
サ
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ラ
イ
ム
問
題
と
ミ
ン
ス
キ
ー
・
モ
メ
ン
ト

佐

賀

卓

雄

金
融
が
一
九
二
九
︱
一
九
三
三
年
の
期
間
の
よ
う
な
悪
化
を
経
験
し

な
い
よ
う
に
、
政
府
が
よ
り
積
極
的
に
介
入
す
る
こ
と
は
、
全
体
的
な

利
益
フ
ロ
ー
の
下
方
︵
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
︶
へ
の
変
動
性
を
減
じ
る
こ
と

を
意
味
す
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
介
入
が
経
済
に
対
し
て
上
方

︵
ア
ッ
プ
サ
イ
ド
︶
へ
の
バ
イ
ア
ス
︵
つ
ま
り
、
イ
ン
フ
レ
的
な
︶
を
も

た
ら
す
こ
と
を
意
味
す
る
。︵
M
insky,H
.P.[1992],“T
he
F
inancial

Instability
H
ypothesis”,T
he
Jerom
e
Levy
E
conom
ics
Institute,

W
orking
P
aper
N
o.74
(ssrn.161024)︶

金
融
市
場
で
は
過
去
三
十
年
間
に
膨
大
な
量
の
金
融
工
学
が
生
み
出

さ
れ
て
い
る
の
に
、
市
場
が
機
能
不
全
に
陥
る
頻
度
が
増
え
、
深
刻
度

は
増
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
機
能
不
全
は
、
市
場
の
制
度
設
計
を
改
善
し
よ
う
と
わ
れ

わ
れ
が
努
力
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
生
じ
て
い
る
の
で
は
な
い
。

そ
う
し
た
わ
れ
わ
れ
の
努
力
が
機
能
不
全
を
生
じ
さ
せ
て
い
る
の
で
あ

る
。
金
融
市
場
の
構
造
リ
ス
ク
は
、
金
融
市
場
の
状
況
を
改
善
し
よ
う

と
す
る
わ
れ
わ
れ
の
取
り
組
み
が
直
接
に
生
み
出
し
た
も
の
だ
。︵
中

略
︶
迅
速
な
取
引
が
実
現
し
、
金
融
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
統
合
が
進

み
、
ど
こ
に
い
て
も
タ
イ
ム
リ
ー
な
市
場
情
報
を
入
手
で
き
る
よ
う
に

な
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
は
じ
め
と
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商

品
が
開
発
さ
れ
て
き
た
。
だ
が
、
そ
の
結
果
、
市
場
活
動
の
ス
ピ
ー
ド

が
速
く
な
り
す
ぎ
、
金
融
商
品
の
複
雑
性
が
高
く
な
り
す
ぎ
て
、
危
機

が
避
け
ら
れ
な
い
状
況
に
な
っ
て
い
る
。
複
雑
性
は
﹁
破
滅
﹂
と
い
う

名
の
外
套
を
ま
と
っ
て
い
る
の
だ
。︵
ブ
ッ
ク
ス
テ
ー
バ
ー
﹇
二
〇
〇

八
﹈、
一
四
ペ
ー
ジ
︶

─ 81 ─



は
じ
め
に

二
〇
〇
七
年
八
月
か
ら
深
刻
化
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
な
規

模
で
の
金
融
市
場
の
混
乱
は
、
ア
メ
リ
カ
の
信
用
度
の
低

い
借
り
手
向
け
の
住
宅
ロ
ー
ン
(サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー

ン
)
の
延
滞
率
の
上
昇
に
よ
り
、
そ
れ
ら
を
組
み
込
ん
だ

証
券
化
商
品
︵
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
︶
の
格
下
げ
に
よ

り
、
事
実
上
、
流
通
市
場
が
消
滅
し
、
金
融
機
関
が
大
幅

な
損
失
を
計
上
し
た
こ
と
が
発
端
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
、

証
券
化
の
ス
キ
ー
ム
の
た
め
に
創
設
さ
れ
た
Ｓ
Ｉ
Ｖ
︵
投

資
組
合
︶
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
組
み
込
ん
だ
証

券
化
商
品
を
担
保
と
し
た
資
産
担
保
︵
Ａ
Ｂ
︶
Ｃ
Ｐ
の
発

行
が
困
難
に
な
り
、
親
銀
行
が
資
金
を
提
供
せ
ざ
る
を
え

な
く
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
大
手
金
融
機
関
が
融
資
に
対
し

て
極
度
に
慎
重
に
な
る
に
つ
れ
、
Ｍ
＆
Ａ
や
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
投
資
の
た
め
の
資
金
調
達
が
困
難
に
な

る
に
至
り
、
全
般
的
な
金
融
市
場
の
危
機
の
様
相
を
示
す

に
至
っ
た
。

今
回
の
金
融
市
場
の
混
乱
は
、
高
度
な
金
融
工
学
を
利

用
し
て
組
成
さ
れ
た
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
の
突
然
の
流

動
性
の
消
失
を
契
機
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
た
め
、
時
に

﹁
二
一
世
紀
型
の
金
融
危
機
﹂
と
い
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。

確
か
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
組
み
込
ん
だ
証
券

化
商
品
の
買
い
手
が
先
進
国
の
い
た
る
と
こ
ろ
に
散
ら

ば
っ
て
い
た
た
め
、
ど
こ
か
ら
金
融
市
場
の
混
乱
や
金
融

機
関
の
破
綻
が
起
き
て
も
不
思
議
が
な
い
と
い
う
点
が
今

回
の
金
融
市
場
の
混
乱
の
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
し
か

し
、
証
券
化
商
品
自
体
は
一
九
八
〇
年
代
初
頭
の
第
一
次

Ｓ
＆
Ｌ
︵
貯
蓄
貸
付
組
合
︶
危
機
を
き
っ
か
け
に
Ａ
Ｌ
Ｍ

(資
産
負
債
管
理
)の
た
め
の
資
産
流
動
化
の
手
法
と
し
て

定
着
し
た
も
の
で
あ
り
、
特
に
目
新
し
さ
は
な
い
。

む
し
ろ
、
注
目
し
た
い
の
は
、
資
本
主
義
が
一
九
五
〇

年
代
お
よ
び
六
〇
年
代
の
繁
栄
の
時
代
を
経
た
後
、
実
体
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経
済
が
緩
や
か
な
景
気
変
動
を
繰
り
返
し
て
き
た
こ
と
と

は
対
照
的
に
、
金
融
市
場
が
周
期
的
に
大
き
な
混
乱
に
陥

ち
い
っ
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
点
に
関
連
し
て
、
マ

ス
コ
ミ
や
学
術
誌
で
は
し
ば
し
ば
ハ
イ
マ
ン
・
ミ
ン
ス

キ
ー
の
﹁︵
内
在
的
︶
金
融
不
安
定
性
仮
説
﹂
へ
の
言
及

が
み
ら
れ
る
。
こ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
分
析
す
る
場
合
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
へ
の
こ
の
仮
説
の
応
用
は
興
味
深
い
側

面
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
思
わ
れ
る
の
で
、

や
や
長
期
的
観
点
か
ら
景
気
変
動
と
こ
の
問
題
を
取
り
上

げ
て
み
た
い
。

︵
注
︶

最
近
の
新
聞
、
雑
誌
で
の
ミ
ン
ス
キ
ー
へ
の
言
及
は
、

E
conom
ist,M
ar.17,2007,C
hancellor
[2007],FinancialT
im
es,

A
ug.22,2007,W
all
Street
Journal,A
ug.18,2007
な
ど
、
が
あ

る
。
学
術
誌
に
掲
載
さ
れ
た
関
連
論
文
の
い
く
つ
か
は
巻
末
の
参
考

文
献
を
参
照
さ
れ
た
い
。

一
、
戦
後
景
気
循
環
の
性
格

今
回
の
金
融
市
場
の
混
乱
の
特
質
を
明
ら
か
に
す
る
た

め
に
は
、
最
初
に
資
本
主
義
の
景
気
循
環
の
形
態
変
化
を

把
握
す
る
必
要
が
あ
る
。

一
八
二
五
年
に
最
初
の
資
本
主
義
的
恐
慌
が
起
き
て
か

ら
、
資
本
主
義
は
一
九
二
九
年
の
大
恐
慌
に
至
る
ま
で
、

ほ
ぼ
一
〇
年
周
期
で
恐
慌
と
呼
ば
れ
る
企
業
や
銀
行
の
倒

産
、
大
量
の
失
業
の
発
生
な
ど
、
実
体
経
済
お
よ
び
金
融

市
場
を
巻
き
込
ん
だ
激
し
い
不
況
に
襲
わ
れ
て
き
た
。
そ

の
過
程
で
過
剰
な
資
本
が
整
理
さ
れ
、
新
た
な
再
生
産
の

諸
条
件
が
整
備
さ
れ
て
、
資
本
主
義
は
経
済
的
な
成
長
の

契
機
を
え
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
一
九
二
九
年
の
大
恐
慌
は
そ
れ
ま
で
経
験
し

た
こ
と
の
な
い
深
刻
な
も
の
で
あ
っ
た
た
め
、
資
本
主
義

体
制
そ
の
も
の
の
存
続
が
脅
か
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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こ
れ
に
は
、
ロ
シ
ア
革
命
に
よ
り
既
に
資
本
主
義
と
は
異

な
る
経
済
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
て
い
た
こ
と
が
危
機
意
識

に
一
層
の
拍
車
を
か
け
た
。
か
く
し
て
、
自
由
放
任
主
義

を
経
済
運
営
の
基
本
と
し
て
い
た
資
本
主
義
は
、
経
済
過

程
へ
の
国
家
の
介
入
に
よ
っ
て
深
刻
な
不
況
か
ら
の
脱
出

を
図
ら
ざ
る
を
え
な
く
な
る
。

し
か
し
、
こ
の
た
め
に
は
金
本
位
制
度
に
よ
っ
て
対
外

均
衡
が
優
先
さ
れ
る
通
貨
シ
ス
テ
ム
を
放
棄
し
、
対
内
均

衡
を
優
先
す
る
通
貨
シ
ス
テ
ム
に
変
え
る
必
要
が
あ
っ

た
。
つ
ま
り
、
通
貨
発
行
を
金
と
の
結
び
付
き
か
ら
解
放

し
、
自
由
な
財
政
・
金
融
政
策
の
展
開
が
可
能
な
状
況
が

必
要
で
あ
っ
た
。
既
に
第
一
次
世
界
大
戦
の
前
後
に
主
要

国
は
金
本
位
制
度
か
ら
管
理
通
貨
制
度
に
移
行
し
て
い
た

か
ら
、
国
家
が
経
済
過
程
に
介
入
し
、
深
刻
な
経
済
不
況

を
回
避
す
る
た
め
に
必
要
な
政
策
を
行
う
条
件
は
整
っ
て

い
た
。
い
う
ま
で
も
な
く
、
こ
の
理
論
づ
け
を
行
っ
た
の

が
Ｊ
．
Ｍ
．
ケ
イ
ン
ズ
で
あ
っ
た
。

か
く
し
て
、
戦
後
の
経
済
運
営
は
一
九
三
〇
年
代
の
学

習
効
果
を
踏
ま
え
、
経
済
変
動
を
な
だ
ら
か
に
す
る
と
と

も
に
、
積
極
的
な
成
長
を
目
指
す
も
の
で
あ
っ
た
。
世
界

経
済
は
戦
後
復
興
と
い
う
特
殊
な
段
階
に
あ
っ
た
こ
と
も

あ
り
、
六
〇
年
代
中
頃
ま
で
旺
盛
な
需
要
に
支
え
ら
れ
て

順
調
な
発
展
を
記
録
し
た
。
主
要
な
イ
デ
オ
ロ
ー
グ
と

な
っ
た
ケ
イ
ン
ズ
派
は
経
済
シ
ス
テ
ム
の
管
理
に
自
信
を

持
ち
始
め
、
特
に
ケ
ネ
デ
ィ
政
権
下
で
政
策
ブ
レ
ー
ン
を

占
め
た
ポ
ー
ル
・
サ
ム
エ
ル
ソ
ン
、
ジ
ェ
ー
ム
ズ
・
ト
ー

ビ
ン
な
ど
が
主
張
す
る
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
ス
は
﹁
資

本
主
義
は
不
況
免
疫
性
を
持
つ
に
至
っ
た
﹂
と
公
言
し
て

は
ば
か
ら
な
か
っ
た
。

し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
が
ベ
ト
ナ
ム
へ
の
介
入
を
強
め
た

六
〇
年
代
後
半
か
ら
経
済
に
も
変
調
が
み
ら
れ
る
よ
う
に

な
る
。
六
九
年
に
は
株
価
が
急
落
し
、
七
三
年
に
は
オ

ペ
ッ
ク
︵
Ｏ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
︶
が
原
油
価
格
を
一
挙
に
約
四
倍
に

引
き
上
げ
た
こ
と
か
ら
、
世
界
的
な
価
格
上
昇
が
も
た
ら
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さ
れ
た
。
世
界
経
済
は
不
況
下
に
も
か
か
わ
ら
ず
物
価
が

上
昇
す
る
﹁
ス
タ
グ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
﹂
と
い
う
こ
れ
ま
で

経
験
し
た
こ
と
の
な
い
局
面
に
遭
遇
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。
か
く
し
て
、
適
切
な
財
政
・
金
融
政
策
に
よ
っ
て
あ

る
程
度
の
物
価
上
昇
を
容
認
す
れ
ば
経
済
は
安
定
的
に
成

長
す
る
と
い
う
ケ
イ
ン
ズ
派
の
主
張
は
急
速
に
説
得
力
を

失
っ
た
。
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
ア
メ
リ
カ
経
済
は
七
〇

年
代
全
体
を
通
じ
て
株
価
︵
ダ
ウ
︶
が
六
〇
〇
︱
一
一
〇

〇
ド
ル
の
ボ
ッ
ク
ス
圏
を
抜
け
る
こ
と
が
で
き
な
い

﹁
ボ
ッ
ク
ス
相
場
﹂
の
時
代
を
迎
え
、
七
九
年
に
は
経
済

雑
誌
が
﹁
株
式
の
死
﹂
と
い
う
特
集
を
組
む
よ
う
な
長
期

停
滞
の
時
代
を
迎
え
た
。
さ
ら
に
、
七
〇
年
代
後
半
は
猛

烈
な
イ
ン
フ
レ
と
そ
の
影
響
に
よ
る
高
金
利
の
時
代
で
も

あ
っ
た
。
七
〇
年
代
は
文
字
通
り
ア
メ
リ
カ
の
﹁
失
わ
れ

た
一
〇
年
﹂
で
あ
っ
た
。

ア
メ
リ
カ
経
済
が
こ
の
よ
う
な
難
局
か
ら
脱
出
す
る
こ

と
が
で
き
た
の
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
が
金
利
の
上
昇

を
意
に
介
さ
ず
に
中
間
目
標
と
し
て
マ
ネ
ー
・
サ
プ
ラ
イ

の
管
理
に
移
行
し
て
か
ら
で
あ
っ
た
。
猛
威
を
ふ
る
っ

た
、
さ
し
も
の
イ
ン
フ
レ
も
八
二
年
頃
に
は
終
息
し
、
以

後
、
八
七
年
の
ブ
ラ
ッ
ク
・
マ
ン
デ
ー
、
九
〇
年
頃
の
Ｓ

＆
Ｌ
危
機
、
九
七
年
か
ら
九
八
年
に
か
け
て
の
ロ
シ
ア
経

済
危
機
、
東
南
ア
ジ
ア
の
通
貨
危
機
、
そ
し
て
そ
の
あ
お

り
を
受
け
た
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の
破
綻
、
そ
し
て
二
〇
〇
〇
年
の

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
と
も
な
う
一
時
的
な
金
融
市
場
の

混
乱
を
経
験
し
た
も
の
の
、
長
期
に
わ
た
る
成
長
を
続
け

て
き
た
。

繰
り
返
さ
れ
る
金
融
危
機
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
金
利

の
引
き
下
げ
措
置
で
対
応
し
た
。
た
と
え
ば
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ

が
破
綻
し
た
一
九
九
八
年
に
は
秋
以
降
三
度
の
利
下
げ
が

行
わ
れ
、
結
果
的
に
こ
の
年
の
株
価
は
一
年
で
二
一
％
上

昇
し
た
。
こ
れ
が
当
時
既
に
兆
候
が
現
わ
れ
て
い
た
Ｉ
Ｔ

バ
ブ
ル
に
、
よ
り
一
層
拍
車
を
駆
け
た
こ
と
は
い
う
ま
で

も
な
い
。
ま
た
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
末
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
株
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の
暴
落
を
発
端
と
し
た
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
の
際
に
は
、

こ
の
年
の
一
月
か
ら
翌
二
〇
〇
一
年
ま
で
に
合
計
で
一
一

回
の
金
利
の
引
き
下
げ
が
実
施
さ
れ
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
は
年

初
の
六
・
五
％
か
ら
一
・
七
五
％
ま
で
低
下
し
た
︵
こ
の

間
に
九
・
一
一
の
同
時
多
発
テ
ロ
が
あ
っ
た
こ
と
を
付
け

加
え
て
お
く
︶。
こ
う
し
た
頻
繁
な
金
利
引
き
下
げ
と
、

二
〇
〇
二
年
に
採
ら
れ
た
減
税
措
置
が
そ
の
後
の
住
宅
バ

ブ
ル
の
発
生
を
も
た
ら
し
た
の
で
あ
る
。

今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
を
発
端
と
す
る
危
機
に
際

し
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
Ｔ
Ａ
Ｆ
(タ
ー
ム
入
札
方
式
貸
出

し
)、
二
八
日
物
Ｍ
Ｂ
Ｓ
レ
ポ
、
Ｔ
Ｓ
Ｌ
Ｆ
︵
タ
ー
ム
物

債
券
貸
出
制
度
︶、
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ｆ
(プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ

ラ
ー
向
け
貸
出
し
)
を
相
次
い
で
導
入
し
、
資
金
供
給
の

チ
ャ
ネ
ル
と
範
囲
を
拡
大
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
ベ
ア

︱
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
資
金
逼
迫
に
際
し
て
は
、
一
九
三
〇

年
代
の
大
恐
慌
以
来
と
な
る
、
銀
行
以
外
へ
の
緊
急
融
資

︵
三
〇
〇
億
ド
ル
、
形
式
的
に
は
同
社
を
買
収
す
る
Ｊ
Ｐ

モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
に
対
す
る
融
資
︶
を
実
施
し
た
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
今
回
の
金
融
市
場
の
混
乱
お
よ
び
金
融
機
関
の

多
額
の
損
失
計
上
に
対
し
て
並
々
な
ら
ぬ
危
機
感
を
抱
い

て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
の
よ
う
に
第
二
次
世
界
大
戦
後
の
経
済
変
動
を
概
観

す
る
と
、
か
つ
て
の
産
業
資
本
主
義
段
階
と
は
異
な
り
、

国
家
に
よ
る
財
政
・
金
融
政
策
に
よ
り
実
体
経
済
の
深
刻

な
不
況
を
巧
妙
に
回
避
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と

が
わ
か
る
。
も
っ
と
も
、
財
政
出
動
に
よ
る
景
気
対
策
は

赤
字
財
政
の
下
で
は
難
し
く
な
っ
て
い
る
た
め
、
金
融
政

策
へ
の
負
荷
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
反
面
、
金
本
位
制

度
か
ら
の
離
脱
に
よ
っ
て
通
貨
の
発
行
に
対
す
る
歯
止
め

は
政
府
の
判
断
だ
け
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
る
。
い
っ

た
ん
経
済
に
変
調
を
き
た
す
よ
う
な
状
況
に
な
る
と
、
政

府
は
当
面
の
混
乱
を
回
避
す
る
た
め
に
躊
躇
な
く
金
利
の

引
き
下
げ
、
金
融
市
場
へ
の
ふ
ん
だ
ん
な
通
貨
の
供
給
に

踏
み
切
る
。
そ
れ
に
よ
っ
て
、
金
融
市
場
の
混
乱
が
沈
静
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化
さ
れ
る
と
い
う
事
態
を
繰
り
返
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

二
、
ミ
ン
ス
キ
ー
の
﹁
金
融
不
安
定
性

仮
説
﹂

戦
後
の
景
気
循
環
を
特
徴
づ
け
る
実
体
経
済
の
相
対
的

な
安
定
と
、
繰
り
返
し
襲
う
金
融
市
場
の
混
乱
と
い
う
事

態
は
ど
の
よ
う
に
説
明
さ
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
有

力
な
手
掛
か
り
を
与
え
て
い
る
の
が
、
ハ
イ
マ
ン
・
ミ
ン

ス
キ
ー
︵
一
九
一
九
︱
九
六
年
︶
の
﹁
金
融
不
安
定
性
仮

説
﹂
で
あ
る
。

ミ
ン
ス
キ
ー
は
ポ
ス
ト
・
ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
の
一
人
と
目

さ
れ
て
い
る
が
、
資
本
主
義
の
発
展
は
本
来
、
金
融
不
安

定
性
を
内
包
し
て
い
る
と
み
な
す
点
で
、
他
の
ケ
イ
ン
ジ

ア
ン
と
は
一
線
を
画
し
て
い
る
。
そ
の
ロ
ジ
ッ
ク
は
銀
行

お
よ
び
負
債
者
の
将
来
の
不
確
実
性
に
対
す
る
期
待
に
注

目
す
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。
こ
れ
は
ミ
ン
ス
キ
ー
が
セ
ン

ト
ル
イ
ス
の
ワ
シ
ン
ト
ン
大
学
の
教
授
で
あ
る
と
同
時
に

マ
ー
ク
・
ツ
ェ
イ
ン
銀
行
の
取
締
役
を
兼
務
し
て
い
た
と

い
う
経
験
が
少
な
か
ら
ず
影
響
し
て
い
る
の
か
も
し
れ
な

い
。資

金
調
達
が
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
の
将
来
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
か
ら
返
済
が
可
能
な
ヘ
ッ
ジ
金
融
、
見
通
し

が
外
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
負
債
の
借
り
換
え
や
一
部
の
支

払
い
を
資
産
の
処
分
に
頼
ら
ざ
る
を
え
な
く
な
る
投
機
的

金
融
、
そ
し
て
負
債
の
返
済
の
た
め
に
さ
ら
に
負
債
に
依

存
す
る
ポ
ン
ジ
ー
金
融
に
至
る
に
つ
れ
ま
す
ま
す
投
機
的

色
彩
を
強
め
て
い
く
。

︵
注
︶
﹁
ポ
ン
ジ
ー
金
融
﹂
は
ミ
ン
ス
キ
ー
の
造
語
で
あ
る
。
語
源
と

な
っ
て
い
る
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
ポ
ン
ジ
ー
は
一
九
二
〇
年
代
に
ボ
ス
ト

ン
で
活
躍
し
た
天
才
的
詐
欺
師
で
、
歴
史
上
、
ネ
ズ
ミ
講
の
創
始
者

と
し
て
有
名
で
あ
る
。
ミ
ン
ス
キ
ー
は
負
債
の
返
済
の
た
め
に
新
た

に
負
債
を
負
う
状
態
が
ネ
ズ
ミ
講
に
似
て
い
る
こ
と
か
ら
こ
の
ネ
ー

ミ
ン
グ
を
考
え
付
い
た
と
思
わ
れ
る
。
な
お
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
ポ
ン

ジ
ー
お
よ
び
ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
は
、
http://w
w
w
.

m
ark-knutson.com
が
大
変
役
に
立
つ
。
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こ
の
プ
ロ
セ
ス
を
必
然
化
さ
せ
る
の
は
、
取
引
当
事
者

の
不
確
実
な
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
の
見

通
し
に
基
づ
く
投
資
決
定
で
あ
り
、
景
気
の
拡
張
局
面
で

は
負
債
の
利
用
が
利
益
を
高
め
る
こ
と
か
ら
︵
レ
バ
レ
ッ

ジ
効
果
︶、
次
第
に
投
機
的
金
融
の
段
階
に
至
る
。
さ
ら

に
、
負
債
が
脹
ら
み
金
融
が
不
安
定
に
な
る
ポ
ン
ジ
ー
金

融
の
段
階
に
至
る
と
負
債
に
対
す
る
元
本
お
よ
び
利
子
の

支
払
い
が
金
融
資
産
ス
ト
ッ
ク
の
処
分
に
よ
っ
て
可
能
で

あ
る
と
期
待
す
る
に
至
る
と
い
う
。
こ
の
よ
う
な
状
態

で
、
何
ら
か
の
理
由
で
金
利
が
上
昇
す
る
と
、
リ
ス
ク
を

感
知
し
た
銀
行
は
融
資
に
慎
重
に
な
る
。
ま
た
、
企
業
も

十
分
な
将
来
収
益
を
期
待
で
き
な
く
な
る
た
め
、
投
資
意

欲
を
減
退
さ
せ
る
。

こ
の
段
階
に
至
る
と
、
負
債
の
返
済
ど
こ
ろ
か
、
借
換

え
も
困
難
に
な
り
、
返
済
資
金
を
調
達
す
る
た
め
に
資
産

の
投
げ
売
り
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
資
産
価
格
は
暴
落
す

る
。
こ
の
帰
結
が
ミ
ン
ス
キ
ー
・
モ
メ
ン
ト
︵
こ
の
事
態

が
さ
ら
に
進
行
す
れ
ば
ミ
ン
ス
キ
ー
・
メ
ル
ト
ダ
ウ
ン

︵
崩
壊
︶︶
と
呼
ば
れ
る
状
況
で
あ
る
。

三
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
発
生
メ
カ

ニ
ズ
ム
と
﹁
金
融
不
安
定
性
仮
説
﹂

ミ
ン
ス
キ
ー
の
論
理
展
開
に
は
、﹁
安
全
性
ク
ッ
シ
ョ

ン
﹂
(m
argin
or
cushon
ofsafety)と
い
う
も
う
一
つ

重
要
な
役
割
を
果
た
す
概
念
が
あ
る
。
た
と
え
ば
、
銀
行

が
企
業
の
あ
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
対
す
る
融
資
の
際
の

﹁
安
全
性
ク
ッ
シ
ョ
ン
﹂
は
、
融
資
金
額
と
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
を
実
行
す
る
た
め
に
必
要
な
総
額
の
差
と
定
義
さ
れ

る
。
あ
る
い
は
、
銀
行
が
借
り
手
に
要
求
す
る
担
保
の
価

値
、
保
証
預
金
額
、
要
す
る
に
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
の
将

来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
予
想
を
下
回
っ
た
時
で
も
返

済
が
確
実
で
あ
る
た
め
の
ク
ッ
シ
ョ
ン
の
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
概
念
は
、
グ
ラ
ハ
ム
・
ド
ッ
ド
の
﹃
証
券
分
析
﹄
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︵
一
九
三
四
年
︶
の
中
の
収
益
カ
バ
ー
率
︵
earnings

coverage︶
と
い
う
概
念
に
起
源
を
も
つ
と
い
わ
れ
る

︵
K
regel[2008]︶
が
、
恐
ら
く
伝
統
的
に
銀
行
の
一
般

的
な
融
資
態
度
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
ミ
ン
ス
キ
ー
の
銀

行
実
務
の
経
験
に
裏
打
ち
さ
れ
た
も
の
で
あ
ろ
う
。
投
機

的
金
融
、
ポ
ン
ジ
ー
金
融
の
状
態
で
は
、
安
全
性
ク
ッ

シ
ョ
ン
は
消
失
し
て
い
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン
は
二
〇
〇
四
年
頃
か
ら
急

増
し
、
住
宅
ロ
ー
ン
組
成
額
の
約
二
割
を
占
め
る
よ
う
に

な
っ
た
。
そ
の
内
、
証
券
化
さ
れ
る
も
の
が
約
八
割
を
占

め
て
い
る
︵
W
ray
[2007],T
able
1︶。
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
住
宅
ロ
ー
ン
の
内
、
変
動
金
利
︵
adjustable-rate︶

モ
ー
ゲ
ッ
ジ
は
二
〇
〇
一
年
の
約
七
四
％
か
ら
〇
六
年
に

は
九
一
・
三
％
に
上
昇
し
て
い
る
。
ま
た
、
最
初
の
数
年

間
は
金
利
の
み
の
返
済
で
元
本
の
返
済
が
猶
予
さ
れ
る
イ

ン
タ
レ
ス
ト
・
オ
ン
リ
ー
・
モ
ー
ゲ
ッ
ジ
︵
Ｉ
Ｏ
Ｍ
︶
は

〇
五
年
に
は
約
四
割
、
ま
た
十
分
な
書
類
作
成
が
求
め
ら

れ
な
い
ロ
ー
ン
が
半
分
を
占
め
て
い
る
︵
T
able
2︶。
こ

の
よ
う
に
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
企
業
業
績
の
落
ち
込

み
を
補
い
住
宅
投
資
お
よ
び
個
人
消
費
を
刺
激
す
る
た
め

に
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
供
与
は
極
度
に
緩
い
基
準
で
行
わ
れ

る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
。
今
回
問
題
と
な
っ
た
の
は
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン
の
延
滞
率
の
上
昇
に
よ
っ
て
、

そ
れ
ら
を
組
み
込
ん
で
い
た
証
券
化
商
品
︵
R
M
B
S,

C
D
O
︶
が
格
下
げ
さ
れ
、
大
幅
な
評
価
損
が
発
生
し
た

こ
と
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
そ
も
そ
も
そ
の
よ
う
な
信
用

度
の
低
い
借
り
手
に
貸
し
た
の
は
な
ぜ
か
と
い
う
こ
と
が

問
題
に
さ
れ
た
が
、
実
は
貸
し
手
の
側
に
も
問
題
が
あ
っ

た
。
‘N
IN
JA
’ロ
ー
ン
︵
収
入
が
な
く
て
も
︵
no
in-

com
e︶、
仕
事
が
な
く
て
も
(no
job)、
資
産
が
な
く
て

も
︵
no
asset︶
融
資
す
る
︶
や
う
そ
つ
き
ロ
ー
ン
︵
liar

loan
︶︵
で
た
ら
め
な
書
類
で
融
資
を
行
う
こ
と
。
ア
メ

リ
カ
で
は
モ
ー
ゲ
ッ
ジ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
住
宅
ロ
ー
ン
の

仲
介
を
す
る
た
め
、
彼
ら
は
ロ
ー
ン
組
成
額
を
増
加
し
て
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実
績
収
入
を
上
げ
る
た
め
に
杜
撰
な
書
類
で
ロ
ー
ン
を
組

ん
で
い
た
こ
と
が
問
題
に
な
っ
た
︶
と
呼
ば
れ
る
ロ
ー
ン

の
よ
う
に
、
審
査
も
ま
と
も
に
や
ら
な
い
で
融
資
を
組

み
、
数
ヶ
月
後
に
は
支
払
え
ず
に
住
宅
を
取
り
上
げ
ら
れ

る
事
例
が
後
を
絶
た
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は

﹁
略
奪
的
貸
付
﹂︵
predatory
lending
︶
と
呼
ば
れ
、
議

会
で
も
大
き
な
問
題
に
な
っ
た
。

二
〇
〇
一
年
以
降
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
住
宅
ロ
ー
ン
が
急

増
し
た
の
は
、
度
重
な
る
金
利
の
引
き
下
げ
に
よ
り
、
住

宅
価
格
が
継
続
的
に
上
昇
し
て
き
た
こ
と
が
背
景
に
あ

る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
住
宅
価
格
が
値
上
が
り
し
担
保
余
力

が
生
じ
る
と
、
そ
れ
を
担
保
に
さ
ら
に
融
資
が
行
わ
れ
る

︵
こ
れ
を
ホ
ー
ム
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
ロ
ー
ン
と
い
う
︶。
こ

の
た
め
、
信
用
度
の
低
い
借
り
手
も
将
来
の
住
宅
価
格
の

値
上
が
り
を
当
て
に
し
て
変
動
金
利
や
金
利
の
み
の
支
払

い
の
ロ
ー
ン
を
組
ん
で
住
宅
を
取
得
し
た
の
で
あ
る
。
た

と
え
ば
、
変
動
金
利
モ
ー
ゲ
ッ
ジ
︵
Ａ
Ｒ
Ｍ
︶
の
場
合
、

金
利
は
﹁
2/28﹂
あ
る
い
は
﹁
3/27﹂
と
表
示
さ
れ
る

が
、
こ
れ
は
最
初
の
二
年
間
︵
あ
る
い
は
三
年
間
︶
は
低

い
固
定
金
利
で
、
残
り
の
二
八
年
間
︵
あ
る
い
は
二
七
年

間
︶
は
変
動
金
利
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
通
常
、
こ
の
金

利
見
直
し
の
時
に
金
利
が
跳
ね
上
が
り
︵
ペ
イ
メ
ン
ト
・

シ
ョ
ッ
ク
と
呼
ん
で
い
る
︶、
延
滞
率
が
急
増
す
る
。

最
初
か
ら
将
来
の
住
宅
価
格
の
値
上
が
り
を
当
て
に
す

る
の
は
い
う
ま
で
も
な
く
、
金
利
の
見
直
し
の
際
に
支
払

不
能
に
な
る
の
は
ミ
ン
ス
キ
ー
の
ポ
ン
ジ
ー
金
融
、
あ
る

い
は
安
全
性
ク
ッ
シ
ョ
ン
の
消
失
そ
の
も
の
で
あ
ろ
う
。

そ
の
意
味
で
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
安
全
性
ク
ッ
シ
ョ

ン
の
低
下
な
い
し
消
失
が
ビ
ル
ト
イ
ン
さ
れ
て
い
る
典
型

的
例
で
あ
る
。

終
わ
り
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
関
連
す
る
金
融
市
場
の
混
乱
は
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最
近
の
事
例
で
あ
る
が
、
長
期
的
観
点
か
ら
み
れ
ば
、
一

九
六
〇
年
代
後
半
以
降
、
実
体
経
済
の
相
対
的
安
定
性
と

金
融
市
場
の
不
安
定
性
と
い
う
際
立
っ
た
対
照
を
指
摘
で

き
る
。
こ
の
点
は
、
既
に

R
ajan
[2005]
や
バ
ー
ナ
ン

キ
連
銀
議
長
︵
二
〇
〇
四
年
二
月
二
〇
日
の
﹁
大
い
な
る

調
整
﹂︵
T
he
G
reat
M
oderation
︶
と
題
さ
れ
た
講
演

︵
http://w
w
w
.
federalreserve.
gov/
boarddocs/

speeches/2004/20040220/default.htm
︶︶
に
よ
っ

て
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

R
ajan
[2005]は
金
融
市
場
が
変
化
し
て
き
た
要
因
と

し
て
三
つ
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
。
第
一
は
、
通
信
や
情

報
処
理
の
コ
ス
ト
を
著
し
く
引
き
下
げ
た
技
術
革
新
で
あ

る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
金
融
工
学
、
証
券
化
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
ス
コ
ア
リ
ン
グ
な
ど
の
手
法
が
発
展
し
た
。
第
二

は
、
参
入
規
制
の
撤
廃
あ
る
い
は
緩
和
、
製
品
、
金
融
機

関
あ
る
い
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
間
の
競
争
を
阻
害
し
て
い
た
規

制
の
撤
廃
あ
る
い
は
緩
和
で
あ
る
。
そ
し
て
第
三
は
、
投

資
信
託
の
運
用
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ

ク
ィ
テ
ィ
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
新
し
い
タ
イ
プ

の
市
場
参
加
者
の
登
場
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
金
融

取
引
は
よ
り
対
等
な
︵
arm
’s
length
︶
性
格
が
強
ま
る

と
同
時
に
、
参
加
者
の
範
囲
が
広
が
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

リ
ス
ク
が
拡
散
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
れ
ら
の
新
た
な

市
場
参
加
者
は
伝
統
的
な
銀
行
と
は
異
な
る
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
の
構
造
が
特
徴
で
あ
り
、
投
資
リ
タ
ー
ン
に
対
し

て
上
方
バ
イ
ア
ス
︵
つ
ま
り
、
リ
タ
ー
ン
が
多
け
れ
ば
彼

ら
の
報
酬
は
ほ
ぼ
比
例
し
て
増
加
す
る
の
に
対
し
て
、
損

失
を
出
し
て
も
報
酬
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
ら
な
い
︶
が
あ
る

た
め
、
よ
り
積
極
的
に
リ
ス
ク
を
採
る
傾
向
が
強
い
。
こ

の
結
果
、
金
融
市
場
は
よ
り
変
動
性
が
大
き
く
な
っ
て
い

る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
。
R
ajan
は
一
例
と
し
て
、
一

九
七
三
︱
二
〇
〇
四
年
の
期
間
に
お
け
る
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
成

長
率
と
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
の
四
半
期
の
収
益
率
を
比
較

し
、
八
〇
年
代
後
半
以
降
、
前
者
の
変
動
性
の
方
が
低
く
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な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
も
R
ajan
が
指
摘
し
た
第
一
の
要
因

を
構
造
的
変
化
と
し
て
あ
げ
、
そ
れ
に
加
え
て
マ
ク
ロ
経

済
政
策
の
改
善
、
さ
ら
に
は
幸
運
を
あ
げ
、
こ
れ
ら
の
要

因
に
よ
っ
て
マ
ク
ロ
経
済
の
変
動
性
は
著
し
く
減
退
し
た

と
い
う
。

金
融
市
場
の
変
動
性
の
高
ま
り
を
尻
目
に
、
こ
の
実
体

経
済
の
安
定
性
は
長
期
に
継
続
す
る
訳
で
は
な
い
。
金
融

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
発
展
に
よ
り
、
多
様
な
証
券
化
商
品
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
が
開
発
さ
れ
、
分
厚
い
金
融
資
産
が

実
体
経
済
を
覆
い
、
そ
れ
ら
の
資
産
の
選
択
行
動
を
通
じ

て
金
融
市
場
の
変
動
性
が
大
き
く
な
る
。
一
方
で
、
金
融

市
場
を
安
定
化
さ
せ
る
た
め
に
市
場
に
供
給
さ
れ
た
資
金

は
、
行
き
場
を
失
い
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
求
め
て
徘
徊

す
る
。
そ
の
対
象
は
、
あ
る
時
は
株
式
で
あ
っ
た
り
、
あ

る
時
は
貴
金
属
で
あ
っ
た
り
、
ま
た
あ
る
時
は
原
油
な
ど

の
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
食
糧
で
あ
っ
た
り
す
る
。
要
す
る
に
、

需
供
が
ひ
っ
迫
気
味
で
近
い
将
来
に
価
格
が
上
昇
し
そ
う

な
も
の
は
何
で
も
投
機
対
象
に
な
り
う
る
の
で
あ
る
。
投

機
資
金
の
資
産
選
択
行
動
は
価
格
体
系
に
大
き
な
影
響
を

及
ぼ
す
こ
と
に
な
り
、
実
体
経
済
も
無
関
係
で
は
あ
り
え

な
い
の
で
あ
る
。

こ
れ
が
現
在
、
世
界
的
な
規
模
で
起
き
て
い
る
こ
と
で

あ
ろ
う
。
も
と
も
と
恐
慌
と
い
う
急
激
な
価
値
破
壊
に
よ

り
均
衡
を
回
復
し
新
た
な
再
生
産
の
た
め
の
条
件
を
整
備

し
て
い
た
資
本
主
義
が
そ
の
衝
撃
に
耐
え
る
こ
と
が
で
き

な
く
な
り
、
ふ
ん
だ
ん
な
資
金
供
給
に
よ
っ
て
価
値
破
壊

を
先
送
り
し
実
体
経
済
の
安
定
性
を
実
現
し
た
の
が
戦
後

の
景
気
循
環
の
特
徴
で
あ
っ
た
。
こ
の
緩
慢
な
過
剰
資
本

の
処
理
の
過
程
は
、
ア
メ
リ
カ
の
一
九
七
〇
年
代
や
日
本

の
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
﹁
失
わ
れ
た
一
〇
年
﹂
の
よ
う
に
、

し
ば
し
ば
長
期
に
わ
た
る
実
体
経
済
の
停
滞
を
伴
う
。
こ

れ
に
よ
っ
て
、
新
た
な
再
生
産
の
条
件
が
整
備
さ
れ
る
と

い
う
側
面
が
あ
る
の
で
あ
る
。
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こ
の
よ
う
に
、
歴
史
的
な
観
点
か
ら
み
れ
ば
、
先
進
各

国
が
財
政
赤
字
に
よ
っ
て
財
政
政
策
に
よ
る
直
接
的
な
景

気
対
策
を
採
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
以
上
、
金
融

政
策
に
負
荷
を
か
け
る
こ
と
は
止
む
を
え
な
い
。
共
謀
に

よ
る
生
産
調
整
や
価
格
操
作
は
排
除
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
の
は
い
う
ま
で
も
な
い
が
、
価
格
体
系
へ
の
影
響
と
い

う
副
作
用
は
あ
る
程
度
は
甘
受
せ
ざ
る
を
え
な
い
と
い
う

こ
と
に
な
ろ
う
。
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