
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想

│
│
そ
の
有
効
性
と
現
実
性
│
│

中

川

辰

洋

は
じ
め
に

ニ
コ
ラ
・
サ
ル
コ
ジ
仏
大
統
領
は
二
〇
〇
九
年
六
月
二

二
日
、
大
統
領
演
説
と
し
て
は
ほ
ぼ
一
世
紀
ぶ
り
と
な
る

ヴ
ェ
ル
サ
イ
ユ
宮
殿
の
上
下
両
院
合
同
会
議
で
の
演
説
の

な
か
で
、
金
融
経
済
危
機
克
服
に
引
き
続
き
全
力
を
尽
す

と
と
も
に
、
危
機
脱
出
後
の
経
済
政
策
の
一
環
と
し
て

〝
将
来
へ
の
投
資
︵
in
v
estissem
en
ts
d
'av
en
ir︶〟
︱
︱

国
家
的
優
先
事
業
へ
の
投
資
と
そ
の
財
源
と
な
る
ジ
ャ
ン

ボ
債
︵
g
ran
d
em
p
ru
n
t︶
の
発
行
を
提
案
し
た
。
い
わ

ゆ
る
〝
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
︵
em
p
ru
n
t
S
ark
ozy
︶〟

構
想
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
サ
ル
コ
ジ
大
統
領
は
こ
の
日
の
演
説
で

は
、﹁
国
債
の
発
行
額
お
よ
び
発
行
条
件
や
形
態
は
、
わ

れ
わ
れ
が
戦
略
的
優
先
課
題
を
共
同
決
定
し
た
の
ち
に
決

め
る
﹂
と
し
て
具
体
的
な
内
容
を
示
さ
ず
、
つ
ぎ
の
よ
う

に
の
べ
る
に
と
ど
ま
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
国
債
の
発
行
は

﹁
国
土
整
備
や
教
育
、
研
究
・
開
発
、
技
術
革
新
な
ど
、

わ
が
国
の
将
来
に
と
っ
て
重
要
で
あ
る
が
莫
大
な
資
金
を

必
要
と
す
る
分
野
﹂
の
財
源
確
保
に
目
的
を
限
定
す
る
こ

と
に
あ
り
、
後
日
﹁
そ
の
た
め
の
特
別
委
員
会
を
設
置
し
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て
国
家
的
優
先
課
題
を
選
定
し
、
今
秋
ま
で
に
結
論
を
出

す
意
向
で
あ
る
﹂
と
。

こ
れ
を
受
け
て
八
月
二
六
日
、
ア
ラ
ン
・
ジ
ュ
ペ
、
ミ

シ
ェ
ル
・
ロ
カ
ー
ル
の
ふ
た
り
の
首
相
経
験
者
を
座
長
と

す
る
国
債
検
討
委
員
会
︱
︱
通
称
ジ
ュ
ペ
＝
ロ
カ
ー
ル
委

員
会
︵
C
om
m
ission
Ju
p
p
é-R
ocard
︶
︱
︱
が
発
足
、

教
育
、
産
業
、
労
組
︵
Ｃ
Ｇ
Ｔ
を
除
く
︶
な
ど
各
界
の
代

表
者
を
招
い
て
意
見
聴
取
を
行
い
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド

の
発
行
予
定
額
、
発
行
条
件
や
発
行
形
態
な
ど
に
つ
き
検

討
を
開
始
、
一
一
月
中
に
検
討
結
果
を
公
表
す
る
と
し

た
。
そ
れ
ゆ
え
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想
が
最
終
的
に

ど
の
よ
う
な
か
た
ち
で
現
実
化
す
る
か
は
、
同
委
員
会
の

検
討
結
果
を
ま
た
な
く
て
は
な
ら
な
い
が
、
そ
れ
で
も

ジ
ュ
ぺ
、
ロ
カ
ー
ル
が
こ
の
間
行
っ
た
仏
メ
デ
ィ
と
の
イ

ン
タ
ビ
ュ
ー
や
国
民
議
会
︵
下
院
︶
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
の
ほ

か
、
同
委
員
会
の
有
力
メ
ン
バ
ー
の
発
言
な
ど
か
ら
判
断

す
る
限
り
、
一
一
月
中
旬
に
予
定
さ
れ
て
い
る
最
終
報
告

の
内
容
を
推
測
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
は
な
い
。

本
稿
で
は
そ
う
し
た
議
論
を
参
考
に
し
つ
つ
サ
ル
コ

ジ
・
ボ
ン
ド
発
行
構
想
の
有
効
性
や
現
実
性
そ
れ
に
フ
ラ

ン
ス
国
債
市
場
に
及
ぼ
す
影
響
や
問
題
点
を
考
察
す
る
こ

と
を
課
題
と
し
て
い
る
。

一
、
ピ
ネ
ー
か
ら
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
ま
で

﹁
き
み
は
ピ
ネ
ー
の
よ
う
に
金
融
史
に
名
前
を
残
し

た
い
よ
う
だ
ね
？

肝
に
銘
じ
て
お
く
と
い
い
、
デ
ス

タ
ン
君
、
そ
れ
は
実
際
の
と
こ
ろ
国
債
の
名
前
だ
と
い

う
こ
と
を
﹂

一
九
六
〇
年
代
半
ば
景
気
対
策
の
資
金
調
達
の
一
環
と

し
て
国
債
発
行
︵
em
p
ru
n
t
d
'É
tat︶
の
再
開
を
提
言
し

た
〝
デ
ス
タ
ン
君
〟
す
な
わ
ち
時
の
経
済
財
政
相
ヴ
ァ
レ

リ
ー
・
ジ
ス
カ
ー
ル
デ
ス
タ
ン
︵
Ｖ
Ｇ
Ｄ
︶
に
向
か
っ
て
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ド
ゴ
ー
ル
将
軍
は
皮
肉
混
じ
り
に
そ
う
い
っ
た
と
伝
え
ら

れ
る
。
こ
こ
で
将
軍
の
い
う
〝
ピ
ネ
ー
〟
と
は
、
第
四
共

和
政
下
の
首
相
経
験
者
ア
ン
ト
ワ
ー
ヌ
・
ピ
ネ
ー
そ
の
人

で
あ
り
、
か
れ
は
一
九
五
二
年
と
五
八
年
の
二
回
に
わ

た
っ
て
国
債
発
行
を
行
っ
た
が
、
い
ず
れ
も
そ
の
名
を
冠

し
て
〝
ピ
ネ
ー
国
債
〟
︱
︱
第
一
次
ピ
ネ
ー
国
債

︵
ren
te
P
in
ay
d
e
m
ai
1952
︶、
第
二
次
ピ
ネ
ー
国
債

︵
em
p
ru
n
t
P
in
ay
d
e
ju
in
1958︶
と
呼
ば
れ
た
︵
図
表

１
参
照
︶
。
ド
ゴ
ー
ル
将
軍
の
政
権
復
帰
と
第
五
共
和
政

へ
の
移
行
︵
一
九
五
八
年
一
二
月
︶
後
、
将
軍
と
袂
を
分

か
ち
六
〇
年
に
政
界
を
退
い
た
ピ
ネ
ー
を
慕
う
時
の
経
済

財
政
相
Ｖ
Ｇ
Ｄ
の
献
策
は
、
均
衡
財
政
主
義
を
是
と
し
国

債
市
場
の
〝
安
楽
死
〟
を
望
ん
だ
将
軍
に
と
っ
て
歓
迎
す

べ
き
も
の
で
は
な
か
っ
た
け
れ
ど
も
、
し
か
し
当
時
の
経

済
状
況
に
配
慮
し
て
不
承
な
が
ら
も
こ
れ
を
受
け
入
れ
ざ

る
を
得
な
か
っ
た
。

も
っ
と
も
、
Ｖ
Ｇ
Ｄ
が
フ
ラ
ン
ス
金
融
史
に
そ
の
名
を
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ジスカール国債
（1973年）

65億フラン
（53億ユーロ）

15年 年７％ 金価格スライド

バラデュール国債
（1993年）

1100億フラン
（215億ユーロ）

４年 年４％

摘 要

民営化予定国公営企業
株式との転換権付き

償還期限 表面金利発行額

（出所） Gatinois[2009]; 中川[1989；1996]より作成。

（注） ピネー国債の発行額はいずれも旧フラン建て、ジスカール国債、バラデュール国債はともに

新フラン建て。なお（ ）はユーロ換算した数値。

[参考]

バール債（1977年）─クーポンレート年7.7％は UC（のちの EUC（欧州通貨単位）の前身）。

また、年間1000フラン以内の受け取り利息につき非課税。

モーロワ債（1983年）─償還期限３年、クーポンレート年10％。5000フラン以上の所得税

または富裕税を納入する個人を対象に保有を義務付けた強制国債。

3250億フラン
（65億ユーロ）

−
当初年3.5％
（のち4.5％）

金価格スライド。所
得税、相続税非課税

第１次ピネー国債
（1952年）

4300億フラン
（85億ユーロ）

−
金価格スライド。所得
税、相続税など免除

第２次ピネー国債
（1958年）

図表１ フランスにおける主な国債発行銘柄



刻
ん
だ
の
は
、
か
れ
が
大
統
領
に
就
任
し
た
一
九
七
三

年
、
第
二
次
ピ
ネ
ー
国
債
︵
永
久
債
︶
以
来
じ
つ
に
一
五

年
ぶ
り
に
発
行
さ
れ
た
総
額
六
五
億
フ
ラ
ン
に
の
ぼ
る
金

リ
ン
ク
債
︵
em
p
ru
n
t
d
'E
tat
in
d
ex
é
su
r
l'or︶
に

よ
っ
て
で
あ
る
。
時
あ
た
か
も
第
二
次
ニ
ク
ソ
ン
シ
ョ
ッ

ク
︵
一
九
七
一
年
八
月
︶
と
第
一
次
石
油
シ
ョ
ッ
ク
︵
一

九
七
三
年
一
〇
月
︶
に
よ
っ
て
、
フ
ラ
ン
ス
経
済
は
景
気

後
退
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
大
幅
の
歳
入
不
足
を
補
填
す
る

の
み
な
ら
ず
、
景
気
政
策
の
発
動
に
要
す
る
い
わ
ば
緊
急

避
難
的
な
起
債
で
あ
っ
た
が
、
の
ち
に
〝
ジ
ス
カ
ー
ル
債

︵
em
p
ru
n
t
G
iscard
d
'E
stain
g
︶〟
と
呼
ば
れ
る
国
債
の

発
行
は
ド
ゴ
ー
ル
体
制
下
で
死
に
体
と
な
っ
て
い
た
フ
ラ

ン
ス
国
債
市
場
の
〝
復
活
〟
の
第
一
歩
で
も
あ
っ
た
。
そ

の
後
こ
の
種
の
国
債
は
、
一
九
七
七
年
の
バ
ー
ル
債

︵
em
p
ru
n
t
B
arre
d
e
1977︶、
八
三
年
の
モ
ー
ロ
ワ
債

︵
em
p
ru
n
t
M
au
roy
d
e
1983︶、
そ
し
て
九
三
年
の
バ

ラ
デ
ュ
ー
ル
債
︵
em
p
ru
n
t
B
allad
u
r
d
e
1993︶
と
つ

づ
く
。
か
り
に
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
が
発
行
の
は
こ
び
と

な
れ
ば
、
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
債
以
来
一
六
年
ぶ
り
、
ピ
ネ
ー

永
久
債
か
ら
数
え
て
五
回
目
と
な
る⑴

。

こ
れ
ら
の
国
債
は
そ
の
性
格
上
い
ず
れ
も
緊
急
避
難
的

な
資
金
調
達
と
い
う
点
で
共
通
す
る
が
、
仔
細
に
み
れ

ば
、
つ
ぎ
の
よ
う
な
特
徴
を
有
し
て
い
た
。
そ
の
第
一

は
、
い
ず
れ
の
国
債
も
主
に
個
人
投
資
家
層
向
け
に
発
行

さ
れ
た
〝
国
民
債
︵
em
p
ru
n
t
n
ation
al︶〟
で
あ
っ
た

こ
と
︵
た
だ
し
モ
ー
ロ
ワ
債
は
高
額
の
所
得
税
ま
た
は
富

裕
税
を
納
入
す
る
富
裕
納
税
者
に
取
得
を
義
務
付
け
た
強

制
国
債
︶
、
第
二
に
、
個
人
投
資
家
層
が
購
入
し
や
す
い

よ
う
に
さ
ま
ざ
ま
の
優
遇
措
置
が
付
与
さ
れ
た
こ
と
で
あ

り
、
具
体
的
に
は
、
①
元
本
保
証
を
目
的
と
し
た
金
価
格

や
Ｕ
Ｃ
︵
計
算
単
位
︶
︱
︱
Ｅ
Ｃ
Ｕ
(欧
州
通
貨
単
位
)の

前
身
︱
︱
な
ど
へ
の
ス
ラ
イ
ド
制
︵
ピ
ネ
ー
国
債
、
ジ
ス

カ
ー
ル
債
、
バ
ー
ル
債
︶
、
②
個
人
所
得
税
や
相
続
税
な

ど
の
非
課
税
特
権
︵
ピ
ネ
ー
国
債
、
ジ
ス
カ
ー
ル
債
、
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バ
ー
ル
債
︶、
③
民
営
化
を
予
定
し
て
い
る
国
公
営
企
業

株
式
へ
の
転
換
権
付
き
︵
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
債
︶
︱
︱
な
ど

で
あ
る
。

こ
う
し
た
国
債
投
資
に
か
か
る
優
遇
措
置
は
、
バ
ラ

デ
ュ
ー
ル
債
を
除
く
と
、
フ
ラ
ン
ス
公
社
債
市
場
が
狭
隘

か
つ
未
発
達
で
、
安
全
資
産
と
い
わ
れ
る
国
債
と
い
え
ど

も
円
滑
な
市
中
消
化
が
望
め
な
い
時
期
の
産
物
で
あ
り
、

政
府
に
と
っ
て
い
わ
ば
苦
肉
の
策
で
あ
っ
た
が
、
結
果
と

し
て
通
常
の
国
債
に
比
較
し
て
利
払
い
や
償
還
な
ど
の
負

担
を
高
か
ら
し
め
る
と
い
う
副
産
物
を
も
た
ら
し
た
。
償

還
額
が
発
行
額
の
五
倍
と
な
っ
た
ジ
ス
カ
ー
ル
債
、
多
額

の
金
利
負
担
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
債
が
、

そ
の
典
型
で
あ
る
。
し
か
も
後
者
に
つ
い
て
は
、
モ
ー
ロ

ワ
債
の
発
行
に
い
た
る
ま
で
の
国
債
と
は
異
な
り
、
一
九

八
〇
年
代
半
ば
に
開
始
さ
れ
た
国
債
発
行
・
流
通
市
場
の

改
革
の
結
果
、
フ
ラ
ン
ス
国
債
市
場
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
有
数

の
市
場
と
し
て
発
展
を
と
げ
た
九
〇
年
代
の
こ
と
で
あ
る

だ
け
に
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
の
〝
失
政
〟
と
批
難
さ
れ
た
。
の

ち
の
政
権
が
左
右
両
陣
営
を
問
わ
ず
、
通
常
の
国
債
発
行

と
は
異
な
る
緊
急
避
難
的
な
起
債
に
消
極
的
に
な
っ
た
の

も
け
だ
し
当
然
で
あ
っ
た
。

二
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想

ニ
コ
ラ
・
サ
ル
コ
ジ
仏
大
統
領
が
六
月
二
二
日
に
発
表

し
た
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
以
来
一
六
年
ぶ
り
と
な
る
大
型
国
債

発
行
構
想
は
、
右
派
の
重
鎮
フ
ィ
リ
ッ
プ
・
セ
ガ
ン
に
近

い
大
統
領
特
別
顧
問
ア
ン
リ
・
ゲ
ノ
の
献
策
︱
︱
後
述
の

よ
う
に
、
か
れ
は
ド
イ
ツ
の
事
例
を
下
敷
に
し
て
い
る

︱
︱
と
い
わ
れ
る
が
、
以
下
の
よ
う
な
意
味
に
お
い
て
従

来
の
ジ
ャ
ン
ボ
国
債
発
行
構
想
と
は
異
な
る
性
質
を
も
っ

て
い
る
。
ひ
と
つ
に
は
、
今
次
国
債
は
一
時
的
な
歳
入
補

填
や
景
気
浮
揚
を
目
的
に
し
た
も
の
で
は
な
く
、
あ
く
ま

で
も
﹁
将
来
へ
の
投
資
﹂
に
要
す
る
資
金
調
達
を
目
指
し
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て
発
行
さ
れ
る
と
し
た
こ
と
で
あ
る
。
い
ま
ひ
と
つ
は
、

そ
れ
ゆ
え
ど
の
よ
う
な
分
野
に
投
資
を
行
う
か
と
い
う
こ

と
は
も
と
よ
り
、
国
債
発
行
の
あ
り
方
︱
︱
発
行
額
、
発

行
条
件
、
形
態
な
ど
︱
︱
に
つ
い
て
も
国
民
的
コ
ン
セ
ン

サ
ス
を
必
要
と
す
る
の
で
、
各
界
の
代
表
者
か
ら
な
る
国

債
発
行
の
た
め
の
検
討
委
員
会
を
立
ち
上
げ
、
議
論
す
る

と
し
た
こ
と
で
あ
る
。

ド
ゴ
ー
ル
将
軍
を
気
取
っ
た
ポ
ピ
ュ
リ
ス
ト
の
サ
ル
コ

ジ
ら
し
い
深
慮
遠
謀
と
い
え
ば
そ
れ
ま
で
で
あ
る
が
、
サ

ル
コ
ジ
＝
ゲ
ノ
は
フ
ラ
ン
ス
金
融
史
に
そ
の
名
を
刻
む
で

あ
ろ
う
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想
に
は
、
社
会
党
や
共
産

党
な
ど
野
党
勢
力
ば
か
り
か
、
与
党
Ｕ
Ｍ
Ｐ
︵
国
民
運
動

連
合
︶
の
な
か
で
も
反
対
論
や
慎
重
論
が
予
想
さ
れ
る
こ

と
か
ら
、
こ
れ
を
封
じ
こ
め
る
対
策
を
講
じ
る
必
要
が

あ
っ
た
。
こ
と
ほ
ど
さ
よ
う
に
、
先
の
大
統
領
ジ
ャ
ッ

ク
・
シ
ラ
ク
に
近
い
ア
ラ
ン
・
ラ
フ
ァ
ラ
ン
、
ド
ミ
ニ

ク
・
ド
ヴ
ィ
ル
パ
ン
の
首
相
経
験
者
は
い
ち
早
く
サ
ル
コ

ジ
大
統
領
の
構
想
を
批
判
す
る
声
明
を
発
表
し
た
。
ま

た
、
同
大
統
領
の
盟
友
フ
ラ
ン
ソ
ワ
・
フ
ィ
ヨ
ン
首
相
、

ク
リ
ス
テ
ィ
ー
ヌ
・
ラ
ガ
ル
ド
経
済
財
政
相
や
エ
リ
ッ

ク
・
ヴ
ェ
ル
ト
予
算
担
当
相
な
ど
も
、
悪
化
す
る
財
政
事

情
に
配
慮
し
て
、
一
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
の
ぼ
る
国
債
の

追
加
発
行
に
は
懐
疑
的
で
あ
る
こ
と
を
隠
さ
な
か
っ
た
。

サ
ル
コ
ジ
＝
ゲ
ノ
に
し
て
み
れ
ば
、
新
た
な
国
債
発
行

に
は
〝
国
民
総
意
〟
の
装
い
が
必
要
で
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え

国
債
発
行
を
検
討
す
る
た
め
の
委
員
会
の
設
置
は
大
義
名

分
で
あ
っ
た
。
し
か
も
こ
こ
が
サ
ル
コ
ジ
の
抜
け
目
の
な

い
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
か
つ
て
シ
ラ
ク
の
〝
秘
蔵
っ
子
〟

と
い
わ
れ
、
首
相
経
験
者
で
も
あ
る
ジ
ュ
ペ
、
フ
ラ
ン
ソ

ワ
・
ミ
ッ
テ
ラ
ン
左
翼
政
権
下
で
首
相
を
務
め
た
ロ
カ
ー

ル
と
い
う
政
敵
を
担
ぎ
出
し
て
〝
左
右
融
和
〟
を
企
て
た

こ
と
で
あ
る
。
同
委
員
会
は
サ
ル
コ
ジ
大
統
領
が
与
野
党

の
反
対
論
や
慎
重
論
の
切
り
崩
し
を
目
論
ん
だ
〝
翼
賛

会
〟
と
の
メ
デ
ィ
ア
報
道
は
正
鵠
を
射
て
い
る
と
い
っ
て
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よ
い
か
も
し
れ
な
い
。

そ
れ
に
よ
れ
ば
、
厳
し
い
財
政
運
営
を
余
儀
な
く
さ

れ
、
景
気
浮
揚
を
目
的
と
す
る
追
加
的
資
金
調
達
が
制
約

さ
れ
る
状
況
下
で
、
エ
リ
ゼ
宮
︵
大
統
領
府
︶
は
通
常
の

資
金
調
達
ル
ー
ト
と
は
異
な
る
手
に
出
る
以
外
に
方
途
は

な
い
︱
︱
。
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
債
以
来
一
六
年
ぶ
り
の
サ
ル

コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想
と
は
、
突
き
詰
め
て
言
え
ば
、
そ
う

し
た
手
詰
ま
り
を
迂
回
す
る
マ
ヌ
ー
バ
ー
で
あ
る
と
い
う

の
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
与
党
Ｕ
Ｍ
Ｐ
サ
イ
ド
が
﹁
大
統

領
の
提
案
に
〝
ノ
ン
〟
と
は
い
え
な
い
﹂
と
し
つ
つ
も
、

ジ
ュ
ペ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
と
併
行
し
て
、
サ
ル
コ
ジ
・

ボ
ン
ド
構
想
を
独
自
に
検
討
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー

プ
を
発
足
さ
せ
た
の
も
理
解
で
き
な
い
で
は
な
い
。

図
表
２
、
３
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ

Ｐ
に
占
め
る
比
率
は
二
〇
〇
七
年
以
降
拡
大
し
、
〇
九
年

に
は
九
月
末
現
在
で
七
％
台
、
最
終
的
に
は
八
％
を
超
え

る
と
予
想
さ
れ
、
一
方
の
公
的
債
務
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占

め
る
比
率
も
八
〇
％
超
と
、
と
も
に
ユ
ー
ロ
圏
加
盟
国
の

財
政
の
健
全
化
の
指
標
を
オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
す
る
深
刻

な
事
態
と
な
っ
て
い
る
︵
財
政
安
定
化
協
定
の
定
め
る
財

政
赤
字
、
公
的
債
務
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
比
率
は
そ

れ
ぞ
れ
三
％
以
内
、
六
〇
％
以
内
︶。
は
れ
て
サ
ル
コ

ジ
・
ボ
ン
ド
創
設
の
は
こ
び
と
な
れ
ば
、
フ
ラ
ン
ス
の
財

政
再
建
ど
こ
ろ
か
、
さ
ら
な
る
悪
化
を
き
た
す
こ
と
は
必

定
で
あ
る
。

サ
ル
コ
ジ
大
統
領
は
ジ
ュ
ペ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
の
立

ち
上
げ
の
さ
い
、
﹁
将
来
へ
の
投
資
﹂
に
か
か
る
国
家
的

優
先
度
の
高
い
投
資
︱
︱
環
境
投
資
、
知
的
創
造
経
済
へ

の
転
換
、
バ
イ
オ
、
ナ
ノ
テ
ク
産
業
な
ど
の
研
究
・
開
発

︱
︱
の
選
定
や
、
そ
れ
に
要
す
る
資
金
調
達
、
発
行
条
件

や
発
行
形
態
に
つ
い
て
﹁
一
切
注
文
を
つ
け
な
い
。
こ
れ

ら
を
決
定
す
る
の
は
こ
の
委
員
会
で
あ
り
、
国
民
で
あ

る
﹂
と
大
見
得
を
切
っ
た
が
、
そ
の
発
言
の
な
か
に
大
統

領
へ
の
批
判
を
か
わ
す
狙
い
が
込
め
ら
れ
て
い
る
と
す
る

サルコジ・ボンド構想──その有効性と現実性──

─ 109─



証券レビュー 第49巻第11号

─ 110 ─



の
は
メ
デ
ィ
ば
か
り
で
は
な
か
っ
た
。

三
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
実
現
た
め
の

課
題
︱
︱
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
性

も
と
よ
り
、
ジ
ュ
ペ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
が
最
終
的
に

ど
の
よ
う
な
判
断
を
下
す
か
な
お
予
断
を
許
さ
な
い
し
、

報
告
内
容
を
予
想
す
る
こ
と
が
本
稿
の
メ
イ
ン
テ
ー
マ
で

も
な
い
。
そ
れ
で
も
一
〇
月
二
八
日
、
最
終
報
告
の
提
出

に
先
立
っ
て
ア
ラ
ン
・
ジ
ュ
ぺ
、
ミ
シ
ェ
ル
・
ロ
カ
ー
ル

が
国
民
議
会
の
財
政
経
済
委
員
会
で
行
っ
た
経
過
報
告

や
、
与
党
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
ル
報
告
な
ど
を
見

る
限
り
、
ジ
ュ
ぺ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
の
最
終
報
告
の
内

容
を
推
察
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
は
な
い
。

国
民
議
会
筋
に
よ
る
と
、
こ
の
日
の
ジ
ュ
ぺ
、
ロ
カ
ー

ル
の
発
言
要
旨
は
つ
ぎ
の
と
お
り
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

①
ロ
カ
ー
ル
は
﹁
わ
が
国
は
知
的
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
数
多

く
有
し
て
い
る
が
、
こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
の
資
金
が
不

足
し
て
い
る
﹂
と
し
て
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想
に
一

定
の
理
解
を
示
し
つ
つ
も
、
国
債
発
行
額
は
二
〇
〇
～
四

〇
〇
億
ユ
ー
ロ
︵
ジ
ュ
ぺ
︶
な
い
し
三
五
〇
億
ユ
ー
ロ

︵
ロ
カ
ー
ル
︶
が
適
当
で
あ
り
、
か
つ
二
〇
一
〇
、
一
一

年
度
の
二
回
に
わ
た
っ
て
発
行
す
る
も
の
と
し
、
大
統
領

サ
イ
ド
の
主
張
す
る
一
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
退
け
た
。
ま

た
②
発
行
条
件
や
発
行
形
態
に
つ
い
て
は
、
ふ
た
り
の
首

相
経
験
者
と
も
﹁
当
委
員
会
は
決
定
す
る
立
場
に
な
く
、

政
府
が
自
ら
決
め
る
べ
き
﹂
で
あ
る
と
し
た
が
、
通
常
の

国
債
と
同
じ
よ
う
に
機
関
投
資
家
な
ど
を
対
象
と
し
て
発

行
す
る
こ
と
が
好
ま
し
く
、
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
債
の
よ
う
な

個
人
向
け
発
行
は
こ
れ
を
﹁
勧
奨
し
な
い
﹂
と
し
た
。
さ

ら
に
③
投
資
分
野
対
象
に
関
し
て
、
研
究
・
開
発
や
革
新

︱
︱
知
的
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
、
環
境
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
健
康

や
医
療
、
バ
イ
オ
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
な
ど
︱
︱
に
重
点
を
置

き
、
も
っ
て
フ
ラ
ン
ス
産
業
の
競
争
力
、
経
済
成
長
や
雇
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用
に
﹁
有
益
﹂
で
あ
る
こ
と
を
心
が
け
る
べ
き
で
あ
る
と

謳
っ
た
う
え
で
、
ジ
ュ
ぺ
、
ロ
カ
ー
ル
は
上
記
の
重
点
分

野
へ
の
投
資
資
金
の
配
分
と
管
理
を
目
的
と
す
る
﹁
特
別

基
金
︵
fon
d
sp
écial︶﹂
を
創
設
し
、
通
常
の
国
債
発

行
・
管
理
と
区
別
す
る
必
要
性
を
説
い
た
。

両
委
員
長
の
発
言
内
容
は
予
想
ど
お
り
で
あ
っ
た
し
、

そ
の
多
く
は
一
一
月
中
旬
に
発
表
さ
れ
る
ジ
ュ
ぺ
＝
ロ

カ
ー
ル
委
員
会
の
最
終
報
告
に
盛
り
込
ま
れ
る
で
あ
ろ
う

と
推
測
さ
れ
る
。
例
え
ば
、
国
債
発
行
額
に
つ
い
て
み
る

と
、
二
〇
〇
～
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
は
ゲ
ノ
案
の
半
分
に
も

満
た
な
い
が
、
そ
れ
で
も
バ
ラ
デ
ュ
ー
ル
債
の
一
一
〇
〇

億
フ
ラ
ン
︵
約
二
一
五
億
ユ
ー
ロ
︶
を
上
回
り
、
サ
ル
コ

ジ
は
﹁
面
子
﹂
を
ほ
ど
こ
す
こ
と
が
で
き
る
。
だ
が
よ
り

重
要
な
こ
と
は
、
の
ち
に
あ
ら
た
め
て
み
る
よ
う
に
、

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
く
に
ド
イ
ツ
国
債
市
場
へ
の
配
慮
で
あ

り
、
か
り
に
二
〇
一
〇
年
度
に
二
〇
〇
億
の
国
債
が
追
加

発
行
さ
れ
れ
ば
、
当
年
度
の
国
債
発
行
総
額
は
二
〇
〇
〇

億
ユ
ー
ロ
を
超
え
、
ド
イ
ツ
の
そ
れ
と
並
ぶ
か
上
回
る
こ

と
に
な
り
、
フ
ラ
ン
ス
内
外
の
投
資
家
層
に
及
ぼ
す
心
理

的
抵
抗
を
無
視
で
き
な
い
こ
と
で
あ
る
。

そ
れ
ゆ
え
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
の
発
行
に
よ
っ
て
調

達
予
定
の
資
金
使
途
を
、
上
記
の
よ
う
な
投
資
分
野
に
特

定
し
、
投
資
成
果
を
点
検
す
る
こ
と
は
も
と
よ
り
、
財
政

赤
字
や
政
府
債
務
残
高
に
つ
い
て
の
信
頼
に
足
る
厳
格
な

財
政
ル
ー
ル
の
策
定
を
急
ぐ
必
要
が
あ
る
、
と
い
う
議
論

が
登
場
す
る
も
の
は
理
の
当
然
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
は
い
わ

ば
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
わ
る
問
題
で

あ
り
、
フ
ラ
ン
ス
政
府
が
野
放
図
な
財
政
運
営
に
陥
る
こ

と
な
い
政
治
的
意
志
を
問
う
こ
と
で
も
あ
る
。
サ
ル
コ

ジ
・
ボ
ン
ド
発
行
後
、
フ
ラ
ン
ス
政
府
が
財
政
上
の
統
治

を
怠
り
、
財
政
支
出
の
歯
止
め
が
も
し
も
利
か
な
く
な
る

と
す
れ
ば
、
期
待
イ
ン
フ
レ
が
高
ま
り
、
フ
ラ
ン
ス
国
債

の
金
利
が
上
昇
し
て
そ
の
流
動
性
が
低
下
し
、
結
果
的

に
、
国
債
市
場
そ
の
も
の
へ
の
信
認
が
損
な
わ
れ
る
こ
と

証券レビュー 第49巻第11号

─ 112─



に
な
り
か
ね
な
い
。
Ｓ
Ｖ
Ｔ
︵
政
府
証
券
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
︶
を
は
じ
め
市
場
関
係
者
に
し
て
み

れ
ば
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
は
国
債
の
追
加
供
給
と
同
じ

で
し
か
な
い
か
ら
で
あ
る
。
し
か
も
、
こ
の
種
の
国
債
発

行
が
継
続
す
れ
ば
、
国
債
の
需
給
バ
ラ
ン
ス
を
崩
し
、
ひ

い
て
は
投
資
家
の
フ
ラ
ン
ス
国
債
離
れ
を
来
た
す
こ
と
も

考
え
ら
れ
る
。

ジ
ュ
ぺ
、
ロ
カ
ー
ル
は
議
会
ヒ
ア
リ
ン
グ
で
は
、
サ
ル

コ
ジ
・
ボ
ン
ド
の
発
行
と
こ
れ
に
と
も
な
う
中
期
財
政
運

営
ル
ー
ル
に
つ
い
て
の
言
明
を
避
け
た
が
、
こ
の
問
題
に

関
す
る
議
論
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
そ
の
ポ
イ
ン
ト

は
、
国
債
発
行
の
前
提
条
件
と
し
て
の
財
政
赤
字
や
政
府

債
務
残
高
に
関
す
る
﹁
国
内
基
準
︵
critère
n
ation
al︶﹂

を
定
め
る
方
式
で
あ
り
、
そ
れ
に
は
ふ
た
つ
の
方
式
が
あ

る
。
ひ
と
つ
は
ド
イ
ツ
の
よ
う
に
財
政
赤
字
の
規
模
と
負

債
の
管
理
を
憲
法
規
定
と
す
る
方
式
で
あ
り
、
Ｃ
Ｄ
Ｕ

︵
キ
リ
ス
ト
教
民
主
同
盟
︶、
Ｓ
Ｐ
Ｄ
︵
社
会
民
主
党
︶
の

〝
赤
黒
〟
連
立
政
権
は
二
〇
〇
九
年
一
月
、
総
額
五
〇
〇

億
ユ
ー
ロ
に
の
ぼ
る
景
気
対
策
を
打
ち
出
す
と
同
時
に
、

二
〇
一
六
年
以
降
連
邦
政
府
の
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占

め
る
比
率
を
原
則
〇
・
三
五
％
以
内
と
す
る
中
期
財
政

ル
ー
ル
を
定
め
、
こ
れ
を
ド
イ
ツ
基
本
法
︵
憲
法
︶
に
盛

り
込
む
こ
と
と
し
た⑵

。
Ｕ
Ｍ
Ｐ
幹
事
長
グ
ザ
ヴ
ィ
エ
・
ベ

ル
ト
ラ
ン
な
ど
は
ド
イ
ツ
方
式
を
支
持
し
、
サ
ル
コ
ジ
・

ボ
ン
ド
の
発
行
を
契
機
に
過
度
の
財
政
赤
字
を
禁
じ
る
財

政
ル
ー
ル
を
フ
ラ
ン
ス
憲
法
に
定
め
る
べ
き
で
あ
る
と
主

張
し
て
い
る
。

い
ま
ひ
と
つ
の
方
式
は
、
予
算
法
関
連
組
織
法
︵
loi

org
an
iq
u
e
au
x
lois
d
es
fin
an
ces:L
O
L
F
︶
に
サ
ル
コ

ジ
・
ボ
ン
ド
の
発
行
・
残
高
管
理
な
ど
の
ル
ー
ル
を
定
め

る
方
式
で
あ
る
。
同
方
式
は
も
と
も
と
、
二
〇
〇
七
年
の

大
統
領
選
挙
の
さ
い
に
中
道
派
Ｍ
Ｏ
Ｄ
Ｅ
Ｍ
︵
フ
ラ
ン
ス

民
主
運
動
︶
候
補
の
フ
ラ
ン
ソ
ワ
・
バ
イ
ル
が
提
唱
し
た

も
の
で
あ
り
、
与
党
系
の
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想
検
討
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の
た
め
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
の
ラ
イ
タ
ー
で

あ
る
ク
ロ
ー
ド
・
ゴ
ア
ス
ガ
ン
は
、
財
政
赤
字
と
公
的
債

務
残
高
の
上
限
を
定
め
た
厳
格
な
財
政
ル
ー
ル
を
Ｌ
Ｏ
Ｌ

Ｆ
に
明
記
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
が
、
こ
の
方

式
に
つ
い
て
は
﹁
国
債
は
諸
般
の
事
情
を
検
討
し
て
発
行

さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
グ
ッ
ド
ア
イ
デ
ィ
ア
で
あ
る
﹂
と
い

う
国
民
議
会
Ｕ
Ｍ
Ｐ
グ
ル
ー
プ
団
長
の
ジ
ャ
ン
＝
フ
ラ
ン

ソ
ワ
・
コ
ペ
な
ど
の
慎
重
派
の
ほ
か
、
野
党
・
社
会
党

︵
例
え
ば
デ
ィ
デ
ィ
エ
・
ミ
ゴ
ー
︶
の
な
か
に
も
一
定
の

支
持
者
を
見
出
し
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。

結
び
に
か
え
て
︱
︱
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド

発
行
の
国
債
市
場
へ
の
影
響
︱
︱

サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
構
想
が
最
終
的
に
ど
の
よ
う
な
か

た
ち
で
実
現
さ
れ
る
か
は
、
ジ
ュ
ぺ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会

の
報
告
を
ま
た
な
く
て
は
な
ら
な
い
が
、
サ
ル
コ
ジ
＝
ゲ

ノ
が
望
ん
だ
も
の
と
は
異
な
る
こ
と
は
確
実
で
あ
る
。
そ

れ
ゆ
え
今
後
の
焦
点
は
、
サ
ル
コ
ジ
大
統
領
が
公
言
し
た

と
お
り
同
委
員
会
の
報
告
を
尊
重
し
て
国
債
発
行
を
行
う

か
ど
う
か
に
あ
り
、
大
方
の
関
心
も
そ
の
点
に
か
か
っ
て

い
る
。

何
よ
り
も
ま
ず
、
ジ
ュ
ぺ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
が
二
〇

〇
～
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
発
行
予
定
額
を
提
言
し
た
場

合
、
サ
ル
コ
ジ
大
統
領
は
こ
れ
を
受
け
容
れ
る
か
ど
う
か

︱
︱
。
今
次
国
債
の
シ
ナ
リ
オ
ラ
イ
タ
ー
で
あ
る
ア
ン

リ
・
ゲ
ノ
の
想
定
す
る
一
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
半
分
に
も

満
た
な
い
資
金
調
達
で
﹁
将
来
へ
の
投
資
﹂
を
賄
う
の
に

十
分
で
あ
る
か
ど
う
か
︱
︱
。
当
の
シ
ナ
リ
オ
ラ
イ
タ
ー

は
、
仏
紙
﹃
ル
モ
ン
ド
﹄︵
一
〇
月
二
九
日
付
︶
と
の
イ

ン
タ
ビ
ュ
ー
で
﹁
数
字
︵
発
行
予
定
額
︶
を
具
体
的
に
示

し
た
こ
と
は
な
い
﹂
と
弁
明
す
る
一
方
で
、
戦
略
的
優
先

課
題
へ
の
﹁
投
資
を
急
ぐ
必
要
が
あ
る
﹂
と
い
い
、
ま
た

別
の
機
会
で
は
﹁
国
債
の
細
切
れ
発
行
は
投
資
に
限
定
的
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な
効
果
し
か
も
た
な
い
﹂
と
も
の
べ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
発
言
は
、
あ
く
ま
で
も
〝
ジ
ャ
ン
ボ
債
に
こ

だ
わ
る
〟
ゲ
ノ
に
よ
る
ジ
ュ
ぺ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
や
与

党
Ｕ
Ｍ
Ｐ
の
作
業
グ
ル
ー
プ
の
議
論
へ
の
牽
制
と
み
て
よ

い
し
、
サ
ル
コ
ジ
＝
ゲ
ノ
寄
り
の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
た
ち
の

議
論
を
援
用
し
て
、
ド
イ
ツ
と
同
様
に
中
期
財
政
ル
ー
ル

が
策
定
さ
れ
れ
ば
﹁
フ
ラ
ン
ス
は
一
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
規

模
の
国
債
発
行
が
可
能
で
あ
る
﹂
と
い
っ
て
所
期
の
目
標

額
を
ゆ
ず
る
気
配
は
な
い
。
し
か
も
、
ジ
ュ
ぺ
＝
ロ
カ
ー

ル
の
議
会
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
不
服
と
す
る
、
ジ
ャ
ン
・
レ
オ

ネ
ッ
テ
ィ
︵
議
会
Ｕ
Ｍ
Ｐ
副
団
長
︶
ら
大
統
領
派
の
与
党

議
員
六
三
名
は
連
名
で
﹃
ル
モ
ン
ド
﹄
紙
︵
一
一
月
二
日

付
︶
に
﹁
五
〇
〇
～
一
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
国
債
発
行
﹂

を
要
請
す
る
声
明
を
掲
載
し
、
サ
ル
コ
ジ
＝
ゲ
ノ
構
想
へ

の
支
持
を
訴
え
た
。

た
し
か
に
今
日
の
フ
ラ
ン
ス
国
債
市
場
は
、
ド
イ
ツ
と

並
ん
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
代
表
す
る
市
場
の
ひ
と
つ
と
し
て

の
地
位
と
名
声
を
確
立
し
て
お
り
、
そ
の
一
端
は
、
例
え

ば
Ｏ
Ａ
Ｔ
︵
長
期
国
債
︶
発
行
残
高
の
約
六
割
を
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
や
ア
メ
リ
カ
な
ど
の
機
関
投
資
家
が
保
有
し
て
い

る
こ
と
や
、
フ
ラ
ン
ス
国
債
の
流
通
利
回
り
が
ユ
ー
ロ
圏

の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
で
あ
る
ド
イ
ツ
国
債
の
そ
れ
に
ほ
ぼ
匹

敵
す
る
水
準
に
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
も
う
か
が
い
知
る
こ

と
が
で
き
る
︵
図
表
４
、
５
参
照
︶。
そ
う
で
あ
る
と
し

て
も
問
題
は
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
と
い
う
か
た
ち
で
二

〇
〇
～
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
規
模
の
国
債
追
加
発
行
を
、
市

場
関
係
者
に
受
け
容
れ
る
用
意
が
あ
る
か
ど
う
か
、
し
か

も
追
加
発
行
に
歯
止
め
が
あ
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
と
こ

ろ
に
あ
る
。
そ
れ
と
い
う
の
も
、
予
想
さ
れ
る
サ
ル
コ

ジ
・
ボ
ン
ド
の
発
行
額
を
ふ
く
む
二
〇
一
〇
年
度
の
国
債

発
行
予
定
額
は
二
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
上
回
り
、
ド
イ
ツ

の
そ
れ
を
超
え
る
こ
と
は
必
至
で
あ
り
、
た
だ
で
さ
え

〝
荷
も
た
れ
感
〟
の
強
い
フ
ラ
ン
ス
国
債
市
場
と
っ
て
重

石
と
な
り
か
ね
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ま
し
て
や
一
〇
〇
〇
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億
ユ
ー
ロ
も
の
国
債
を
受
け
容
れ
る
だ
け
の
キ
ャ
パ
シ

テ
ィ
を
現
在
の
フ
ラ
ン
ス
国
債
市
場
は
も
っ
て
い
な
い

し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
フ
ラ
ン
ス
国
債
の
格
付
け
︵
現
在

Ａ
Ａ
Ａ
格
︶
の
見
直
し
の
可
能
性
も
あ
り
得
る
、
と
い
う

の
は
サ
ル
コ
ジ
＝
ゲ
ノ
構
想
に
批
判
派
や
懐
疑
派
ば
か
り

で
は
な
い
で
あ
ろ
う⑶

。

そ
れ
ゆ
え
、
発
行
予
定
額
の
一
部
を
個
人
向
け
国
債
と

し
、
市
場
か
ら
〝
隔
離
〟
す
る
方
法
も
な
い
で
は
な
い

が
、
こ
う
し
た
国
債
発
行
は
利
回
り
を
市
場
金
利
よ
り
も

高
く
設
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
通
常
の
国
債
発
行
に
比

べ
て
よ
り
高
い
コ
ス
ト
負
担
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
結
果
と

し
て
財
政
再
建
を
遅
ら
せ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
も
そ
う

し
て
得
た
財
政
資
金
の
戦
略
的
部
門
へ
の
投
資
効
果
を
減

じ
る
危
険
性
も
否
定
で
き
な
い
。
そ
う
な
れ
ば
、﹁
将
来

へ
の
投
資
﹂
は
絵
に
描
い
た
モ
チ
に
な
ら
な
い
と
も
限
ら

な
い
。

そ
の
よ
う
な
事
態
に
た
ち
至
れ
ば
、
ド
ゴ
ー
ル
将
軍
の

崇
拝
者
と
し
て
自
他
と
も
任
じ
る
サ
ル
コ
ジ
で
あ
る
が
、

そ
の
意
に
相
違
し
て
、
か
れ
も
﹁
デ
ス
タ
ン
君
﹂
が
た

ど
っ
た
道
を
歩
む
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
だ
が
、
サ
ル

コ
ジ
に
は
ド
ゴ
ー
ル
と
い
う
重
石
が
存
在
し
な
い
だ
け

に
、
失
政
の
ツ
ケ
は
測
り
知
れ
な
い
大
き
さ
と
な
ろ
う
。

︵
二
〇
〇
九
年
一
一
月
四
日
記
︶

︵
注
︶

⑴

一
九
五
八
年
の
ド
ゴ
ー
ル
将
軍
の
政
権
復
帰
以
降
、
均
衡
財
政
主

義
が
採
用
さ
れ
、
財
源
補
填
手
段
と
し
て
償
還
期
限
七
年
未
満
の
短

期
国
庫
証
券
︵
b
on
d
u
T
résor︶
の
発
行
が
極
力
抑
制
さ
れ
た
ほ

か
、
長
期
国
債
に
つ
い
て
も
必
要
最
小
限
に
ど
め
る
政
策
が
採
ら
れ

て
い
た
。
こ
の
結
果
、
一
九
四
〇
年
代
か
ら
五
〇
年
代
後
半
の
放
漫

財
政
の
原
因
と
さ
れ
た
短
期
国
庫
証
券
の
発
行
額
は
急
減
、
ま
た
長

期
国
債
は
五
九
～
六
三
年
、
六
七
～
七
二
年
の
間
発
行
さ
れ
な
か
っ

た
。
た
だ
国
公
営
企
業
︵
国
営
銀
行
や
政
府
系
特
殊
金
融
機
関
を
含

む
︶
の
起
債
は
優
遇
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
債
券
が
国
債
や
短
期
国
庫
証

券
に
代
わ
っ
て
公
社
債
市
場
の
主
役
の
座
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
中
川
[一
九
八
九
]、
中
川
[一
九
九
六
]
を
参

照
さ
れ
た
い
。
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⑵

ド
イ
ツ
の
財
政
ル
ー
ル
は
、
そ
れ
が
た
と
え
﹁
厳
格
﹂
で
あ
っ
て

も
、
ユ
ー
ロ
圏
加
盟
国
に
課
せ
ら
れ
た
成
長
と
安
定
の
た
め
の
協
定

に
違
反
す
る
と
い
う
批
判
が
あ
る
。
例
え
ば
、
G
u
élau
d
et
R
icard

[2009]
お
よ
び
M
ü
n
ch
u
[2009]参
照
さ
れ
た
い
。

⑶

メ
デ
ィ
ア
の
取
材
に
応
じ
た
Ａ
Ｆ
Ｔ
(フ
ラ
ン
ス
国
債
管
理
庁
)
の

あ
る
幹
部
は
、
私
見
と
断
り
な
が
ら
も
、
か
り
に
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン

ド
が
発
行
さ
れ
れ
ば
、
あ
る
程
度
の
既
発
国
債
の
市
場
買
入
れ
が
避

け
ら
れ
な
い
と
の
べ
て
い
る
。

[
付
記
]

仏
経
済
紙
﹃
レ
・
ゼ
コ
ー
﹄︵
一
一
月
一
三
日
付
︶
は
、﹁
将

来
へ
の
投
資
﹂
の
た
め
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
サ
ル
コ
ジ
大
統
領

が
提
案
し
た
国
債
の
発
行
額
に
つ
い
て
三
五
〇
億
ユ
ー
ロ
を
超
え
な

い
こ
と
が
望
ま
し
い
と
す
る
検
討
結
果
を
、
一
一
月
一
九
日
に
発
表

さ
れ
る
ジ
ュ
ペ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
の
最
終
報
告
に
盛
り
込
む
と
す

る
関
係
者
の
談
話
を
報
じ
た
。
こ
れ
は
大
統
領
の
主
張
︵
一
〇
〇
〇

億
ユ
ー
ロ
︶
を
最
終
的
に
拒
否
す
る
も
の
で
あ
り
、
あ
わ
せ
て
三
五

〇
億
ユ
ー
ロ
の
公
共
資
金
は
、
高
等
教
育
・
研
究
、
バ
イ
オ
テ
ク
ノ

ロ
ジ
ー
、
新
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
環
境
に
配
慮
し
た
持
続
可
能
な
都
市
開

発
、
革
新
的
中
小
企
業
へ
の
支
援
な
ど
七
つ
の
分
野
に
優
先
的
に
投

資
す
る
こ
と
と
し
、
か
つ
こ
れ
ら
の
分
野
の
個
別
具
体
的
な
投
資
先

︵
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
︶
に
つ
い
て
は
独
立
し
た
選
定
機
関
に
委
ね
る
と
の

べ
、
資
金
運
用
に
つ
い
て
も
厳
し
い
注
文
を
つ
け
た
。
一
方
、
ジ
ュ

ペ
＝
ロ
カ
ー
ル
委
員
会
の
動
向
を
見
守
っ
て
き
た
ク
リ
ス
テ
ィ
ー

ヌ
・
ラ
ガ
ル
ド
経
済
財
政
相
な
ど
主
要
閣
僚
は
、
三
五
〇
億
ユ
ー
ロ

の
発
行
予
定
額
の
う
ち
約
一
五
〇
億
ユ
ー
ロ
に
つ
い
て
は
前
年
に
金

融
機
関
に
投
入
し
た
公
的
資
金
の
返
済
予
定
額
を
﹁
リ
サ
イ
ク
ル
﹂

す
る
こ
と
と
し
、
サ
ル
コ
ジ
・
ボ
ン
ド
の
発
行
額
を
極
力
抑
制
し
て

国
債
市
場
へ
の
影
響
を
最
小
限
に
と
ど
め
る
意
向
と
伝
え
ら
れ
る
。

仏
南
西
部
の
地
方
紙
﹃
シ
ュ
ッ
ド
ゥ
エ
ス
ト
︵
S
u
d
-O
u
est︶
﹄︵
一

一
月
一
〇
日
付
︶
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
応
じ
た
ア
ラ
ン
・
ジ
ュ
ペ
は

﹁
わ
が
国
の
財
政
状
況
を
考
え
れ
ば
、
最
上
級
の
格
付
け
︵
Ａ
Ａ
Ａ
︶

の
見
直
し
が
い
つ
行
わ
れ
て
も
不
思
議
で
は
な
い
﹂
と
の
べ
て
、
大

統
領
特
別
経
済
顧
問
ア
ン
リ
・
ゲ
ノ
の
主
張
す
る
一
〇
〇
〇
億
ユ
ー

ロ
規
模
の
国
債
発
行
に
強
い
懸
念
を
表
明
し
て
い
る
が
、
ジ
ュ
ペ
の

主
張
は
与
党
の
Ｕ
Ｍ
Ｐ
内
部
で
も
支
持
を
得
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。

︵
二
〇
〇
九
年
一
一
月
一
四
日
記
︶

︵
参
考
文
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︶
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と
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融
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新
﹄
、
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﹁
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︱
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経
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会
﹃
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山
経
済
論
集
﹄
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八
巻
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〇
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︱
︱
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lace-P
aris”戦
略
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開
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そ
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問
題
点
︱
︱
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編
﹃
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究
﹄
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号
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月
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