
Ｂ
Ｉ
Ｓ
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
シ
ス
テ
ム
委
員
会
報
告
書

保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
の
債
券
投
資
戦
略

大

橋

善

晃

は
じ
め
に

保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
彼
ら
が
債
券
市
場
に

お
い
て
果
た
し
て
き
た
長
期
投
資
家
と
し
て
の
役
割
に
影

響
を
与
え
か
ね
な
い
大
き
な
課
題
に
直
面
し
て
い
る
。
欧

州
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
や
国
際
会
計
基
準
の
改
訂
を
は
じ

め
と
す
る
新
た
な
規
制
は
、
彼
ら
の
投
資
政
策
に
影
響
を

及
ぼ
し
、
投
資
の
世
界
に
波
及
す
る
も
の
と
見
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
現
在
の
低
金
利
環
境
は
、
保
険
会
社
お
よ
び
年

金
基
金
の
投
資
収
益
を
低
下
さ
せ
、
資
産
負
債
管
理
︵
Ａ

Ｌ
Ｍ
︶
を
複
雑
な
も
の
に
し
て
い
る
。

グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
シ
ス
テ
ム
委
員
会
は
、
こ
う
し
た
要

因
が
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や

投
資
戦
略
に
及
ぼ
す
影
響
、
ま
た
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
機

能
や
活
動
へ
の
影
響
を
評
価
す
る
た
め
の
作
業
部
会
を
立

ち
上
げ
た
。
本
報
告
書
は
、
欧
州
中
央
銀
行
理
事
会
の

ピ
ー
タ
ー
・
プ
ラ
ー
ト
︵
P
eter
P
raet︶
専
務
理
事
を

議
長
と
す
る
当
該
作
業
部
会
に
よ
っ
て
準
備
さ
れ
た
も
の

で
あ
る⑴

。

本
報
告
書
は
、
現
在
の
マ
ク
ロ
経
済
環
境
に
お
い
て
、

国
際
会
計
基
準
お
よ
び
規
制
の
改
訂
が
保
険
会
社
お
よ
び
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年
金
基
金
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
投
資
戦
略
に
及
ぼ
す
影

響
に
つ
い
て
調
査
を
行
っ
た
も
の
で
あ
る
。
本
報
告
書
は

ま
た
、
金
融
市
場
、
セ
ク
タ
ー
レ
ベ
ル
︵
と
り
わ
け
銀
行

セ
ク
タ
ー
︶
の
資
金
調
達
パ
タ
ー
ン
お
よ
び
金
融
シ
ス
テ

ム
の
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
に
対
す
る
イ
ン
プ
リ
ケ
ー

シ
ョ
ン
に
関
す
る
作
業
部
会
の
暫
定
的
な
評
価
も
提
示
し

て
い
る
。

本
報
告
書
の
構
成
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
が
、
本
レ

ポ
ー
ト
は
、
こ
の
う
ち
、
第
三
章
以
下
の
部
分
に
つ
い

て
、
そ
の
概
要
を
紹
介
す
る
も
の
で
あ
る
。

１
．
Introduction

２
．
L
ife
insurance
com
panies
and
pension

funds
in
context

３
．
A
ccounting
and
regulatory
changes

４
．
T
he
im
pact
of
accounting
and
regulatory

changes
on
investm
ent
strategies

５
．
F
inancial
system
im
plications

一
、
会
計
基
準
お
よ
び
規
制
の
改
訂

今
後
数
年
間
に
わ
た
り
、
多
く
の
国
に
お
い
て
、
さ
ま

ざ
ま
な
会
計
お
よ
び
規
制
の
改
訂
が
金
融
機
関
に
影
響
を

及
ぼ
す
こ
と
に
な
ろ
う
。
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
に

と
っ
て
、
国
際
的
な
レ
ベ
ル
に
お
い
て
も
っ
と
も
か
か
わ

り
の
深
い
改
訂
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
で
あ
り
、
ま
た
、

国
際
財
務
報
告
基
準
︵
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
︶
の
改
訂
で
あ
る
。

こ
の
二
つ
の
改
訂
の
対
象
と
な
る
欧
州
の
保
険
会
社

は
、
総
じ
て
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
影
響
が
よ
り
大
き
い

と
見
て
い
る
。
当
該
業
界
に
と
っ
て
、
こ
の
会
計
お
よ
び

規
制
の
変
更
は
と
も
に
、
現
行
の
報
告
お
よ
び
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
の
枠
組
み
を
大
き
く
改
善
す
る
も
の
で
あ
り
、
ま

た
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
投
資
戦
略
に
影
響
を
及
ぼ

す
可
能
性
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
る
。

最
終
的
な
ル
ー
ル
お
よ
び
こ
れ
ら
の
会
計
お
よ
び
規
制
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の
改
訂
が
段
階
的
に
導
入
さ
れ
る
移
行
期
間
に
関
し
て
、

不
透
明
な
点
が
ま
だ
残
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
う
し
た

改
訂
が
企
業
に
与
え
る
影
響
の
度
合
い
は
、
各
国
の
会
計

慣
行
や
規
制
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
異
な
り
、
ま
た
同
様
に
、

企
業
が
提
供
す
る
商
品
の
範
囲
に
よ
っ
て
異
な
る
。
こ
う

し
た
面
で
の
重
要
な
違
い
が
存
在
す
る
た
め
に
、
そ
の
因

果
関
係
を
、
業
界
全
体
お
よ
び
国
を
超
え
て
一
般
化
す
る

こ
と
は
困
難
で
あ
る
。

ア
．

負
債
の
特
質
お
よ
び
そ
の
評
価

会
計
お
よ
び
規
制
の
改
訂
は
、
負
債
の
評
価
に
関
わ
っ

て
い
る
。
年
金
基
金
お
よ
び
生
命
保
険
会
社
は
、
遠
い
将

来
に
支
払
期
限
が
到
来
す
る
債
務
を
負
っ
て
い
る
が
、
こ

の
よ
う
な
長
期
に
わ
た
る
負
債
の
現
在
価
値
は
、
割
引
の

方
法
や
割
引
率
に
よ
っ
て
大
き
く
左
右
さ
れ
る
。

あ
る
調
査⑵

に
よ
れ
ば
、
米
国
に
お
け
る
公
的
年
金
の
負

債
総
額
は
、
報
告
ベ
ー
ス
で
二
〇
〇
九
年
六
月
現
在
二
兆

一
、
四
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
。
こ
の
負
債
総
額
の
計
算

に
あ
た
っ
て
は
、
負
債
の
割
引
率
と
し
て
、
年
金
基
金
資

産
の
期
待
収
益
率
︵
中
央
値
は
八
％
︶
が
採
用
さ
れ
て
い

る
。し

か
し
、
年
金
負
債
が
確
定
保
証
︵
hard
prom
ises︶

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
期
待
収
益
は
確
実
に
獲
得
で
き
る

と
い
う
も
の
で
は
な
い
。
仮
に
、
こ
の
負
債
を
、
地
方
債

の
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
割
り
引
く
際
の
割
引
率
を

使
っ
て
評
価
し
た
と
す
れ
ば
、
そ
の
価
値
は
、
三
兆
五
、

三
〇
〇
億
ド
ル
に
増
加
す
る
。
し
か
し
、
そ
れ
を
、
国
債

利
回
り
を
用
い
て
割
り
引
い
た
と
す
れ
ば
、
負
債
額
は
、

上
記
の
報
告
数
字
を
六
八
％
上
回
る
五
兆
二
、
八
〇
〇
億

ド
ル
に
達
す
る
。

ａ
．
保
険
会
社
の
負
債
評
価

保
険
会
社
に
お
け
る
負
債
の
評
価
は
、
彼
ら
が
販
売
し

て
い
る
保
険
の
タ
イ
プ
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
。
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す
な
わ
ち
、
保
険
契
約
︵
insurance
contracts︶
に

つ
い
て
み
れ
ば
、
現
在
は
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
１
の
も

と
で
会
計
処
理
が
行
わ
れ
て
お
り
、
保
険
会
社
は
、
若
干

の
修
正
を
受
け
る
も
の
の
既
存
の
会
計
方
針
を
継
続
す
る

こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。
そ
の
結
果
、
会
計
方
針
は
、
会
社

や
国
に
よ
っ
て
大
き
な
違
い
が
生
じ
る
こ
と
に
な
り
、
そ

れ
が
、
保
険
会
社
の
財
務
報
告
書
︵
financial
state-

m
ents︶
の
比
較
可
能
性
に
関
わ
る
問
題
を
も
た
ら
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
問
題
は
、
し
ば
し
ば
、
負
債
評
価
に
用

い
ら
れ
る
割
引
率
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
。

対
照
的
に
、︵
ほ
と
ん
ど
の
︶
投
資
契
約
︵
invest-

m
ent
contracts︶
に
つ
い
て
は
、
国
際
会
計
基
準
第
三

九
号
︵
Ｉ
Ａ
Ｓ

︶
の
も
と
で
会
計
処
理
が
行
わ
れ
、
会

39

社
は
、
収
益
費
用
︵
Ｐ
＆
Ｌ
︶
ベ
ー
ス
で
公
正
価
値
を
報

告
す
る
、
ま
た
は
、
そ
の
他
包
括
利
益
︵
other
com
-

prehensive
incom
e,
O
C
I︶
ベ
ー
ス
で
公
正
価
値
を
報

告
す
る
、
の
い
ず
れ
か
を
選
択
す
る
こ
と
が
出
来
る
。

ｂ
．
年
金
基
金
の
負
債
評
価

年
金
基
金
に
つ
い
て
も
、
そ
の
負
債
特
性
は
、
年
金
契

約
の
タ
イ
プ
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
。
年
金
基
金
は
株
主

の
い
な
い
典
型
的
な
ノ
ン
・
プ
ロ
フ
ィ
ッ
ト
機
関
な
の

で
、
年
金
負
債
の
評
価
が
義
務
付
け
ら
れ
る
こ
と
は
な
い

が
、
そ
れ
で
も
、
以
下
の
目
的
の
た
め
に
負
債
の
評
価
は

重
要
で
あ
る
。

・
監
督
当
局
に
よ
る
積
立
の
妥
当
性
︵
funding
ad-

equacy
︶
の
評
価

・
あ
る
年
金
基
金
か
ら
他
の
年
金
基
金
に
移
管
さ
れ
る

受
給
者
ご
と
の
、
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
全
て
の
給
付

金
の
評
価
、
あ
る
い
は
年
金
負
債
の
再
保
険
の
た
め

の
給
付
金
の
評
価

・
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
︵
sponsoring
com
pany
︶
の

年
度
決
算
に
お
け
る
年
金
負
債
の
評
価

確
定
給
付
プ
ラ
ン
︵
Ｄ
Ｂ
︶
あ
る
い
は
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド

年
金
ス
キ
ー
ム
の
技
術
的
準
備
︵
technicalprovision
︶
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は
、
現
在
及
び
将
来
の
年
金
支
払
の
現
在
価
値
に
応
じ
て

計
算
さ
れ
る
。
ほ
と
ん
ど
の
場
合
、
累
計
年
金
給
付
金
は

名
目
額
で
あ
る
が
、
も
し
、
あ
る
ス
キ
ー
ム
が
無
条
件
の

イ
ン
デ
ク
セ
ー
シ
ョ
ン
︵
物
価
ス
ラ
イ
ド
制
︶
を
提
供
す

る
と
す
れ
ば
、
年
金
給
付
の
価
値
は
期
待
イ
ン
フ
レ
を
反

映
す
る
事
に
な
ろ
う
。

実
際
に
は
、
技
術
的
準
備
の
計
算
に
用
い
ら
れ
る
割
引

率
は
、
国
の
年
金
制
度
に
よ
っ
て
決
め
ら
れ
て
い
る
。
大

き
な
年
金
シ
ス
テ
ム
を
持
つ
五
ヶ
国
の
割
引
率
は
以
下
の

通
り
で
あ
る
。

・
米
国
：
企
業
の
年
金
負
債
は
、
高
格
付
︵
Ａ
Ａ
︶
社

債
の
利
率
を
用
い
て
割
り
引
か
れ
る
。
公
的
年
金

は
、
年
金
資
産
の
期
待
収
益
率
を
割
引
率
と
し
て
使

用
し
て
い
る
。

・
イ
ギ
リ
ス
：
年
金
基
金
は
、
資
産
の
期
待
収
益
率
お

よ
び
積
立
不
足
が
生
じ
た
と
き
に
追
加
拠
出
を
行
う

ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
の
体
力
を
ベ
ー
ス
に
、
独
自
に
割

引
率
を
選
択
で
き
る
。

・
オ
ラ
ン
ダ
：
最
新
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
レ
ー
ト
。

・
日
本
：
一
〇
年
物
国
債
利
率
の
八
〇
│
一
二
〇
％
。

・
カ
ナ
ダ
：
国
債
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
・
レ
ー
ト
に
〇
・

五
％
ポ
イ
ン
ト
を
加
算
し
た
率
。

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
も
と
で
報
告
を
行
う
企
業
に
つ
い
て
み
れ

ば
、
確
定
給
付
企
業
年
金
債
務
の
評
価
は
、
国
際
会
計
基

準
第
一
九
号
︵
Ｉ
Ａ
Ｓ

︶
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
る
。
Ｉ

19

Ｆ
Ｒ
Ｓ
は
国
際
基
準
な
の
で
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
評

価
と
割
引
率
︵
高
格
付
社
債
の
利
率
︶
は
、
各
国
の
年
金

規
制
に
お
け
る
も
の
と
は
異
な
る⑶

。
従
っ
て
、
会
計
処
理

を
目
的
と
し
た
企
業
年
金
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
は
規
制
を

目
的
と
し
た
そ
れ
と
は
異
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
が
、

年
金
基
金
の
Ａ
Ｌ
Ｍ
お
よ
び
リ
ス
ク
管
理
に
混
乱
を
も
た

ら
す
可
能
性
が
あ
る
。
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イ
．

会
計
基
準
お
よ
び
財
務
報
告
の
改
訂

国
際
会
計
基
準
は
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
お
よ
び
Ｉ
Ａ
Ｓ

に
19

関
連
し
て
、
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
に
影
響
を
及
ぼ

す
可
能
性
が
高
い⑷

。
保
険
契
約
の
会
計
基
準
の
見
直
し

は
、
国
際
会
計
基
準
審
議
会
︵
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
︶
と
米
国
財
務

会
計
基
準
審
議
会
︵
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
︶
の
共
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

で
あ
り
、
こ
の
二
つ
の
審
議
会
は
、
そ
れ
に
沿
っ
て
適
用

範
囲
が
拡
大
す
る
よ
う
な
普
遍
的
な
基
準
を
設
定
す
る
こ

と
を
究
極
の
狙
い
と
し
て
い
る
。

会
計
目
的
か
ら
は
、
保
険
契
約
は
投
資
契
約
と
は
区
別

さ
れ
る
。
そ
の
主
た
る
相
違
は
、
保
険
契
約
に
つ
い
て
み

れ
ば
、
保
険
会
社
が
保
険
契
約
者
か
ら
多
大
な
保
険
リ
ス

ク
を
引
き
受
け
て
い
る
の
に
対
し
て
、
投
資
契
約
は
、
当

該
契
約
を
厳
密
な
意
味
で
の
保
険
契
約
と
み
な
す
た
め
の

十
分
な
リ
ス
ク
移
転
が
な
い
こ
と
に
あ
る
。

ａ
．
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
︵
保
険
会
社
の
会
計
お
よ
び
評
価
︶

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
１
は
二
〇
〇
五
年
に
導
入
さ

れ
、
保
険
契
約
の
普
遍
的
な
定
義
を
も
た
ら
し
た
。
Ｉ
Ａ

Ｓ
Ｂ
は
、
保
険
契
約
を
以
下
の
よ
う
に
定
義
し
て
い
る
。

﹁
あ
る
主
体
︵
保
険
会
社
︶
が
他
の
主
体
︵
保
険
契
約

者
︶
か
ら
、
特
定
の
不
確
実
な
将
来
事
象
︵
保
険
事

故
︶
が
保
険
契
約
者
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
場
合
に
保
険

契
約
者
に
対
し
て
保
障
を
行
う
こ
と
を
約
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
重
要
な
保
険
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
る
契
約
﹂

さ
ら
に
、
当
該
基
準
は
、
保
険
会
社
の
財
務
報
告
書
に

お
い
て
、
保
険
契
約
か
ら
生
じ
た
金
額
を
特
定
し
説
明
す

る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
こ
れ
は
、
こ
う
し
た
財
務
報
告

書
の
ユ
ー
ザ
ー
が
、
保
険
契
約
か
ら
生
じ
る
将
来
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
金
額
、
時
期
お
よ
び
不
確
実
性
を

理
解
す
る
一
助
と
な
る
こ
と
を
目
指
し
た
も
の
で
あ
っ

た
。し

か
し
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
１
は
、
そ
の
範
囲
が
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限
ら
れ
て
お
り
、
測
定
︵
m
easurem
ent︶
お
よ
び
認

識
︵
recognition
︶
の
問
題
を
取
り
扱
っ
て
い
な
か
っ

た
。
そ
の
た
め
、
さ
ま
ざ
ま
な
ロ
ー
カ
ル
Ｇ
Ａ
Ａ
Ｐ
に
準

拠
し
た
異
な
る
評
価
メ
ソ
ド
ロ
ジ
ー
が
依
然
と
し
て
存
続

し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
は
、
保
険
会
社

が
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
を
導
入
す
る
前
に
、
国
の
会
計
基
準
に
基

づ
い
て
そ
れ
を
行
う
場
合
に
は
、
引
き
続
き
割
引
を
行
わ

ず
に
保
険
負
債
を
測
定
す
る
こ
と
を
認
め
て
い
る⑸

。
そ
の

他
の
会
社
は
現
在
、
負
債
の
特
性
を
反
映
し
た
割
引
率
で

は
な
く
、
保
険
負
債
を
バ
ッ
ク
に
し
た
資
産
の
特
性
を
反

映
し
た
割
引
率
を
使
用
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー

ズ
１
は
、
し
た
が
っ
て
、
保
険
負
債
会
計
の
確
固
と
し
た

関
連
モ
デ
ル
の
設
定
を
目
的
と
す
る
フ
ェ
ー
ズ
２
が
成
立

す
る
ま
で
の
暫
定
的
な
解
決
策
で
あ
る
と
看
做
さ
れ
て
い

る
。成

立
が
待
ち
望
ま
れ
て
い
る
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２

は
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
も
と
で
の
保
険
引
受
報
告
と
保
険
負
債

を
評
価
す
る
た
め
の
健
全
か
つ
透
明
な
基
盤
と
の
間
の
比

較
可
能
性
を
国
際
的
な
レ
ベ
ル
で
高
め
る
も
の
と
期
待
さ

れ
て
い
る
。

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２
は
、
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
金
額
、
時
期
、
不
確
実
性
の
最
新
の
評
価
に
着
目

し
た
単
一
評
価
モ
デ
ル
を
提
言
し
て
い
る
。
提
言
さ
れ
て

い
る
新
基
準
は
、
基
本
的
に
は
、
保
険
会
社
お
よ
び
あ
る

種
の
年
金
基
金
の
よ
う
な
保
険
リ
ス
ク⑹

を
伴
う
契
約
を
提

供
し
て
い
る
機
関
の
会
計
慣
行
を
変
え
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
提
言
は
、
保
険
債
務
を
充
足
す
る
た
め
に
必
要
な
将

来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
を
決
定
す
る
た
め

に
、
全
て
の
保
険
契
約
が
最
新
の
測
定
モ
デ
ル
を
使
用
す

る
よ
う
求
め
て
い
る
。
負
債
評
価
に
お
け
る
こ
の
よ
う
な

改
訂
は
損
益
に
直
接
的
な
影
響
を
も
た
ら
す
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ

９
﹁
金
融
商
品
﹂
に
例
え
れ
ば
、
そ
れ
は
、
公
正
価
値
の

変
更
を
収
益
費
用
︵
Ｐ
＆
Ｌ
︶
経
由
で
行
う
こ
と
を
求
め

て
い
る
。
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割
引
率
に
つ
い
て
い
え
ば
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２

の
公
開
草
案
は
、
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
︵
liquidity
pre-

m
ium
︶
で
調
整
︵
補
正
︶
さ
れ
る
リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー

ト
に
基
づ
く
割
引
率
の
利
用
を
提
案
し
て
い
る
。
公
開
草

案
は
、
い
か
な
る
特
定
の
方
法
も
提
示
し
て
い
な
い
が
、

一
般
的
な
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
︵
た
と
え
ば
、

倒
産
リ
ス
ク
を
除
く
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
や
そ
の
他
の

フ
ァ
ク
タ
ー
に
よ
っ
て
増
補
さ
れ
た
リ
ス
ク
フ
リ
ー
金

利
︶、
ま
た
は
、
現
在
の
資
産
収
益
を
反
映
し
た
イ
ー
ル

ド
・
カ
ー
ブ
を
ベ
ー
ス
に
し
た
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ

ロ
ー
チ
の
い
ず
れ
か
の
方
法
に
よ
っ
て
、
割
引
率
を
決
定

す
る
こ
と
を
認
め
て
い
る⑺

。
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー

チ
は
、
負
債
を
割
り
引
く
た
め
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ

を
、
保
険
会
社
が
保
有
し
て
い
る
資
産
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
、
ま
た
は
、
当
該
保
険
契
約
の
負
債
の
特
質
と
類
似
し

た
特
質
を
持
つ
資
産
の
参
照
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
最
新
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
リ
タ
ー
ン
に
基
づ
い
て
決
定
す
る
。
こ
の

ア
プ
ロ
ー
チ
の
も
と
で
は
、
当
該
保
険
会
社
は
、
デ
フ
ォ

ル
ト
・
リ
ス
ク
な
ど
保
険
契
約
の
負
債
に
か
か
わ
り
の
な

い
フ
ァ
ク
タ
ー
を
除
外
す
る
こ
と
に
な
る
。

保
険
会
社
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２
の
影
響
を
受
け

る
可
能
性
の
あ
る
分
野
は
、
,
損
益
計
算
書
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
、
-
Ａ
Ｌ
Ｍ
手
法
、
.
デ
ー
タ
お
よ
び
報
告
要

件
、
の
三
分
野
で
あ
る
。

�
頑
健
性
、
透
明
性
お
よ
び
比
較
可
能
性
と
い
う
面
で
は

メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
も
の
の
、
こ
の
提
案
は
損
益
計
算
書

︵
in
c
o
m
e
sta
te
m
e
n
t︶
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
高
め
、

そ
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
を
大
き
く
変
え
る
と
い
う

結
果
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
。

第
一
に
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、
保
険
事
業

の
長
期
性
で
あ
る
。
保
険
債
務
は
数
年
に
及
び
、
生
命
保

険
に
つ
い
て
い
え
ば
数
十
年
に
わ
た
る
も
の
も
あ
る
。
最
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終
基
準
の
も
と
で
、
保
険
負
債
が
Ｐ
＆
Ｌ
を
通
じ
て
定
期

的
に
測
定
し
直
さ
れ
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
保
険
会
社
の
年

間
業
績
は
、
こ
う
し
た
負
債
の
測
定
に
用
い
ら
れ
て
い
る

金
融
面
あ
る
い
は
非
金
融
面
の
前
提
が
︵
短
期
間
の
う
ち

に
︶
変
わ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
大
き
く
影
響
を
受
け
る
こ

と
に
な
ろ
う
。
た
と
え
ば
、
金
利
の
変
動
は
、
収
益
お
よ

び
資
本
に
重
大
な
影
響
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
。

こ
う
し
た
会
計
面
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
、
財
務
報
告

書
の
解
釈
を
複
雑
な
も
の
に
し
、
資
産
負
債
の
総
合
管
理

︵
Ａ
Ｌ
Ｍ
︶
に
影
響
を
与
え
る
。
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
公

正
価
値
が
記
載
さ
れ
る
こ
と
は
重
要
に
は
違
い
な
い
が
、

一
方
に
お
い
て
、
Ｐ
＆
Ｌ
に
お
い
て
、
こ
う
し
た
評
価
額

の
変
化
を
全
て
機
械
的
に
反
映
さ
せ
る
こ
と
が
、
財
務
報

告
書
の
ユ
ー
ザ
ー
に
と
っ
て
役
に
立
つ
こ
と
に
な
る
の
か

ど
う
か
と
い
う
こ
と
が
、
依
然
と
し
て
大
き
な
争
点
と
し

て
残
る
。
保
険
契
約
の
財
務
数
値
の
変
化
は
、
そ
の
ほ
と

ん
ど
が
、
保
険
負
債
の
最
終
的
な
達
成
︵
ultim
ate
ful-

fillm
ent︶
に
は
ほ
と
ん
ど
か
か
わ
り
の
な
い
短
期
的
な

市
場
変
動
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
結
果
と
し
て

の
年
間
業
績
の
数
字
は
、
保
険
引
受
事
業
の
実
態
を
正
確

に
反
映
し
た
も
の
で
は
な
く
、
将
来
の
業
績
を
予
測
す
る

上
で
の
価
値
も
な
い
と
い
う
可
能
性
が
あ
る
。

し
か
し
、
あ
る
条
件
の
下
で
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
﹁
金
融
商

品
﹂
は
、
債
券
類
︵
債
務
証
書
︶
を
償
却
原
価
︵
簿
価
、

am
ortised
cost︶
で
評
価
す
る
と
い
う
オ
プ
シ
ョ
ン
を

提
供
し
て
お
り
、
こ
れ
が
、
財
務
報
告
書
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
を
抑
え
る
効
果
を
持
つ
可
能
性
が
あ
る⑻

。

こ
の
問
題
は
、
潜
在
的
に
配
当
政
策
に
影
響
を
及
ぼ

し
、
ま
た
、
そ
の
た
め
に
、
自
己
資
本
の
蓄
積
に
も
影
響

を
及
ぼ
す
。
保
険
負
債
の
再
測
定
︵
re-m
easure-

m
ents︶
に
は
長
期
の
予
測
と
投
影
が
求
め
ら
れ
る
が
、

そ
れ
は
高
い
不
確
実
性
を
伴
う
こ
と
に
な
る
。
こ
う
し
た

損
益
計
算
書
に
お
け
る
再
測
定
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
項

目
の
再
測
定
と
同
じ
効
果
を
持
つ
も
の
で
は
な
い
。
そ
れ
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は
、
損
益
計
算
書
に
お
け
る
記
録
の
変
更
が
、
留
保
利
益

を
通
じ
て
資
本
に
影
響
を
与
え
る
か
ら
で
あ
る
。

損
益
計
算
書
を
経
由
す
る
要
素
は
、
そ
の
全
て
が
会
社

の
純
利
益
お
よ
び
留
保
利
益
の
一
部
と
な
り
、
財
務
分
析

に
お
い
て
は
自
己
資
本
と
看
做
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
損

益
計
算
書
を
通
じ
た
負
債
評
価
変
更
の
宣
言
︵
posting
︶

は
、
利
益
が
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
よ
っ
て
実
現
し
た
も
の

で
あ
り
、
株
主
や
保
険
契
約
者
へ
の
配
当
に
充
当
で
き
る

の
で
は
な
い
か
と
い
う
誤
っ
た
印
象
を
伝
え
る
こ
と
に
な

り
か
ね
な
い
。

(
ⅱ
)
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２
は
、
ま
た
、
Ａ
Ｌ
Ｍ
手
法

を
受
け
て
、
投
資
戦
略
の
変
更
を
も
た
ら
す
か
も
し
れ

な
い
。

保
険
負
債
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
の
投
資
資
産
の
選
別

は
、
Ａ
Ｌ
Ｍ
手
法
を
用
い
て
行
な
わ
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｌ
Ｍ

は
保
険
会
社
の
活
動
の
必
要
不
可
欠
な
部
分
で
あ
り
、
投

資
成
果
の
第
一
の
推
進
力
で
あ
る
。

保
険
会
社
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２
の
公
開
草
案
に

概
説
さ
れ
た
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
す
る
際
に
、
彼
ら
は
、

負
債
と
資
産
の
間
の
会
計
上
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
少
な
く
す

る
、
ま
た
は
、
回
避
す
る
た
め
に
、
全
資
産
に
つ
い
て
公

正
評
価
︵
fair
valuation
︶
を
選
択
す
る
こ
と
も
あ
り
う

る
。
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
︵
金
融
資
産
お

よ
び
負
債
の
測
定
に
関
し
て
︶
お
よ
び
Ｉ
Ａ
Ｓ

︵
金
融

39

商
品
の
認
識
お
よ
び
測
定
に
関
し
て
︶
の
ど
ち
ら
に
お
い

て
も
利
用
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
の
も
と

で
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
選
択
し
た
場
合
、
そ
れ
は
、
損
益

計
算
書
か
ら
会
計
上
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
取
り
除
く
よ

う
な
方
法
で
公
正
価
値
の
変
動
を
記
録
す
る
こ
と
に
は
な

ら
な
い
。
Ｉ
Ａ
Ｓ

の
も
と
で
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
選
択

39

し
た
場
合
は
、
Ｉ
Ａ
Ｓ

が
﹁
そ
の
他
包
括
利
益
﹂
を
通

39

じ
て
公
正
価
値
を
維
持
し
て
お
り
、﹁
そ
の
他
包
括
利
益
﹂

は
損
益
計
算
書
に
は
含
ま
れ
な
い
一
時
的
な
再
評
価
準
備
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金
と
考
え
る
こ
と
も
可
能
な
の
で
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の

抑
制
に
繋
が
る
可
能
性
が
あ
る
。

し
か
し
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
と
Ｉ
Ｓ
Ａ

の
組
み
合
わ
せ
が

39

実
際
に
意
味
し
て
い
る
の
は
、
金
融
資
産
の
公
正
価
値
お

よ
び
負
債
の
現
在
価
値
︵
割
引
率
の
変
更
に
よ
っ
て
も
た

ら
さ
れ
る
︶
の
変
化
が
残
ら
ず
損
益
計
算
書
を
経
由
し

て
、
保
険
会
社
の
損
益
計
算
書
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
一

因
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
繰
り
返
し
て

い
え
ば
、
投
資
家
が
貸
借
対
照
表
の
変
化
を
通
し
て
保
険

会
社
の
基
本
的
な
業
績
を
探
り
出
す
こ
と
を
困
難
に
す

る
。Ｐ

＆
Ｌ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
ま
り
は
、
さ
ま
ざ
ま

な
経
済
的
帰
結
を
も
た
ら
す
。
投
資
戦
略
へ
の
影
響
は
、

保
険
会
社
や
年
金
基
金
の
︵
あ
る
い
は
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業

の
︶
財
務
報
告
書
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
付
け
加
え
る
こ

と
を
避
け
る
た
め
に
、
彼
ら
に
保
有
資
産
の
リ
ス
ク
の
見

直
し
を
迫
る
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
の
高
ま
り
と
い
う
形
で
も
た

ら
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

�
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２
は
、
ま
た
、
デ
ー
タ
お
よ
び

モ
デ
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
追
加
的
な
需
要
を

も
た
ら
す
か
も
し
れ
な
い
。

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
測
定
要
件
は
、
規
制
上
の
報
告
要
件
が
そ

う
で
あ
る
よ
う
に
、
保
険
契
約
の
法
的
性
格
に
基
礎
を
置

く
と
い
う
よ
り
は
、
む
し
ろ
、
そ
の
経
済
的
特
性
に
基
礎

を
置
い
て
い
る
。
草
案
は
、
し
た
が
っ
て
、
保
険
会
社
の

デ
ー
タ
お
よ
び
モ
デ
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
︵
m
odelling

system
︶
に
か
か
わ
る
追
加
的
な
需
要
を
作
り
出
す
。

会
社
は
、
ま
た
、
規
制
上
の
報
告
書
と
財
務
報
告
書
と

い
う
二
通
り
の
書
類
を
用
意
す
る
こ
と
が
必
要
に
な
る
。

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
と
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
が
同
じ
目
的
を
有
し
て
い

な
い
と
し
て
も
、
こ
の
二
つ
の
間
の
測
定
ギ
ャ
ッ
プ
を
狭

め
る
こ
と
は
、
市
場
の
信
認
を
得
る
た
め
に
重
要
で
あ

る
。
そ
れ
が
、
慎
重
な
開
示
︵
prudentialdisclosure︶
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と
会
計
開
示
︵
accounting
disclosure︶
に
お
け
る
異

な
っ
た
情
報
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
投
資
家
の
混
乱
と
い
う

リ
ス
ク
を
和
ら
げ
る
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

ｂ
．
Ｉ
Ａ
Ｓ

︵
﹁
従
業
員
給
付
﹂
の
会
計
お
よ
び
開
示
︶

19

Ｉ
Ａ
Ｓ

﹁
従
業
員
給
付
﹂
は
、
従
業
員
給
付
、
中
で

19

も
最
も
重
要
な
確
定
給
付
型
退
職
年
金
プ
ラ
ン
︵
D
B

pension
schem
e︶
の
会
計
報
告
を
カ
バ
ー
す
る
Ｉ
Ｆ
Ｒ

Ｓ
の
会
計
基
準
で
あ
る
。
Ｉ
Ａ
Ｓ

は
、
Ｅ
Ｕ
で
そ
れ
が

19

実
施
さ
れ
る
前
か
ら
激
し
い
議
論
の
対
象
と
な
っ
て
い

た
。
Ｄ
Ｂ
年
金
の
会
計
に
透
明
性
お
よ
び
標
準
化
を
も
た

ら
し
た
こ
と
で
称
賛
を
受
け
た
も
の
の
、
Ｉ
Ａ
Ｓ

は
、

19

年
金
制
度
が
国
に
よ
っ
て
大
き
く
異
な
る
こ
と
か
ら
、
そ

の
柔
軟
性
の
な
さ
に
対
し
て
批
判
も
受
け
て
き
た
。
ま

た
、
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
の
年
次
財
務
報
告
に
関
し
て
、
Ｉ

Ａ
Ｓ

の
も
と
で
、
年
金
プ
ラ
ン
の
収
益
お
よ
び
費
用
の

19

影
響
を
区
別
す
る
た
め
の
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
の
能
力
に
疑

問
が
あ
る
と
い
う
批
判
も
あ
っ
た
。

Ｉ
Ａ
Ｓ

の
修
正
提
案
は
、
二
〇
一
三
年
に
成
立
す
る

19

と
見
ら
れ
て
い
る
が
、
本
報
告
書
の
視
点
か
ら
見
て
、

も
っ
と
も
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
は
﹁
回
廊
﹂︵
corridor︶

の
撤
廃
で
あ
ろ
う
。

現
行
の
Ｉ
Ａ
Ｓ

に
お
い
て
は
、
い
わ
ゆ
る
数
理
計
算

19

上
の
差
異⑼

に
つ
い
て
、
二
つ
の
処
理
が
可
能
で
あ
る
。
一

つ
は
、
一
定
の
範
囲
︵
回
廊
＝
前
期
末
に
お
け
る
年
金
資

産
の
一
〇
％
と
退
職
給
付
債
務
の
一
〇
％
の
い
ず
れ
か
大

き
い
ほ
う
︶
を
超
え
る
数
理
計
算
上
の
差
異
が
生
じ
た
と

き
の
み
、
当
該
差
異
を
規
則
的
に
償
却
す
る
と
い
う
回
廊

方
式
︵
遅
延
認
識
︶
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
、
数
理
計
算

上
の
差
異
を
発
生
の
都
度
全
額
償
却
を
行
う
と
い
う
一
括

償
却
方
式
︵
即
時
認
識
︶
で
あ
る
。
一
括
償
却
の
方
法
と

し
て
は
、
Ｐ
＆
Ｌ
を
介
さ
ず
に
﹁
そ
の
他
包
括
利
益
﹂
に

直
接
計
上
す
る
と
い
う
処
理
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。

公
開
草
案
は
、
回
廊
の
範
囲
内
に
あ
る
数
理
計
算
上
の
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差
異
は
認
識
せ
ず
、
ま
た
、
回
廊
を
超
え
る
計
算
上
の
差

異
に
つ
い
て
遅
延
認
識
を
認
め
る
と
い
う
選
択
肢
︵
回
廊

方
式
︶
を
廃
止
し
、
企
業
は
、
数
理
計
算
上
の
差
異
の
全

て
を
、
そ
れ
ら
が
生
じ
た
時
点
で
認
識
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
し
て
い
る
。
こ
の
改
訂
に
よ
っ
て
、
数
理
計
算
上

の
差
異
は
、
そ
れ
が
発
生
し
た
時
点
で
、﹁
そ
の
他
包
括

利
益
﹂
に
計
上
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

総
じ
て
、
近
い
将
来
導
入
さ
れ
る
国
際
的
な
会
計
の
改

訂
は
、
結
局
、
各
国
に
ま
た
が
る
規
則
や
規
制
が
さ
ま
ざ

ま
に
組
み
合
わ
さ
っ
て
、
財
務
報
告
書
に
大
き
な
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
を
も
た
ら
す
事
に
な
り
そ
う
だ
。

利
回
り
保
証
商
品
︵
guaranteed
return
products︶

を
提
供
し
て
い
る
保
険
会
社
お
よ
び
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
を
提
供

し
て
い
る
年
金
プ
ラ
ン
は
、
財
務
報
告
書
に
反
映
さ
れ
た

よ
り
多
く
の
暗
黙
の
リ
ス
ク
を
見
出
す
こ
と
に
な
る
か
も

し
れ
な
い
。
こ
の
よ
う
な
改
訂
は
、
企
業
が
、
彼
ら
の
提

供
す
る
生
命
保
険
契
約
や
年
金
の
約
束
︵
pension

prom
ises︶
を
設
計
し
資
金
を
調
達
す
る
方
法
に
影
響

を
及
ぼ
す
と
見
ら
れ
る
。
お
そ
ら
く
そ
れ
は
、
保
険
契
約

者
お
よ
び
年
金
プ
ラ
ン
へ
の
参
加
者
に
よ
り
多
く
の
リ
ス

ク
が
移
転
さ
れ
る
と
い
う
長
期
の
構
造
的
ト
レ
ン
ド
を
助

長
す
る
こ
と
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

ウ
．

規
制
の
改
訂
：

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
新
た
な
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
の
規

制
体
系
で
あ
り
、
Ｅ
Ｅ
Ａ
︵
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
お
よ

び
ノ
ル
ウ
ェ
イ
、
リ
ヒ
テ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
、
ア
イ
ス
ラ
ン

ド
︶
に
お
い
て
事
業
を
展
開
し
て
い
る
保
険
会
社
お
よ
び

再
保
険
会
社
に
つ
い
て
、
二
〇
一
三
年
を
基
点
と
し
て
段

階
的
に
導
入
さ
れ
る
予
定
に
な
っ
て
い
る
。
年
金
基
金
は

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
適
用
範
囲
か
ら
除
か
れ
て
い
る
が
、

欧
州
委
員
会
は
、
職
域
年
金
︵
Ｉ
Ｏ
Ｒ
Ｐ
︶
に
つ
い
て
も

同
様
な
体
系
の
導
入
を
求
め
て
い
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
主
た
る
目
的
は
、
リ
ス
ク
・
ベ
ー
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ス
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
枠
組
み
を
導
入
す
る
に
よ
っ
て
金
融

の
安
定
性
を
高
め
る
こ
と
に
あ
る
。
こ
の
枠
組
み
は
、
保

険
取
引
の
経
済
的
根
拠
を
よ
り
よ
く
把
握
し
、
リ
ス
ク
活

動
の
一
つ
一
つ
に
つ
い
て
十
分
な
資
本
を
配
分
す
る
た
め

の
も
の
で
あ
る
。
こ
の
枠
組
み
は
ま
た
、
消
費
者
保
護
を

強
化
し
つ
つ
、
公
正
な
競
争
を
促
進
す
る
た
め
に
、
改
善

さ
れ
、
調
和
の
と
れ
た
規
制
の
確
立
を
目
指
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｕ
法
を
国
内
規
制
に
転
換
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
二
〇
一
三
年
一
月
一
日
ま
で
に
完

全
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
提
案
さ

れ
た
オ
ム
ニ
バ
ス
Ⅱ
指
令
︵
O
m
nibus

directive︶

Ⅱ

の
中
に
は
、
一
〇
年
を
限
度
に
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
段
階

的
な
導
入
を
認
め
る
さ
ま
ざ
ま
な
移
行
措
置
が
含
ま
れ
て

い
る
。
こ
れ
が
意
味
す
る
の
は
、
こ
こ
何
年
間
に
わ
た
っ

て
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
が
、
Ｅ
Ｕ
全
域
で
完
全
に
実
施
さ

れ
る
こ
と
は
な
さ
そ
う
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
う
し

た
移
行
措
置
の
根
拠
は
、
市
場
分
裂
の
回
避
に
あ
る
。

ａ
．
包
括
的
な
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
規
制
の
枠
組
み

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
包
括
的
な
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
資

本
の
枠
組
み
で
あ
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
資
本
要
件
︵
solvency
capital
re-

quirem
ent︶
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ス
ト
レ
ス
時
に
お
い

て
、
保
険
契
約
者
に
対
す
る
債
務
を
確
実
に
履
行
す
る
た

め
に
、
保
険
会
社
が
一
定
レ
ベ
ル
の
利
用
可
能
か
つ
適
格

な
資
本
を
保
有
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

現
在
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅰ
体
系
の
も
と
で
は
、
生
命
保

険
会
社
は
技
術
的
準
備
金
︵
technical
provisions︶、

損
害
保
険
会
社
は
総
保
険
料
︵
gross
prem
ium
s︶
に

対
応
し
た
資
本
の
保
有
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
現

在
の
体
系
は
、
貸
借
対
照
表
の
資
産
側
か
ら
生
じ
る
不
安

定
な
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
考
慮
し
て
い
な
い
。

そ
れ
に
対
し
て
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
資
産
側
、
負

債
側
の
双
方
で
保
険
会
社
が
直
面
す
る
あ
ら
ゆ
る
範
囲
の

リ
ス
ク
を
反
映
し
よ
う
と
し
て
い
る
。
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
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の
も
と
に
お
け
る
所
要
資
本
は
、
企
業
が
さ
ら
さ
れ
る
あ

ら
ゆ
る
リ
ス
ク
に
対
応
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
ら
は
、

長
生
き
リ
ス
ク
、
疾
病
リ
ス
ク
、
障
害
リ
ス
ク
な
ど
の
保

険
リ
ス
ク
と
同
じ
よ
う
に
、
金
融
資
産
の
保
有
か
ら
も
た

ら
さ
れ
る
リ
ス
ク
に
も
か
か
わ
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
ソ

ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
は
、
所
要
資
本
は
保
険
引
き
受

け
の
あ
ら
ゆ
る
リ
ス
ク
側
面
を
も
と
に
決
定
さ
れ
る
と
同

時
に
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
方
法
︵
金
融
ヘ
ッ

ジ
、
再
保
険
、
そ
の
他
の
リ
ス
ク
緩
和
技
術
を
通
じ
た
︶

に
関
連
し
て
決
定
さ
れ
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
銀
行
規
制
︵
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
お
よ

び
Ⅲ
︶
に
お
け
る
三
本
柱
︵
three-pillar︶
ア
プ
ロ
ー

チ
を
採
用
し
て
い
る
。
第
一
の
柱
︵
ピ
ラ
ー
１
︶
は
、
法

定
資
本
要
件
の
定
量
的
評
価
に
関
す
る
も
の
、
第
二
の
柱

︵
ピ
ラ
ー
２
︶
は
、
社
内
統
制
・
リ
ス
ク
管
理
実
務
、
監

督
実
務
、
監
督
官
の
権
限
、
運
用
管
理
お
よ
び
Ａ
Ｌ
Ｍ
規

制
な
ど
監
督
活
動
に
か
か
わ
る
も
の
、
第
三
の
柱
︵
ピ

ラ
ー
３
︶
は
、
法
定
報
告
と
情
報
開
示
要
件
に
関
す
る
も

の
で
あ
る
。

適
正
資
本
︵
capital
adequacy
︶
に
関
す
る
ル
ー
ル

は
第
一
の
柱
︵
ピ
ラ
ー
１
︶
の
一
部
で
あ
る
。
そ
れ
は
、

二
つ
の
ル
ー
ル
か
ら
成
る
。
監
督
当
局
の
﹁
介
入
の
踏
み

台
﹂
と
な
る
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
資
本
要
件
︵
Solvency

C
apital
R
equirem
ent,
SC
R
︶
お
よ
び
最
低
資
本
要
件

︵
M
inim
um
C
apitalR
equirem
ent,
M
C
R
︶
で
あ
る
。

Ｓ
Ｃ
Ｒ
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
の
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
見
な
す
こ

と
が
出
来
、
違
反
し
た
場
合
に
、
監
督
当
局
の
介
入
が
発

動
さ
れ
る
。
Ｍ
Ｃ
Ｒ
は
、
そ
れ
以
下
に
な
る
と
企
業
を
倒

産
に
追
い
込
み
か
ね
な
い
資
本
の
最
低
レ
ベ
ル
で
あ
る
。

Ｍ
Ｃ
Ｒ
は
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
の
も
と
で

は
、
Ｓ
Ｃ
Ｒ
の
二
五
％
か
ら
四
五
％
の
間
と
さ
れ
て
い

る
。ス

タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
︵
standard
for-

m
ula︶
は
、
保
険
会
社
が
負
担
し
て
い
る
リ
ス
ク
の
量

保険会社および年金基金の債券投資戦略

─ 107─



を
測
定
す
る
標
準
的
な
手
法
と
し
て
構
築
さ
れ
て
い
る
も

の
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
手
法
は
標
準
的
で
あ
る
が
た

め
に
、
個
々
の
保
険
会
社
に
固
有
の
業
務
や
環
境
が
、
標

準
的
な
環
境
か
ら
乖
離
す
れ
ば
す
る
ほ
ど
、
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
に
よ
っ
て
測
定
さ
れ
る
リ
ス
ク
量
が

適
切
で
は
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。
こ
う
し
た
状
況
に
対
処

す
る
た
め
に
内
部
モ
デ
ル
の
手
法
が
用
い
ら
れ
る
。
内
部

モ
デ
ル
は
保
険
会
社
自
身
の
手
で
構
築
さ
れ
る
も
の
で
あ

る
が
、
こ
の
手
法
の
採
用
に
は
、
監
督
機
関
に
よ
る
承
認

が
必
要
と
な
る
。

ｂ
．
資
産
お
よ
び
負
債
の
市
場
価
格
に
よ
る
評
価

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
に
お
い
て
は
、
資
本
お
よ
び
負
債
は

と
も
に
時
価
評
価
、
つ
ま
り
公
正
価
値
評
価
で
あ
る
。
負

債
の
現
在
価
値
、
な
い
し
は
技
術
的
準
備
金
は
、
保
険
会

社
が
他
の
バ
イ
ヤ
ー
に
保
険
債
務
を
移
転
す
る
と
き
に
直

ち
に
支
払
わ
ね
ば
な
ら
な
い
金
額
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
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そ
れ
は
ベ
ス
ト
・
エ
ス
テ
ィ
メ
イ
ト
︵
最
良
推
定
、
best

estim
ate︶、
つ
ま
り
特
定
の
割
引
率
曲
線
︵
discount

rate
curve︶
な
い
し
は
期
間
構
造
︵
term
structure︶

を
も
と
に
計
算
さ
れ
た
将
来
の
期
待
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

︵
保
険
契
約
者
へ
の
ネ
ッ
ト
支
払
金
額
︶
の
現
在
価
値
と
、

こ
の
ベ
ス
ト
・
エ
ス
テ
ィ
メ
イ
ト
を
超
え
る
リ
ス
ク
に
備

え
る
準
備
金
で
あ
る
リ
ス
ク
・
マ
ー
ジ
ン
︵
risk
m
ar-

gin
︶
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

ベ
ス
ト
・
エ
ス
テ
ィ
メ
イ
ト
に
お
い
て
用
い
ら
れ
る
割

引
率
の
設
定
方
法
は
、
一
年
以
上
先
に
到
来
す
る
保
険
債

務
の
非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
︵
illiquidity
prem
ium
︶

で
調
整
さ
れ
た
ス
ワ
ッ
プ
カ
ー
ブ
に
よ
る
も
の
で
あ
る

︵
ク
レ
ジ
ッ
ト
リ
ス
ク
を
除
く
︶。
こ
れ
は
、
第
五
回
ソ
ル

ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
定
量
的
影
響
度
調
査
︵
the
fifth
Solvency

Q
uantitative
Im
pact
Study
、
Q
IS5︶
で
使
用
さ

Ⅱ
れ
た
割
引
率
で
も
あ
る
。
さ
ら
に
、
別
途
設
定
し
た
固
定

レ
ー
ト
︵
最
終
的
な
フ
ォ
ワ
ー
ド
レ
ー
ト
︶
と
、
市
場
価
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リスク・ベースの資本要件ではない；引き受け

たリスクに直接リンクしていない（予想できな

いリスクは考慮しない）

資本は、一年間にわたり99.5％の信頼水準で予

想できないリスクをカバーするのに十分な金額

非定量的リスクをカバーする追加資本の可能性

資本要件は保有契約の技術的準備金の４％

非生保契約については、資本要件は総保険料お

よび保険支払準備金の計算に基づく

貸借対照表の経済的評価；IFRS（資産および

負債の時価評価）と密接な関係あり

資本および負債の経済的な評価なし；負債は簿

価で評価され、資産は場合によっては時価で評

価

欧州全域で調和を追及法的に認められた技術的準備金の決定において

各国間で相違

リスク緩和技術および損失回避能力要素の明確

な認識

リスク緩和技術（再保険を除く）の明確な認識

なし

質の異なる利用可能な資本要素間に区分を設け

る

資本要素の質の違いについての区別なし

強化された資本要件

ソルベンシーⅡ

限定的な資本要件

ソルベンシーⅠ

表１ ソルベンシー体系の比較

定量化できる全てのリスクを基にしたリスク・

ベース資本要件である



格
が
入
手
可
能
な
最
大
年
限
で
の
フ
ォ
ワ
ー
ド
レ
ー
ト
を

補
間
す
る
た
め
の
イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
の
外
挿
︵
技
術
︶

が
、
市
場
金
利
か
ら
入
手
可
能
な
期
間
を
超
え
る
長
期
の

保
険
債
務
の
割
引
率
を
入
手
す
る
た
め
に
利
用
さ
れ
る⑽

。

非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
を
反
映
さ
せ
る
理
由
は
、
そ
の

主
唱
者
に
よ
れ
ば
、
社
債
の
評
価
は
、
将
来
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
割
り
引
く
際
に
、
リ
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド

を
考
慮
に
入
れ
て
行
な
う
べ
き
だ
と
い
う
一
般
に
受
け
入

れ
ら
れ
た
考
え
方
が
存
在
す
る
た
め
で
あ
る
。
非
流
動
性

プ
レ
ミ
ア
ム
が
資
産
評
価
に
お
い
て
重
要
な
役
割
を
果
た

す
一
方
、
負
債
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
依
然
と
し
て
リ

ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
で
割
り
引
か
れ
る
な
ら
ば
、
保
険
会

社
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
お
い
て
大
き
な
不
足
を
生
み
出

す
原
因
と
な
る
。

負
債
サ
イ
ド
に
お
け
る
非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
の
採
用

は
、
こ
う
し
た
評
価
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
軽
減
し
、
非
流
動

性
資
産
の
強
制
的
な
処
分
を
回
避
す
る
こ
と
を
狙
い
と
し

て
い
る
。
保
険
会
社
の
財
務
状
況
は
、
市
場
が
非
流
動
的

で
あ
る
場
合
に
は
、
よ
り
高
い
割
引
率
で
負
債
を
割
り
引

く
こ
と
に
よ
っ
て
、
改
善
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

割
引
率
の
最
終
的
な
選
択
は
、
保
険
会
社
の
投
資
戦
略

に
か
か
わ
る
負
債
評
価
の
効
果
に
重
要
な
役
割
を
演
じ
る

可
能
性
が
あ
る
。
現
在
の
規
制
分
野
に
お
け
る
議
論
は
、

計
測
さ
れ
た
非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
を
ど
の
程
度
割
引
率

に
付
加
さ
れ
る
べ
き
か
、
ま
た
、
ど
の
よ
う
な
負
債
を
そ

の
レ
ー
ト
を
使
っ
て
割
り
引
く
の
か
、
と
い
う
こ
と
を

巡
っ
て
展
開
さ
れ
て
い
る
。

ｃ
．
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
資
本
要
件
お
よ
び
リ
ス
ク
測
定
基
準

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
資
本
要
件
︵
Ｓ
Ｃ
Ｒ
︶
は
、
保
険
会
社

が
一
年
間
に
わ
た
り
九
九
・
五
％
の
信
頼
水
準
で
予
期
せ

ざ
る
損
失
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
十
分
な
資
本
︵
自
己
資

本
︶
を
保
有
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
こ
の
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
資
本
要
件
を
満
た
す
た
め
に
、
当
該
資
本
は
、
規
制
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の
観
点
か
ら
、
適
格
と
認
識
さ
れ
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
資
本
は
、
自
己
資
本
︵
必
要
最
小
限
の
自
己
資

金
︶
と
付
随
資
本
︵
付
随
的
な
自
己
資
金
︶
に
分
け
ら

れ
、
各
資
本
項
目
の
損
失
吸
収
効
果
︵
loss-absorb-

ency
︶
に
応
じ
て
、
中
核
資
本
︵
T
ier
1︶、
補
足
資
本

︵
T
ier
2︶、
偶
発
的
資
本
︵
T
ier
3︶
と
い
う
三
つ
の
階

層
︵
T
ier︶
に
分
類
さ
れ
る
。
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
要
件
を
満

た
す
た
め
の
資
本
構
成
に
関
し
て
は
制
限
︵
T
ier
1
は
少

な
く
と
も
Ｓ
Ｃ
Ｒ
の
五
〇
％
以
上
、
T
ier
3
は
Ｓ
Ｃ
Ｒ
の

一
五
％
以
下
︶
が
あ
り
、
ま
た
、
最
低
必
要
要
件
︵
T
ier

1
お
よ
び

T
ier
2
は
自
己
資
本
だ
け
で
構
成
さ
れ
な
け
れ

ば
な
ら
ず
、
ま
た
、
T
ier
1
は
Ｍ
Ｃ
Ｒ
の
八
〇
％
以
上
で

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
︶
も
存
在
す
る
。

保
険
引
受
会
社
は
、
内
部
モ
デ
ル
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
モ

デ
ル
︵
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
︶
お
よ
び
そ
の

組
み
合
わ
せ
︵
部
分
的
内
部
モ
デ
ル
︶
を
介
し
て
、
Ｓ
Ｃ

Ｒ
を
計
算
す
る
こ
と
が
出
来
る
。

保
険
商
品
に
つ
い
て
は
、
規
制
上
の
取
り
扱
い
に
違
い

が
あ
り
、
リ
ス
ク
を
保
険
契
約
者
が
負
担
す
る
契
約
は
、

Ｓ
Ｃ
Ｒ
の
計
算
上
除
外
さ
れ
る
。
ユ
ニ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
商

品
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
投
資
リ
ス
ク
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
が
保
険
会
社
と
い
う
よ
り
も
む
し
ろ
保
険
契
約
者

に
か
か
っ
て
い
る
の
で
、
そ
の
Ｓ
Ｃ
Ｒ
は
、
あ
る
種
の
保

障
つ
き
契
約
の
そ
れ
よ
り
も
低
く
な
る
。
し
か
し
、
ユ

ニ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
商
品
を
カ
バ
ー
す
る
資
産
は
、
保
険
会

社
の
資
産
の
一
部
で
あ
る
と
は
看
做
さ
れ
て
い
な
い
。
そ

の
代
わ
り
、
資
本
は
、
将
来
の
保
険
料
か
ら
の
期
待
収
益

の
一
部
に
賦
課
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
必
要
資
本
の
金

額
は
、
将
来
の
保
険
料
お
よ
び
収
益
が
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ

の
も
と
で
ど
の
よ
う
に
認
識
さ
れ
る
の
か
に
か
か
っ
て
い

る
が
、
そ
れ
は
い
ま
だ
不
透
明
な
ま
ま
で
あ
る
。

こ
う
し
た
不
確
定
要
素
を
前
提
に
す
れ
ば
、
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
Ⅱ
が
あ
る
商
品
に
不
利
益
を
も
た
ら
す
の
か
ど
う
か

を
判
定
す
る
の
は
現
時
点
で
は
困
難
だ
が
、
保
障
を
提
供
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す
る
た
め
の
コ
ス
ト
の
増
大
は
、
保
険
業
界
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
に
お
い
て
は
、
一
致
し
た
テ
ー
マ
で
あ
っ
た
。

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
の
も
と
で
は
、
リ
ス

ク
は
、
市
場
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
︵
デ
フ
ォ
ル

ト
︶、
生
命
保
険
、
損
害
保
険
︵
非
生
命
保
険
︶、
医
療
保

険
お
よ
び
無
形
固
定
資
産
︵
intangible︶
リ
ス
ク
と
い

う
六
つ
の
モ
ジ
ュ
ー
ル
︵
m
odules︶
に
分
け
ら
れ
る
。

各
モ
ジ
ュ
ー
ル
は
、
さ
ら
に
、
い
く
つ
か
の
サ
ブ
・
モ

ジ
ュ
ー
ル
に
分
割
さ
れ
る
。
各
モ
ジ
ュ
ー
ル
の
リ
ス
ク

は
、
相
関
係
数
を
使
用
し
て
総
計
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
リ
ス

ク
の
分
散
効
果
が
明
確
に
認
識
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
ス
ク
の
た
め
の
資
本
賦
課
も
あ
り
、

プ
ロ
フ
ィ
ッ
ト
・
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
お
よ
び
繰
延
税
金
の
損

失
吸
収
効
果
の
調
整
も
あ
る
。
次
章
で
詳
述
す
る
が
、
異

な
る
金
融
商
品
に
対
す
る
市
場
リ
ス
ク
賦
課
の
設
計
は
、

資
産
配
分
の
お
そ
ら
く
最
も
重
要
な
側
面
で
あ
る
。
従
っ

て
、
投
資
戦
略
の
評
価
は
、
必
要
資
本
合
計
だ
け
で
は
な

く
、
新
た
な
リ
ス
ク
賦
課
に
応
じ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

リ
バ
ラ
ン
ス
の
方
法
に
つ
い
て
も
考
慮
に
入
れ
る
必
要
が

あ
る
。

ｄ
．
定
量
的
影
響
度
調
査
の
調
査
結
果

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
保
険
会
社
が
直
面
す
る
リ
ス
ク

の
、
よ
り
細
か
く
、
そ
し
て
、
リ
ス
ク
感
応
度
の
高
い
定

量
化
を
求
め
て
お
り
、
資
本
要
件
の
レ
ベ
ル
は
こ
れ
ま
で

の
規
制
よ
り
も
高
い
と
い
う
こ
と
が
一
般
的
に
認
め
ら
れ

て
い
る
。
同
時
に
、
利
用
可
能
資
本
も
ま
た
、
将
来
予
想

さ
れ
る
負
債
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
増
加
と
資
産
の
未

実
現
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
自
己
資
本
へ
の
放
出
に
よ
っ

て
、
増
加
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
し
か
し
、
資
本
の
増
加

が
よ
り
高
い
資
本
要
件
を
満
た
す
に
は
不
十
分
で
あ
る
と

い
う
可
能
性
も
あ
る
。
そ
の
た
め
、
資
本
剰
余
金
が
減
少

し
、
新
た
な
資
本
調
達
に
よ
っ
て
剰
余
金
を
増
や
し
た
い

と
考
え
る
企
業
が
出
て
く
る
か
も
し
れ
な
い
。
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二
〇
一
〇
年
末
に
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
導
入
前
の
第
五

回
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
定
量
的
影
響
度
調
査
︵
the
fifth

Solvency
2
Q
uantitative
Im
pact
Study,
Q
IS5︶
が

実
施
さ
れ
て
い
る
。
欧
州
保
険
年
金
機
構
︵
E
uropean

Insurance
and
O
ccupational
P
ensions
A
uthority,

E
IO
P
A
︶
は
、
保
険
会
社
二
、
五
二
〇
社
を
対
象
と
す

る
そ
の
調
査
結
果
を
公
表
し
て
い
る⑾

。

Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
か
ら
導
か
れ
た
結
論
の
一
つ
は
、
大
部
分
の

会
社
が
新
た
な
資
本
要
件
を
カ
バ
ー
す
る
十
分
な
資
本

︵
自
己
資
本
︶
を
有
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
資

本
剰
余
金
総
額
が
現
行
規
定
に
お
け
る
そ
れ
に
比
べ
て
お

よ
そ
二
五
％
減
少
す
る
と
い
う
事
実
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

対
象
企
業
の
平
均
値
で
見
れ
ば
、
Ｓ
Ｃ
Ｒ
は
一
六
五
％
と

十
分
な
水
準
に
あ
っ
た
。

し
か
し
、
保
険
会
社
を
通
し
て
観
察
さ
れ
た
変
化
は
、

業
界
の
大
部
分
が
リ
ス
ク
の
側
面
を
減
ら
し
、
あ
る
い

は
、
新
た
な
資
本
を
調
達
す
る
方
向
に
合
致
す
る
行
動
を

と
ら
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
を
示
唆
し
て
い

る
。
保
険
会
社
の
一
五
％
は
、
一
〇
〇
％
と
い
う
Ｓ
Ｃ
Ｒ

閾
値
を
下
回
り
、
八
・
五
％
の
保
険
会
社
の
Ｓ
Ｃ
Ｒ
は
、

一
〇
〇
％
か
ら
一
二
五
％
の
範
囲
で
あ
っ
た
。
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
Ⅱ
が
施
行
さ
れ
れ
ば
、
一
〇
〇
％
を
下
回
る
ソ
ル
ベ

ン
シ
ー
比
率
は
、
規
制
介
入
を
発
動
さ
せ
る
こ
と
に
な

る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
は
、
中
小
規
模
の
保
険
会
社
は
少
な
く

と
も
一
二
五
％
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
比
率
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に

す
る
も
の
と
見
て
い
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
の
資
本
要
件
は
現
行
規
制

に
お
け
る
そ
れ
よ
り
も
高
く
な
る
傾
向
に
あ
る
が
、
そ
の

差
異
は
、
保
険
会
社
が
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ

を
使
用
す
る
か
、
あ
る
い
は
、
内
部
モ
デ
ル
を
適
用
す
る

か
で
決
ま
る
。
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
の
結
果
が
示
す
と
こ
ろ
に
よ
れ

ば
、
資
本
剰
余
金
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
の
ユ
ー
ザ
ー
に
関
し
て
、
大
き
く
減

少
し
て
い
る
。
そ
れ
と
は
対
照
的
に
、
内
部
モ
デ
ル
を
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使
っ
た
保
険
グ
ル
ー
プ
︵
サ
ン
プ
ル
会
社
の
う
ち
僅
か
二

五
グ
ル
ー
プ
︶
の
平
均
資
本
剰
余
金
は
、
六
％
増
加
し
て

い
る
。
内
部
モ
デ
ル
の
全
ユ
ー
ザ
ー
︵
単
独
会
社
ベ
ー

ス
︶
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
資
本
剰
余
金
は
一
％
減
少
し
て

い
る
。
し
か
し
そ
れ
は
、
国
に
よ
っ
て
一
様
で
は
な
く
、

Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
に
よ
れ
ば
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
資
本

剰
余
金
が
高
ま
る
の
は
、
三
〇
カ
国
の
う
ち
の
一
三
カ
国

で
あ
っ
た
。
平
均
的
に
は
、
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
に
お
け
る
グ
ル
ー

プ
内
部
モ
デ
ル
の
利
用
は
、
グ
ル
ー
プ
に
対
す
る
ス
タ
ン

ダ
ー
ド
モ
デ
ル
に
比
べ
て
、
資
本
要
件
を
二
〇
％
縮
小
す

る
と
い
う
結
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

内
部
モ
デ
ル
が
将
来
も
っ
と
充
実
す
れ
ば
、
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
資
本
要
件
は
さ
ら
に
縮
小
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
ソ

ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
保
険
会
社
が
彼
ら
の
内
部
モ
デ
ル
の

承
認
を
求
め
る
強
い
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
提
供
す
る
も
の

と
見
ら
れ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
適
合
資
本
を
計
算
す
る
た

め
に
、
彼
ら
が
会
社
特
有
の
情
報
を
含
め
る
こ
と
を
認
め

る
こ
と
に
な
ろ
う
。

生
命
保
険
会
社
の
中
に
は
、
す
で
に
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ

に
沿
っ
た
リ
ス
ク
モ
デ
ル
を
使
っ
て
い
る
の
で
、
ソ
ル
ベ

ン
シ
ー
Ⅱ
の
施
行
が
彼
ら
の
Ａ
Ｌ
Ｍ
や
資
産
配
分
戦
略
に

大
き
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
な
い
と
示
唆
す
る
会
社
も

あ
っ
た
。

二
〇
一
一
年
一
〇
月
に
枠
組
み
が
最
終
決
定
さ
れ
る
ま

で
の
間
に
、
提
案
に
お
け
る
大
き
な
変
更
が
予
想
さ
れ
る

の
で
、
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
の
調
査
結
果
か
ら
強
力
な
結
論
を
引
き

出
す
こ
と
は
難
し
い
。
も
ち
ろ
ん
、
企
業
は
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
で
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
に
か
か
わ
る
規
制
上
の
不

確
実
性
は
、
そ
の
適
用
範
囲
内
の
国
の
生
命
保
険
会
社
に

と
っ
て
主
要
課
題
の
一
つ
で
あ
る
と
強
調
し
て
い
る
。
例

え
そ
う
で
あ
る
に
し
て
も
、
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
の
も
と
で
テ
ス
ト

さ
れ
た
要
件
が
変
わ
ら
な
い
場
合
に
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
や
投
資
戦
略
の
修
正
が
、
特
に
中
小
保
険
会
社
の
間
で

は
、
予
想
さ
れ
得
る
。
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二
、
会
計
基
準
お
よ
び
規
制
の
改
訂
が

投
資
戦
略
に
及
ぼ
す
影
響

前
章
の
結
論
は
、
会
計
お
よ
び
規
制
の
改
訂
が
、
世
界

的
規
模
で
機
関
投
資
家
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
が

予
想
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
い
く
つ
か
の
予
想

さ
れ
る
改
訂
、
と
り
わ
け
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
枠
組
み
の

出
現
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
的
な
性
質
を
帯
び
て
い
る
と
は
い

え
、
そ
れ
が
ど
の
よ
う
に
実
施
さ
れ
る
か
に
関
し
て
は
各

国
間
で
相
違
が
あ
る
。
年
金
基
金
業
界
は
、
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
Ⅱ
の
よ
う
な
国
際
的
な
イ
ニ
シ
ャ
テ
ィ
ブ
に
直
面
し

て
お
ら
ず
、
資
産
配
分
の
変
化
は
、
国
の
事
情
に
よ
っ
て

も
た
ら
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。
そ
の
結
果
、
彼
ら

の
資
産
配
分
に
お
い
て
新
た
に
起
こ
り
つ
つ
あ
る
一
般
的

な
変
化
を
見
定
め
る
の
は
難
し
く
、
そ
れ
は
、
低
金
利
環

境
に
起
因
す
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。
年
金

基
金
の
リ
ス
ク
・
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
は
、
彼
ら
の
積
立
形
態

︵
funding
status︶
お
よ
び
国
の
規
制
に
負
う
と
こ
ろ
が

大
き
い
。
国
際
的
な
レ
ベ
ル
か
ら
見
れ
ば
、
保
険
会
社
の

ほ
う
が
よ
り
大
き
な
影
響
を
受
け
る
の
で
は
な
い
か
と
み

ら
れ
る
の
で
、
こ
の
章
で
は
も
っ
ぱ
ら
保
険
会
社
の
金
融

市
場
行
動
へ
の
影
響
に
つ
い
て
見
て
い
く
こ
と
に
し
た

い
。原

則
と
し
て
会
計
お
よ
び
規
制
改
訂
の
対
象
と
な
る
保

険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
以
下
に
掲
げ
る
よ
う
な
方

法
で
彼
ら
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
調
整
す
る
こ
と
が
可
能

で
あ
る
。

①

資
産
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
規
模
お
よ
び
配
分
を
、

資
本
に
適
合
す
る
よ
う
に
調
整
し
て
財
務
報
告
書
に

お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
く
す
る
よ
う
に
修
正

す
る
。

②

再
保
険
、
証
券
化
あ
る
い
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
よ

る
ヘ
ッ
ジ
ン
グ
を
通
じ
て
リ
ス
ク
を
金
融
市
場
に
移
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転
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
規
制
上
の
資
本
要
件
お
よ

び
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
削
減
す
る
。

③

別
の
選
択
肢
は
、
彼
ら
の
商
品
を
徐
々
に
設
計
し

な
お
す
こ
と
で
あ
る
。
企
業
は
、
保
証
を
減
ら
し
、

︵
新
た
な
︶
年
金
プ
ラ
ン
や
保
険
契
約
に
付
随
す
る

オ
プ
シ
ョ
ン
を
減
ら
す
こ
と
が
可
能
で
、
そ
れ
に

よ
っ
て
、
リ
ス
ク
を
家
計
に
移
転
す
る
こ
と
が
出
来

る
。
確
定
給
付
型
年
金
お
よ
び
利
回
り
保
証
保
険
契

約
か
ら
の
撤
退
の
動
き
、
あ
る
い
は
、
そ
れ
ら
の
価

格
見
直
し
は
、
金
融
危
機
お
よ
び
そ
れ
に
続
く
低
金

利
環
境
の
経
験
に
よ
っ
て
強
め
ら
れ
た
長
期
的
・
構

造
的
傾
向
で
あ
る
。

ア
．

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
が
投
資
戦
略
に
及
ぼ
す
影
響

Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
か
ら
の
最
新
の
調
査
結
果
が
示
す
と
こ
ろ
に

よ
れ
ば
、
大
部
分
の
保
険
会
社
に
と
っ
て
は
、
欧
州
に
お

け
る
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
導
入
は
、
新
た
な
資
本
の
調

達
、
あ
る
い
は
、
投
資
政
策
の
修
正
を
直
ち
に
も
た
ら
す

も
の
で
は
な
い
。
し
か
し
、
投
資
政
策
に
与
え
る
影
響
の

評
価
は
、
全
体
と
し
て
の
必
要
資
本
の
大
き
さ
を
正
確
に

判
断
す
る
だ
け
で
は
な
く
、
改
訂
さ
れ
た
リ
ス
ク
負
担
を

踏
ま
え
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
／
リ
タ
ー
ン
特
性

を
如
何
に
最
適
化
す
る
か
を
考
え
て
行
う
必
要
が
あ
る
。

全
体
的
に
は
、
作
業
部
会
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と

で
は
、
こ
れ
が
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
よ
り
大
き
な
部
分

が
よ
り
リ
ス
ク
の
小
さ
な
資
産
ク
ラ
ス
に
配
分
さ
れ
る
と

い
う
結
果
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
と
確
信
し
て
い

る
。
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
が
示
唆
す
る
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、
ソ
ル
ベ

ン
シ
ー
Ⅱ
の
主
要
な
影
響
は
、
保
険
会
社
の
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
の
負
債
側
で
は
な
く
、
資
産
側
に
も
た
ら
さ
れ
る

と
さ
れ
て
お
り
、
多
く
の
産
業
ア
ナ
リ
ス
ト
も
そ
う
予
想

し
て
い
る
。

予
想
さ
れ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
修
正
の
問
題
に
対
す
る

ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
の
も
と
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で
、
さ
ま
ざ
ま
な
ア
セ
ッ
ト
・
ク
ラ
ス
の
リ
ス
ク
寄
与
を

正
し
く
判
断
す
る
こ
と
で
あ
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
枠
組
み
に
含
ま
れ
る
全
て
の
リ
ス

ク
の
う
ち
、
市
場
リ
ス
ク
は
、
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
に
お
け
る
全
Ｓ

Ｃ
Ｒ
の
三
分
の
二
を
占
め
て
い
る
。
市
場
リ
ス
ク
モ

ジ
ュ
ー
ル
の
う
ち
の
三
大
リ
ス
ク
は
、
株
式
リ
ス
ク
、
ス

プ
レ
ッ
ド
・
リ
ス
ク
お
よ
び
利
子
率
リ
ス
ク
で
あ
る
。
こ

の
こ
と
は
、
小
資
本
の
保
険
会
社
は
株
式
の
保
有
と
信
用

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
減
ら
し
、
同
時
に
、
資
産
と
負
債
の
デ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
・
ギ
ャ
ッ
プ
を
限
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
い
う
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
個
別
企
業

の
最
大
の
市
場
リ
ス
ク
寄
与
は
、
株
式
︵
四
二
％
︶、
ス

プ
レ
ッ
ド
・
リ
ス
ク
︵
三
〇
％
︶
お
よ
び
利
子
率
リ
ス
ク

︵
二
八
％
︶
か
ら
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
。

保
険
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
み
る
と
、
第
一
位
が
ス
プ

レ
ッ
ド
・
リ
ス
ク
︵
四
二
％
︶、
株
式
リ
ス
ク
が
第
二
位

︵
三
五
％
︶
そ
し
て
利
子
率
リ
ス
ク
が
第
三
位
︵
二
〇
％
︶

と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
差
異
は
、
零
細
保
険
会
社
の

株
式
保
有
が
比
較
的
高
い
こ
と
に
よ
る
も
の
で
、
こ
の
こ

と
は
、
彼
ら
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
株
式
比
率
を
減
少
さ

せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
資
本
比
率
を
改
善
す
る
必
要
が
あ
る

こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
他
の
力
が
逆
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を

誘
発
し
て
い
る
。
現
在
の
よ
う
な
長
期
化
す
る
低
金
利
環

境
に
あ
っ
て
は
、
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
利
回

り
保
証
な
い
し
は
確
定
給
付
に
見
合
う
収
益
を
上
げ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
に
直
面
す
る
こ
と

に
な
る
。
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
時
に
お
い
て
は
、
業
界
ぐ
る
み

で
相
対
的
に
リ
ス
ク
の
高
い
ク
ラ
ス
に
向
か
う
と
い
う
動

き
は
ま
だ
み
ら
れ
な
か
っ
た
が
、
現
在
進
行
中
の
低
金
利

環
境
は
、
収
益
性
に
対
す
る
障
害
と
な
る
。
も
し
こ
の
低

金
利
環
境
が
長
く
続
き
、
資
本
を
取
り
崩
す
こ
と
に
な
れ

ば
、
利
回
り
追
求
へ
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
高
ま
る
こ
と
が

予
想
さ
れ
る
。
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同
じ
よ
う
な
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
業
界
に
お
け
る
競
争
の

激
化
に
よ
っ
て
生
ま
れ
る
。
保
険
会
社
は
同
じ
商
品
市
場

で
銀
行
や
年
金
基
金
と
競
合
し
て
お
り
、
ま
た
、
資
本
基

準
が
相
対
的
に
緩
や
か
な
国
の
企
業
か
ら
の
挑
戦
に
直
面

す
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

こ
う
し
た
こ
と
を
背
景
に
す
れ
ば
、
個
々
の
ア
セ
ッ

ト
・
ク
ラ
ス
毎
に
新
た
な
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
則
を
評
価
す

る
の
は
有
意
義
な
こ
と
で
あ
ろ
う
。

株
式
︵
E
quities︶

＜
＞

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
は
、
株
式
リ
ス
ク
の
サ

ブ
・
モ
ジ
ュ
ー
ル
が
、
株
式
保
有
お
よ
び
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
、
コ
モ
デ
ィ

テ
ィ
な
ど
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス

ト
の
た
め
の
枠
組
み
を
提
供
し
て
い
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
に
お
い
て
は
、﹁
グ
ロ
ー

バ
ル
株
式
﹂︵
G
lobalequities

Ｅ
Ｅ
Ａ
／
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加

；

盟
国
の
上
場
株
式
︶
に
対
す
る
資
本
要
件
は
、
そ
の
純
資

産
価
値
の
三
九
％
相
当
額
、﹁
そ
の
他
株
式
﹂
の
資
本
要

件
は
、
そ
の
純
資
産
価
値
の
四
九
％
相
当
額
と
さ
れ
る
。

資
本
コ
ス
ト
を
一
二
％
と
仮
定
す
れ
ば
、﹁
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
上

場
株
式
﹂
の
利
回
り
は
、
こ
の
資
本
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
す

る
た
め
に
は
、
少
な
く
と
も
四
・
六
八
％
︵
＝
〇
・
三
九

×
一
二
％
︶
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
収
益
目
標

は
、
と
り
わ
け
生
命
保
険
会
社
の
よ
う
な
長
期
投
資
家
に

と
っ
て
は
、
達
成
が
容
易
で
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。
そ
の

上
、
分
散
効
果
が
、
実
際
の
株
式
リ
ス
ク
チ
ャ
ー
ジ
を
半

分
程
度
に
減
ら
す
可
能
性
が
あ
る
。
従
っ
て
、
株
式
は
引

き
続
き
投
資
可
能
な
資
産
ク
ラ
ス
で
あ
り
続
け
る
は
ず
で

あ
る
。

﹁
そ
の
他
株
式
﹂
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
、

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
、
さ
ら
に
は
相
対

的
に
堅
実
で
あ
る
と
見
ら
れ
て
い
る
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
ー
投
資
な
ど
、
実
に
さ
ま
ざ
ま
な
資
産
を
含
ん
で
い
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る
。
こ
の
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
は
、
ハ
ー
ド
ル
と
な
る
収

益
率
は
五
・
八
八
％
︵
＝
〇
・
四
九
×
一
二
％
︶
と
挑
戦

的
で
あ
り
、
そ
れ
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分
を
減
少
さ
せ

る
こ
と
に
つ
な
が
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
業
界
へ

の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
実
施
し
た
時
点
で
は
、
こ
う
し
た
オ

ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
削
減
と
い
う
証
拠
は
見
ら
れ
な

か
っ
た
。

欧
州
の
保
険
会
社
は
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
、
こ
の
数
年

間
に
株
式
リ
ス
ク
を
大
幅
に
削
減
し
て
き
た
が
、
そ
れ

は
、
株
式
バ
ブ
ル
お
よ
び
そ
れ
に
続
く
経
済
危
機
の
時
期

に
お
け
る
株
式
価
格
の
下
落
と
株
の
売
却
に
よ
る
も
の
で

あ
っ
た
。
エ
ク
イ
テ
ィ
・
バ
ッ
キ
ン
グ
・
レ
シ
オ⑿

︵
the

equity
backing
ratio︶
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
大
手
保
険

会
社
の
多
く
は
保
有
資
産
の
五
│
八
％
に
す
ぎ
ず
、
株
式

市
場
の
規
模
に
照
ら
し
て
見
れ
ば
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の

影
響
は
軽
微
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

と
は
い
う
も
の
の
、
規
制
が
株
式
保
有
を
躊
躇
さ
せ
る

可
能
性
を
持
つ
こ
と
は
、
同
一
国
内
に
お
い
て
異
な
る
規

制
を
受
け
て
い
る
機
関
を
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
確

認
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
米
国
を
例
に
取
れ
ば
、
規
制
を

受
け
て
い
る
米
国
の
保
険
会
社
は
、
一
般
勘
定
の
一
〇
％

し
か
株
式
お
よ
び
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
を
保
有
し
て
い

な
い
が
、
保
険
会
社
の
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
規
制
の
対
象
に

な
っ
て
い
な
い
米
国
の
年
金
基
金
は
、
危
機
後
に
お
い
て

さ
え
も
株
式
保
有
比
率
は
五
四
％
に
達
し
て
お
り
、
多
く

の
場
合
、
こ
れ
を
上
回
っ
て
い
た
。

国
債
︵
G
overnm
ent
bonds︶

＜
＞

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
自
国
通
貨
建
て
国
債
は
、
ソ
ル
ベ

ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
は
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
と
し
て
分
類

さ
れ
て
い
る
の
で
、
ユ
ー
ロ
周
辺
地
域
の
債
務
を
含
む
こ

の
資
産
ク
ラ
ス
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
増
や
す
と
い
う

規
制
上
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
明
ら
か
に
存
在
す
る
。

し
か
し
、
大
手
保
険
会
社
は
、
ソ
ブ
リ
ン
債
に
関
し
て
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ス
プ
レ
ッ
ド
・
リ
ス
ク
と
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
計
上

す
る
と
い
う
内
部
リ
ス
ク
モ
デ
ル
︵
internal
risk
m
od-

els︶
を
採
用
し
て
い
る
。
銀
行
の
場
合
と
同
様
に
、
こ

の
こ
と
が
、
ソ
ブ
リ
ン
債
に
対
す
る
需
要
が
全
体
的
に
高

ま
る
と
見
ら
れ
る
場
合
で
も
、
高
金
利
の
ソ
ブ
リ
ン
債
へ

の
シ
フ
ト
を
緩
和
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。

し
か
し
、
結
局
は
、
長
期
ソ
ブ
リ
ン
債
へ
の
需
要
が
高

ま
り
、
他
の
条
件
が
一
定
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
が
、
長
期
金

利
の
一
層
の
低
下
を
も
た
ら
す
事
に
な
ろ
う
。
さ
ら
に
、

デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ギ
ャ
ッ
プ
を
縮
小
し
よ
う
と
す
る
保

険
会
社
の
努
力
は
、
Ａ
Ｌ
Ｍ
の
観
点
か
ら
見
れ
ば
、
長
期

国
債
へ
の
需
要
を
強
め
る
傾
向
が
あ
る
。

保
険
会
社
の
国
債
へ
の
シ
フ
ト
は
、
保
険
会
社
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
に
お
け
る
国
債
保
有
額
の
大
き
さ
を
考
慮
す

れ
ば
、
金
融
市
場
に
大
き
な
影
響
を
も
た
ら
す
。
初
期
的

条
件
あ
る
い
は
現
在
の
債
券
保
有
状
況
に
も
よ
る
が
、
保

険
会
社
の
国
債
へ
の
更
な
る
シ
フ
ト
は
、
金
利
の
低
下
を

促
す
こ
と
に
な
る
。

社
債
お
よ
び
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

＜
＞

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
社
債
市
場
へ
の
影
響
も
ま
た
、
大

き
い
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
歴
史
的
に
も
、
保
険
会
社
は

社
債
の
最
大
の
引
き
受
け
手
で
あ
り
、
社
債
発
行
額
の
三

〇
％
以
上
を
保
有
し
て
い
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
チ
ャ
ー
ジ
を
社
債

お
よ
び
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
︵
covered
bond
︶
に
対
し

て
課
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅰ
に
は
な

か
っ
た
も
の
で
あ
る⒀

。

社
債
お
よ
び
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
資
本
要
件
は
、
格

付
に
対
す
る
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
︵
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
︶
に

社
債
の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
掛
け
合
わ
せ
て
計
算
さ
れ

る
。
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
一
〇
年
の
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
社
債
︵
リ
ス

ク
ウ
ェ
イ
ト
二
・
五
％
︶
は
、
分
散
効
果
考
慮
前
で
、
当

該
社
債
の
市
場
価
額
の
二
五
％
︵
＝
二
・
五
％
×
一
〇
︶
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に
相
当
す
る
エ
ク
イ
テ
ィ
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
要
求
す
る
こ
と

に
な
る
。
こ
の
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
は
長
期
債
に
対
し
て
不
利

益
を
も
た
ら
す
よ
う
に
見
え
る
。
と
い
う
の
は
、
長
期
債

の
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
短
期
債
の
そ
れ
よ
り
も
変
動
が

小
さ
い
か
ら
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
建
て
長
期
社
債
は
、
デ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
が
五
年
未
満
の
社
債
に
比
べ
て
明
ら
か
に
高

い
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
常
時
提
供
し
て
い
る
わ
け
で
は

な
い
。
さ
ま
ざ
ま
な
調
査
が
指
摘
し
て
い
る
と
こ
ろ
に
よ

れ
ば
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
に
し
た
が
っ
て

資
産
配
分
を
最
適
化
し
よ
う
と
し
て
い
る
保
険
会
社
は
、

格
付
に
対
す
る
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
が
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に

関
係
な
く
一
定
で
あ
り
、
長
期
債
に
と
っ
て
不
利
な
も
の

と
な
っ
て
い
る
た
め
、
将
来
は
、
も
っ
ぱ
ら
短
期
社
債
を

購
入
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
の
勾
配
も
急
で
あ
る⒁

。
低
格
付
け
の

社
債
は
、
同
じ
格
付
の
株
式
と
同
じ
よ
う
な
キ
ャ
ピ
タ
ル

チ
ャ
ー
ジ
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
信
用
分
布

︵
credit
spectrum
︶
の
全
域
で
適
格
な
配
分
と
い
う
も

の
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
れ
、
急
勾
配
の
リ
ス
ク

チ
ャ
ー
ジ
は
、
少
な
く
と
も
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー

ミ
ュ
ラ
の
も
と
に
お
い
て
は
、
格
付
の
下
方
修
正
に
よ
る

強
制
売
却
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
ろ
う
。

ト
リ
プ
ル
Ａ
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
規
制
上
の
取
り

扱
い
は
、
社
債
の
そ
れ
に
比
べ
て
甘
い
よ
う
で
あ
る⒂

。
こ

の
資
産
ク
ラ
ス
が
安
く
な
る
こ
と
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ

の
も
と
で
の
低
い
資
本
要
件
に
関
連
し
て
、
魅
力
的
な
評

価
を
も
た
ら
す
事
に
な
る
。
参
考
の
た
め
に
、
ユ
ー
ロ
発

行
市
場
の
動
き
を
取
り
上
げ
て
み
れ
ば
、
社
債
か
ら
カ

バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
へ
の
シ
フ
ト
の
兆
候
が
あ
る
。

カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
の
大
量
発
行
は
、
そ
れ
自
体
、
シ

ニ
ア
無
担
保
債
︵
senior
unsecured
bond
︶
の
魅
力
を

失
わ
せ
る
こ
と
に
繋
が
る
。
高
品
質
の
資
産
を
追
及
し
て

い
け
ば
、
結
局
、
担
保
付
社
債
の
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
に

行
き
着
く
か
ら
で
あ
る
。
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証
券
化
商
品
︵
Structured
products︶

＜
＞

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
は
、
証
券
化
商
品
に
対
す

る
資
本
要
件
は
、
二
通
り
の
方
法
で
計
算
さ
れ
た
キ
ャ
ピ

タ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
う
ち
の
大
き
い
方
と
さ
れ
て
い
る
。

証
券
化
商
品
自
体
に
対
応
す
る
﹁
ダ
イ
レ
ク
ト
・

チ
ャ
ー
ジ
﹂︵
direct
charge︶
は
、
社
債
と
同
じ
ア
プ

ロ
ー
チ
に
従
う
︵
証
券
化
商
品
の
格
付
に
依
存
す
る
︶。

も
う
一
つ
の
チ
ャ
ー
ジ
は
、
証
券
化
商
品
の
裏
付
け
資
産

に
か
か
わ
っ
て
い
る
。
多
く
の
場
合
、
こ
の
﹁
裏
付
け

チ
ャ
ー
ジ
﹂︵
underlying
charge︶
の
ほ
う
が
有
力
で

あ
る
。

こ
の
資
本
要
件
は
、
し
た
が
っ
て
、
高
い
リ
ス
ク

チ
ャ
ー
ジ
を
求
め
、
ダ
ブ
ル
Ａ
格
以
下
の
住
宅
ロ
ー
ン
担

保
証
券
︵
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
︶
お
よ
び
ロ
ー
ン
担
保
証
券
︵
Ｃ
Ｌ

Ｏ
︶
に
代
表
さ
れ
る
い
く
つ
か
の
証
券
化
商
品
に
対
す
る

リ
ス
ク
チ
ャ
ー
ジ
は
、
し
ば
し
ば
一
〇
〇
％
に
設
定
さ
れ

る
。
こ
れ
は
、
保
険
会
社
に
そ
の
他
の
保
有
資
産
の
売
却

を
促
す
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
種
の
資
産
ク

ラ
ス
へ
の
業
界
全
体
の
見
通
し
は
否
定
的
で
あ
っ
た
。
そ

れ
は
、
資
本
要
件
お
よ
び
金
融
危
機
に
お
け
る
流
動
性
リ

ス
ク
が
と
も
に
高
か
っ
た
た
め
で
あ
る
。

全
体
的
な
評
価

＜
＞

全
体
的
に
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
の
資
本
要

件
は
、
保
険
セ
ク
タ
ー
全
体
の
資
産
配
分
に
お
け
る
リ
ス

ク
の
削
減
を
も
た
ら
す
も
の
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
は
、
あ

る
程
度
意
図
さ
れ
た
結
果
で
あ
り
、
規
制
の
ま
と
も
な

ゴ
ー
ル
と
看
做
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
が
、
同
時
に
、
金
融

市
場
お
よ
び
セ
ク
タ
ー
別
の
資
金
調
達
に
影
響
を
及
ぼ
す

も
の
で
も
あ
る
。

前
述
の
よ
う
に
、
国
債
お
よ
び
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

は
、︵
長
期
︶
社
債
、
株
式
お
よ
び
証
券
化
商
品
に
比
べ

て
、
資
本
要
件
に
関
し
て
好
意
的
な
取
り
扱
い
を
受
け
て

い
る
。
保
険
会
社
は
、
保
有
社
債
の
短
期
化
を
進
め
る
一
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方
、
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ギ
ャ
ッ
プ
の
拡
大
を
回
避
す
る

た
め
に
、
長
期
国
債
の
購
入
を
更
に
積
極
化
す
る
可
能
性

が
あ
る
。
こ
れ
は
、
長
期
の
公
共
債
セ
グ
メ
ン
ト
に
お
け

る
需
要
を
高
め
、
国
債
の
利
回
り
を
さ
ら
に
低
下
さ
せ
る

こ
と
に
な
る
。

も
っ
と
も
、
影
響
は
、
国
に
よ
っ
て
大
き
く
異
な
る
。

資
産
保
有
に
お
け
る
ホ
ー
ム
・
バ
イ
ア
ス
︵
hom
e
bias︶

を
背
景
に
、
保
険
会
社
が
金
融
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
相
対

的
に
大
き
な
位
置
付
け
を
持
つ
国
に
お
い
て
は
、
影
響
が

相
対
的
に
大
き
な
も
の
に
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

金
融
市
場
へ
の
影
響
は
、
恒
久
的
な
も
の
と
い
う
よ
り

は
一
時
的
な
も
の
か
も
し
れ
な
い
。
と
い
う
の
は
、
段
階

的
導
入
期
間
が
長
い
た
め
に
、
保
険
会
社
が
彼
ら
の
内
部

モ
デ
ル
を
開
発
す
る
余
地
が
残
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
モ
デ
ル
の
も
と
で
も
っ
と
も
ら
し
く
見
え

た
結
論
が
、
内
部
モ
デ
ル
の
採
用
で
変
わ
る
か
も
し
れ
な

い
。

Ｑ
Ｉ
Ｓ
５
か
ら
の
結
果
が
示
唆
す
る
と
こ
ろ
に
よ
れ

ば
、
内
部
モ
デ
ル
は
、
保
険
会
社
が
彼
ら
の
規
制
上
の

キ
ャ
ピ
タ
ル
チ
ャ
ー
ジ
を
二
〇
％
程
度
低
く
す
る
こ
と
を

可
能
に
し
、
そ
の
結
果
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
に
適
合
す
る

た
め
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
性
を

取
り
除
く
可
能
性
が
あ
る
。
も
っ
と
も
、
こ
れ
ま
で
の
と

こ
ろ
、
そ
う
し
た
内
部
モ
デ
ル
は
登
場
し
て
お
ら
ず
、
ま

た
、
規
制
当
局
の
中
に
は
、
内
部
モ
デ
ル
が
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
ア
プ
ロ
ー
チ
の
も
と
で
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
チ
ャ
ー
ジ
を
大

幅
に
削
り
落
と
す
こ
と
に
拒
否
反
応
を
示
す
向
き
も
あ

る
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
内
部
モ
デ
ル
の
最
終
的
な
受

け
入
れ
は
上
述
し
た
影
響
を
緩
和
す
る
可
能
性
が
あ
る
も

の
の
、
大
き
な
流
れ
を
反
転
さ
せ
る
こ
と
は
な
さ
そ
う

だ
。
加
え
て
、
こ
う
し
た
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
保
険
会
社

が
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
要
件
に
沿
っ
た
リ
ス
ク
モ
デ
ル

を
す
で
に
採
用
し
て
い
る
国
に
お
い
て
は
、
比
較
的
軽
微

に
留
ま
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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こ
う
し
た
状
況
の
下
で
、
投
資
戦
略
お
よ
び
金
融
市
場

へ
の
正
確
な
影
響
を
予
測
す
る
こ
と
は
難
し
く
、
そ
れ

は
、
一
連
の
最
終
的
な
規
則
お
よ
び
パ
ラ
メ
ー
タ
の
カ
リ

ブ
レ
ー
シ
ョ
ン
︵
水
準
調
整
、
calibration
︶
に
依
存
す

る
こ
と
に
な
ろ
う
。
こ
う
し
た
先
行
き
の
不
透
明
感
が
評

価
を
複
雑
な
も
の
に
し
、
ま
た
、
一
部
の
保
険
会
社
に

よ
っ
て
、
そ
れ
が
事
業
を
長
期
的
に
運
営
し
て
い
く
上
で

の
妨
げ
に
な
る
と
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
。

イ
．

会
計
基
準
の
改
訂
が
投
資
戦
略
に
及
ぼ
す
影
響

今
後
数
年
に
わ
た
っ
て
段
階
的
に
実
施
さ
れ
る
会
計
基

準
の
改
訂
は
非
常
に
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。
会
計
基
準

改
訂
の
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
の
投
資
戦
略
へ
の
影

響
は
、
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
資
本
規
制
の
影
響
よ
り
も
っ
と

見
出
し
に
く
い
。
そ
れ
は
、
会
計
基
準
の
最
終
的
な
姿
が

は
っ
き
り
し
な
い
こ
と
に
よ
る
が
、
そ
れ
ば
か
り
で
は
な

く
、
会
計
基
準
お
よ
び
規
制
の
変
更
が
経
営
戦
略
に
異

な
っ
た
影
響
を
及
ぼ
す
と
い
う
事
実
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ

れ
て
い
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
は
、
も
と
も
と
直
接
的
な
影
響
力

を
持
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
直
接
的
で
確
実
に
計
測
可
能

な
影
響
力
を
持
つ
要
件
を
も
た
ら
す
か
ら
で
あ
る
。
一

方
、
会
計
基
準
の
改
訂
は
、
市
場
あ
る
い
は
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
が
、
測
定
可
能
性
や
観
測
可
能
性
に
幾
分
乏
し
い

方
法
で
会
計
情
報
に
対
応
し
て
い
る
場
合
に
は
、
間
接
的

な
影
響
を
も
た
ら
す
事
に
な
る
。

評
価
を
行
う
た
め
の
適
切
な
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
に
着
目
す
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。

第
一
章
に
お
け
る
結
論
は
、
次
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ

た
。
す
な
わ
ち
、
国
際
会
計
基
準
の
改
訂
は
、
結
局
、
既

存
の
規
則
や
規
制
の
さ
ま
ざ
ま
な
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ

て
、
財
務
報
告
書
に
一
層
大
き
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
生

み
出
す
こ
と
に
な
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
大
き
さ
は
、

異
な
る
会
計
基
準
︵
と
り
わ
け
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
﹁
保
険
契
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約
﹂
と
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
﹁
金
融
商
品
﹂︶
に
組
み
込
ま
れ
て

い
る
報
告
オ
プ
シ
ョ
ン
を
、
企
業
が
ど
の
よ
う
に
利
用
す

る
か
に
よ
っ
て
変
わ
っ
て
く
る
。

会
計
基
準
改
訂
の
投
資
戦
略
へ
の
影
響
は
、
ま
ず
、
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
通
じ
て
作
用
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｐ

＆
Ｌ
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
は
、
結
果
と
し

て
大
き
な
経
済
的
影
響
を
も
た
ら
す
。
Ｐ
＆
Ｌ
は
、
投
資

家
お
よ
び
市
場
ア
ナ
リ
ス
ト
に
と
っ
て
、
引
き
続
き
重
要

な
測
定
基
準
で
あ
り
続
け
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
ま

り
は
、
格
付
、
市
場
評
価
、
そ
し
て
資
産
コ
ス
ト
に
影
響

を
与
え
、
ま
た
、
年
金
基
金
の
場
合
は
、
年
金
プ
ラ
ン
の

ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
の
財
務
報
告
書
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
。

そ
れ
は
、
株
式
や
低
格
付
け
の
長
期
債
な
ど
相
対
的
な
高

リ
ス
ク
資
産
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
減
ら
す
よ
う
、
企

業
に
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
。
会
計
上
の

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
ま
り
は
、
保
険
会
社
に
相
対
的
な

高
リ
ス
ク
資
産
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
縮
小
を
求
め
る

市
場
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
も
た
ら
し
、
あ
る
い
は
、

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
比
率
が
規
制
上
の
最
低
要
件
に
近
づ
い
た

と
き
に
は
、
監
督
上
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
も
た
ら
す
こ
と

に
な
る
。
一
方
、
年
金
基
金
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
に

よ
っ
て
、
資
産
サ
イ
ド
の
リ
ス
ク
を
調
整
す
る
よ
う
に
と

い
う
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
受
け
る
こ
と
が
あ
る
。
こ
れ
は
、

年
金
基
金
に
計
上
さ
れ
る
資
産
評
価
の
変
化
が
ス
ポ
ン

サ
ー
企
業
の
一
株
当
た
り
利
益
に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
も

た
ら
す
か
ら
で
あ
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
の
懸

念
は
、
こ
う
し
て
、
種
々
の
方
法
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

再
配
分
を
促
す
こ
と
に
な
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
現
時
点
で
は
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
改
訂
が

も
た
ら
す
影
響
は
依
然
と
し
て
不
透
明
で
あ
る
。
業
界
関

係
者
は
、
規
制
の
変
更
が
も
た
ら
す
影
響
の
ほ
う
が
大
き

い
の
で
は
な
い
か
と
予
想
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
お
よ
び

規
制
双
方
の
対
象
に
な
っ
て
い
る
保
険
会
社
の
太
宗
は
、

市
場
関
係
者
の
多
く
が
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
か
か
わ
る
会
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計
基
準
改
訂
の
影
響
は
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
︵
procy-

clicality
、
循
環
増
幅
効
果
︶
を
も
た
ら
す
と
主
張
し
て

い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
資
産
配
分
に
か
か
わ
る
会
計
基

準
改
訂
の
影
響
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
そ
れ
よ
り
も
小

さ
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
。

し
か
し
、
会
計
基
準
の
改
訂
に
よ
る
透
明
性
お
よ
び
比

較
可
能
性
の
増
大
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
上
昇
の
可
能
性

に
比
べ
て
、
は
る
か
に
重
要
で
あ
る
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
は
、
貸

借
対
照
表
を
よ
り
比
較
可
能
性
の
高
い
も
の
と
し
、
Ｉ
Ｆ

Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
２
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
し
ば
し
ば
透
明

性
が
欠
け
て
い
る
と
指
摘
し
て
い
た
保
険
事
業
を
開
放
す

る
︵
open
up
︶
も
の
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。
保
険
会
社

に
と
っ
て
、
投
資
戦
略
を
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
応
じ
て
変

え
る
必
要
性
は
、
収
益
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
追

加
的
な
説
明
情
報
を
投
資
家
に
提
供
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
ま
た
、
保
険
事
業
の
長
期
的
な
特
性
を
反
映
し
た
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
測
定
基
準
に
焦
点
を
当
て
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
軽
減
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

財
務
報
告
書
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
問
題
は
、

企
業
が
市
場
で
ど
の
よ
う
に
認
識
さ
れ
て
い
る
か
と
い
う

こ
と
に
密
接
に
関
連
し
て
お
り
、
ま
た
、
格
付
機
関
に

よ
っ
て
評
価
さ
れ
て
い
る
。
公
的
格
付
︵
public
rat-

ings︶
は
、
保
険
会
社
、
年
金
基
金
お
よ
び
そ
の
ス
ポ
ン

サ
ー
企
業
が
負
担
可
能
な
リ
ス
ク
の
大
き
さ
に
対
す
る
追

加
的
な
制
約
と
な
る
。
信
用
格
付
機
関
は
、
財
務
力
格
付

を
導
き
出
す
た
め
に
、
資
産
の
質
や
投
資
リ
ス
ク
な
ど
の

さ
ま
ざ
ま
な
基
準
を
用
い
る
。
格
付
は
、
ほ
と
ん
ど
全
て

の
企
業
に
と
っ
て
重
要
な
も
の
で
、
と
り
わ
け
、
そ
の
事

業
が
強
固
な
資
本
基
盤
に
依
存
し
て
い
る
再
保
険
会
社
に

と
っ
て
は
極
め
て
重
要
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
ほ
と
ん
ど

の
再
保
険
会
社
は
、
シ
ン
グ
ル
Ａ
以
上
の
格
付
を
持
っ
て

い
る
。
格
付
基
準
は
、
特
別
な
格
付
を
求
め
る
保
険
会
社

の
投
資
政
策
に
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
信
用
格
付
機
関
の
立
場
︵
名
声
、
地
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位
︶
は
、
金
融
危
機
の
期
間
を
通
し
て
低
下
し
、
い
ま

や
、
格
付
基
準
が
投
資
選
択
に
結
び
付
け
ら
れ
る
と
い
う

事
例
は
き
わ
め
て
少
な
い
。
洗
練
さ
れ
た
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー

Ⅱ
規
則
の
導
入
は
、
市
場
の
格
付
へ
の
依
存
を
さ
ら
に
低

め
る
可
能
性
が
あ
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
の
多
く
は
、
ソ
ル
ベ

ン
シ
ー
比
率
が
欧
州
の
保
険
会
社
の
究
極
的
な
格
付
基
準

と
な
り
、
最
終
的
に
は
、
保
険
会
社
の
格
付
に
取
っ
て
代

わ
る
の
で
は
な
い
か
と
予
想
し
て
い
る
。
現
在
の
と
こ

ろ
、
投
資
家
な
ど
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
、
保
険
会
社

の
資
本
基
盤
の
評
価
の
た
め
に
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
比
率

へ
の
依
存
を
高
め
て
い
く
の
か
、
あ
る
い
は
、
外
部
格
付

に
依
存
す
る
の
か
は
、
未
解
決
の
問
題
で
あ
る
。

ウ
．

リ
ス
ク
の
移
転

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分
を
変
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
高

ま
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
や
規
制
上
の
資
本
要
件
に
対
応
す

る
方
法
が
、
企
業
に
と
っ
て
は
非
常
に
高
く
つ
く
こ
と
が

あ
る
。
そ
の
場
合
、
企
業
は
、
リ
ス
ク
を
市
場
に
移
転
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
の
所
要
資
本
や
貸

借
対
照
表
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
減
ら
す
こ
と
が
出
来

る
。
そ
の
主
な
手
段
と
し
て
は
、
再
保
険
、
負
債
の
証
券

化
、
ヘ
ッ
ジ
目
的
で
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
な
ど
が
挙

げ
ら
れ
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
は
、
資
本
市
場
へ
の
リ
ス
ク
移
転
を

促
す
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
？
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も

と
で
は
、
財
務
リ
ス
ク
で
あ
れ
保
険
リ
ス
ク
で
あ
れ
、
リ

ス
ク
緩
和
技
術
の
利
用
が
公
的
に
認
め
ら
れ
て
い
る
。
法

的
な
強
制
力
が
あ
り
、
第
三
者
へ
の
効
果
的
な
リ
ス
ク
の

移
転
を
も
た
ら
す
こ
と
を
条
件
に
、
リ
ス
ク
緩
和
の
程
度

に
応
じ
て
、
Ｓ
Ｃ
Ｒ
の
縮
小
も
あ
り
う
る
。
つ
ま
り
、
引

き
受
け
リ
ス
ク
の
移
転
は
、
移
転
し
た
リ
ス
ク
に
相
当
す

る
Ｓ
Ｃ
Ｒ
の
縮
小
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
。

証
券
化
も
リ
ス
ク
の
資
本
市
場
へ
の
移
転
を
可
能
と
す

る
。
未
だ
に
比
較
的
小
規
模
の
市
場
で
は
あ
る
が
、
保
険
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会
社
の
間
で
は
、
長
寿
リ
ス
ク
や
天
災
リ
ス
ク
な
ど
負
債

に
お
け
る
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
︵
tail
risk
︶
の
部
分
を
資

本
市
場
の
投
資
家
に
移
転
す
る
こ
と
︵
off-loading
︶
に

関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
家
か
ら
は
、
そ
う

し
た
商
品
に
対
す
る
需
要
が
高
ま
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
、

引
き
受
け
リ
ス
ク
が
金
融
市
場
の
リ
ス
ク
と
ほ
と
ん
ど
関

係
が
な
く
、
投
資
家
に
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
分
散
の

機
会
を
提
供
す
る
た
め
で
あ
る
。
こ
う
し
た
商
品
は
、
伝

統
的
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
商
品
ほ
ど
良
く
理
解
さ
れ
て

い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
金
融
危
機
の
間
に
高
ま
っ
た
相

関
リ
ス
ク
の
観
点
か
ら
、
こ
う
し
た
商
品
の
持
つ
潜
在
的

な
利
益
が
よ
り
明
確
に
な
っ
た
。
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
視

点
か
ら
見
れ
ば
、
保
険
料
と
引
き
換
え
に
保
険
リ
ス
ク
を

引
き
受
け
る
と
い
う
伝
統
的
な
コ
ア
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
保

険
リ
ス
ク
に
リ
ン
ク
し
た
金
融
市
場
の
ソ
リ
ュ
ー
ジ
ョ
ン

を
設
計
す
る
と
い
う
方
向
に
シ
フ
ト
し
つ
つ
あ
る
の
か
も

し
れ
な
い
。

エ
．

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
活
用

会
計
お
よ
び
規
制
の
変
更
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用

を
高
め
る
も
の
と
見
ら
れ
て
い
る
。
新
た
な
規
制
に
よ
っ

て
、
資
産
と
負
債
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
よ
り
正
確
に
計
測
さ

れ
、
市
場
参
加
者
に
よ
り
多
く
の
情
報
が
提
供
さ
れ
る
よ

う
に
な
る
。
す
で
に
述
べ
た
と
お
り
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ

の
も
と
で
は
、
保
険
会
社
の
資
本
要
件
は
資
産
の
市
場
価

格
と
負
債
の
ベ
ス
ト
・
エ
ス
テ
ィ
メ
イ
ト
に
基
づ
い
て
決

定
さ
れ
る
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
も
と
で
の
公
正
価
値
原
則

︵
fair
value
principles︶
に
良
く
似
た
︵
し
か
し
全
く

同
一
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
︶
考
え
方
で
決
定
さ
れ
て
い

る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
保
険
会
社
の
資
産
と
負
債

の
ミ
ス
マ
ッ
チ
は
、
財
務
報
告
書
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を

高
め
、
よ
り
多
く
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
資
本
を
必
要
と
す
る

可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
資
産
と
負
債
の
デ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
、
現
物
の
投
資

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
調
整
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
あ
る
い
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は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
用
い
た
ヘ
ッ
ジ
の
よ
う
な
リ
ス
ク

緩
和
戦
略
を
用
い
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
緊
密
に
マ
ッ
チ
さ

せ
る
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
も
た
ら
す
事
に
な
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で
、
負
債
は
、
金
利
ス
ワ
ッ

プ
レ
ー
ト
に
非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
の
割
当
量
︵
an
al-

low
ance
for
an
illiquidity
prem
ium
︶
を
加
え
て
割

り
引
か
れ
る
。
保
険
会
社
は
、
負
債
と
マ
ッ
チ
さ
せ
る
た

め
に
、
ま
す
ま
す
頻
繁
に
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
利
用
す
る
よ

う
に
な
り
、
ま
た
、
金
利
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
回
避
す

る
た
め
に
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
の
購
入
を
増
や
す
可
能
性
が

あ
る
。
加
え
て
、
保
険
会
社
は
、
資
産
と
負
債
を
よ
り
よ

く
調
整
す
る
た
め
に
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
国
債

の
配
分
を
増
や
す
と
い
う
選
択
を
行
な
う
可
能
性
が
あ

る
。
社
債
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
、
保
険
会
社
は
、
そ
れ

が
資
本
要
件
を
減
ら
す
こ
と
に
つ
な
が
る
場
合
に
、
金
利

ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
ク
レ
ジ
ッ
ト
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
一
部
を
置
き
換
え
る
か
も
し
れ
な

い
。
こ
れ
は
、
負
債
と
資
本
の
間
の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・

ギ
ャ
ッ
プ
の
拡
大
を
避
け
る
た
め
に
、
国
債
へ
の
配
分
を

増
や
す
こ
と
の
代
替
策
と
な
る
。
ス
ワ
ッ
プ
レ
ー
ト
と
国

債
の
利
回
り
は
時
間
と
と
も
に
変
化
す
る
の
で
、
保
険
会

社
は
、
国
債
に
投
資
す
る
と
き
に
は
、
こ
の
ス
ワ
ッ
プ
・

ス
プ
レ
ッ
ド
・
リ
ス
ク
に
対
応
す
る
資
本
を
保
有
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
だ
ろ
う
。
そ
う
す
る
代
わ
り
に
、
保
険
会

社
は
、
こ
の
リ
ス
ク
を
、﹁
ス
ワ
ッ
プ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
・

ロ
ッ
ク
﹂︵
sw
ap
spread
locks⒃

︶、
あ
る
い
は
、
こ
れ
と

同
じ
よ
う
な
契
約
で
ヘ
ッ
ジ
す
る
こ
と
が
あ
る
か
も
し
れ

な
い
。
負
債
の
ベ
ス
ト
・
エ
ス
テ
ィ
メ
イ
ト
は
ス
ワ
ッ
プ

レ
ー
ト
の
変
動
に
よ
っ
て
影
響
を
受
け
る
だ
け
で
は
な

く
、
非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
の
変
化
に
よ
っ
て
も
影
響
を

受
け
る
の
で
、
保
険
会
社
は
、
非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
の

決
定
に
利
用
さ
れ
て
い
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
中
の
債
券
に

良
く
似
た
社
債
に
投
資
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
負
債
に
よ

り
良
く
マ
ッ
チ
さ
せ
る
よ
う
試
み
る
可
能
性
が
あ
る
。
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負
債
の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
マ
ッ
チ
さ
せ
る
た
め
の
金

利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
国
債
の
利
用
拡
大
は
、
保
険
会
社

に
、
他
の
資
産
ク
ラ
ス
へ
の
投
資
決
定
の
余
地
を
も
た
ら

す
事
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
保
険
会
社
は
、
投
資
成

果
目
標
の
達
成
の
よ
う
な
基
準
に
沿
っ
て
、
彼
ら
の
資
産

配
分
を
最
適
化
す
る
こ
と
に
注
力
す
る
こ
と
が
出
来
る
よ

う
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ほ
か
に
も
、
保
険
会
社
は
、
エ

ク
イ
テ
ィ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
よ
う
な
、
金
利

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
は
異
な
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
採
用
す
る

こ
と
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
い
く
つ
か
の
市
場
で
は
、

年
金
受
給
者
の
長
生
き
リ
ス
ク
︵
生
存
リ
ス
ク
︶
を
予
防

す
る
た
め
の
長
生
き
ス
ワ
ッ
プ
︵
longevity
sw
aps︶

が
開
発
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
セ
グ
メ
ン
ト
は
ま
だ
小
さ

く
、
も
っ
と
広
く
活
用
さ
れ
る
た
め
に
は
、
流
動
性
も
不

足
し
て
い
る
。
一
般
的
に
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も
と
で

の
、
あ
ら
ゆ
る
種
類
の
リ
ス
ク
に
対
し
て
資
本
を
保
有
す

る
と
い
う
要
件
は
、
リ
ス
ク
を
そ
の
ま
ま
に
し
て
お
く

か
、
あ
る
い
は
、
ヘ
ッ
ジ
す
る
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い

て
、
慎
重
な
考
慮
を
保
険
会
社
に
促
す
こ
と
に
な
ろ
う
。

彼
ら
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
拡
大
を
利
用
し
て
、
後

者
を
選
択
す
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
、
他
の
展
開
が
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
拡
大

傾
向
を
緩
和
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
ま
ず
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
の
利
用
は
、
追
加
的
な
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ

ス
ク
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
そ
れ
は
、
必
要
証
拠

金
︵
m
argin
requirem
ent︶
を
介
し
て
流
動
性
リ
ス
ク

に
変
わ
る
。
第
二
に
、
保
険
会
社
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
る

商
品
の
調
整
も
ま
た
、
役
割
を
果
た
す
こ
と
に
な
ろ
う
。

ヘ
ッ
ジ
需
要
の
多
く
は
、
保
険
商
品
に
組
み
込
ま
れ
て
い

る
オ
プ
シ
ョ
ン
や
保
証
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
。

た
と
え
ば
、
利
回
り
保
証
を
提
供
し
て
い
る
生
命
保
険
会

社
は
、
金
利
低
下
の
場
合
に
お
け
る
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
の

リ
ス
ク
、
あ
る
い
は
、
金
利
上
昇
の
時
期
に
お
け
る
失
効
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に
対
し
て
ヘ
ッ
ジ
を
か
け
る
必
要
が
あ
る
。
も
し
、
保
険

会
社
が
、
伝
統
的
な
生
命
保
険
契
約
を
ユ
ニ
ッ
ト
・
リ
ン

ク
商
品
に
代
替
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
規
制
に
対
応
す
れ

ば
、
こ
れ
は
、
ヘ
ッ
ジ
目
的
で
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
を

拡
大
す
る
必
要
性
を
緩
和
す
る
こ
と
に
な
る
。
第
三
に
、

保
険
会
社
は
、
リ
ス
ク
緩
和
の
全
面
的
な
責
任
を
受
け
入

れ
る
こ
と
が
困
難
な
場
合
に
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用

を
思
い
と
ど
ま
る
か
も
し
れ
な
い
。
最
後
に
、
時
と
し

て
、
保
険
会
社
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
す
る
代
わ
り

に
、
再
保
険
あ
る
い
は
保
険
リ
ス
ク
の
証
券
化
を
選
択
す

る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
、
最
終
的
に
は
、
提
案
さ
れ
て
い
る
規
制
改
訂

は
、
ヘ
ッ
ジ
目
的
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
を
幾
分
か
促

す
と
い
う
結
果
を
も
た
ら
す
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ

る
。
と
り
わ
け
、
最
も
流
動
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
て
い

る
金
利
ス
ワ
ッ
プ
、
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
、
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー

ズ
、
イ
ン
フ
レ
・
ス
ワ
ッ
プ
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
オ
プ
シ
ョ

ン
な
ど
の
利
用
が
高
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。

三
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
イ
ン
プ

リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
家
計
に
対
す
る
経
済

保
障
と
い
う
側
面
に
お
い
て
欠
く
こ
と
の
で
き
な
い
役
割

を
果
た
し
て
い
る
。
彼
ら
は
ま
た
、
機
関
投
資
家
の
中
心

的
存
在
で
あ
り
、
銀
行
お
よ
び
そ
の
他
の
セ
ク
タ
ー
へ
の

長
期
資
金
提
供
者
と
し
て
、
債
券
市
場
に
お
い
て
重
要
な

役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
彼
ら
の
金
融
シ
ス
テ

ム
に
お
け
る
役
割
と
さ
ま
ざ
ま
な
金
融
行
動
を
通
し
て
、

彼
ら
は
他
の
金
融
機
関
と
相
互
に
か
か
わ
り
を
持
っ
て
い

る
。
そ
の
結
果
、
彼
ら
の
サ
ー
ビ
ス
や
投
資
戦
略
に
影
響

を
及
ぼ
す
展
開
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
、
さ
ら
に
広
く
見
れ

ば
、
経
済
シ
ス
テ
ム
に
対
し
て
重
要
な
イ
ン
プ
リ
ケ
ー

シ
ョ
ン
を
持
つ
可
能
性
が
あ
る
。
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ア
．

マ
ク
ロ
経
済
環
境

世
界
的
な
金
融
危
機
の
余
波
を
受
け
て
、
長
期
国
債
お

よ
び
長
期
社
債
の
利
回
り
は
と
も
に
大
き
く
低
下
し
、
歴

史
的
な
低
水
準
に
達
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
展
開
に
は
い

く
つ
か
の
要
因
が
寄
与
し
て
い
る
。
一
つ
目
の
要
因
は
、

中
央
銀
行
が
前
例
の
な
い
政
策
行
動
で
金
融
危
機
に
対
応

し
た
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
十
分
か
つ
異
例
と
も
言
え

る
流
動
性
の
供
給
と
、
い
く
つ
か
の
国
に
お
け
る
買
い
入

れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
行
使
が
含
ま
れ
て
い
る
。
二
つ
目
は
、

厳
し
い
景
気
停
滞
と
イ
ン
フ
レ
期
待
の
低
下
︵
デ
フ
レ
の

心
配
を
あ
お
る
と
思
わ
れ
る
ほ
ど
の
︶
が
、
長
期
金
利
に

対
す
る
低
下
圧
力
と
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
三
つ
目
は
、

こ
こ
数
年
間
の
安
全
へ
の
逃
避
︵
flight
to
safety
︶
が
、

リ
ス
ク
フ
リ
ー
と
さ
れ
る
債
券
へ
の
需
要
増
加
に
寄
与
し

た
こ
と
で
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
末
ご
ろ
か
ら
長
期
金
利
は

上
昇
の
気
配
を
見
せ
始
め
た
が
、
歴
史
的
に
見
れ
ば
、
そ

の
水
準
は
依
然
と
し
て
低
い
水
準
に
留
ま
っ
て
い
る
。

低
金
利
が
他
の
セ
ク
タ
ー
に
も
た
ら
し
た
安
心
感
は
、

保
険
会
社
と
年
金
基
金
に
は
共
有
さ
れ
な
か
っ
た
。
今

後
、
長
期
金
利
が
か
な
り
の
期
間
に
わ
た
っ
て
こ
う
し
た

低
水
準
に
と
留
ま
る
と
す
れ
ば
、
生
命
保
険
会
社
と
年
金

基
金
は
、
引
き
続
き
難
し
い
課
題
に
直
面
す
る
こ
と
に
な

る
。長

引
く
低
金
利
状
況
は
、
い
く
つ
か
の
点
で
彼
ら
の
財

務
状
態
に
影
響
を
及
ぼ
す
。
そ
の
影
響
の
一
つ
は
、
逆
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
評
価
効
果
︵
adverse
balance
sheet

valuation
effect︶
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
金
利
の
低
下

は
、
資
産
評
価
の
上
昇
を
も
た
ら
す
が
、
そ
れ
以
上
に
負

債
の
現
在
価
値
を
引
き
上
げ
る
こ
と
で
、
マ
イ
ナ
ス
の
評

価
効
果
が
生
じ
る
の
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
負
債
は
、

通
常
、︵
資
産
に
比
べ
て
︶
よ
り
長
い
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

を
持
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
う
し
た
低
金
利
状
況
が
長
引
け
ば
、
年
金
拠

出
金
お
よ
び
保
険
料
は
、
年
金
や
保
険
契
約
の
予
定
利
回
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り
を
下
回
る
利
回
り
の
資
産
に
投
下
さ
れ
る
こ
と
に
な

る
。
そ
の
結
果
、
資
産
運
用
利
回
り
は
低
下
を
続
け
、
将

来
債
務
を
充
足
す
る
こ
と
さ
え
難
し
く
な
っ
て
く
る
。

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
再
投
資
は
、
さ
ら
に
利
回
り
を
低

下
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
う
し
た
状
況
が
、
い
ず
れ
は

業
界
全
体
を
弱
体
化
す
る
可
能
性
の
あ
る
こ
と
は
、
一
九

九
〇
年
代
の
日
本
の
経
験
が
示
し
て
い
る
通
り
で
あ
る
。

日
本
の
生
命
保
険
会
社
は
、
書
面
に
よ
る
利
率
保
証
契
約

︵
w
ritten
guaranteed-return
contract︶
を
保
有
し

て
お
り
、
そ
れ
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
倒
産
に
繋
が
っ

た
。
今
日
の
状
況
は
、
当
時
の
日
本
の
低
金
利
状
況
に
い

く
つ
か
の
点
で
似
通
っ
て
い
る
。
業
界
へ
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
が
示
唆
す
る
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、
か
つ
て
の
利
率

保
証
商
品
の
存
在
が
保
険
会
社
の
収
益
性
を
蝕
ん
で
い
る

︵
同
じ
よ
う
に
、
伝
統
的
な
年
金
基
金
制
度
は
、
年
金
基

金
の
積
立
状
況
に
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
か
け
て
い
る
︶。

今
日
で
は
、
金
利
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
、
あ
る
い

は
、
ユ
ニ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
保
険
あ
る
い
は
Ｄ
Ｃ
ス
キ
ー
ム

の
方
向
に
動
く
こ
と
に
よ
っ
て
、
多
く
の
企
業
が
す
で
に

こ
う
し
た
評
価
効
果
か
ら
脱
し
て
い
る
。
そ
れ
で
も
、
多

く
の
国
に
お
い
て
、
最
低
利
率
保
証
商
品
︵
m
inim
um

return-guaranteed
products︶
が
目
立
つ
存
在
で
あ

る
こ
と
に
代
わ
り
は
な
い
。
JP
M
organ
に
よ
れ
ば
、

Ｅ
Ｕ
加
盟
国
に
お
け
る
生
保
会
社
の
資
産
は
お
よ
そ
四
・

八
兆
ユ
ー
ロ
で
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
の
ほ
ぼ
七
〇
│
七
五

％
︵
三
・
五
兆
ユ
ー
ロ
︶
は
何
ら
か
の
形
で
利
率
保
証
を

行
っ
て
い
る
。

長
期
金
利
の
低
水
準
の
持
続
は
、
保
険
会
社
や
年
金
基

金
の
投
資
政
策
や
総
合
的
な
Ａ
Ｌ
Ｍ
に
お
け
る
さ
ま
ざ
ま

な
調
整
を
も
た
ら
す
。
保
険
会
社
や
年
金
基
金
は
、
低
金

利
の
結
果
か
ら
生
ま
れ
る
財
務
の
弱
体
化
を
、
準
備
金
の

積
み
増
し
、
保
険
料
あ
る
い
は
年
金
拠
出
金
の
値
上
げ
、

あ
る
い
は
そ
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
緩
和
し
よ
う
と
試

み
る
か
も
し
れ
な
い
。
ま
た
、
低
金
利
と
低
い
拠
出
水
準
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は
、
互
い
に
相
俟
っ
て
、
保
険
会
社
と
年
金
基
金
に
対
し

て
、
相
対
的
に
高
利
回
り
の
資
産
ク
ラ
ス
に
資
金
を
配
分

す
る
よ
う
圧
力
を
加
え
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

接
触
し
た
多
く
の
民
間
セ
ク
タ
ー
は
、
少
な
く
と
も
株
式

市
場
が
機
能
し
て
い
る
間
は
、
現
在
の
状
況
は
﹁
管
理
可

能
﹂
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
が
、
一
部
の
人
々
は
、
資
本

の
取
り
崩
し
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
ほ
ど
低
金
利

が
持
続
す
る
な
ら
ば
、
利
回
り
追
及
の
誘
惑
に
逆
ら
う
こ

と
が
難
し
く
な
る
だ
ろ
う
と
語
っ
て
い
る
。

こ
こ
数
年
、
低
金
利
状
況
が
続
い
て
き
た
の
で
、
保
険

会
社
と
年
金
基
金
の
Ａ
Ｌ
Ｍ
戦
略
に
二
つ
の
長
期
ト
レ
ン

ド
が
強
ま
っ
て
き
た
。

そ
の
一
つ
は
、
負
債
の
見
直
し
の
動
き
で
あ
り
、
利
率

保
証
商
品
あ
る
い
は
確
定
給
付
商
品
か
ら
の
撤
退
の
動
き

で
あ
る
︵
リ
ス
ク
の
移
転
︶。
こ
う
し
た
動
き
は
、
と
り

わ
け
Ｕ
Ｋ
お
よ
び
Ｕ
Ｓ
の
民
間
セ
ク
タ
ー
に
お
い
て
、
こ

こ
一
〇
年
の
間
に
観
察
さ
れ
て
き
た
が
、
金
融
危
機
や
会

計
お
よ
び
規
制
改
訂
を
受
け
て
、
い
ま
や
、
世
界
的
な
動

き
に
な
っ
て
い
る
。
低
金
利
状
況
は
、
ま
た
、
保
険
会
社

お
よ
び
年
金
基
金
を
、
Ａ
Ｌ
Ｍ
強
化
の
方
向
に
向
か
わ
せ

て
い
る
。
彼
ら
は
、
金
利
リ
ス
ク
に
対
し
て
長
期
保
証
を

ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
を
拡
大
し

て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
積
極
的
な
リ
ス
ク
管
理
と
数
理

上
の
リ
ス
ク
お
よ
び
金
融
リ
ス
ク
の
強
力
な
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
を
提
供
す
る
Ａ
Ｌ
Ｍ
に
一
層
の
革
新
を
も
た
ら
す
可
能

性
が
あ
る
。
と
り
わ
け
、
金
利
低
下
に
立
ち
向
か
う
た
め

の
戦
略
は
、
負
債
主
導
型
投
資
︵
Ｌ
Ｄ
Ｉ
︶
お
よ
び
ス

ワ
ッ
プ
、
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
、
そ
の
組
み
合
わ
せ
を
含
む

ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
戦
略
に
向
か
う
動
き
を
強
め
る
こ
と
に
な

ろ
う
。
こ
の
こ
と
は
、
Ｌ
Ｄ
Ｉ
に
向
か
う
長
期
ト
レ
ン
ド

を
強
化
し
、
金
融
市
場
に
さ
ま
ざ
ま
な
興
味
深
い
影
響
を

及
ぼ
す
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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イ
．

金
融
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ

ン

保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
変
化
し
つ
つ
あ
る
マ

ク
ロ
経
済
環
境
に
お
け
る
規
制
お
よ
び
会
計
の
変
化
の
渦

中
に
い
る
。
金
融
市
場
に
お
け
る
重
要
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
と

し
て
、
彼
ら
の
対
応
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
的
な
意
味
合
い

を
持
つ
こ
と
に
な
ろ
う
。
以
下
は
、
,
家
計
へ
の
リ
ス
ク

移
転
の
プ
ロ
セ
ス
、
-
投
資
対
象
別
配
分
パ
タ
ー
ン
の
変

化
、
.
Ｌ
Ｄ
Ｉ
戦
略
の
一
段
の
重
視
お
よ
び
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
活
用
、
I
長
期
投
資
を
回
避
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、

J
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
の
高
ま
り
、
に
よ
っ
て
も
た
ら

さ
れ
る
金
融
市
場
に
対
す
る
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ

い
て
の
、
作
業
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
初
期
的
な
評
価
で
あ

る
。

ａ
．
家
計
へ
の
リ
ス
ク
移
転

こ
の
報
告
書
に
お
い
て
検
討
さ
れ
て
い
る
会
計
お
よ
び

規
制
の
改
訂
は
、
保
険
会
社
や
年
金
基
金
が
金
融
危
機
お

よ
び
例
外
的
な
マ
ク
ロ
経
済
環
境
の
爪
あ
と
を
引
き
ず
っ

て
い
た
時
期
に
や
っ
て
き
た
。
こ
う
し
た
さ
ま
ざ
ま
な

フ
ァ
ク
タ
ー
が
重
な
っ
て
、
利
率
保
証
あ
る
い
は
確
定
給

付
債
務
を
履
行
す
る
こ
と
が
一
層
困
難
に
、
あ
る
い
は
、

費
用
が
か
か
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
た
め
、
生
命
保
険

会
社
と
年
金
基
金
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
負
債
サ
イ
ド

か
ら
生
じ
る
リ
ス
ク
負
担
の
価
格
を
見
直
す
、
あ
る
い

は
、
そ
れ
を
減
ら
す
こ
と
を
視
野
に
入
れ
て
、
引
き
続
き

商
品
の
特
性
を
見
直
さ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
。
こ
う
し

た
既
存
商
品
の
見
直
し
の
範
囲
は
、
契
約
上
の
義
務
、
国

内
規
制
、
競
争
圧
力
な
ど
に
よ
っ
て
制
約
を
受
け
る
も
の

の
、
企
業
は
、
時
間
を
か
け
て
彼
ら
の
商
品
構
成
︵
プ
ロ

ダ
ク
ト
・
ミ
ッ
ク
ス
︶
を
変
え
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の

た
め
、
生
命
保
険
会
社
は
、
投
資
契
約
あ
る
い
は
ユ
ニ
ッ

ト
・
リ
ン
ク
商
品
の
販
売
を
積
極
化
し
、
一
方
、
年
金
基

金
は
、
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
か
ら
撤
退
す
る
も
の
と
見
ら
れ
る
。
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集
中

＜
＞

保
証
か
ら
の
撤
退
は
、
業
界
共
通
の
動
き
で
は
な
い
。

た
と
え
ば
、
Ｕ
Ｓ
の
年
金
基
金
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
中
小

民
間
会
社
お
よ
び
公
的
セ
ク
タ
ー
を
除
い
て
、
新
た
な
Ｄ

Ｂ
プ
ラ
ン
の
提
供
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
他
の
国
に
お
い

て
は
、
消
費
者
の
確
定
給
付
や
利
率
保
証
を
求
め
る
声
が

強
い
の
で
、
段
階
的
な
撤
退
よ
り
も
、
む
し
ろ
、
保
険
料

あ
る
い
は
拠
出
金
の
見
直
し
、
あ
る
い
は
、
給
付
や
保
証

の
引
き
下
げ
が
行
わ
れ
て
い
る
。

リ
ス
ク
管
理
、
内
部
モ
デ
ル
の
重
要
性
、
こ
の
文
脈
に

お
け
る
市
場
の
専
門
知
識
は
、
利
率
保
証
商
品
の
提
供
に

お
け
る
規
模
の
利
益
の
存
在
を
意
味
し
て
い
る
。
実
際
に

あ
り
そ
う
な
結
果
の
一
つ
は
、
何
ら
か
の
形
で
保
証
を
提

供
す
る
商
品
に
お
け
る
集
中
の
高
ま
り
で
あ
ろ
う
。
こ
う

し
た
商
品
を
提
供
し
て
い
る
相
対
的
に
小
規
模
の
会
社

は
、
よ
り
大
き
な
規
模
の
同
業
者
に
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
売

却
し
、
そ
れ
が
、
業
界
内
部
に
お
け
る
集
中
を
促
進
す
る

こ
と
に
な
ろ
う
。

リ
ス
ク
・
シ
ェ
ア
リ
ン
グ

＜
＞

リ
ス
ク
の
家
計
へ
の
移
転
は
、
い
く
つ
か
の
問
題
を
引

き
起
こ
す
。
生
命
保
険
や
年
金
基
金
は
、
金
融
市
場
の
リ

ス
ク
を
負
担
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
リ
ス
ク
を
、
年

金
収
入
︵
retirem
ent
incom
e、
退
職
所
得
︶
や
そ
の

他
の
給
付
と
い
っ
た
確
実
な
資
金
の
流
れ
に
変
換
す
る
と

い
う
役
割
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
リ
ス
ク
の
家
計

へ
の
移
転
は
、
非
効
率
的
な
リ
ス
ク
・
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
を

も
た
ら
す
。
と
い
う
の
は
、
リ
ス
ク
回
避
的
な
個
人
は
、

金
融
リ
ス
ク
を
管
理
し
回
避
す
る
た
め
に
、
大
手
金
融
機

関
ほ
ど
適
切
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
は
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

損
失
の
実
現
は
負
の
資
産
価
値
を
も
た
ら
す
。
市
場
リ

ス
ク
に
完
全
に
さ
ら
さ
れ
る
と
き
、
人
々
は
リ
ス
ク
配
分

が
少
な
い
年
金
プ
ラ
ン
あ
る
い
は
保
険
契
約
を
選
び
、
あ

る
い
は
、
比
較
的
安
全
な
投
資
信
託
や
銀
行
預
金
を
保
有
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す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
退
職
後
に
備
え
た
貯
蓄
を
行
う
こ

と
を
選
択
す
る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
商
品
は
、
適
切
な

退
職
所
得
を
確
保
す
る
た
め
の
十
分
な
収
益
を
提
供
で
き

な
い
か
も
し
れ
な
い
。

全
体
的
な
リ
ス
ク
保
有
状
況

＜
＞

資
産
保
有
が
、
全
体
と
し
て
、
保
守
的
な
リ
ス
ク
状
況

を
示
す
の
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
議
論
の
余
地
が
あ

る
。
こ
れ
は
、
保
険
会
社
や
年
金
基
金
が
、
よ
り
保
証
の

少
な
い
商
品
を
発
売
す
る
際
に
、
彼
ら
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
配
分
を
ど
の
よ
う
に
変
更
す
る
か
に
か
か
っ
て
い
る
。

建
前
上
は
、
そ
う
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
企
業
は
よ
り
リ
ス

ク
の
高
い
投
資
を
選
択
す
る
こ
と
が
出
来
る
が
、
そ
の
傍

ら
で
、
リ
ス
ク
回
避
的
な
人
々
は
、
彼
ら
に
選
択
権
が
あ

る
と
す
れ
ば
、
こ
の
選
択
に
は
同
意
し
な
い
だ
ろ
う
。

Ｕ
Ｓ
に
お
け
る
Ｄ
Ｃ
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
プ

ラ
ン
加
入
者
は
、
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
保
守
的
な
投
資
を

選
択
す
る
傾
向
が
あ
り
、
そ
の
た
め
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
は
、

全
体
と
し
て
、
伝
統
的
な
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
で
は
一
般
的
で

あ
っ
た
株
式
の
保
有
割
合
が
低
位
に
留
ま
っ
て
い
る
。
こ

の
現
象
は
、
国
に
よ
っ
て
ま
ち
ま
ち
で
あ
り
、
オ
ラ
ン
ダ

の
保
険
会
社
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
て
い
る
ユ
ニ
ッ
ト
・
リ

ン
ク
商
品
は
、
彼
ら
の
保
証
商
品
よ
り
も
多
い
株
式
保
有

を
呼
び
物
に
し
て
い
る
。

伝
送
メ
カ
ニ
ズ
ム

＜
＞

こ
う
し
た
選
択
は
、
リ
ス
ク
資
本
の
提
供
あ
る
い
は
資

金

伝

送

メ

カ

ニ

ズ

ム
︵
m
onetary
transm
ission

m
echanism
︶
を
通
じ
て
、
経
済
全
体
に
よ
り
幅
広
い

影
響
を
も
た
ら
す
。
利
率
保
証
の
減
少
は
、
家
計
の
支
出

を
、
金
利
変
動
に
よ
り
左
右
さ
れ
易
い
も
の
に
す
る
可
能

性
が
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
こ
れ
ら
は
、
彼
ら
の
期
待
収
益

あ
る
い
は
期
待
退
職
所
得
と
密
接
な
関
係
が
あ
る
か
ら
で

あ
る
。
金
融
政
策
の
変
更
は
、
従
っ
て
、
保
険
会
社
や
年
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金
基
金
が
保
証
さ
れ
た
投
資
収
益
お
よ
び
将
来
利
益
を

持
っ
て
い
る
場
合
よ
り
も
大
き
な
所
得
効
果
な
い
し
は
資

産
効
果
を
も
た
ら
す
結
果
と
な
る
。

ｂ
．
投
資
配
分
の
変
化

会
計
お
よ
び
規
制
の
改
訂
は
、
財
務
健
全
性
お
よ
び
開

示
の
観
点
か
ら
見
れ
ば
、
大
き
な
利
益
を
も
た
ら
す
も
の

で
あ
る
が
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
配
分
見
直
し
が
、
金
融

市
場
に
特
筆
す
べ
き
影
響
を
も
た
ら
す
可
能
性
も
あ
る
。

提
言
さ
れ
た
改
訂
の
も
と
で
は
、
少
な
く
と
も
欧
州
の
保

険
会
社
に
と
っ
て
は
、
彼
ら
の
内
部
モ
デ
ル
が
ス
タ
ン

ダ
ー
ド
モ
デ
ル
の
基
本
的
な
リ
ス
ク
特
性
を
踏
襲
す
る
と

す
れ
ば
、
株
式
お
よ
び
そ
の
類
似
商
品
、
証
券
化
商
品
、

長
期
の
低
利
回
り
社
債
の
保
有
は
相
対
的
に
高
く
つ
く
よ

う
に
な
る
。
対
照
的
に
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
お
よ
び
国

債
、
な
か
ん
ず
く
Ｅ
Ｅ
Ａ
加
盟
国
が
発
行
す
る
国
債
は
、

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
に
お
い
て
は
、
好
意
的
に
取
り
扱
わ
れ

て
い
る
。
こ
れ
は
、
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ギ
ャ
ッ
プ
を
縮

小
し
、
も
っ
と
一
般
的
に
は
、
負
債
主
導
型
投
資
戦
略

︵
Ｌ
Ｄ
Ｉ
︶
を
実
行
す
る
た
め
の
高
品
質
債
券
へ
の
需
要

の
高
ま
り
に
よ
っ
て
一
層
強
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
再
配
分
の
規
模
は
、
国
に
よ
っ
て
異
な

る
が
、
資
産
保
有
の
現
状
の
よ
う
な
初
期
条
件
に
依
存
し

て
い
る
。

イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
効
果

＜
＞

信
用
度
と
満
期
の
観
点
か
ら
の
再
配
分
は
、
個
別
の

イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
に
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る

︵
も
っ
と
も
、
そ
う
し
た
影
響
は
本
来
一
時
的
な
も
の
で

は
あ
る
が
︶。
リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
期
間
構
造
︵
term

structure︶
は
、
高
品
質
の
長
期
債
券
へ
の
需
要
の
高

ま
り
に
よ
っ
て
フ
ラ
ッ
ト
化
す
る
傾
向
が
あ
る
。
と
り
わ

け
、
保
険
会
社
と
年
金
基
金
が
、
保
有
社
債
の
デ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
を
短
く
す
る
一
方
で
、
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
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ギ
ャ
ッ
プ
を
管
理
す
る
た
め
に
長
期
国
債
を
利
用
す
る
場

合
に
は
、
そ
れ
が
顕
著
と
な
る
。
こ
う
し
た
金
利
の
動
き

は
、
社
債
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
減
ら
し
、
長
期
国
債
を

使
っ
て
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ギ
ャ
ッ
プ
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

す
る
た
め
の
機
会
費
用
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
よ

う
な
金
利
の
動
き
の
大
き
さ
と
持
続
性
は
、
従
っ
て
、
保

険
会
社
や
年
金
基
金
、
同
様
に
そ
の
他
の
投
資
家
が
、
金

利
変
動
に
応
じ
て
彼
ら
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
リ
バ
ラ
ン

ス
す
る
方
法
如
何
に
よ
っ
て
異
な
る
。

市
場
分
断
効
果

︵
H
abitat
effects︶

＜
＞

そ
れ
を
通
じ
て
、
資
産
需
要
の
シ
フ
ト
が
流
動
性
と
市

場
の
機
能
発
揮
に
影
響
を
及
ぼ
す
も
う
一
つ
の
チ
ャ
ネ
ル

︵
経
路
︶
は
、
投
資
家
基
盤
︵
investor
base︶
で
あ
る
。

そ
れ
は
、
確
定
利
付
き
市
場
に
お
け
る
市
場
分
断
効
果
を

強
化
す
る
こ
と
に
な
る
。
た
と
え
ば
、
保
険
会
社
の
国
債

需
要
の
高
ま
り
は
、
最
終
的
に
は
、
市
場
、
と
り
わ
け
長

期
債
市
場
に
お
け
る
彼
ら
の
支
配
を
も
た
ら
す
事
に
な

る
。
分
散
の
程
度
が
低
い
投
資
家
は
、
一
方
通
行
の
市
場

の
リ
ス
ク
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
。
と
り
わ
け
、
市
場
の

ス
ト
レ
ス
の
時
期
に
そ
れ
が
顕
著
と
な
る
。

ま
た
、
同
時
に
、
中
期
的
に
金
融
機
関
に
資
金
を
提
供

す
る
投
資
家
が
い
な
く
な
る
可
能
性
に
つ
い
て
の
懸
念
が

存
在
す
る
。
投
資
家
は
資
金
を
回
収
し
、
そ
の
結
果
と
し

て
、
貸
付
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
銀
行
の
リ
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
必
要
性
は
依
然
と
し
て
高
く
、
規
制
基
準

︵
regulatory
standards︶
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
安
定
調

達
比
率
︵
N
et
Stable
F
unding
R
atio,
N
SF
R
︶
を
満

た
す
た
め
に
、
長
期
的
な
証
券
発
行
を
求
め
る
こ
と
に
な

ろ
う
。
欧
州
の
保
険
会
社
は
︵
そ
れ
ほ
ど
で
は
な
い
に
せ

よ
年
金
基
金
は
︶、
銀
行
の
資
金
調
達
源
と
し
て
重
要
な

存
在
で
あ
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
。
し
か
し
、
危
機
発

生
以
来
、
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
金
融
機
関
に

対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
縮
小
し
て
お
り
、
予
想
さ
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れ
る
規
制
上
の
リ
ス
ク
チ
ャ
ー
ジ
は
、
民
間
会
社
へ
の
配

分
を
高
め
る
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
ほ
と
ん
ど
提
供

し
て
い
な
い
。

対
抗
す
る
力

︵
C
ounterbalancing
force︶

＜
＞

し
か
し
な
が
ら
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
︵
銀
行
が
発
行

す
る
も
の
を
含
む
︶
へ
の
関
心
の
高
ま
り
は
、
無
担
保
銀

行
債
務
の
保
有
の
低
下
を
十
分
に
補
う
こ
と
に
な
る
か
も

し
れ
な
い
。
加
え
て
、
銀
行
の
回
復
力
は
、
規
制
の
強
化

に
よ
っ
て
改
善
す
る
の
で
、
無
担
保
銀
行
債
務
が
、
将

来
、
再
び
、
魅
力
を
回
復
す
る
可
能
性
も
あ
る
。
同
時

に
、
国
債
保
有
の
増
加
傾
向
は
、
公
的
資
金
調
達
の
持
続

性
へ
の
懸
念
が
高
ま
る
に
つ
れ
て
緩
和
さ
れ
る
。
投
資
家

は
よ
り
選
択
的
に
な
り
つ
つ
あ
り
、
特
に
、
ソ
ブ
リ
ン
債

の
発
行
体
︵
sovereign
issuers︶
に
つ
い
て
は
そ
の
傾

向
が
強
い
。
欧
州
に
お
け
る
ソ
ブ
リ
ン
危
機
が
広
が
る
に

つ
れ
て
、
信
用
格
付
機
関
は
、
主
要
な
ソ
ブ
リ
ン
に
関
す

る
否
定
的
な
見
解
を
発
表
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
機

関
投
資
家
が
そ
の
影
響
を
受
け
た
ソ
ブ
リ
ン
の
公
的
債
務

を
、
引
き
続
き
リ
ス
ク
フ
リ
ー
で
あ
る
と
看
做
す
と
は
考

え
ら
れ
な
い
。

ｃ
．
Ｌ
Ｄ
Ｉ
戦
略
の
重
視
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
活
用

作
業
部
会
に
よ
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
が
示
す
と
こ
ろ
に
よ

れ
ば
、
保
険
会
社
と
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
の
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業

は
、
近
年
、
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
Ａ
Ｌ
Ｍ
手
法
を
重
視
せ

ざ
る
を
得
な
い
立
場
に
置
か
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｌ
Ｍ
手
法
、

と
り
わ
け
Ｌ
Ｄ
Ｉ
戦
略
は
、
負
債
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

に
よ
り
マ
ッ
チ
さ
せ
る
た
め
に
、
確
定
利
付
き
資
産
お
よ

び
長
期
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
利
用
を
促
し
て
い
る
。
よ
り

進
ん
だ
マ
ッ
チ
ン
グ
技
術
や
ヘ
ッ
ジ
ン
グ
技
術
を
も
た
ら

す
こ
の
ト
レ
ン
ド
は
、
長
期
投
資
家
で
あ
る
機
関
投
資
家

が
、
彼
ら
の
将
来
の
負
債
に
よ
り
上
手
く
対
処
し
、
市
場

価
格
や
短
期
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
対
す
る
感
応
度
を
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低
下
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
の
で
、
歓
迎
す
べ
き
も
の

で
あ
る
。
同
時
に
、
こ
の
ト
レ
ン
ド
は
、
金
融
市
場
に
何

ら
か
の
広
範
な
影
響
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
、
し
っ

か
り
監
視
す
る
必
要
が
あ
る
。

需
給
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス

＜
＞

Ｌ
Ｄ
Ｉ
を
よ
り
重
視
す
る
こ
と
の
第
一
の
影
響
は
、
そ

れ
が
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
か
ら
の
確
定
利
付
商
品

へ
の
需
要
を
高
め
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
ま
た
、
金
利

低
下
を
伴
い
つ
つ
、
長
期
債
券
市
場
に
お
け
る
需
給
の
大

き
な
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
を
も
た
ら
す
リ
ス
ク
を
高
め
る
こ
と

に
な
る
。
確
定
利
付
市
場
に
お
け
る
こ
の
Ａ
Ｌ
Ｍ
手
法
の

影
響
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
頃
か
ら
監
督
当
局
の
注
目

す
る
と
こ
ろ
と
な
っ
て
き
た
。
そ
れ
は
、
イ
ン
フ
レ
に
リ

ン
ク
し
た
、
ま
た
、
超
長
期
の
確
定
利
付
証
券
の
た
め
の

市
場
の
拡
大
を
も
た
ら
す
と
と
も
に
、
寿
命
連
動
債
券

︵
longevity-indexed
bonds︶
の
過
度
の
開
発
を
も
た

ら
し
た
。

少
な
く
と
も
い
く
つ
か
の
国
に
お
い
て
は
、
二
〇
〇
〇

年
代
央
に
お
け
る
よ
り
良
い
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
マ
ッ
チ

ン
グ
へ
の
動
き
が
長
期
債
の
価
格
に
大
き
な
影
響
を
も
た

ら
し
た
。
成
熟
経
済
︵
先
進
国
︶
に
お
い
て
も
、
保
険
会

社
お
よ
び
年
金
基
金
に
と
っ
て
、
長
期
負
債
に
資
産
を
効

果
的
に
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
長
期

デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
資
産
︵
long-duration
assets︶
の

十
分
な
供
給
は
、
い
か
な
る
Ｌ
Ｄ
Ｉ
に
と
っ
て
も
、
し
た

が
っ
て
、
保
険
契
約
、
年
金
商
品
お
よ
び
拠
出
型
年
金
ス

キ
ー
ム
︵
funded
pension
schem
es︶
の
開
発
に
と
っ

て
も
有
益
で
あ
る
。
Ｌ
Ｄ
Ｉ
戦
略
は
、
ま
た
、
寿
命
連
動

証
券
か
ら
利
益
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
る
。
過
去
数
年
間

の
イ
ン
フ
レ
連
動
国
債
や
長
期
国
債
の
発
行
増
大
は
、
先

進
経
済
に
お
け
る
金
融
危
機
の
結
果
と
し
て
、
長
期
デ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
資
産
の
供
給
不
足
の
一
部
を
満
た
す
に
留

ま
っ
た
。
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期
待
収
益
の
低
下

＜
＞

Ａ
Ｌ
Ｍ
手
法
重
視
の
二
番
目
の
影
響
は
、
確
定
利
付
き

商
品
へ
の
依
存
が
高
ま
る
に
つ
れ
て
、
管
理
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
期
待
収
益
が
低
下
を
辿
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ

は
、
特
に
保
険
会
社
お
よ
び
確
定
給
付
の
提
供
機
関
に
問

題
を
も
た
ら
し
た
。
か
れ
ら
は
、
過
小
資
本
あ
る
い
は
資

金
不
足
の
状
態
に
あ
る
企
業
の
証
券
を
保
有
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
よ
り
高
い
期
待
収
益
を
獲
得
す
る
た
め
の
投
資
余

力
を
欠
い
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
長
期
に
わ
た
る
低
い
投

資
利
回
り
は
金
融
機
関
の
財
務
力
の
著
し
い
低
下
を
も
た

ら
し
、
競
争
力
の
弱
体
化
を
も
た
ら
し
た
。
さ
ら
に
、
管

理
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
け
る
投
資
利
回
り
の
低
下
は
、

年
金
基
金
参
加
者
お
よ
び
保
険
契
約
者
に
、
積
立
期
間
の

終
わ
り
に
十
分
な
財
産
を
確
保
す
る
た
め
の
追
加
貯
蓄
を

求
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
へ
の
依
存
の
高
ま
り

＜
＞

負
債
主
導
型
リ
ス
ク
管
理
の
重
要
性
の
高
ま
り
は
、
金

利
ス
ワ
ッ
プ
や
ス
ワ
ッ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
へ

の
依
存
の
高
ま
り
を
も
た
ら
し
た
。
こ
う
し
た
展
開
の
プ

ラ
ス
面
は
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
利
用
が
、
長
期
債
市
場
に

対
す
る
︵
金
利
低
下
︶
圧
力
を
取
り
除
く
こ
と
に
役
立
っ

た
と
い
う
こ
と
に
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
そ
れ
が
、
年
金

基
金
や
保
険
会
社
が
債
券
を
引
き
受
け
る
こ
と
な
し
に

デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
長
く
す
る
こ
と
を
可
能
と
し
た
か
ら

で
あ
る
。
こ
う
し
た
結
論
が
シ
ス
テ
ム
全
体
に
も
当
て
は

ま
る
か
ど
う
か
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
お
よ
び
最
終
的
な
リ
ス

ク
負
担
者
の
行
動
如
何
に
か
か
っ
て
い
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー

が
ス
ワ
ッ
プ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
完
全
に
ス
ワ
ッ
プ

し
て
い
な
い
、
あ
る
い
は
、
そ
れ
ら
を
違
う
や
り
方
で
相

殺
で
き
る
場
合
に
は
、
そ
れ
が
当
て
は
ま
る
。
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カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク

＜
＞

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
活
用
の
増
大
は
、
問
題
も
引
き
起
こ

す
。
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
指
摘
さ
れ
た
障
害
は
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
コ
ス
ト
お
よ
び
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ

ス
ク
の
発
生
で
あ
る
。
後
者
は
、
担
保
の
提
供
に
よ
っ
て

緩
和
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
ヘ
ッ
ジ
・
コ

ス
ト
を
付
け
加
え
、
流
動
資
産
の
不
足
を
も
た
ら
す
こ
と

の
な
い
よ
う
に
、
最
新
の
担
保
管
理
を
要
求
す
る
こ
と
に

な
る
。
長
期
投
資
家
は
、
二
者
間
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約

に
広
く
担
保
を
活
用
し
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
カ
ウ

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
は
、
国
債
ス
ワ
ッ
プ
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
協
会
︵
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
︶
や
Ｃ
Ｓ
Ａ
を
通
じ
て
管
理

さ
れ
て
い
る
。
市
場
参
加
者
の
多
く
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
ー
の
選
別
的
選
択
お
よ
び
分
離
勘
定
に
お
け
る

担
保
の
設
定
に
満
足
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

金
融
市
場
の
イ
ン
フ
ラ

＜
＞

同
時
に
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
が
ま
も
な
く
大
き
く
変
わ
ろ

う
と
し
て
い
る
。
中
央
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
を
通
じ

た
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
の
要
請
は
、
ア
ク
セ
ス

に
関
す
る
問
題
が
解
決
さ
れ
れ
ば
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
の
管
理
を
単
純
な
も
の
に
す
る
は
ず
で

あ
る
。
同
時
に
、
い
く
つ
か
の
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基

金
は
、
中
央
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
を
通
じ
た
清
算

が
、
担
保
設
定
お
よ
び
手
数
料
の
観
点
か
ら
、
コ
ス
ト
高

に
繋
が
る
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
し
て
い
る
。
他
の
関
係

者
は
、
ほ
と
ん
ど
の
取
引
に
お
い
て
、
彼
ら
が
す
で
に
流

動
性
の
高
い
担
保
を
設
定
し
て
い
る
の
で
、
影
響
は
軽
微

で
あ
る
と
見
て
い
る
。

流
動
性
管
理

＜
＞

金
融
危
機
の
経
験
は
、
企
業
の
流
動
性
管
理
の
強
化
を

も
た
ら
し
た
。
中
央
清
算
の
、
投
資
戦
略
お
よ
び
流
動
性
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に
か
か
わ
る
影
響
は
、
従
っ
て
、
き
わ
め
て
限
ら
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
流
動
性

を
確
保
す
る
た
め
に
、
あ
る
程
度
は
銀
行
の
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
ラ
イ
ン
に
依
存
し
て
お
り
、
そ
う
し
た
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
ラ
イ
ン
の
提
供
は
、
新
た
な
バ
ー
セ
ル
Ⅲ
の
流
動
性

基
準
の
下
で
一
層
コ
ス
ト
高
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
流

動
性
の
管
理
は
、
全
体
的
に
、
重
要
性
を
増
す
も
の
と
見

ら
れ
る
。
そ
れ
は
、
流
動
性
が
豊
富
な
お
か
げ
で
、
こ
れ

ま
で
流
動
性
管
理
を
厳
密
に
行
っ
て
こ
な
か
っ
た
機
関
投

資
家
に
と
っ
て
も
同
様
で
あ
る
。

ｄ
．
生
保
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
の
金
融
市
場
に
お
け
る

役
割
の
変
化

生
命
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
は
、
伝
統
的
に
、
負

債
の
長
期
的
特
性
の
観
点
か
ら
、
長
期
投
資
家
と
考
え
ら

れ
て
き
た
。
こ
の
こ
と
は
、
長
期
債
市
場
、
不
動
産
市

場
、
イ
ン
フ
ラ
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
お
け
る
彼
ら
の
大
き

な
存
在
感
に
反
映
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
保
険
会
社
お

よ
び
年
金
基
金
が
、
こ
う
し
た
伝
統
的
な
役
割
を
発
揮
す

る
こ
と
は
、
徐
々
に
困
難
に
な
っ
て
い
る
。

会
計
お
よ
び
規
制
の
変
更
を
も
た
ら
し
た
金
融
危
機
の

経
験
と
低
金
利
環
境
は
、
危
険
資
産
に
関
し
て
言
え
ば
、

企
業
を
よ
り
短
期
の
市
場
に
向
か
わ
せ
る
こ
と
に
な
っ

た
。
金
融
危
機
お
よ
び
新
た
な
規
制
が
リ
ス
ク
管
理
戦
略

の
強
化
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
効
果
を
及
ぼ
し
た
と
は
い
え
、

イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
が
示
唆
す
る
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、
企
業

は
、
彼
ら
の
投
資
選
択
の
変
更
が
、
長
期
的
な
視
点
で
投

資
を
行
な
う
能
力
を
制
約
す
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
と
考

え
て
い
る
。

上
述
し
た
会
計
お
よ
び
規
制
の
変
更
に
由
来
す
る
こ
の

考
え
方
に
は
い
く
つ
か
の
要
因
が
か
か
わ
っ
て
い
る
。
一

方
に
お
い
て
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
の
強
化
が
急
激
な

リ
ス
ク
チ
ャ
ー
ジ
を
も
た
ら
し
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
に
お

い
て
は
、
保
有
期
間
一
年
の
価
値
が
前
提
と
さ
れ
て
い
る
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︵
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
の
評
価
に
充
当
さ
れ
る
期
間
が
短
い
︶

こ
と
で
あ
る
。
同
じ
よ
う
に
、
い
く
つ
か
の
国
に
お
け
る

年
金
の
拠
出
規
則
は
、
拠
出
不
足
の
取
り
扱
い
に
短
い
猶

予
期
間
を
規
定
し
て
い
る
︵
資
金
不
足
へ
の
対
応
に
充
当

さ
れ
る
期
間
が
短
い
︶。
他
方
、
国
際
会
計
基
準
の
下
で

予
想
さ
れ
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
提
示
は
、
価
格
の
短
期

的
な
変
動
を
考
慮
す
る
こ
と
な
し
に
長
期
あ
る
い
は
非
流

動
的
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
採
る
余
地
を
狭
め
る
こ
と
に
な

る
。
機
関
投
資
家
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
こ
う
し
た
要
因

は
、
金
融
危
機
後
の
一
層
保
守
的
な
資
産
配
分
に
向
か
う

ト
レ
ン
ド
に
加
え
て
、
長
期
投
資
か
ら
の
離
脱
を
促
す
傾

向
が
あ
る
。

こ
の
こ
と
は
、
長
期
の
リ
ス
ク
資
本
の
提
供
者
と
し
て

の
保
険
会
社
や
年
金
基
金
の
、
伝
統
的
な
役
割
を
変
え
て

し
ま
う
可
能
性
が
あ
る
。
長
期
市
場
あ
る
い
は
非
流
動
的

市
場
か
ら
の
機
関
投
資
家
の
部
分
的
な
撤
退
は
、
経
済
全

体
と
し
て
も
感
じ
ら
れ
る
。

利
益
の
喪
失

＜
＞

こ
う
し
た
結
果
は
、
長
期
投
資
に
携
わ
る
投
資
家
が
常

に
多
数
存
在
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
の
私
的
な
そ
し
て
社

会
的
な
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
蝕
む
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。

長
期
投
資
家
に
と
っ
て
の
私
的
な
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
に
は
、

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
獲
得
、
長
期
的
趨
勢
を
捕
獲
す
る

こ
と
、
高
く
買
い
安
く
売
る
こ
と
の
回
避
、
取
引
コ
ス
ト

お
よ
び
市
場
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
最
少
に
す
る
こ
と
、
な

ど
が
含
ま
れ
る
。
経
済
全
体
に
と
っ
て
の
社
会
的
ベ
ネ

フ
ィ
ッ
ト
と
し
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
に
お
け
る

長
期
投
資
家
の
役
割
を
安
定
化
す
る
こ
と
、
持
続
的
な
グ

ロ
ー
バ
ル
経
済
成
長
の
促
進
な
ど
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き

る
。投

資
行
動
の
同
質
化

＜
＞

も
う
一
つ
の
起
こ
り
う
る
結
果
は
、
類
似
の
会
計
及
び

規
制
の
枠
組
み
の
下
で
、
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
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は
、
同
じ
よ
う
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
こ
と
に
な
る

の
で
、
一
層
同
質
的
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
た

と
え
、
保
険
会
社
が
業
種
の
異
な
る
ビ
ジ
ネ
ス
を
追
求
す

る
と
し
て
も
、
彼
ら
の
投
資
戦
略
は
、
共
通
の
規
制
の
枠

組
み
の
下
で
、
一
層
類
似
し
た
も
の
に
な
る
。
彼
ら
が
こ

れ
ま
で
反
対
行
動
あ
る
い
は
安
定
化
行
動
を
と
っ
て
き
た

と
し
て
も
、
今
後
は
、
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
ル
効
果
︵
pro-

cyclicaleffect︶
を
も
た
ら
し
な
が
ら
、
市
場
お
よ
び
経

済
と
同
じ
方
向
に
動
く
こ
と
に
な
ろ
う
。

ｅ
．
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
の
高
ま
り

プ
ロ
シ
ク
リ
カ
ル
行
動
は
、
通
常
、
金
融
循
環
の
過
程

で
、
た
と
え
ば
、
リ
ス
ク
認
識
の
変
化
お
よ
び
投
資
家
が

望
む
レ
バ
レ
ッ
ジ
水
準
の
調
整
と
し
て
発
生
す
る
。
プ
ロ

シ
カ
リ
テ
ィ
を
組
み
込
ん
だ
尺
度
は
、
当
局
の
金
融
安
定

目
的
を
複
雑
に
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ

の
問
題
へ
の
国
際
的
な
取
り
組
み
と
歩
み
を
合
わ
せ
、
プ

ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
に
か
か
わ
る
影
響
の
観
点
か
ら
、
現

在
及
び
将
来
の
展
開
を
考
え
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

資
産
価
格
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク

＜
＞

プ
ロ
シ
ク
リ
カ
ル
効
果
は
、
お
そ
ら
く
、
時
価
会
計
と

規
制
比
率
が
互
い
に
影
響
し
合
う
時
に
生
じ
る
と
考
え
ら

れ
る
。
他
の
金
融
機
関
と
比
較
し
て
み
て
も
、
保
険
会
社

お
よ
び
年
金
基
金
は
、
彼
ら
が
抱
え
て
い
る
長
期
負
債
の

評
価
を
介
し
て
、
よ
り
大
き
な
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
感
じ
て

い
る
。
た
と
え
ば
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
や
、
リ
ス
ク
・

ベ
ー
ス
資
本
体
制
の
下
に
お
け
る
保
険
会
社
の
こ
と
を
考

え
て
み
れ
ば
よ
い
。
測
定
さ
れ
た
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
比
率

は
、
資
産
価
格
あ
る
い
は
割
引
率
が
低
下
す
れ
ば
小
さ
く

な
り
、
こ
う
し
た
時
期
に
は
、
資
本
を
調
達
す
る
こ
と
が

困
難
に
な
る
。
そ
う
し
た
環
境
に
お
い
て
は
、
機
関
投
資

家
は
、
株
式
お
よ
び
社
債
か
ら
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
も

と
で
資
本
要
件
が
ゼ
ロ
と
な
る
国
債
へ
の
シ
フ
ト
を
通
じ
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て
リ
ス
ク
を
減
ら
す
た
め
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
調
整

を
行
う
可
能
性
が
あ
る
。
し
か
し
、
株
式
お
よ
び
社
債
の

売
却
は
、
予
想
さ
れ
る
市
場
価
格
、
従
っ
て
、
企
業
資
産

に
か
か
わ
る
低
下
圧
力
を
も
た
ら
す
。
同
時
に
、
国
債
へ

の
市
場
シ
フ
ト
は
、
割
引
率
の
低
下
圧
力
を
も
た
ら
し
、

そ
れ
が
、
負
債
の
現
在
価
値
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
。
こ

う
し
た
効
果
が
重
な
り
合
っ
て
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
を
一
層

悪
化
さ
せ
、
継
続
的
な
売
却
を
促
し
、
そ
れ
が
さ
ら
に
一

連
の
市
場
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
を
も
た
ら
す
事
に
な
る
。

ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
ヘ
ッ
ジ
ン
グ

＜
＞

Ｌ
Ｄ
Ｉ
へ
の
依
存
の
高
ま
り
は
、
国
債
市
場
の
規
模
に

対
す
る
機
関
投
資
家
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
大
き
さ
を
考

え
れ
ば
、
同
じ
よ
う
に
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
の
要
素
を

持
ち
込
む
こ
と
に
な
ろ
う
。
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金

が
、
長
期
の
伝
統
的
な
債
券
お
よ
び
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
連
動

債
券
、
あ
る
い
は
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
購
入
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
Ａ
Ｌ
Ｍ
戦
略
を
実
施
す
る
に
つ
れ
て
、
彼
ら
は
長

期
金
利
に
低
下
圧
力
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
っ
た
。
し
か

し
、
市
場
割
引
率
が
負
債
評
価
に
使
用
さ
れ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
こ
と
を
前
提
と
す
れ
ば
、
ま
た
、
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
・
マ
ッ
チ
ン
グ
が
常
に
不
完
全
で
あ
る
こ
と
を
考
え
れ

ば
、
金
利
低
下
は
、
資
産
以
上
に
負
債
価
値
を
高
め
る
傾

向
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
よ
り
一
層
の
国
債
の
買
い
入
れ
あ

る
い
は
類
似
の
政
策
を
通
じ
て
、
金
利
の
低
下
圧
力
を
強

め
な
が
ら
、
資
産
と
負
債
を
マ
ッ
チ
さ
せ
る
た
め
の
新
た

な
試
み
を
も
た
ら
す
結
果
に
お
わ
る
可
能
性
が
あ
る
。

フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
効
果
は
、
ス
ト
レ
ス
状
態
の
市
場
の
も

と
で
、
機
関
投
資
家
の
投
資
選
択
が
一
層
同
質
的
に
な

り
、
ひ
い
て
は
、
一
層
価
格
に
対
す
る
弾
力
性
を
失
っ
て

し
ま
う
︵
た
と
え
ば
、
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
多

く
が
、
与
え
ら
れ
た
価
格
条
件
で
債
券
保
有
を
調
整
す
る

こ
と
を
躊
躇
出
来
な
い
と
考
え
始
め
る
︶
ほ
ど
に
、
大
き

く
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
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セ
ク
タ
ー
へ
の
波
及

︵
sector
spillover︶

＜
＞

フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
効
果
は
、
他
の
セ
ク
タ
ー
に
も
波
及

す
る
か
も
し
れ
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
価
格
低
下
は
、
保
険

会
社
が
最
大
の
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
市
場
に
お
い
て
公

表
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
ひ
る
が
え
っ

て
、
こ
れ
は
、
リ
ス
ク
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
あ
る
い
は
規

制
要
件
︵
statutory
requirem
ents︶
に
従
う
必
要
の

あ
る
他
の
市
場
参
加
者
あ
る
い
は
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
負

担
を
減
ら
す
こ
と
に
繋
が
り
か
ね
な
い
。
こ
う
し
て
、
銀

行
の
資
金
調
達
に
か
か
わ
る
市
場
に
お
け
る
価
格
低
下
お

よ
び
流
動
性
の
低
下
と
い
う
結
果
を
伴
い
な
が
ら
、

フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
効
果
が
金
融
市
場
全
域
に
広
が
る
こ
と

に
な
る
。

カ
ウ
ン
タ
ー
シ
ク
リ
カ
ル
・
フ
ォ
ー
ス

＜
＞

︵
C
ountercyclical
forces︶

同
時
に
、
銀
行
規
制
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
当
該
セ
ク

タ
ー
の
回
復
力
を
高
め
る
規
制
強
化
は
、
プ
ロ
シ
ク
リ
カ

リ
テ
ィ
を
中
和
す
る
た
め
に
役
に
立
つ
は
ず
で
あ
る
。
そ

れ
に
加
え
て
、
も
し
そ
れ
が
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
に
お
い
て

割
引
率
の
中
に
含
ま
れ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
流
動
性
プ
レ

ミ
ア
ム
は
、
市
場
の
非
流
動
性
か
ら
生
じ
る
プ
ロ
シ
ク
リ

カ
リ
テ
ィ
を
中
和
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
プ
ロ
シ
ク
リ
カ

ル
な
行
動
が
市
場
に
非
安
定
化
効
果
を
持
つ
と
い
う
認
識

は
、
ま
た
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
枠
組
み
の
中
で
、
吸
収

材
︵
dam
peners︶
の
利
用
を
認
め
る
と
い
う
方
向
に
議

論
を
促
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
吸
収
材
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ

に
お
け
る
と
同
様
に
、
カ
ウ
ン
タ
ー
シ
ク
リ
カ
ル
・
バ
ッ

フ
ァ
ー
︵
countercyclical
buffers︶
と
考
え
る
こ
と

が
出
来
る
。

︵
注
︶

⑴

C
om
m
ittee
on
the
G
lobalF
inancialSystem
,
F
ixed
in
com
e

strategies
of
in
su
ran
ce
com
pan
ies
an
d
pen
sion
fu
n
d
s,
C
G
F
S
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P
apers
N
o
44,
B
ank
for
International
Settlem
ent,
2011.

⑵

N
ovy-M
arx,
R
,
and
J
R
auh,
P
u
blic
pen
sion
prom
ises
:

h
ow
big
are
th
ey
an
d
w
h
at
are
th
ey
w
orth
?,
Journal
of

F
inance,
forthcom
ing,
2011.

⑶

Ｉ
Ａ
Ｓ

の
も
と
に
お
い
て
は
、
退
職
者
の
給
付
金
債
務
の
割
引

19

に
用
い
ら
れ
る
割
引
率
は
、
決
算
期
末
に
お
け
る
高
格
付
社
債
の
市

場
金
利
を
参
照
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
。

⑷

国
際
会
計
基
準
審
議
会
︵
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
︶
は
、
国
際
金
融
会
計
基
準

︵
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
︶
の
改
善
に
責
任
を
負
っ
て
い
る
。
同
様
に
、
金
融
会
計

基
準
審
議
会
︵
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
︶
は
、
非
政
府
機
関
の
金
融
会
計
お
よ
び

報
告
に
用
い
ら
れ
て
い
る
米
国
の
一
般
的
に
認
め
ら
れ
た
会
計
基
準

︵
Ｕ
Ｓ

Ｇ
Ａ
Ａ
Ｐ
︶
を
成
文
化
し
て
い
る
。

⑸

し
か
し
、
保
険
会
社
は
彼
ら
の
そ
れ
ま
で
の
会
計
方
針
を
修
正
す

る
こ
と
は
出
来
な
い
。

⑹

こ
れ
ら
の
リ
ス
ク
に
は
、
生
命
保
険
の
死
亡
リ
ス
ク
、
長
生
き
リ

ス
ク
、
障
害
リ
ス
ク
、
損
害
保
険
の
保
険
料
リ
ス
ク
、
準
備
金
リ
ス

ク
、
カ
タ
ス
ト
ロ
フ
・
リ
ス
ク
が
含
ま
れ
て
い
る
。

⑺

IF
R
S
F
oundation,
T
akin
g
stock:
P
rogress
tow
ard
s
an

IF
R
S
for
in
su
ran
ce
con
tracts,
discussion
paper
for
the

Insurance
W
orking
G
roup
m
eeting
16
M
ay
2011.

⑻

さ
ら
に
、
保
険
会
社
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
目
的
で
保
有
し
て
い

な
い
株
式
に
つ
い
て
、﹁
そ
の
他
包
括
利
益
を
通
し
て
評
価
す
る
﹂
と

い
う
初
期
選
択
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
。
こ
の
場
合
、
配
当
収
入
だ

け
が
損
益
計
算
書
に
記
載
さ
れ
る
の
で
、
純
利
益
の
変
動
性
は
低
下

す
る
こ
と
に
な
る
。

⑼

数
理
計
算
上
の
差
異
と
は
、
年
金
資
産
の
期
待
運
用
収
益
と
実
際

の
運
用
成
果
と
の
差
異
、
退
職
給
付
債
務
の
数
理
計
算
に
用
い
た
見

積
り
数
値
と
実
績
と
の
差
異
、
見
積
り
数
値
の
変
更
等
に
よ
り
発
生

し
た
差
異
の
こ
と
を
言
う
。
す
な
わ
ち
、
数
理
計
算
上
の
差
異
に
は
、

当
期
一
年
分
の
見
積
り
数
値
と
実
績
と
の
差
異
お
よ
び
当
期
末
以
降

の
将
来
に
関
す
る
見
積
り
数
値
︵
基
礎
率
︶
の
変
更
に
よ
る
差
異
が

含
ま
れ
て
い
る
。

⑽

具
体
的
な
設
定
手
順
を
掲
げ
れ
ば
次
の
通
り
で
あ
る
。
①
ス
ワ
ッ

プ
レ
ー
ト
を
出
発
点
と
す
る
。
②
こ
の
出
発
点
と
な
る
レ
ー
ト
を
信

用
リ
ス
ク
が
な
く
バ
イ
ア
ス
を
取
り
除
い
た
ベ
ー
ス
に
調
整
す
る

︵
信
用
リ
ス
ク
調
整
︶。
③
非
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
を
計
算
す
る
。
④

別
途
設
定
し
た
最
終
的
な
フ
ォ
ワ
ー
ド
レ
ー
ト
と
、
市
場
価
格
が
入

手
可
能
な
最
大
年
限
で
の
フ
ォ
ワ
ー
ド
レ
ー
ト
を
補
間
す
る
た
め
に

イ
ー
ル
ド
・
カ
ー
ブ
を
外
挿
す
る
。

⑾

E
uropean

Insurance

and

O
ccupational

P
ensions

A
uthority,
E
IO
P
A
R
eport
on
th
e
fifth
Q
u
an
titative
Im
pact

S
tu
d
y
(Q
IS
5
)
for
S
olven
cy

,
14
M
arch,2011.

Ⅱ

⑿

エ
ク
イ
テ
ィ
・
バ
ッ
キ
ン
グ
・
レ
シ
オ
と
は
、
株
式
お
よ
び
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ

な
ど
リ
ス
ク
特
性
が
株
式
と
似
通
っ
て
い
る
資
産
ク
ラ
ス
の
保
有
資

産
に
占
め
る
割
合
の
こ
と
で
あ
る
。
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⒀

も
っ
と
も
、
大
手
保
険
会
社
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
が
開
発
さ
れ

る
以
前
に
、
内
部
モ
デ
ル
で
ク
レ
ジ
ッ
ト
リ
ス
ク
を
計
上
し
て
い
た
。

⒁

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
フ
ォ
ー
ミ
ュ
ラ
に
お
い
て
は
、
格
付
に
対
す
る

リ
ス
ク
ウ
ェ
イ
ト
は
、
投
資
適
格
の
Ａ
Ａ
Ａ
格
〇
・
九
％
、
Ｂ
Ｂ
Ｂ

格
二
・
五
％
に
対
し
て
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
ボ
ン
ド
の
Ｂ
Ｂ
格
の
リ
ス

ク
ウ
ェ
イ
ト
は
四
・
五
％
、
Ｂ
格
以
下
は
七
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

⒂

バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
も
、
無
担
保
社
債
に
比
べ
て
、
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド

を
優
遇
し
て
い
る
。
カ
バ
ー
ド
・
ボ
ン
ド
は
、
銀
行
の
流
動
性
カ
バ

レ
ッ
ジ
比
率
︵
L
iquidity
coverage
ratio,
L
C
R
︶
に
お
い
て
、
流

動
資
産
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
て
い
る
。

⒃

所
定
の
期
間
内
に
、
指
標
金
利
︵
た
と
え
ば
米
国
債
利
回
り
︶
に

対
し
て
一
定
の
上
乗
せ
幅
︵
た
と
え
ば
五
〇
ベ
ー
シ
ス
・
ポ
イ
ン
ト
︶

で
ス
ワ
ッ
プ
取
引
が
出
来
る
よ
う
に
し
て
お
く
た
め
の
取
り
決
め
。

︵
お
お
は
し

よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶

︵
編
集
注
︶

本
レ
ポ
ー
ト
は
、
国
際
決
済
銀
行
お
よ
び
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
シ
ス

テ
ム
委
員
会
の
許
し
を
得
て
、
二
〇
一
一
年
六
月
に
公
刊
さ
れ
た
下

記
報
告
書
の
英
語
版
を
翻
訳
の
上
、
そ
の
概
要
を
紹
介
し
た
も
の
で

あ
る
。
翻
訳
は
仮
訳
︵
unofficialtranslation
︶
で
あ
り
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ

に
よ
る
公
式
の
翻
訳
で
は
な
い
。
当
該
報
告
書
は
、
w
w
w
.
bis.

org/list/cgfs/index.htm
に
お
い
て
無
償
で
入
手
で
き
る
。

“F
ixed
incom
e
strategies
of
insurance
com
panies
and

pension
funds”

B
ank
for
International
Settlem
ents

Ⓒ

2011.
無
断
複
写
・
転
用
を
禁
じ
る
。
本
出
版
物
か
ら
の
抜
粋
・
引
用
に

際
し
て
は
、
出
所
の
提
示
を
条
件
と
す
る
。
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