投
資
判
断
を
行
い
、
議
決
権
を
行
使
す
る
。
従
っ
て
、

資
金
の
拠
出
者
が
い
た
と
し
て
も
、
実
質
的
な
株
主
は
信
託
銀
行
で
あ
る
。
ま
た
、
信
託

銀
行
が
管
理
の
み
を
行
っ
て
い
る
も
の
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
投
資
顧
問
や
投
資
信
託
会

社
が
運
用
を
行
い
、
議
決
権
を
行
使
す
る
も
の
も
あ
る
。

信
託
銀
行
の
信
託
口
の
他
に
、
名
義
株
主
の
背
後
に
実
質
的
株
主
の
存
在
が
あ
る
も
の

に
、
資
産
管
理
専
門
信
託
銀
行
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
を
参
考
と
し

て
、
二
〇
〇
〇
年
、
日
本
版
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
業
務
が
開
始
さ
れ
、
資
産
管
理
専
門
信

託
銀
行
が
設
立
さ
れ
た
。
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
、
日
本
マ
ス
タ
ー
ト

（46）

（出所）「グローバルな機関投資家等の株主総会への出席に関するガイドライン」より

株主名簿に記載されている情報

株主名簿上の株主
「信託銀行」
「生命保険会社」「損害保険会社」

株主判明調査等をしないと発行会社に
は原則としてわからない情報

発行会社には一切
わからない情報

資金提供者

図表３　国内機関投資家の株式保有構造のイメージ

○○生命保険（××口）
○○損害保険（××口）

○○生命保険
○○損害保険

保険契約者

いわゆる実質株主
〈グローバル機関投資家等〉
（議決権行使指図権者）

資産管理サービス信託銀行
日本トラスティ・サービス信託銀行
日本マスタートラスト信託銀行
○○信託銀行（××口）

○○信託銀行
○○アセットマネジメント
○○投資顧問
企業年金連合会（インハウス運用）

公的年金
私的年金
財団
個人



ラ
ス
ト
信
託
銀
行
、
資
産

管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行

で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
資
産

管
理
専
門
信
託
銀
行
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
出
資
母
体
の

銀
行
や
信
託
銀
行
の
運
用

資
産
他
、
数
多
く
の
投
資

顧
問
会
社
の
運
用
資
産
を

管
理
し
て
い
る
。
年
金
基

金
か
ら
拠
出
さ
れ
た
資
金

は
、
運
用
会
社
か
ら
こ
れ

ら
資
産
管
理
専
門
銀
行
に

は
、
再
預
託
さ
れ
る
。

（
２
）
海
外
の
実
質
株
主

カ
ル
パ
ー
ス
の
よ
う
な

海
外
の
機
関
投
資
家
も
同

様
に
株
主
名
簿
に
は
現
れ

（47）

（出所）「グローバルな機関投資家等の株主総会への出席に関するガイドライン」より

株主名簿に記載されている情報

株主名簿上の株主

株主判明調査等をしないと発行会
社には原則としてわからない情報

発行会社には一切
わからない情報

資金提供者

図表４　海外機関投資家の株式保有構造のイメージ

証券保管銀行
○○bank

海外の年金基金
投信・投資顧問
ヘッジファンド
ソブリンウエルスファンド

年金加入者
年金基金
財団
個人
政府

いわゆる実質株主
〈グローバル機関投資家等〉
（議決権行使指図権者）

常任代理人

[国内系]
○○銀行
○○証券
[外資系]
○○銀行
○○証券

図表５　海外機関投資家の構造
国境A国 B, C，‥N国

機関投資家

常任代理人
契約

証券取引
発注

証券取引
執行報告

決済執行報告・
定期報告

運用機関

グローバル
カストディアン

決済執行
報告

定期
報告

決済
指示

ブローカー

CSD

決済指示

決済執行
報告

サブカストディアン

決済指示と
基金の移動

決済指示と
基金の移動

カストディー
ノミニー

（出所）ISSA-Report on Grobal Custody Risks-1992、６ページより筆者作成



な
い
。
株
主
名
簿
上
は
、
ジ
ェ
ー
ピ
ー
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス
バ
ン
ク
や
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
カ
ン

パ
ニ
ー
等
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
が
株
主
と
な
っ
て
い
る
。
カ
ル
パ
ー
ス
は
日
本
の
投
資
先
に
対
し
て
も
、
独
自
の
国

際
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
に
基
づ
い
て
、
運
用
し
、
議
決
権
を
行
使
の
指
図
を
行
っ
て
い
る
。
決
定
権
限
は
カ
ル
パ
ー

ス
に
あ
る
。

３
　
本
テ
ー
マ
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
き
た
会
議
体
・
報
告
書
・
コ
ー
ド

（
１
）
実
質
株
主
の
株
主
総
会
出
席
が
取
り
上
げ
ら
れ
た
会
議

信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
の
実
質
株
主
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
こ
と
を
希
望
す
る
場
合
、
出
席

す
る
だ
け
で
な
く
、
名
義
株
主
で
あ
る
信
託
銀
行
に
代
わ
っ
て
自
ら
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
を
希
望
す
る
場
合
に
、
上
場
会
社
が

ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
に
つ
い
て
、
様
々
な
会
議
で
議
論
さ
れ
、
報
告
書
や
コ
ー
ド
に
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い
関
係
構
築
〜
」
プ
ロ
ジ

ェ
ク
ト
「
最
終
報
告
書
」（
二
〇
一
六
年
八
月
六
日
公
表
）

二
〇
一
六
年
八
月
六
日
、
経
済
産
業
省
か
ら
発
表
さ
れ
た
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の

望
ま
し
い
関
係
構
築
〜
」
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
「
最
終
報
告
書
」、
い
わ
ゆ
る
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
も
、
実
質
株
主
の
株
主
総
会
へ

の
出
席
や
実
質
株
主
と
の
対
話
に
つ
い
て
の
以
下
の
言
及
が
あ
る
。「
諸
外
国
で
は
、
株
式
を
直
接
保
有
す
る
株
主
と
、
信
託
銀
行

等
名
義
株
主
を
通
じ
て
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
の
実
質
株
主
が
株
主
総
会
で
同
等
に
取
り
扱
わ
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
日
本
で

は
、
実
質
株
主
の
議
決
権
行
使
は
代
理
行
使
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
る
も
の
の
、
株
主
総
会
へ
の
出
席
権
や
株
主
提
案
権
に
つ
い
て

（48）



は
、
名
義
株
主
と
同
等
の
権
利
は
与
え
ら
れ
て
い
な
い
点
が
指
摘
さ
れ
た
。」

「
さ
ら
に
、
実
質
株
主
を
制
度
と
し
て
正
確
に
把
握
で
き
な
い
企
業
側
と
し
て
は
、
実
質
株
主
か
ら
議
決
権
行
使
結
果
と
、
反
対

し
た
場
合
の
理
由
を
教
え
て
ほ
し
い
と
の
意
見
も
あ
る
。」

（
３
）
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
二
〇
一
五
年
三
月
五
日
公
表
、
二
〇
一
五
年
六
月
一
日
適
用
）

東
京
証
券
取
引
所
で
は
、
二
〇
一
五
年
三
月
五
日
公
表
の
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
」
を
受
け
て
、「
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
を
当
取
引
所
の
有
価
証
券
上
場
規
程
の
別
添
と
し
て
定
め
た
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
は
、
本
年
六
月
一
日
か
ら
適
用
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
中
に
以
下
の
記
述
が
あ
る
。

「【
原
則
１
―
２．

株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
】

１
―
２
⑤
　
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
が
、
株
主
総
会
に
お
い
て
、
信
託
銀
行
等
に
代
わ
っ
て

自
ら
議
決
権
の
行
使
等
を
行
う
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
希
望
す
る
場
合
に
対
応
す
る
た
め
、
上
場
会
社
は
、
信
託
銀
行
等
と
協

議
し
つ
つ
検
討
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。」

（
４
）
経
済
産
業
省
「
持
続
的
成
長
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
の
対
話
促
進
研
究
会
報
告
書
」
〜
対
話
先
進
国
に
向
け
た
企
業
開

示
と
株
主
総
会
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
〜
（
平
成
二
七
年
四
月
二
三
日
）

「
日
本
再
興
戦
略
改
訂
二
〇
一
四
」
に
「
持
続
的
な
企
業
価
値
の
創
造
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
と
の
対
話
の
促
進
」
が
盛
り
込

ま
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
、
経
済
産
業
省
で
は
「
持
続
的
成
長
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
と
の
対
話
促
進
研
究
会
」
が
立
ち
上
げ
ら
れ
、

本
研
究
会
の
分
科
会
と
し
て
、「
株
主
総
会
の
あ
り
方
検
討
分
科
会
」
が
置
か
れ
た
。「
株
主
総
会
の
あ
り
方
検
討
分
科
会
」
で
は
、
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株
主
総
会
手
続
き
に
関
係
す
る
様
々
な
問
題
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
う
ち
の
一
つ
と
し
て
、
実
質
株
主
の
株
主
総
会
出
席
に
つ

い
て
議
論
さ
れ
た
。
そ
し
て
、「
株
主
総
会
の
あ
り
方
検
討
分
科
会
」
に
お
け
る
議
論
等
を
踏
ま
え
、
研
究
会
は
、
平
成
二
七
年
四

月
二
三
日
、「
持
続
的
成
長
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
の
対
話
促
進
研
究
会
報
告
書
」
を
発
表
し
た
。

本
報
告
書
の
内
容
は
多
岐
に
渡
る
が
、
こ
こ
で
も
実
質
株
主
の
株
主
総
会
出
席
に
つ
い
て
の
記
述
が
あ
る
。「
機
関
投
資
家
が
保

有
す
る
株
式
の
名
義
は
、
一
般
的
に
（
自
ら
の
名
義
で
保
有
す
る
場
合
以
外
）
資
産
管
理
機
関
と
し
て
の
信
託
銀
行
と
な
っ
て
お
り
、

こ
れ
が
法
的
に
株
主
総
会
に
出
席
（
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
等
の
権
利
を
行
使
）
で
き
る
株
主
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
運
用

機
関
（
投
資
顧
問
等
）
の
議
決
権
の
指
図
は
、
名
義
株
主
に
対
し
て
行
わ
れ
て
い
る
。」

「
本
研
究
会
に
お
い
て
は
、
名
義
株
主
で
な
い
機
関
投
資
家
等
か
ら
株
主
総
会
へ
の
参
加
要
請
が
あ
っ
た
場
合
、
企
業
側
に
基
本

的
な
対
応
方
針
が
な
い
場
合
が
多
く
、
そ
う
し
た
投
資
家
が
参
加
で
き
る
か
否
か
、
ど
の
よ
う
に
す
れ
ば
参
加
で
き
る
の
か
が
不
明

確
で
は
な
い
か
と
の
問
題
提
起
が
な
さ
れ
た
。」

「
日
本
の
会
社
の
定
款
に
お
い
て
は
、
一
般
的
に
株
主
総
会
に
出
席
で
き
る
代
理
人
を
名
義
株
主
に
限
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

企
業
側
と
し
て
は
、
名
義
株
主
以
外
の
機
関
投
資
家
を
株
主
総
会
に
出
席
さ
せ
る
こ
と
に
法
的
リ
ス
ク
を
感
じ
て
い
る
面
が
あ
る
と

の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。」

「
企
業
側
と
し
て
株
主
と
の
対
話
を
促
進
す
る
観
点
か
ら
は
、
機
関
投
資
家
等
が
、
自
ら
が
実
質
的
な
株
主
で
あ
り
、
か
つ
名
義

株
主
か
ら
の
代
理
権
授
与
を
証
明
す
れ
ば
、
株
主
総
会
へ
の
出
席
を
認
め
る
こ
と
が
基
本
的
な
考
え
方
で
は
な
い
か
と
の
問
題
提
起

が
あ
っ
た
。
ま
た
、
定
款
で
代
理
人
を
株
主
に
限
る
趣
旨
は
株
主
総
会
の
攪
乱
を
防
ぐ
こ
と
で
あ
り
、
株
主
総
会
を
攪
乱
す
る
お
そ

れ
が
な
い
場
合
、
代
理
人
が
株
主
で
は
な
く
と
も
株
主
総
会
に
出
席
で
き
る
と
解
釈
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
も
な
さ
れ

た
。」
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「
株
主
総
会
の
実
務
で
は
、
企
業
は
極
め
て
慎
重
に
対
応
す
る
た
め
、
企
業
の
自
発
的
、
自
主
的
対
応
に
任
せ
る
だ
け
で
は
改
善

が
進
ま
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
実
務
上
、
例
え
ば
ど
の
よ
う
な
証
明
書
類
を
実
質
株
主
が
持
参
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
か
な
ど
を
示
す
こ
と
で
企
業
側
の
対
応
の
混
乱
も
防
ぐ
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
株
懇
等
に
お
い
て
何
ら
か
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
等
の

策
定
す
る
こ
と
が
有
用
で
は
な
い
か
と
の
提
案
が
な
さ
れ
た
。」

４
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

（
１
）「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
と
は

前
述
の
よ
う
に
多
く
の
会
議
、
報
告
書
で
、
実
質
株
主
が
株
主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
申
し
出
た
場
合
の
対
応
に
つ
い
て
、
関
係

団
体
に
お
け
る
実
務
上
の
対
応
に
つ
い
て
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
策
定
が
望
ま
れ
て
い
た
。「
日
本
再
興
戦
略
改
訂
二
〇
一
五
」
に
お
い

て
も
「
名
義
株
主
以
外
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
が
、
株
主
総
会
に
参
加
す
る
上
で
の
企
業
の
基
本
方
針
作
り
を
円
滑
化
す

る
た
め
、
関
係
団
体
等
に
お
い
て
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
本
年
末
ま
で
に
策
定
す
る
こ
と
を
促
す
。」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

こ
れ
を
受
け
、
全
国
株
懇
連
合
会
で
は
、
平
成
二
七
年
一
一
月
一
三
日
に
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出

席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
発
表
し
た
。

こ
の
中
で
、
名
義
株
主
で
は
な
い
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
を
グ
ロ
ー
バ
ル
機
関
投
資
家
等
と
定
義
し
た
。
そ
し
て
、
グ
ロ
ー

バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
場
合
の
論
点
や
手
続
き
を
整
理
し
た
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
策
定
し
た
。
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（
２
）
現
行
会
社
法
で
は
ど
う
な
っ
て
い
る
か

①
　
株
主
の
代
理
行
使
と
代
理
人
資
格

「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
で
は
、
現
行
会
社
法
に
お
け
る
関
連
規
定

を
整
理
し
て
い
る
。
株
主
総
会
に
は
、
株
主
が
出
席
し
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
原
則
で
あ
る
。
信
託
契
約
に
は
、
受
託
者
に

議
決
権
の
指
図
権
限
が
あ
る
契
約
が
あ
る
が
、
こ
の
場
合
で
も
株
主
総
会
で
株
主
の
権
限
を
行
使
で
き
る
の
は
名
義
上
の
株
主
で
あ

る
。し

か
し
、
株
主
は
代
理
人
に
よ
っ
て
も
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法
三
一
〇
条
一
項
）。
そ
し
て
、
上
場
企
業

の
多
く
は
、
定
款
で
代
理
人
を
株
主
に
限
定
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
代
理
人
を
株
主
に
限
定
す
る
定
款
規
定
は
、
有
効
と
さ
れ
て

い
る
（
最
判
昭
和
四
三
年
一
一
月
一
日
民
集
二
三
巻
一
二
号
二
四
〇
二
頁
）。

例
え
ば
、
任
天
堂
の
定
款
に
は
、
以
下
の
規
定
が
あ
る
。

「（
議
決
権
の
代
理
行
使
）
第
一
八
条
　
株
主
は
、
当
会
社
の
議
決
権
を
有
す
る
他
の
株
主
一
名
を
代
理
人
と
し
て
、
そ
の
議
決

権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」

定
款
に
代
理
人
資
格
を
株
主
と
限
定
し
て
い
る
に
も
係
わ
ら
ず
、
株
主
で
な
い
者
が
代
理
人
と
し
て
総
会
決
議
に
加
わ
っ
た
場
合
、

決
議
取
消
事
由
と
な
り
う
る
（
最
判
昭
和
四
三
年
一
一
月
一
日
）。
一
方
で
、
代
理
人
の
資
格
制
限
が
及
ば
な
い
こ
と
が
明
確
な
場

合
に
代
理
行
使
を
認
め
な
い
こ
と
も
、
決
議
取
消
事
由
と
な
り
う
る
（
東
京
地
裁
判
昭
和
六
一
年
三
月
三
一
日
判
例
時
報
一
一
八
六

号
一
三
五
頁
、
東
京
高
判
昭
和
六
一
年
七
月
三
〇
日
資
料
版
商
事
法
務
三
二
号
五
二
頁
）。
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②
　
不
統
一
行
使

信
託
の
場
合
や
消
費
寄
託
等
の
場
合
に
は
、
会
社
法
三
一
三
条
一
項
に
あ
る
「
他
人
の
た
め
に
株
式
を
有
す
る
場
合
」
に
該
当
し
、

そ
の
有
す
る
議
決
権
を
統
一
し
な
い
で
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
３
）。

信
託
契
約
に
は
、
委
託
者
が
議
決
権
の
指
図
権
限
を
有
す
る
場

合
が
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
複
数
の
信
託
契
約
を
一
つ
の
口
座
で
管
理
す
る
場
合
、
こ
の
口
座
を
オ
ム
ニ
バ
ス
口
座
と
い
う
。
オ
ム
ニ
バ
ス
口
座

の
一
部
の
株
式
に
つ
い
て
、
実
質
株
主
が
議
決
権
の
指
図
権
限
を
有
す
る
場
合
が
生
じ
る
。
こ
の
場
合
、
議
決
権
の
不
統
一
行
使
が

行
わ
れ
る
。
議
決
権
の
不
統
一
行
使
を
す
る
場
合
、
株
主
は
、
株
主
総
会
の
三
日
前
ま
で
に
不
統
一
行
使
を
す
る
こ
と
と
そ
の
理
由

を
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
会
社
法
三
一
三
条
一
項
）。

（
３
）
グ
ロ
ー
バ
ル
機
関
投
資
家
等
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
四
つ
の
方
法

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
中
で
、
現
行
会
社
法
に
お
い
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
方
法
を
以
下
の
四
つ

に
整
理
し
た
。

ル
ー
ト
Ａ
　
株
主
総
会
の
基
準
日
時
点
で
Ａ
（
実
質
株
主
）
が
一
単
元
以
上
の
株
主
の
所
有
者
と
な
り
、
Ｎ
（
名
義
株
主
）
名
義
株

式
に
係
る
代
理
権
を
Ａ
に
授
与
し
て
総
会
に
出
席
す
る
方
法

ル
ー
ト
Ｂ
　
会
社
側
の
合
理
的
最
良
に
服
し
た
上
で
、
株
主
総
会
の
当
日
に
総
会
を
傍
聴
す
る
方
法

ル
ー
ト
Ｃ
　
下
記
の
「
特
段
の
事
情
」
を
発
行
会
社
に
説
明
し
た
上
で
、
Ｎ
の
代
理
人
と
し
て
総
会
に
出
席
す
る
方
法

特
段
の
事
情
　
①
Ａ
に
よ
る
議
決
権
の
代
理
行
使
を
認
め
て
も
株
主
総
会
が
か
く
乱
さ
れ
会
社
の
利
益
が
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
な
く
、

②
議
決
権
の
代
理
行
使
を
認
め
な
け
れ
ば
議
決
権
行
使
が
実
質
的
に
阻
害
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
等
、
Ａ
に
よ
る
議
決
権
行
使
を
認
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め
る
べ
き
「
特
段
の
事
情
」

ル
ー
ト
Ｄ
　
発
行
会
社
が
た
と
え
ば
次
の
よ
う
に
定
款
規
定
を
変
更
し
て
、
Ａ
が

Ｎ
の
代
理
人
と
し
て
、
そ
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
を
認
め
る
方
法

「（
議
決
権
の
代
理
行
使
）

第
○
条
　
株
主
は
、
当
会
社
の
議
決
権
を
有
す
る
他
の
株
主
一
名
を
代
理
人

と
し
て
、
そ
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

２．

前
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
定
款
第
○
条
に
定
め
る
取
締
役
会
に
お

い
て
定
め
る
株
式
取
扱
規
程
に
従
い
、
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保

有
し
自
己
名
義
で
保
有
し
て
い
な
い
機
関
投
資
家
は
、
株
主
総
会
に
出
席

し
て
そ
の
議
決
権
を
代
理
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」

５
　
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
ア
ン
ケ
ー
ト

平
成
二
八
年
四
月
七
日
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
（
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
）

は
「
機
関
投
資
家
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
す
る
上
場
企
業
向
け
ア
ン

ケ
ー
ト
集
計
結
果
」
を
発
表
し
た
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
資
金
提
供
者
で
あ
り
、
直
接
議

決
権
を
行
使
す
る
機
関
で
は
な
い
。
議
決
権
の
行
使
等
を
行
う
の
は
、
委
託
運
用

会
社
で
あ
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
る
の
は
、
運
用
会

社
で
あ
る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
委
託
運
用
会
社
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
を
行
っ
て
い
る
。

（54）

（出所）GPIF「「機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケートの集計結果」
の公表について」平成28年４月７日より

○　回答企業の約６割が日本版スチュワードシップ・コード導入後の機関投資家の変
化を認め、経営戦略、ESGに関する質問が増えたことを肯定的に捉えている。

○　一方で、好ましくない変化として、実績作りのための形式的・画一的な質問が増
えたことや経営者との面談を強要するケースが増えたことなどを挙げた企業も多
い。
○　企業を取り巻く環境などを無視した一方的な提案もある。
○　機関投資家の変化として、好ましい変化、好ましくない変化ともに資本政策・資
本効率に関する質問が増えたことを挙げた企業が多く、評価が分かれた。
○　企業側は、資本政策や資本効率に関しては、投資家ならではの示唆を期待してい
る。
○　投資家の短期志向（ショート・ターミズム）に対する懸念から、中長期的な視点
に立った対話や投資を求める声が目立つ。

図表６　機関投資家のスチュワードシップ活動に対する意見・要望



し
か
し
、
こ
れ
だ
け
で
は
、
一
方
的
な
情
報
収
取
と
な
り
公
正
性
に
欠
け
る
た
め
、
投
資
先
の
上
場
会
社
に
対
し
て
、
ア
ン
ケ
ー
ト

を
行
っ
た
。

６
　
お
わ
り
に

日
本
の
上
場
企
業
の
大
株
主
に
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
や
資
産
管
理
専
用
銀
行
の
名
前
が
挙
が
る
よ
う
に
な
っ
て
久
し

い
。
こ
れ
ら
は
名
義
上
の
株
主
で
あ
り
、
背
後
に
は
、
実
質
的
な
株
主
が
存
在
す
る
。
更
に
、
そ
の
背
後
に
は
年
金
基
金
の
よ
う
な

資
金
提
供
者
が
存
在
す
る
。

名
義
株
主
の
背
後
に
い
る
実
質
株
主
か
ら
株
主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
の
申
し
出
が
あ
っ
た
場
合
、
発
行
会
社
は
ど
の
よ
う
に
対

応
す
る
か
。
過
半
数
の
発
行
会
社
が
、
そ
の
よ
う
な
場
合
の
基
本
方
針
を
定
め
て
い
な
い
と
す
る
調
査
結
果
が
あ
る
。

近
年
、
複
数
の
会
議
体
で
こ
の
テ
ー
マ
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
中
に
は
、
発
行
企
業
が
基
本
方
針
を
定
め
る
べ
き
で
あ

る
と
す
る
も
の
も
あ
る
。
こ
れ
を
受
け
、
全
国
株
懇
連
合
会
で
は
、
平
成
二
七
年
一
一
月
一
三
日
に
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家

等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
発
表
し
た
。

公
的
、
私
的
年
金
基
金
や
投
資
信
託
が
資
産
管
理
銀
行
を
名
義
株
主
と
し
て
、
株
式
に
投
資
す
る
、
海
外
の
投
資
家
が
グ
ロ
ー
バ

ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
を
通
じ
て
株
式
を
所
有
す
る
と
い
う
形
態
は
今
後
も
変
化
す
る
こ
と
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

二
〇
一
四
年
に
策
定
さ
れ
た
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
発
行
企
業
と
の
対
話
を
求
め
て
お
り
、
実
質
株
主
か
ら
発
行

会
社
に
対
し
て
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
等
が
求
め
ら
れ
、
議
決
権
の
行
使
も
今
後
は
積
極
的
に
行
わ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ま

で
、
ほ
と
ん
ど
の
会
社
で
、
実
質
株
主
は
事
前
に
総
会
へ
の
出
席
を
求
め
て
は
こ
な
か
っ
た
が
、
株
主
総
会
へ
の
出
席
を
希
望
す
る

者
も
増
加
す
る
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
発
行
会
社
は
、
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
事
前
に
検
討
し
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。

（55）



注（
１
）

保
管
振
替
制
度
に
お
け
る
株
主
を
実
質
株
主
と
呼
ん
で
い
た
が
、
振
替
制
度
に
移
行
（
株
券
電
子
化
の
実
施
）
と
と
も
に
、
実
質
株
主
制

度
は
廃
止
さ
れ
た
。

（
２
）

経
済
産
業
省
の
株
主
総
会
プ
ロ
セ
ス
の
電
子
化
促
進
等
に
関
す
る
研
究
会
「
株
主
総
会
の
招
集
通
知
関
連
書
類
の
電
子
提
供
の
促
進
・
拡

大
に
向
け
た
提
言
〜
企
業
と
株
主
・
投
資
家
と
の
対
話
を
促
進
す
る
た
め
の
制
度
整
備
〜
」
二
〇
一
六
年
四
月
二
一
日

（
３
）

会
社
法
三
一
三
条
一
項
　
株
主
は
、
そ
の
有
す
る
議
決
権
を
統
一
し
な
い
で
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

３

株
式
会
社
は
、
第
一
項
の
株
主
が
他
人
の
た
め
に
株
式
を
有
す
る
者
で
な
い
と
き
は
、
当
該
株
主
が
同
項
の
規
定
に
よ
り
そ
の
有
す

る
議
決
権
を
統
一
し
な
い
で
行
使
す
る
こ
と
を
拒
む
こ
と
が
で
き
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）

（56）
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