
二
〇
一
一
年
Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
年
次
大
会
に
出
席
し
て

～
証
券
市
場
の
混
乱
を
乗
り
越
え
る
た
め
の
方
策
～

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

五
月
八
日
か
ら
、
一
一
日
ま
で
の
四
日
間
、
“In
v
est

in
th
e
fu
tu
re︵
将
来
へ
投
資
す
る
︶”と
銘
打
ち
、
イ
ギ

リ
ス
の
エ
デ
ィ
ン
バ
ラ
で
Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
︵
C
F
A

In
stitu
te︶
年
次
大
会
が
開
催
さ
れ
た
。
久
し
ぶ
り
の

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
大
会
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
出
席
者
が

約
一
二
〇
〇
人
超
、
展
示
業
者
が
二
九
社
を
数
え
、
例
年

と
比
較
す
る
と
規
模
の
大
き
い
も
の
と
な
っ
た
。
年
次
大

会
で
は
、
会
員
総
会
が
開
催
さ
れ
る
ほ
か
、
証
券
ア
ナ
リ

ス
ト
業
務
に
関
わ
る
さ
ま
ざ
ま
な
テ
ー
マ
に
つ
い
て
、
著

名
な
ゲ
ス
ト
・
ス
ピ
ー
カ
ー
が
報
告
を
行
う
教
育
プ
ロ
グ

ラ
ム
に
ほ
と
ん
ど
の
時
間
が
割
か
れ
て
い
る
。
開
催
地
と

な
っ
た
エ
デ
ィ
ン
バ
ラ
は
イ
ギ
リ
ス
を
構
成
す
る
四
つ
の

カ
ン
ト
リ
ー
の
一
つ
で
あ
る
ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
の
首
都
で

あ
る
。
旧
市
街
と
新
市
街
の
美
し
い
町
並
み
は
、
ユ
ネ
ス

コ
の
世
界
遺
産
と
な
っ
て
お
り
、
多
く
の
観
光
客
が
訪
れ

て
い
た
。
ま
た
、
同
市
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
屈
指
の
金
融

業
の
集
積
地
と
な
っ
て
い
て
、
ロ
イ
ヤ
ル
バ
ン
ク
・
オ

ブ
・
ス
コ
ッ
ト
ラ
ン
ド
や
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ラ
イ
フ
な
ど

イ
ギ
リ
ス
を
代
表
す
る
企
業
が
本
拠
を
構
え
て
い
る
こ
と
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で
も
知
ら
れ
て
い
る
。

さ
て
、
今
回
の
大
会
で
あ
る
が
、
こ
こ
数
年
間
に
お
い

て
財
政
、
金
融
の
両
面
で
行
わ
れ
て
き
た
景
気
刺
激
策
に

つ
い
て
の
出
口
戦
略
に
関
わ
る
議
論
が
中
心
で
あ
っ
た
よ

う
に
思
わ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
今
後
の
金
融
政
策
の
あ

り
方
や
こ
れ
ま
で
実
施
さ
れ
て
き
た
景
気
刺
激
策
の
副
作

用
を
論
じ
る
も
の
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
時
に
様
々
な
問
題
を
露
呈
し
た
リ
ス

ク
管
理
手
法
に
対
す
る
最
近
の
動
向
や
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
か
ら
見
た
投
資
家
心
理
な
ど
に
焦
点
を
当
て
た
プ
ロ
グ

ラ
ム
が
組
み
込
ま
れ
て
い
た
の
も
目
を
引
い
た
。
こ
れ
ら

は
、
こ
れ
ま
で
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
分
野
の
前
提
条
件
で
あ
っ

た
一
方
、
実
態
を
十
分
に
表
し
て
い
な
い
と
批
判
さ
れ
始

め
た
投
資
収
益
率
分
布
の
正
規
性
や
投
資
家
が
合
理
的
に

行
動
す
る
と
い
う
仮
定
等
に
対
す
る
対
応
策
と
位
置
付
け

ら
れ
よ
う
。
当
然
な
が
ら
、
こ
れ
か
ら
の
資
産
運
用
の
あ

り
方
、
新
た
な
金
融
商
品
の
現
状
な
ど
を
紹
介
す
る
も
の

も
少
な
か
ら
ず
用
意
さ
れ
て
い
た
。

具
体
的
な
大
会
の
進
め
方
で
あ
る
が
、
以
下
の
通
り
に

な
っ
て
い
る
。
初
日
の
夕
方
の
特
別
講
演
︵
今
回
は
リ
ア

カ
ッ
ト
・
ア
ハ
メ
ド
︵
L
iaq
u
at
A
h
am
ed
︶
氏
の
﹁
世

界
を
破
壊
し
た
銀
行
家
た
ち
︵
T
h
e
B
an
k
ers
W
h
o

B
rok
e
th
e
W
orld
︶﹂
か
ら
大
会
が
ス
タ
ー
ト
す
る
。
そ

の
後
の
一
日
の
基
本
的
な
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
は
、
午
前
中
が

全
員
参
加
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
午
後
か
ら
テ
ー
マ
毎
に
分
か

れ
て
の
分
科
会
が
開
か
れ
る
形
式
と
な
っ
て
い
る
。
午
後

の
分
科
会
で
は
、
マ
ク
ロ
経
済
、
株
式
分
析
、
確
定
利
付

証
券
分
析
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
、
リ
ス
ク
管
理
、
オ

ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
、
企
業
経
営
、
個
人
資
産
管
理
、
規

範
・
倫
理
・
制
度
の
九
つ
の
分
野
に
関
す
る
専
門
家
が
現

時
点
に
お
け
る
関
心
事
に
な
っ
て
い
る
主
題
に
つ
い
て
報

告
が
行
わ
れ
る
。
加
え
て
、
午
後
の
分
科
会
前
に
開
か
れ

る
協
賛
企
業
主
催
に
よ
る
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
、
夕
方

か
ら
始
ま
る
レ
セ
プ
シ
ョ
ン
を
含
め
、
大
変
盛
り
だ
く
さ
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ん
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
組
ま
れ
て
い
た
。
今
年
の
大
会
で
注

目
さ
れ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
し
て
は
、
一
九
二
九
年
以
降
の

大
恐
慌
が
数
人
の
中
央
銀
行
家
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ

た

と

す

る
﹃
金

融

の

権

力

者

た

ち
﹄︵
L
ord
s
of

F
in
an
ce︶
で
二
〇
〇
九
年
の
ピ
ュ
ー
リ
ッ
ツ
ァ
ー
賞
を

受
賞
し
た
リ
ア
カ
ッ
ト
・
ア
ハ
メ
ド
氏
、
行
動
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
で
著
名
な
サ
ン
タ
・
ク
ラ
ラ
大
学
の
メ
イ
ア
・
ス

タ
ッ
ト
マ
ン
教
授
、
ジ
ョ
ー
ジ
・
ソ
ロ
ス
氏
と
共
に
ク
ォ

ン
タ
ム
・
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
、
現
在
は
冒
険
投
資
家

と
し
て
知
ら
れ
る
ジ
ム
・
ロ
ジ
ャ
ー
ス
︵
Jim
R
og
ers︶

氏
な
ど
に
よ
る
報
告
で
あ
っ
た
。

本
稿
で
は
、
筆
者
が
興
味
深
く
感
じ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を

中
心
に
、
そ
こ
で
報
告
さ
れ
た
内
容
を
要
約
す
る
。
ま

た
、
欧
米
の
投
資
運
用
業
界
が
、
現
時
点
に
お
い
て
注
目

し
て
い
る
事
柄
を
整
理
し
て
盛
り
込
も
う
と
思
う
。
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（出所） 筆者作成

図表１ エディンバラ城
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（出所） 筆者作成

図表２ 大会の行われたアッシャー・ホール

11日10日9日

（出所） CFA協会年次大会の資料を利用して筆者作成

・Fault Lines: How Hidden

Fractures Still Threaten the

World Economy

Raghuram G. Rajan

・Enacting Innovative Regu-

latory Reforms, Fighting

Fraud, and Building Trust

for Investors in an Emerging

Market

Sanusi Lamido Sanusi

・China, Commodities, and

Currencies: A Global Inves-

torʼs View of the World

Jim Rogers

・The Outlook for Employ-

ment, Inflation, Output, and

Other Key Measures

David Blanchflower

・ Managing Unquantifiable

Portfolio Risks: Politics, Poli-

cy, and Geopolitics

Pippa Malmgren

・Bonfire of the Currencies

James Grant

・The Risks of Global Imbal-

ances

Willem H. Buiter

・Challenging Industry Norms:

What Do Financial Reports

Really Report?

Ian Mackintosh,

Jon Moulton,

Karl Debenham,

Martyn Jones

・What Investors Really Want:

Lessons from Behavioral Fi-

nance

Meir Statman

図表３ 午前のプログラムの内容



二
、
イ
ン
フ
レ
と
デ
フ
レ
の
い
ず
れ
を

選
択
す
る
か

今
回
の
大
会
に
お
い
て
特
徴
的
で
あ
っ
た
点
と
し
て
挙

げ
ら
れ
る
の
は
、
午
前
中
に
行
わ
れ
る
全
員
参
加
の
プ
ロ

グ
ラ
ム
の
ほ
と
ん
ど
が
マ
ク
ロ
経
済
に
関
わ
る
現
状
分
析

や
今
後
の
政
策
に
対
す
る
提
言
に
割
か
れ
て
い
た
と
い
う

こ
と
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
後
に
実

施
さ
れ
た
経
済
政
策
が
曲
が
り
角
に
来
て
い
る
と
い
う
認

識
の
た
め
で
あ
る
か
、
主
催
し
た
エ
デ
ィ
ン
バ
ラ
の
Ｃ
Ｆ

Ａ
協
会
が
こ
の
分
野
に
対
し
て
多
大
な
興
味
を
持
っ
て
い

る
た
め
で
あ
っ
た
か
は
わ
か
ら
な
い
。
以
下
で
は
、
そ
れ

ら
に
関
し
て
論
じ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
紹
介
し
よ
う
と
思

う
。前

述
し
た
リ
ア
カ
ッ
ト
・
ア
ハ
メ
ド
氏
の
特
別
講
演
で

は
、
二
〇
〇
八
年
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
を
発
端
と
し
た

証券レビュー 第51巻第６号
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（出所） CFA協会年次大会の資料を利用して筆者作成

・Wall Street Revalued
・Next Generation Asset Management
・Identifying and Profiting from Market Cycles
・Asset Allocation and Risk Strategies
・How Financial Models Shape Markets

9日 10日

・All Markets Are Not Created Equal:
Opportunities in Emerging Markets and
Beyond

・Farewell, Punch Bowl: From Inflation
Targeting to Credit Targeting

・Asset/Liability Management and the Private
Client: Fees and Human Capital at Risk

・Investing in Private Equity
・Active Fixed-Income Management in the
Eurozone and Beyond

・The Future of the Hedge Fund Industry
・The Evolution of Risk Management
・Navigating European Credit Markets: High-
Yield and Distressed Debt

・Unit-Linked Life Insurance: Cost Drivers,
Hidden Payments, and the Tax Deferral Ar-
gument Accounting Gimmicks and Fraud in
Financial Reports

・The Coming Japanese Hyperinflation?

・Adding Value through Values: The Evolution
of Sustainable and Responsible Investing
(SRI)

・Currency Wars: Choose Your Weapon
・The Flaws of Our Financial Memory
・Keynesian vs. Classical Economics: What Is
Relevant in Todayʼs Markets?

・Predatory Trading, Crowded Exits, and
Other Unusual Risks in Short Selling

図表４ 午後のプログラムの内容（題目のみ）



信
用
不
安
と
一
九
二
九
年
に
発
生
し
た
暗
黒
の
木
曜
日
後

の
そ
れ
を
引
き
起
こ
し
た
原
因
が
類
似
し
て
い
る
も
の

の
、
そ
の
後
の
対
応
が
異
な
っ
て
い
た
と
し
て
議
論
を
進

め
て
い
る
。
同
氏
が
引
き
起
こ
し
た
原
因
と
し
て
指
摘
し

た
の
は
、
国
際
収
支
の
不
均
衡
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
一
九

二
〇
年
代
に
お
い
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
多
額
の
資
金
を
ア
メ

リ
カ
か
ら
借
り
入
れ
て
い
た
の
と
同
様
に
、
最
近
で
は
ア

ジ
ア
か
ら
ア
メ
リ
カ
へ
と
資
本
が
移
動
し
て
い
る
と
い
う

点
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
不
均
衡
が
一
九
二
九
年
に
お

け
る
株
式
お
よ
び
今
回
の
住
宅
に
関
す
る
バ
ブ
ル
を
生
じ

さ
せ
た
と
述
べ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
今
回
の
バ
ブ
ル
崩

壊
後
に
お
け
る
積
極
的
な
政
策
対
応
は
一
九
二
九
年
後
に

起
こ
っ
た
大
恐
慌
を
回
避
さ
せ
て
い
る
と
評
価
し
て
い

る
。
つ
ま
り
、
同
氏
の
ピ
ュ
ー
リ
ッ
ツ
ァ
ー
賞
を
受
賞
し

た
著
書
と
異
な
り
、
今
回
の
危
機
に
対
し
て
中
央
銀
行
家

は
適
切
な
か
じ
取
り
を
し
た
と
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
現
況
に
対
す
る
い
く
つ
か
の
注
意
点
も
提
示

し
て
い
る
。
そ
の
一
つ
が
一
九
二
九
年
時
と
比
較
し
て
金

融
セ
ク
タ
ー
の
規
模
が
格
段
に
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と

で
あ
る
。
従
っ
て
、
そ
れ
を
安
定
へ
と
導
く
正
し
い
手
段

に
つ
い
て
未
だ
確
信
が
持
て
な
い
状
態
に
あ
る
と
し
た
。

ま
た
、
国
際
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
を
維
持
す
る
に
あ
た
っ

て
、
そ
れ
を
主
導
で
き
る
国
が
存
在
し
な
い
と
い
う
こ
と

を
注
意
点
と
し
て
挙
げ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ア
メ
リ
カ
の

地
位
が
低
下
し
た
一
方
で
、
そ
れ
に
取
っ
て
代
わ
る
国
が

存
在
し
な
い
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
空
白
は
金
融
秩

序
を
保
つ
上
で
不
安
材
料
に
な
る
と
の
懸
念
を
示
し
た
。

さ
て
、
適
切
で
あ
っ
た
と
評
価
さ
れ
て
い
る
危
機
へ
の

政
策
対
応
で
あ
る
が
、
巨
額
の
財
政
赤
字
と
中
央
銀
行
の

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
膨
張
を
も
た
ら
し
た
の
も
確
か
で
あ

る
。
こ
れ
ら
へ
の
対
策
の
タ
イ
ミ
ン
グ
等
に
つ
い
て
、
元

イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
金
融
政
策
委
員
会
の
外
部
委
員
で
あ

り
、
現
ダ
ー
ト
マ
ス
大
学
経
済
学
部
の
デ
ビ
ッ
ト
・
ブ
ラ

ン
チ
フ
ラ
ワ
ー
︵
D
av
id
B
lan
ch
flow
er︶
教
授
が
﹁
雇
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用
、
イ
ン
フ
レ
、
生
産
お
よ
び
他
の
重
要
経
済
指
標
の
見

通
し
﹂︵
T
h
e
O
u
tlook
for
E
m
p
loy
m
en
t,
In
flation
,

O
u
tp
u
t,
an
d
O
th
er
K
ey
M
easu
res︶
と
い
う
表
題
で

論
じ
た
。
同
教
授
は
イ
ン
フ
レ
と
デ
フ
レ
の
い
ず
れ
を
選

択
す
る
か
と
い
う
段
階
に
あ
る
と
述
べ
、
前
者
が
よ
り
望

ま
し
い
と
断
じ
た
。
つ
ま
り
、
拙
速
に
財
政
お
よ
び
金
融

に
関
す
る
引
き
締
め
政
策
に
転
じ
る
こ
と
で
デ
フ
レ
に
陥

る
よ
り
は
、
イ
ン
フ
レ
圧
力
が
強
ま
ろ
う
と
も
現
在
の
政

策
を
追
求
し
た
方
が
良
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

同
教
授
は
、
こ
の
理
由
と
し
て
二
点
挙
げ
て
い
る
。
そ

の
一
つ
は
金
融
政
策
を
実
施
す
る
上
で
イ
ン
フ
レ
の
方
が

扱
い
や
す
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
イ
ン
フ
レ
で
あ
れ
ば

利
上
げ
で
対
応
す
れ
ば
良
い
が
、
デ
フ
レ
で
は
政
策
金
利

の
操
作
で
は
対
応
で
き
な
く
な
る
場
合
が
あ
る
か
ら
と
し

て
い
た
。
も
う
一
つ
指
摘
さ
れ
て
い
た
の
は
、
イ
ン
フ
レ

に
伴
う
住
宅
価
格
の
上
昇
に
よ
っ
て
不
良
債
権
問
題
が
緩

和
す
る
と
い
う
点
で
あ
る
。

ま
た
、
今
後
の
イ
ン
フ
レ
の
見
通
し
に
つ
い
て
は
、
一

次
産
品
中
心
に
価
格
上
昇
が
想
定
さ
れ
る
も
の
の
、
加
工

品
に
関
し
て
は
そ
の
可
能
性
は
低
い
と
の
見
解
を
示
し

た
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
っ
て
労
働

者
間
の
競
争
が
激
し
く
な
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
賃
金
イ

ン
フ
レ
が
想
定
し
づ
ら
い
た
め
で
あ
る
と
理
由
付
け
て
い

る
。
そ
し
て
、
全
体
で
は
依
然
と
し
て
デ
フ
レ
圧
力
が
強

く
、
そ
れ
を
注
視
す
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
た
。

現
在
の
政
策
対
応
に
関
す
る
出
口
戦
略
に
さ
ら
な
る
言

及
を
し
た
の
が
、
元
Ｂ
Ｂ
Ｃ
会
長
で
あ
り
現
フ
ル
ク
ラ
ム

投
資
顧
問
等
の
共
同
設
立
者
ガ
ヴ
ィ
ン
・
デ
イ
ヴ
ィ
ス

︵
G
av
y
n
D
av
ies︶
氏
に
よ
る
﹁
ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
対
古
典

派
経
済
学
：
今
日
の
市
場
に
お
い
て
な
に
が
重
要
で
あ
る

か
？
﹂︵
K
ey
n
esian
v
s.
C
lassicalE
con
om
ics:W
h
at

Is
R
elev
an
t
in
T
od
ay
’s
M
ark
ets?︶
で
あ
る
。
ケ
イ

ン
ジ
ア
ン
の
観
点
お
よ
び
古
典
派
経
済
学
の
そ
れ
を
紹
介

し
た
後
、
出
口
戦
略
に
つ
い
て
は
財
政
政
策
へ
の
対
応
が
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よ
り
緊
急
性
が
高
い
と
し
た
。

こ
れ
は
、
多
く
の
先
進
国
に
お
い
て
国
内
総
生
産
に
対

す
る
政
府
負
債
の
比
率
が
一
〇
〇
％
に
近
づ
い
て
い
る
た

め
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
比
率
が
九
〇
％
を
超
え
た
場

合
に
は
、
長
期
的
な
経
済
成
長
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
と
い

う
実
証
研
究
︵
ロ
ゴ
フ
と
レ
イ
ン
ハ
ー
ト
︵
R
og
off
an
d

R
ein
h
ard
t︶
に
よ
る
も
の
︶
を
持
ち
だ
し
て
警
鐘
を
鳴

ら
し
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
こ
の
研
究
に
よ
る
と
増
税
に

よ
る
歳
入
増
よ
り
も
歳
出
削
減
が
政
府
負
債
の
比
率
を
低

下
さ
せ
る
た
め
に
効
果
的
で
あ
っ
た
と
述
べ
た
。
一
方
、

金
融
の
量
的
緩
和
状
態
に
つ
い
て
は
、
即
座
に
イ
ン
フ
レ

へ
と
結
び
つ
く
わ
け
で
は
な
い
と
論
じ
て
い
る
。
こ
の
根

拠
と
な
る
の
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
・
ベ
ー
ス
の
増
加
率
が
量

的
緩
和
に
よ
っ
て
大
幅
に
上
昇
し
た
も
の
の
現
時
点
に
お

い
て
落
ち
着
い
て
い
る
こ
と
、
Ｍ
２
の
増
加
率
が
比
較
的

安
定
し
て
い
る
こ
と
等
か
ら
、
資
金
が
金
融
シ
ス
テ
ム
の

中
に
滞
留
し
て
い
る
と
の
推
察
で
あ
る
。
従
っ
て
、
採
り

う
る
出
口
戦
略
と
し
て
は
、
財
政
の
引
き
締
め
政
策
へ
の

転
換
と
金
融
緩
和
政
策
の
継
続
と
結
論
づ
け
た
。

三
、
イ
ン
フ
レ
の
副
作
用

全
体
の
基
調
と
し
て
、
イ
ン
フ
レ
容
認
と
い
う
姿
勢
が

強
調
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
た
が
、
そ
れ
が
も
た
ら

す
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
議
論
も
存
在
し
て
い
た
。
キ
ャ
ノ

ン
バ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
等
の
創
立
者
で
あ
る
ピ
ッ
パ
・
マ

ル
ム
グ
レ
ン
︵
P
ip
p
a
M
alm
g
ren
︶
氏
に
よ
る
﹁
数
量

化
で
き
な
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
ス
ク
の
管
理
：
政

治
、
政
策
お
よ
び
地
政
学
﹂︵
M
an
ag
in
g
U
n
q
u
an
tifi-

ab
le
P
ortfolio
R
isk
s:
P
olitics,
P
olicy
,
an
d
G
eo-

p
olitics︶
も
そ
の
一
つ
で
あ
る
。
同
氏
は
、
数
量
化
が

困
難
な
政
治
に
関
わ
る
リ
ス
ク
等
が
投
資
を
行
う
上
で
の

重
要
な
注
意
点
と
し
て
復
活
し
た
と
主
張
し
て
い
る
。
ま

た
、
そ
れ
を
予
測
不
能
な
大
災
厄
で
あ
る
ブ
ラ
ッ
ク
・
ス
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ワ
ン
と
し
て
簡
単
に
片
付
け
る
べ
き
で
な
い
と
強
調
し

た
。ベ

ル
リ
ン
の
壁
崩
壊
後
の
二
〇
年
間
、
物
価
の
安
定
が

継
続
し
て
い
た
と
評
価
さ
れ
よ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
昨

今
の
食
料
品
な
ど
の
生
活
必
需
品
を
中
心
と
し
た
物
価
上

昇
は
、
発
展
途
上
国
を
中
心
に
政
治
の
不
安
定
性
を
も
た

ら
し
つ
つ
あ
る
と
し
た
。
例
え
ば
、
今
年
の
初
め
に
﹁
中

東
の
春
﹂
が
起
こ
っ
た
の
は
偶
然
で
は
な
く
、
そ
の
背
後

に
は
食
料
品
の
供
給
不
足
や
価
格
上
昇
が
あ
っ
た
と
さ
れ

て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
こ
の
よ
う
な
政
治
に
関
わ
る
リ
ス

ク
は
中
東
の
み
で
は
な
く
、
他
の
国
々
へ
伝
染
す
る
可
能

性
を
秘
め
て
い
る
と
指
摘
し
た
。
同
氏
は
、
物
価
の
上
昇

率
が
高
ま
っ
た
こ
と
に
加
え
て
失
業
者
の
増
加
が
見
ら
れ

る
中
国
も
そ
の
対
象
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
と
予
想
し

た
。以

上
の
よ
う
に
、
イ
ン
フ
レ
の
高
ま
り
と
と
も
に
政
治

的
な
不
安
定
性
が
投
資
を
行
う
た
め
の
注
意
点
と
し
て
の

存
在
感
を
強
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
一
方
、
投
資
家
は
長

期
間
に
わ
た
っ
て
継
続
し
た
物
価
安
定
の
お
か
げ
で
政
治

に
関
わ
る
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
重
要
性
を
忘
れ
て
お
り
、

そ
れ
に
対
処
す
る
こ
と
が
急
務
で
あ
る
と
述
べ
た
。

イ
ン
フ
レ
の
常
態
化
は
、
金
融
商
品
の
選
択
に
も
影
響

を
与
え
る
。
当
然
な
が
ら
、
債
券
市
場
に
対
す
る
弱
気
の

見
通
し
が
支
配
的
に
な
っ
て
い
た
。
前
述
の
ジ
ム
・
ロ

ジ
ャ
ー
ス
氏
に
よ
る
﹁
中
国
、
一
次
産
品
そ
し
て
通
貨
：

地
球
規
模
の
投
資
家
に
よ
る
世
界
に
対
す
る
視
点
﹂

︵
C
h
in
a,
C
om
m
od
ities,
an
d
C
u
rren
cies:
A
G
lob
al

In
v
estor’s
V
iew
of
th
e
W
orld
︶
で
は
、﹁
債
券
を
保

有
し
て
い
る
の
な
ら
ば
そ
れ
を
売
却
し
な
さ
い
。
も
し
、

固
定
利
付
証
券
の
運
用
担
当
者
で
あ
れ
ば
、
転
職
し
た
方

が
良
い
。﹂
と
ま
で
言
わ
れ
て
い
た
。

な
お
、
同
氏
が
投
資
対
象
と
し
て
推
奨
し
て
い
た
の

は
、
一
次
産
品
で
あ
る
。
一
九
九
九
年
か
ら
始
ま
っ
た
一

次
産
品
の
強
気
相
場
は
今
後
と
も
継
続
す
る
だ
ろ
う
と
見
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通
し
を
提
示
し
た
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

危
機
に
よ
っ
て
一
次
産
品
の
生
産
に
関
わ
る
設
備
投
資
が

落
ち
込
ん
だ
結
果
、
今
後
と
も
供
給
が
需
要
に
追
い
付
か

な
い
状
態
が
続
く
と
予
想
さ
れ
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。

そ
し
て
、
景
気
回
復
を
前
提
と
す
れ
ば
当
然
の
帰
結
で
あ

る
し
、
そ
う
で
な
い
場
合
も
他
の
投
資
対
象
よ
り
も
期
待

で
き
る
と
語
っ
た
。
な
お
、
そ
う
で
な
い
場
合
︵
不
況

期
︶
に
お
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
政
府
が
大
量
の
紙
幣
を
増

刷
す
る
と
想
定
さ
れ
、
特
に
そ
の
原
料
と
な
る
綿
の
需
要

拡
大
が
注
目
さ
れ
る
と
し
た
。
ま
た
、
農
産
品
に
つ
い
て

は
、
そ
れ
に
関
わ
る
産
業
が
こ
れ
か
ら
巨
大
な
も
の
に
な

る
と
述
べ
、
農
業
従
事
者
に
は
将
来
性
が
あ
る
と
し
て
有

望
職
種
と
位
置
付
け
た
。

も
う
一
つ
の
推
奨
対
象
と
な
っ
て
い
た
の
は
、
中
国
の

株
式
で
あ
る
。
同
氏
に
よ
る
と
、
中
国
は
今
後
様
々
な
困

難
に
直
面
す
る
で
あ
ろ
う
が
、
南
北
戦
争
や
何
度
も
の
金

融
危
機
を
乗
り
越
え
て
超
大
国
と
な
っ
た
ア
メ
リ
カ
と
同

様
な
過
程
を
歩
ん
で
い
る
と
評
価
さ
れ
た
。
ま
た
、
世
界

最
大
の
債
権
国
で
あ
る
と
い
う
立
場
に
よ
っ
て
、
よ
り
多

く
の
才
能
や
資
本
を
惹
き
つ
け
る
で
あ
ろ
う
と
主
張
し

た
。
唯
一
の
中
国
投
資
の
懸
念
材
料
と
し
て
取
り
上
げ
ら

れ
た
の
は
、
水
不
足
の
問
題
で
あ
る
。
こ
れ
を
解
決
で
き

な
け
れ
ば
、
今
後
の
経
済
成
長
見
通
し
に
陰
り
が
生
じ
る

と
し
て
い
る
。

四
、
新
た
な
投
資
手
法
を
見
出
す

た
め
に

一
九
八
〇
年
代
以
降
、
資
産
運
用
や
金
融
商
品
の
開
発

に
お
い
て
、
様
々
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
が
多
大
な
貢
献

を
し
た
。
身
近
な
例
を
挙
げ
る
な
ら
ば
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
理
論
や
オ
プ
シ
ョ
ン
理
論
で
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
れ
ら

が
多
く
の
仮
定
の
上
に
成
り
立
っ
て
い
た
の
も
確
か
で
あ

る
。
そ
し
て
、
昨
今
の
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
基
づ
く
実
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証
研
究
や
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
に
お
け
る
金
融
商
品
の
実

際
の
価
格
形
成
か
ら
、
そ
れ
ら
の
仮
定
を
盲
目
的
に
信
頼

す
る
こ
と
は
危
険
で
あ
る
と
い
う
認
識
が
な
さ
れ
る
に

至
っ
て
い
る
。
今
回
の
大
会
で
は
、
そ
れ
に
対
応
す
る
た

め
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
い
く
つ
か
用
意
さ
れ
て
い
た
。

そ
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
が
、
ブ
ラ
ッ
ク
・

ロ
ッ
ク
・
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
最
高
経
営
責
任
者
で
あ
る

ス
タ
ン
・
ベ
ッ
カ
ー
ス
︵
S
tan
B
eck
ers︶
氏
の
﹁
リ
ス

ク
管
理
手
法
に
お
け
る
進
展
﹂︵
T
h
e
E
v
olu
tion
ofR
isk

M
an
ag
em
en
t︶
で
あ
る
。
そ
の
内
容
は
、
最
も
高
く
評

価
し
て
も
こ
れ
ま
で
の
リ
ス
ク
管
理
手
法
は
不
完
全
な
科

学
に
過
ぎ
な
い
と
断
じ
た
上
で
、
そ
の
理
由
を
整
理
す
る

も
の
で
あ
っ
た
。

ま
ず
、
最
初
に
指
摘
さ
れ
た
の
が
、
将
来
の
投
資
収
益

率
の
見
通
し
な
ど
に
用
い
ら
れ
る
正
規
分
布
と
い
う
仮
定

の
不
適
切
さ
で
あ
る
。
同
氏
は
正
規
分
布
︵
n
orm
al
d
is-

trib
u
tion
︶
に
従
う
の
は
、
市
場
が
通
常
︵
n
orm
al︶
の

状
態
に
あ
る
場
合
の
み
で
あ
る
と
し
た
。
そ
し
て
、
そ
う

で
な
け
れ
ば
そ
の
仮
定
が
通
用
せ
ず
、
リ
ス
ク
管
理
と
い

う
目
的
を
鑑
み
れ
ば
大
き
い
問
題
が
生
じ
る
と
述
べ
て
い

る
。
さ
ら
に
は
、
図
表
５
で
示
さ
れ
る
よ
う
な
大
き
い
損

失
を
被
る
部
分
に
お
い
て
比
較
的
高
い
確
率
と
な
る
分
布

を
持
つ
金
融
商
品
も
存
在
し
て
い
る
と
い
う
事
実
を
指
摘

し
た
。

さ
て
、
も
う
一
つ
の
理
由
で
あ
る
が
、
金
融
商
品
間
に

お
け
る
投
資
収
益
率
の
相
関
性
の
不
安
定
さ
で
あ
る
。
そ

し
て
、
こ
の
不
安
定
性
の
傾
向
が
輪
を
か
け
て
リ
ス
ク
管

理
を
無
力
化
さ
せ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
証
券
市
場
の
急
落
時

に
お
い
て
、
相
関
性
が
高
ま
る
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
保
有
す
る
こ
と
に
よ
る
リ
ス
ク
分
散

効
果
が
、
そ
れ
を
最
も
必
要
と
す
る
局
面
に
お
い
て
効
果

を
失
っ
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
れ
を
解
決
す
る
べ
く
い
く
つ
か
の
リ
ス
ク
管

理
手
法
が
提
案
さ
れ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
も
決
定
版
で
な
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い
と
主
張
し
た
。
な
ぜ
な
ら
、
市
場
を
異
常
な
状
態
に
陥

ら
せ
る
の
は
流
動
性
の
欠
乏
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ

を
計
量
的
な
モ
デ
ル
に
基
づ
く
手
法
で
表
現
す
る
の
は
困

難
で
あ
る
と
い
う
の
が
そ
の
理
由
で
あ
る
。

先
駆
的
な
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
研
究
者
と
し
て
知
ら

れ
る
サ
ン
タ
・
ク
ラ
ラ
大
学
の
メ
イ
ア
・
ス
タ
ッ
ト
マ
ン

︵
M
eir
S
tatm
an
︶
教
授
は
、﹁
投
資
家
が
本
当
に
望
ん

で
い
る
こ
と
：
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
基
づ
く
教
訓
﹂

︵
W
h
at
In
v
estors
R
eally
W
an
t:
L
esson
s
from

B
eh
av
ioral
F
in
an
ce︶
と
い
う
表
題
で
、
投
資
家
が
必

ず
合
理
的
に
行
動
す
る
と
い
う
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
を
導

出
す
る
上
で
用
い
ら
れ
る
仮
定
に
対
し
て
疑
問
を
投
げ
か

け
る
一
方
で
、
そ
の
よ
う
に
振
舞
う
よ
う
助
言
を
与
え
る

こ
と
が
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
役
割
で

あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

同
教
授
は
、
投
資
家
が
必
ず
合
理
的
と
い
う
訳
で
は
な

く
標
準
的
で
あ
る
と
評
価
し
た
。
標
準
的
と
は
、
賢
明
で
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図表５ 確定利付証券に投資するヘッジ・ファンドの投資収益率分布
（主に丸をつけた部分）



あ
る
と
同
時
に
愚
劣
で
も
あ
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
な

ぜ
な
ら
、
高
価
な
腕
時
計
の
購
入
な
ど
と
同
様
に
投
資
を

行
う
こ
と
の
恩
恵
と
し
て
、
実
利
的
な
利
益
の
他
に
衒
示

的
な
欲
望
の
充
足
お
よ
び
情
緒
的
な
満
足
が
存
在
す
る
か

ら
で
あ
る
。
従
っ
て
、
実
利
的
な
利
益
以
外
の
恩
恵
を
も

得
よ
う
と
す
る
こ
と
で
、
非
合
理
な
行
動
を
選
択
し
て
し

ま
う
の
で
あ
る
。
も
っ
と
具
体
的
に
投
資
家
が
本
当
に
望

ん
で
い
る
も
の
を
挙
げ
る
な
ら
ば
、

よ
り
高
い
利
益
を

1)

獲
得
す
る
こ
と
。

証
券
市
場
で
行
わ
れ
て
い
る
ゲ
ー
ム

2)

を
楽
し
ん
だ
上
で
勝
利
す
る
こ
と
。

恐
怖
を
払
い
の
け

3)

て
希
望
を
満
喫
し
、
後
悔
を
避
け
る
こ
と
。

税
金
を
支

4)

払
わ
な
い
こ
と
。
が
あ
る
と
主
張
し
た
。

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
職
務
は
、
投

資
家
が

に
基
づ
く
行
動
以
外
の
も
の
を
取
ら
な
い
よ
う

1)

に
導
く
こ
と
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
は
、

最
初
に
投
資
家
の
希
望
、
誤
解
や
感
情
を
十
分
に
認
識
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
た
。
そ
し
て
、
次
の
段
階
に
お

い
て
証
券
・
金
融
市
場
お
よ
び
人
間
の
行
動
に
関
す
る
学

問
に
基
づ
い
た
知
識
を
教
え
込
め
と
し
た
。
そ
の
場
合
、

論
理
的
に
実
例
を
挙
げ
な
が
ら
行
う
こ
と
が
効
果
的
で
あ

る
と
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
顧
客
が
流
行
し
始
め
た
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
タ
イ
ミ
ン
グ
を
利
用
す
る
運
用
手
法
に
興
味
を

示
し
た
と
し
て
も
、
過
去
の
実
績
を
勘
案
す
れ
ば
長
期
に

わ
た
っ
て
買
い
持
ち
戦
略
を
実
施
す
る
方
が
有
利
で
あ
っ

た
と
説
明
す
べ
き
で
あ
る
と
語
っ
た
。

﹁
金
融
の
理
論
モ
デ
ル
は
ど
の
よ
う
に
し
て
市
場
を
方

向
付
け
る
か
？
﹂︵
H
ow
F
in
an
cial
M
od
els
S
h
ap
e

M
ark
ets︶
と
い
う
表
題
で
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
け
る

価
格
形
成
の
特
殊
性
を
論
じ
た
の
は
、
エ
デ
ィ
ン
バ
ラ
大

学
で
社
会
学
の
教
鞭
を
と
る
ド
ナ
ル
ド
・
マ
ッ
ケ
ン
ジ
ー

︵
D
on
ald
M
acK
en
zie︶
教
授
で
あ
る
。
同
教
授
は
、
ブ

ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
の
登
場
に
よ
っ
て
、
オ

プ
シ
ョ
ン
価
格
の
形
成
が
明
ら
か
に
変
化
し
た
こ
と
に
つ

い
て
実
証
研
究
を
論
拠
と
し
て
指
摘
し
た
。
つ
ま
り
、
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フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
基
づ
く
モ
デ
ル
は
現
実
の
価
格
形

成
を
描
写
し
て
い
る
訳
で
は
な
く
、
多
く
の
市
場
参
加
者

の
利
用
に
よ
っ
て
価
格
を
モ
デ
ル
に
適
合
す
る
よ
う
に
歪

め
て
し
ま
う
場
合
も
あ
り
得
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
多

く
の
理
論
モ
デ
ル
が
証
券
・
金
融
市
場
で
利
用
さ
れ
て
い

る
現
在
、
そ
う
い
っ
た
歪
み
が
な
ん
ら
か
の
副
作
用
を
も

た
ら
す
可
能
性
を
考
慮
す
べ
き
な
の
か
も
し
れ
な
い
。

五
、
終
わ
り
に

さ
て
、
今
年
も
多
く
の
協
賛
企
業
の
常
設
展
示
が
行
わ

れ
て
い
た
。
企
業
の
バ
ラ
エ
テ
ィ
も
幅
広
く
、
信
託
銀

行
、
資
産
運
用
会
社
、
運
用
評
価
会
社
、
情
報
端
末
サ
ー

ビ
ス
会
社
、
投
資
分
析
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
提
供
企
業
、
出
版

社
、
デ
ー
タ
ー
・
ベ
ー
ス
提
供
会
社
な
ど
が
出
展
し
、
活

発
に
セ
ー
ル
ス
を
行
っ
て
い
た
。
た
だ
し
、
こ
れ
ま
で
増

加
の
一
途
を
た
ど
っ
て
き
た
計
量
分
析
に
利
用
す
る
た
め

の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
や
デ
ー
タ
を
提
供
す
る
企
業
の
比
率
は

低
下
し
て
お
り
、
全
体
の
四
割
弱
と
な
っ
て
い
た
。
こ
れ

は
、
あ
ら
ゆ
る
分
野
で
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
利
用
に
積
極
的

な
ア
メ
リ
カ
で
は
無
く
、
イ
ギ
リ
ス
が
開
催
国
で
あ
っ
た

た
め
な
の
か
も
し
れ
な
い
。
興
味
深
い
と
こ
ろ
で
は
、

ワ
ー
ル
ド
・
ゴ
ー
ル
ド
・
カ
ウ
ン
シ
ル
が
参
加
し
て
お

り
、
投
資
家
が
商
品
市
場
に
対
し
て
多
大
な
注
目
を
持
っ

て
い
る
こ
と
を
表
す
も
の
と
な
っ
て
い
た
。

な
お
、
来
年
の
大
会
は
、
ア
メ
リ
カ
中
西
部
の
中
心
地

で
あ
る
シ
カ
ゴ
で
開
催
さ
れ
る
。
同
国
に
お
け
る
最
新
の

投
資
運
用
の
手
法
や
証
券
規
制
に
対
す
る
考
え
方
に
つ
い

て
の
方
向
性
な
ど
に
触
れ
る
上
で
格
好
の
機
会
を
与
え
る

こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

︵
ふ
く
だ

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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