
保
険
お
よ
び
私
的
年
金
に
関
す
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
調
査
報
告
書

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
お
よ
び
会
計
基
準
が
長
期
投
資
に

及
ぼ
す
影
響

大

橋

善

晃

一
、
要
旨

年
金
プ
ラ
ン
は
、
そ
の
性
質
上
、
長
期
の
コ
ミ
ッ
ト
メ

ン
ト
を
内
包
し
て
い
る
。
生
命
保
険
契
約
も
ま
た
、
極
め

て
長
期
に
わ
た
る
契
約
で
あ
る
。
こ
う
し
た
コ
ミ
ッ
ト
メ

ン
ト
を
支
え
る
資
産
は
、
年
金
プ
ラ
ン
や
生
命
保
険
契
約

の
長
期
性
を
念
頭
に
お
い
て
、
ま
た
、
加
入
者
お
よ
び
保

険
契
約
者
の
リ
ス
ク
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
お
よ
び
流
動
性
ニ
ー

ズ
を
考
慮
し
て
投
資
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
。
資
産
／

負
債
管
理
は
、
本
来
的
に
、
経
済
状
況
を
ベ
ー
ス
に
行
わ

れ
る
も
の
で
は
あ
る
が
、
規
制
・
税
制
お
よ
び
会
計
上
の

拘
束
を
受
け
る
。

大
き
な
変
化
が
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
お
よ
び
会
計
の
分

野
で
起
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
変
化
は
、
生
命
保
険
会
社

や
年
金
フ
ァ
ン
ド
な
ど
長
期
投
資
家
に
深
刻
な
影
響
を
及

ぼ
し
て
お
り
、
こ
の
傾
向
は
今
後
も
続
く
も
の
と
予
想
さ

れ
る
。

最
近
の
会
計
面
に
お
け
る
大
き
な
動
き
、
と
り
わ
け
、

﹁
公
正
価
値
原
則
︵
fair
value
principles︶﹂
導
入
の
動

き
は
、
財
務
諸
表
に
高
い
透
明
性
と
一
貫
性
を
も
た
ら
し

た
。
共
通
の
評
価
メ
ソ
ド
ロ
ジ
ー
を
採
用
す
る
こ
と
に

─ 147 ─



よ
っ
て
、
投
資
家
お
よ
び
消
費
者
は
、
異
な
る
機
関
の
相

対
的
な
財
務
状
況
を
よ
り
深
く
理
解
で
き
る
よ
う
に
な
っ

た
。
し
か
し
、
公
正
価
値
原
則
導
入
の
動
き
は
、
短
期
的

な
市
場
変
動
に
人
々
の
関
心
を
集
め
る
こ
と
と
な
り
、
こ

れ
が
長
期
投
資
に
と
っ
て
不
利
益
に
な
っ
て
い
る
と
指
摘

す
る
向
き
も
あ
る
。

公
正
価
値
は
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
お

よ
び
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
の
中
心
と
な
る
も
の
で
あ
る
。

何
よ
り
も
、
こ
う
し
た
規
制
は
、
認
識
さ
れ
た
リ
ス
ク
度

に
応
じ
て
、
異
な
る
投
資
資
産
に
対
し
て
異
な
る
キ
ャ
ピ

タ
ル
・
チ
ャ
ー
ジ
︵
capitalcharge︶
を
課
し
、
ま
た
、

リ
ス
ク
フ
リ
ー
割
引
率
を
適
用
し
て
い
る
。
低
金
利
環
境

は
、
い
く
つ
か
の
国
に
お
い
て
、
割
引
率
を
計
算
す
る
た

め
の
メ
ソ
ド
ロ
ジ
ー
の
変
更
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
二
〇
一
二
年
一
一
月
に
公
表
し
た
﹁
ソ
ル

ベ
ン
シ
ー
規
制
お
よ
び
会
計
基
準
が
長
期
投
資
に
及
ぼ
す

影
響
﹂
と
題
す
る
報
告
書⑴
︵
以
下
﹁
本
報
告
書
﹂︶
は
、

こ
う
し
た
会
計
上
お
よ
び
規
制
上
の
変
化
に
つ
い
て
の
レ

ビ
ュ
ー
を
行
う
と
同
時
に
、
そ
の
長
期
投
資
に
及
ぼ
す
影

響
に
か
か
わ
る
証
拠
を
要
約
し
て
記
述
し
て
い
る
。
レ

ビ
ュ
ー
か
ら
得
ら
れ
た
結
果
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

�

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
お
よ
び
会
計
基
準
の
改
訂

は
、
従
業
員
年
金
制
度
の
ス
ポ
ン
サ
ー
を
、
年
金
保

証
︵
pension
prom
ises︶
の
条
件
を
厳
し
く
す

る
、
年
金
資
産
の
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
再
調
整

す
る
、
そ
し
て
、
確
定
給
付
か
ら
確
定
拠
出
型
の
年

金
契
約
に
シ
フ
ト
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
リ
ス
ク
を

最
小
限
に
抑
え
る
方
向
に
向
か
わ
せ
る
要
因
の
一
つ

と
な
っ
て
い
る
。
保
険
会
社
に
あ
っ
て
は
、
ス
イ
ス

に
お
け
る
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
則
の

導
入
が
、
過
去
一
〇
年
に
お
け
る
国
債
へ
の
シ
フ
ト

の
重
要
な
要
因
と
な
っ
て
き
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て

い
る
。

�

公
正
価
値
原
則
の
導
入
は
、
Ｕ
Ｋ
に
お
け
る
年
金
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フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
イ
テ
ィ
配
分
の
減
少
の
重
要
な

フ
ァ
ク
タ
ー
と
な
っ
て
い
る
。
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
も
、
ま
た
、
デ
ン
マ
ー
ク
や

オ
ラ
ン
ダ
に
お
い
て
年
金
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
年
金
保

険
会
社
に
よ
る
エ
ク
イ
テ
ィ
配
分
の
抑
制
を
も
た
ら

し
て
い
る
。
他
方
、
こ
う
し
た
国
に
お
い
て
は
、
非

流
動
性
資
産
へ
の
欲
求
が
根
強
く
残
り
、
こ
こ
一
〇

数
年
の
間
に
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資

に
代
え
て
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
、
不
動
産
、
非
上
場
の
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ

ク
チ
ャ
ー
・
エ
ク
イ
テ
ィ
な
ど
の
い
わ
ゆ
る
オ
ル
タ

ナ
テ
ィ
ブ
投
資
を
積
極
化
し
て
い
る
。
債
券
へ
の
配

分
も
ま
た
増
え
て
い
る
。
こ
の
傾
向
は
ス
ウ
ェ
ー
デ

ン
お
よ
び
英
国
に
お
い
て
と
り
わ
け
顕
著
で
あ
る
。

し
か
し
、
総
じ
て
見
れ
ば
、
リ
ス
ク
回
避
︵
de-

risking
︶
の
傾
向
は
明
ら
か
で
あ
る
。

�

時
価
評
価
原
則
︵
m
ark-to-m
arket
valuation

principles︶
お
よ
び
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
規
則
の
設
計
と
適
用
に
際
し
て
は
、
十
分

な
留
意
が
必
要
で
あ
る
。
市
況
が
悪
化
す
る
局
面

で
、
資
産
の
投
げ
売
り
の
よ
う
な
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
ル

な
投
資
行
動
が
発
生
す
る
懸
念
が
あ
る
か
ら
で
あ

る
。
こ
れ
ら
は
ま
た
、
二
〇
〇
八
年
～
二
〇
〇
九
年

の
金
融
危
機
の
時
期
に
目
撃
さ
れ
た
よ
う
に
、
流
動

性
の
乏
し
い
市
場
︵
less
liquid
m
arket︶
に
お
い

て
価
格
の
ゆ
が
み
︵
price
distortions︶
を
も
た

ら
す
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
影
響
は
、
年
金
フ
ァ
ン

ド
や
生
命
保
険
会
社
の
長
期
国
債
へ
の
配
分
増
加
を

通
じ
て
増
幅
さ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
年
金
お
よ
び
保

険
の
負
債
額
は
、
長
期
国
債
の
発
行
残
高
に
比
べ
て

極
め
て
大
き
い
こ
と
が
珍
し
く
な
い
か
ら
で
あ
る
。

年
金
フ
ァ
ン
ド
に
か
か
わ
る
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
ル
効
果

を
修
正
す
る
た
め
に
、
い
く
つ
か
の
国
で
は
、
規
制

の
枠
組
み
が
修
正
さ
れ
て
い
る
。
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
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も
、
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
を
緩
和
す
る
た
め
に
、

ビ
ル
ト
・
イ
ン
さ
れ
た
調
整
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
備
え
て

い
る
。

�

公
正
価
値
会
計
お
よ
び
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
規
則
に
向
か
う
動
き
は
、
保
険
商
品
お
よ
び
年

金
プ
ラ
ン
の
設
計
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
み
ら

れ
る
。
い
く
つ
か
の
国
に
お
い
て
は
、
保
険
会
社
お

よ
び
年
金
プ
ラ
ン
の
ス
ポ
ン
サ
ー
は
す
で
に
、
確
定

拠
出
型
年
金
︵
Ｄ
Ｃ
︶
の
よ
う
な
、
市
場
リ
タ
ー
ン

を
反
映
し
て
保
険
契
約
者
や
年
金
加
入
者
に
給
付
金

を
支
払
う
商
品
や
契
約
を
優
先
し
、
配
当
付
き
あ
る

い
は
確
定
給
付
つ
き
の
商
品
や
契
約
か
ら
撤
退
せ
ざ

る
を
得
な
い
事
態
に
直
面
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
シ

フ
ト
は
ま
た
、
資
産
配
分
に
関
し
て
、
間
接
的
な
影

響
を
与
え
る
こ
と
に
な
り
そ
う
だ
。
し
か
し
、
一
般

的
に
は
、
配
当
付
き
保
険
商
品
お
よ
び
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン

に
お
け
る
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
は
、
ユ
ニ
ッ
ト
・

リ
ン
ク
保
険
や
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
お
け
る
そ
れ
と
比
較

し
て
、
相
対
的
に
低
い
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

二
、
保
険
お
よ
び
年
金
分
野
に
お
け
る

会
計
基
準
の
改
訂
と
そ
の
影
響

二
〇
〇
五
年
、
Ｅ
Ｕ
は
国
際
財
務
報
告
基
準
︵
Ｉ
Ｆ
Ｒ

Ｓ
︶
の
上
場
企
業
へ
の
適
用
を
決
定
し
た
。
ま
た
、
Ｅ
Ｕ

の
主
要
企
業
は
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
導
入
を
コ
ミ
ッ
ト
、
あ
る
い

は
コ
ン
バ
ー
ジ
ェ
ン
ス
︵
収
斂
︶
に
向
け
て
の
作
業
開
始

を
決
め
て
い
る
。
さ
ら
に
、
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
Ｓ
Ａ
Ｂ
︶

が
大
大
的
な
収
斂
作
業
を
実
施
中
で
あ
る⑵
。

�

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
Ⅱ
お
よ
び
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９

Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
が
現
在
開
発
中
の
新
た
な
基
準
の
う
ち
、
国

際
財
務
報
告
基
準
第
四
号
﹁
保
険
契
約
﹂
フ
ェ
ー
ズ
Ⅱ
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︵
以
下
﹁
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
Ⅱ
﹂︶
お
よ
び
第
九
号

﹁
金
融
商
品
﹂︵
以
下
﹁
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
﹂︶
と
呼
ば
れ
る
二

つ
の
新
基
準
が
、
保
険
会
社
に
大
き
な
影
響
を
も
た
ら
す

可
能
性
が
あ
る
。

保
険
契
約
の
た
め
の
共
通
の
会
計
基
準
の
導
入
は
、
一

九
九
七
年
以
降
、
一
貫
し
て
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
財
団
︵
IF
R
S

F
oundation
︶
の
重
要
な
検
討
課
題
と
な
っ
て
き
た
。

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
と
呼
ば
れ
る
現
行
の
保
険
契
約
の
た
め
の
会

計
基
準
は
二
〇
〇
四
年
に
発
効
し
て
い
る
。
こ
の
オ
リ
ジ

ナ
ル
の
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
は
、
保
険
契
約
の
会
計
処
理
に
関
し

て
、
各
国
に
お
け
る
既
存
の
会
計
基
準
の
継
続
的
な
適
用

を
あ
る
程
度
認
め
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
︵
暫
定
基
準
と

し
て
の
位
置
づ
け
︶、
そ
の
た
め
、
透
明
性
の
レ
ベ
ル
、

公
正
価
値
原
則
の
適
用
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
レ
ベ

ル
な
ど
の
面
で
各
国
に
差
異
が
生
じ
て
い
る
。

︽
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
Ⅱ
公
開
草
案
の
概
要
︾

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
は
、
企
業
が
発
行
し
た
保
険
契
約
︵
再
保

険
契
約
を
含
む
︶
に
適
用
さ
れ
る
基
準
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ａ

Ｓ
Ｂ
は
、
こ
の
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
を
大
幅
に
改
善
す
べ
く
、
二

〇
一
〇
年
七
月
に
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
４
フ
ェ
ー
ズ
Ⅱ
公
開
草
案

を
公
表
し
た
。

当
該
公
開
草
案
は
、
保
険
契
約
か
ら
生
じ
る
保
険
負
債

を
公
正
価
値
で
評
価
す
る
な
ど
、
保
険
契
約
の
認
識
、
測

定
、
表
示
お
よ
び
開
示
等
に
関
す
る
新
た
な
考
え
方
を
提

示
し
て
い
る
︵
後
述
す
る
よ
う
に
、
保
険
資
産
に
つ
い
て

は
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
に
基
づ
い
て
評
価
︶
。
こ
う
し
た
市
場

一
貫
性
を
ベ
ー
ス
と
し
た
資
産
お
よ
び
負
債
の
﹁
公
正
価

値
評
価
﹂
導
入
の
動
き
は
、
透
明
性
、
一
貫
性
の
向
上
と

い
う
点
で
歓
迎
さ
れ
て
い
る
が
、
一
方
に
お
い
て
、
こ
れ

が
、
保
険
会
社
に
、
資
産
配
分
、
商
品
設
計
、
ひ
い
て
は

経
営
上
の
意
思
決
定
の
す
べ
て
に
わ
た
っ
て
、
貸
借
対
照

表
︵
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
︶
、
年
間
利
益
、
ソ
ル
ベ
ン

ソルベンシー規制および会計基準が長期投資に及ぼす影響
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シ
ー
・
マ
ー
ジ
ン
の
不
安
定
化
と
い
う
問
題
を
も
た
ら
す

可
能
性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
公
正
価
値
評
価
の
導
入
は
、
保
険
会
社
が
銀

行
と
の
公
正
な
競
争
の
場
を
失
う
こ
と
に
繋
が
り
か
ね
な

い
。
一
般
的
に
、
生
保
会
社
の
よ
う
な
長
期
的
な
商
品
を

持
た
な
い
銀
行
は
、
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
表
面
化
さ
せ
な
い
取

得
価
格
︵
簿
価
︶
ベ
ー
ス
の
評
価
が
認
め
ら
れ
て
い
る
の

で
、
保
険
会
社
に
公
正
価
値
ア
プ
ロ
ー
チ
が
適
用
さ
れ
た

場
合
、
銀
行
と
同
じ
土
俵
︵
資
本
市
場
︶
で
競
合
し
て
い

る
保
険
会
社
は
不
利
な
立
場
に
置
か
れ
る
こ
と
に
な
り
か

ね
な
い
か
ら
で
あ
る
。

Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
は
、
当
初
、
金
融
資
産
お
よ
び
負
債
に
対
す

る
完
全
な
公
正
価
値
評
価
の
適
用
を
目
論
ん
で
い
た
と
い

わ
れ
る
。
し
か
し
、
二
〇
〇
八
年
末
に
至
っ
て
、
公
正
価

値
評
価
は
金
融
危
機
を
助
長
す
る
も
の
と
し
て
厳
し
い
批

判
を
受
け
る
こ
と
と
な
っ
た
。
金
融
危
機
の
下
で
、
銀
行

お
よ
び
保
険
会
社
と
一
部
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
市
場
性

資
産
の
安
値
で
の
売
却
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
た
が
、
公

正
価
値
評
価
の
導
入
は
こ
う
し
た
市
場
の
混
乱
を
助
長
さ

せ
る
と
考
え
ら
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
結
局
、
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ

は
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
と
い
う
部
分
的
な
公
正
価
値
基
準
を
受

け
入
れ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
︵
二
〇
〇
九
年
一
一
月
一

二
日
公
表
︶
が
、
こ
の
基
準
は
、
保
有
目
的
で
所
有
さ
れ

て
い
る
資
産
に
つ
い
て
は
、
簿
価
ベ
ー
ス
で
の
評
価
を
認

め
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た⑶
。

概
し
て
い
え
ば
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
は
、
保
険
資
産
に
つ
い

て
、
次
の
よ
う
な
評
価
を
行
う
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

︽
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
に
よ
る
保
険
資
産
の
評
価
︾

・

負
債
性
商
品
︵
貸
付
、
債
券
等
︶
は
、
①
契
約
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
回
収
す
る
た
め
に
資
産
を
保

有
す
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
基
づ
い
て
保
有

さ
れ
て
お
り
、
②
元
本
お
よ
び
元
本
残
高
に
対
す
る

利
息
の
支
払
い
を
生
じ
さ
せ
る
契
約
上
の
キ
ャ
ッ
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シ
ュ
フ
ロ
ー
を
有
す
る
、
と
い
う
二
つ
の
要
件
を
満

た
す
場
合
に
は
、
償
却
原
価
で
測
定
す
る
。

・

上
記
要
件
を
満
た
さ
な
い
負
債
性
商
品
は
、
す
べ

て
、
損
益
を
通
じ
て
公
正
価
値
で
測
定
す
る
︵
Ｆ
Ｖ

Ｔ
Ｐ
Ｌ
︶。

・

持
分
投
資
︵
株
式
︶
は
、
す
べ
て
、
公
正
価
値
で
測

定
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
利
得
お
よ
び
損
失
は
損
益

と
し
て
認
識
す
る
。

・

た
だ
し
、
持
分
投
資
が
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
目
的
で
保

有
さ
れ
な
い
限
り
、
当
初
認
識
時
に
、﹁
そ
の
他
包

括

利

益
︵
other
com
prehensive
incom
e,

O
C
I︶﹂
を
通
じ
て
公
正
価
値
で
測
定
し
︵
Ｆ
Ｖ
Ｔ

Ｏ
Ｃ
Ｉ
︶、
受
取
配
当
金
の
み
を
損
益
と
し
て
認
識

す
る
と
い
う
選
択
が
可
能
で
あ
る
︵
取
り
消
し
不

能
︶。

�

新
た
な
会
計
ル
ー
ル
が
保
険
会
社
の
投
資
戦
略
に
及

ぼ
す
影
響

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
保
険
会
計
基
準
は
ま
だ
開
発
途
上
に
あ
り
、

現
時
点
に
お
い
て
、
保
険
会
社
の
資
産
配
分
へ
の
影
響
を

特
定
す
る
こ
と
は
難
し
い
が
、
一
般
的
な
予
測
は
可
能
で

あ
る
。
と
り
わ
け
、
公
正
価
値
へ
の
動
き
は
、
保
険
会
社

に
、
資
産
お
よ
び
負
債
の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
マ
ッ
チ
ン

グ
を
促
す
こ
と
に
な
る
と
み
ら
れ
る
。
公
正
価
値
原
則
の

導
入
が
ど
の
程
度
現
在
の
慣
行
を
変
え
る
こ
と
に
な
る
の

か
は
、
各
国
の
会
計
慣
行
に
公
正
価
値
が
ど
の
程
度
反
映

さ
れ
て
い
る
か
に
よ
っ
て
異
な
る
が
、
こ
れ
に
関
し
て
、

二
〇
一
一
年
一
一
月
に
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
議
長
が
、
資
産
と
負

債
の
会
計
上
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
に
か
か
わ
る
保
険
会
社
の
懸

念
を
念
頭
に
お
い
て
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
９
の
改
訂
を
限
定
的
な

も
の
に
と
ど
め
る
可
能
性
に
言
及
し
た
こ
と
は
注
目
に
値

す
る
。

二
〇
一
一
年
の

E
rnst
&
Y
oung
の
調
査
報
告
書⑷

に
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よ
れ
ば
、
保
険
会
社
は
、
資
産
と
負
債
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を

最
小
限
に
と
ど
め
る
た
め
に
、
通
常
、
資
産
を
負
債
に

マ
ッ
チ
さ
せ
る
よ
う
に
努
め
て
い
る
。
こ
の
マ
ッ
チ
ン
グ

は
、
十
分
な
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
持
つ
資
産
の
利
用
可
能

性
、
解
約
時
期
の
不
確
定
性
、
取
引
コ
ス
ト
、
国
内
規
制

等
に
よ
っ
て
制
限
を
受
け
る
と
同
時
に
、
保
険
会
社
と
顧

客
の
リ
ス
ク
選
好
の
度
合
い
に
よ
っ
て
も
制
限
を
受
け

る
。会

計
規
則
は
、
保
険
会
社
の
貸
借
対
照
表
と
損
益
計
算

書
に
反
映
さ
れ
て
、
負
債
に
対
す
る
資
産
の
レ
ベ
ル
に
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
い
わ

ゆ
る
﹁
会
計
上
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
︵
accounting
vol-

atility
︶﹂
は
、
資
産
と
負
債
の
取
り
扱
い
が
異
な
る
こ

と
か
ら
生
じ
る
。
た
と
え
ば
、
資
産
が
簿
価
ベ
ー
ス
で
評

価
さ
れ
る
一
方
、
負
債
は
公
正
価
値
で
評
価
さ
れ
る
場
合

が
こ
れ
に
当
た
る
。

保
険
会
社
は
、
し
ば
し
ば
、
資
産
の
会
計
処
理
を
負
債

の
会
計
処
理
と
調
整
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
う
し
た
会

計
上
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
管
理
し
よ
う
と
試
み
る
。
つ

ま
り
、
保
険
会
社
が
会
計
上
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
最
小

限
に
抑
制
し
よ
う
と
す
る
一
方
で
、
会
計
規
則
が
負
債
の

公
正
価
値
評
価
を
求
め
て
い
る
場
合
、
保
険
会
社
は
、
公

正
価
値
で
評
価
さ
れ
た
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
マ
ッ
チ
資
産

︵
duration-m
atched
assets︶
に
よ
っ
て
負
債
を
支
え

よ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
会
計
規
則
が
負
債
の
公
正
価
値

評
価
を
求
め
て
い
な
い
場
合
に
は
、
保
険
会
社
は
、
簿
価

ベ
ー
ス
で
測
定
さ
れ
た
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
マ
ッ
チ
資
産

で
負
債
を
支
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
会
計
上
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
を
最
小
限
に
抑
制
し
よ
う
と
試
み
る
こ
と
に
な

る
。上

記
調
査
報
告
書
は
ま
た
、
欧
州
大
陸
︵
continental

E
urope
︶
、
日
本
お
よ
び
米
国
の
現
行
保
険
契
約
会
計
慣

行
が
必
ず
し
も
公
正
価
値
を
要
求
す
る
も
の
で
は
な
い
こ

と
を
指
摘
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
こ
う
し
た
法
域
に
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お
い
て
は
、
保
険
契
約
の
負
債
評
価
に
用
い
ら
れ
る
割
引

率
が
保
険
契
約
の
開
始
時
に
固
定
さ
れ
て
そ
の
後
は
見
直

し
が
行
わ
れ
な
い
、
い
わ
ゆ
る
ロ
ッ
ク
イ
ン
︵
locked

in
︶
方
式
を
採
用
し
て
い
る
こ
と
に
あ
る
。
こ
う
し
た
法

域
の
保
険
会
社
は
、
簿
価
ベ
ー
ス
で
計
上
さ
れ
た
資
産

︵
債
券
等
︶
で
負
債
を
支
え
る
と
い
う
動
機
づ
け
を
与
え

ら
れ
て
き
た
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
お
よ
び
Ｕ
Ｓ
Ｇ
Ａ
Ａ
Ｐ
の
新
基

準
が
公
正
価
値
を
要
求
す
る
な
ら
ば
、
こ
の
改
訂
に
よ
っ

て
影
響
を
受
け
る
保
険
会
社
は
、
利
益
の
会
計
上
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
に
対
応
す
る
た
め
に
、
会
計
お
よ
び
投
資
戦

略
の
見
直
し
が
必
要
と
な
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
カ
ナ
ダ
、
南
ア
フ
リ
カ
お
よ
び
英

国
に
お
い
て
は
、
現
行
会
計
慣
行
が
負
債
を
公
正
価
値
で

評
価
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ

Ｓ
の
公
正
価
値
要
件
の
改
訂
が
、
会
計
お
よ
び
投
資
戦
略

の
大
き
な
変
更
を
求
め
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
と
み
ら
れ

る
。

�

Ｉ
Ａ
Ｓ
第
一
九
号
﹁
従
業
員
給
付
﹂
の
改
訂

一
九
八
三
年
、
国
際
会
計
基
準
審
議
会
︵
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
︶

は
、
給
与
・
賞
与
・
有
給
休
暇
・
退
職
給
付
な
ど
、
従
業

員
に
対
す
る
す
べ
て
の
給
付
の
会
計
処
理
を
取
り
扱
う
た

め
の
基
準
と
し
て
、
国
際
会
計
基
準
第
一
九
号
﹁
従
業
員

給
付
﹂
︵
以
下
﹁
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
﹂
︶
を
策
定
し
た
。

Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
は
、
こ
れ
ま
で
数
度
に
わ
た
り
改
訂
さ
れ

て
い
る
が
、
二
〇
〇
四
年
以
降
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
登
録
企
業

は
、
公
正
価
値
評
価
を
オ
プ
シ
ョ
ン
と
し
て
採
用
す
る
こ

と
が
認
め
ら
れ
て
お
り
、
二
〇
一
三
年
以
降
は
そ
れ
が
義

務
付
け
ら
れ
る
予
定
で
あ
る⑸
。
現
行
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
に
つ
い

て
は
、
高
品
質
で
透
明
な
情
報
を
提
供
で
き
て
い
な
い
と

い
う
批
判
が
あ
り
、
こ
れ
に
対
応
す
る
た
め
、
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ

は
そ
の
包
括
的
な
見
直
し
の
た
め
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
二

〇
〇
六
年
に
立
ち
上
げ
、
二
〇
一
一
年
六
月
に
改
訂
Ｉ
Ａ

Ｓ
第
一
九
号
﹁
従
業
員
給
付
﹂︵
以
下
﹁
改
訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１

９
﹂
と
い
う
︶
を
公
表
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
の
改
訂
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は
短
期
的
な
改
善
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ｉ
Ａ
Ｓ
が
当

初
想
定
し
た
も
の
に
比
べ
れ
ば
徹
底
し
た
も
の
で
は
な

く
、
改
定
内
容
・
範
囲
と
も
に
限
定
的
に
と
ど
ま
っ
て
い

る
こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

︽
現
行
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
お
よ
び
改
訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
の
概
要
︾

現
行
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
で
は
、
従
業
員
の
退
職
後
給
付
制
度

を
、
確
定
拠
出
制
度
︵
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
︶
と
確
定
給
付
制
度

︵
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
︶
の
い
ず
れ
か
に
分
類
し
て
い
る
。

確
定
給
付
制
度
に
お
い
て
は
、
将
来
、
給
付
を
支
払
う

た
め
の
法
的
債
務
ま
た
は
推
定
的
債
務
を
企
業
が
有
し
て

い
る
こ
と
か
ら
、
期
末
時
点
で
の
当
該
債
務
︵
確
定
給
付

制
度
債
務
。
わ
が
国
の
退
職
給
付
債
務
に
該
当
︶
を
算
定

す
る
。

確
定
給
付
制
度
債
務
は
、
将
来
発
生
す
る
退
職
金
・
年

金
の
給
付
支
払
見
込
み
の
う
ち
、
現
時
点
で
債
務
と
し
て

認
識
す
べ
き
金
額
を
、
死
亡
率
や
退
職
率
な
ど
の
各
種
前

提
条
件
の
も
と
に
、
割
引
率
を
使
っ
て
現
在
価
値
に
換
算

し
て
算
定
す
る
。
そ
し
て
、
こ
の
確
定
給
付
制
度
債
務
に

見
合
う
金
額
を
、
制
度
資
産
︵
わ
が
国
の
年
金
資
産
に
該

当
︶
に
よ
っ
て
積
み
立
て
る
か
、
負
債
︵
引
当
金
︶
に

よ
っ
て
内
部
留
保
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
制
度
資
産

は
公
正
価
値
で
評
価
さ
れ
、
割
引
率
は
、
決
算
日
現
在
の

優
良
社
債
の
市
場
利
回
り
を
参
照
し
て
決
定
さ
れ
る
。

実
際
の
死
亡
率
や
退
職
率
が
見
込
み
か
ら
ず
れ
た
り
、

制
度
資
産
の
公
正
価
値
が
予
想
値
か
ら
か
い
離
す
る
こ
と

な
ど
に
よ
っ
て
発
生
す
る
積
立
過
不
足
は
﹁
数
理
計
算
上

の
差
異
﹂
と
呼
ば
れ
る
が
、
こ
の
数
理
計
算
上
の
差
異

は
、
数
年
か
け
て
段
階
的
に
処
理
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ

て
い
る
。

発
生
し
た
数
理
計
算
上
の
差
異
の
認
識
︵
計
上
︶
に
つ

い
て
は
、
以
下
の
方
法
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

①

﹁
回
廊
︵
corridor⑹
︶
﹂
を
超
過
し
た
金
額
を
平
均

残
存
勤
務
期
間
に
わ
た
り
認
識
す
る
方
法
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②

上
記
よ
り
早
く
認
識
す
る
方
法

③

即
時
に
、
そ
の
他
包
括
利
益
︵
Ｏ
Ｃ
Ｉ
︶
で
認
識

す
る
方
法

毎
期
の
費
用
計
上
額
は
次
の
よ
う
に
会
計
処
理
さ
れ

る
。①

ま
ず
、
確
定
給
付
制
度
債
務
の
計
算
と
同
様
の
手

法
を
用
い
て
、
当
期
の
労
働
の
対
価
と
し
て
費
用
認

識
す
べ
き
金
額
︵
勤
務
費
用
︶
を
算
定

②

ま
た
、
時
間
の
経
過
に
よ
る
債
務
金
額
の
増
加
額

︵
利
息
費
用
︶
を
把
握

③

制
度
資
産
か
ら
の
運
用
収
益
を
一
定
の
期
待
収
益

率
を
用
い
て
見
込
む
︵
期
待
投
資
収
益
︶

④

こ
れ
ら
に
、
前
述
の
数
理
計
算
上
の
差
異
の
当
期

損
益
処
理
額
を
把
握
す
る

⑤

﹁
勤
務
費
用
＋
利
息
費
用

期
待
運
用
収
益
±
数

−

理
計
算
上
の
差
異
﹂
が
損
益
に
計
上
さ
れ
る

改
訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
で
は
、
回
廊
を
用
い
た
遅
延
認
識
が

廃
止
さ
れ
、
﹁
確
定
給
付
負
債
︵
資
産
︶
の
純
額⑺
﹂
の
変

動
を
、
す
べ
て
、
そ
れ
ら
が
生
じ
た
期
間
に
お
い
て
、
そ

の
他
包
括
利
益
を
通
じ
て
即
時
認
識
︵
計
上
︶
す
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
現
行
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
で
は
、
確
定
給

付
制
度
債
務
に
割
引
率
を
乗
じ
て
利
息
費
用
を
、
制
度
資

産
に
期
待
収
益
率
を
乗
じ
て
期
待
投
資
収
益
を
算
定
し
、

そ
れ
ぞ
れ
損
益
処
理
を
行
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
、
改

訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
に
お
い
て
は
確
定
給
付
負
債
︵
資
産
︶
の

純
額
に
確
定
給
付
制
度
債
務
の
測
定
に
用
い
る
割
引
率
を

乗
じ
て
利
息
の
純
額
︵
以
下
﹁
純
利
息
費
用
﹂
と
い
う
︶

を
計
算
す
る
。
す
な
わ
ち
、
純
利
息
費
用
は
、
報
告
期
間

の
期
首
に
お
け
る
優
良
社
債
の
市
場
利
回
り
を
参
照
し
て

決
定
し
た
割
引
率
を
、
各
報
告
期
間
の
期
首
時
点
の
確
定

給
付
負
債
︵
資
産
︶
の
純
額
に
乗
じ
て
算
定
し
た
上
で
、

損
益
と
し
て
認
識
︵
計
上
︶
さ
れ
る
。
こ
の
抽
象
的
な
投

資
収
益
を
超
え
、
あ
る
い
は
下
回
る
年
間
投
資
収
益
は
、

す
べ
て
、
損
益
で
は
な
く
、
そ
の
他
包
括
利
益
と
し
て
認
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識
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

な
お
、
確
定
拠
出
制
度
の
会
計
処
理
に
つ
い
て
付
言
す

れ
ば
、
基
本
的
に
は
、
毎
期
拠
出
す
べ
き
掛
け
金
を
費
用

と
し
て
認
識
す
る
。
未
払
債
務
ま
た
は
費
用
を
測
定
す
る

た
め
の
数
理
計
算
は
必
要
な
く
、
数
理
計
算
上
の
差
異
も

生
じ
な
い
。

�

改
訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
が
年
金
フ
ァ
ン
ド
に
及
ぼ
す
影
響

改
訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
は
、
読
み
や
す
さ
、
透
明
性
、
企
業

会
計
の
国
際
比
較
を
改
善
す
る
も
の
と
し
て
期
待
さ
れ
て

い
る
。
し
か
し
、
一
方
に
お
い
て
、
マ
ネ
ジ
ャ
ー
や
株
主

が
短
期
的
な
志
向
を
強
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
長
期
金
融

商
品
の
市
場
に
お
け
る
位
置
づ
け
や
Ｄ
Ｂ
年
金
プ
ラ
ン
の

よ
う
な
保
証
型
商
品
の
魅
力
を
減
退
さ
せ
る
こ
と
に
な
り

か
ね
な
い
と
い
う
懸
念
も
存
在
す
る
。

改
訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
が
Ｄ
Ｂ
年
金
に
及
ぼ
す
影
響
と
し
て

は
、
数
理
計
算
上
の
差
異
の
平
準
化
が
排
除
さ
れ
る
結

果
、
年
金
ス
ポ
ン
サ
ー
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
き
わ
め
て

大
き
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
も
た
ら
す
こ
と
が
予
想
さ
れ

る
。
こ
う
し
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
緩
和
す
る
た
め
に
、

年
金
ス
ポ
ン
サ
ー
が
株
式
な
ど
の
リ
ス
ク
資
産
を
抑
制
す

る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
が
あ
る
一
方
で
、
こ
う
し

た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
大
半
は
損
益
計
算
書
の
外
側
で

︵
つ
ま
り
Ｏ
Ｃ
Ｉ
を
通
じ
て
︶
認
識
さ
れ
る
の
で
、
年
金

ス
ポ
ン
サ
ー
は
リ
ス
ク
資
産
を
積
み
増
す
の
で
は
な
い
か

と
い
う
見
方
も
一
部
に
は
あ
る
。

ま
た
、
改
訂
Ｉ
Ａ
Ｓ
１
９
は
、
期
待
収
益
率
を
使
っ
た

期
待
投
資
収
益
の
算
定
を
排
除
し
て
い
る
の
で
、
年
金
資

産
の
成
果
が
芳
し
く
な
い
と
き
で
も
、
高
い
期
待
収
益
率

を
見
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
、
年
金
プ
ラ
ン
の
利
益
を
嵩
上

げ
す
る
と
い
う
こ
れ
ま
で
行
わ
れ
て
き
た
方
法
が
活
用
で

き
な
く
な
る
。

概
し
て
い
え
ば
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
を
懸
念
す
る
会
社
は
、
投
資
面
に
お
い
て
は
リ
ス
ク
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回
避
の
方
向
に
向
か
う
と
み
ら
れ
、
そ
う
で
な
い
会
社

は
、
株
式
な
ど
リ
ス
ク
投
資
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
高

め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

三
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー

お
よ
び
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制

保
険
分
野
に
お
け
る
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
方
式
︵
solvency

regim
es︶
お
よ
び
年
金
分
野
に
お
け
る
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
規
制
︵
funding
regulations︶
は
、
と
も
に
、
未
積

立
保
証
給
付
の
リ
ス
ク
︵
risk
of
unfunded
guaran-

tees
benefits︶
を
回
避
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。

生
命
保
険
会
社
は
、
伝
統
的
に
有
配
当
保
険
契
約
お
よ

び
年
金
等
の
保
証
商
品
︵
guaranteed
products︶
を

提
供
し
て
き
た
。
職
域
年
金
制
度
︵
occupationalpen-

sion
plan
︶
も
ま
た
、
管
理
者
が
年
金
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る

か
保
険
会
社
で
あ
る
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
給
付
保
証

︵
benefit
guarantees
or
prom
ises︶
を
提
供
し
て
い

る
。

�

保
険
分
野
に
お
け
る
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー

伝
統
的
に
、
保
険
会
社
の
た
め
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
方
式

は
、
円
滑
な
、
あ
る
い
は
、
長
期
的
な
評
価
を
ベ
ー
ス
に

し
て
お
り
︵
し
ば
し
ば
、
固
定
割
引
率
を
使
用
︶、
固
定

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
マ
ー
ジ
ン
が
保
険
料
と
の
関
連
で
設
定

さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
こ
こ
十
年
の
間
に
、
い
く
つ
か

の
国
で
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
方
式
が
導
入

さ
れ
て
い
る
。
現
在
、
保
険
会
社
に
対
し
て
リ
ス
ク
ベ
ー

ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
を
実
施
し
て
い
る
国
は
、
オ
ー

ス
ト
ラ
リ
ア
、
カ
ナ
ダ
、
日
本
、
ス
イ
ス
お
よ
び
米
国
で

あ
る
。

米
国
お
よ
び
カ
ナ
ダ
は
、
そ
れ
ぞ
れ
一
九
九
二
年
お
よ

び
一
九
九
四
年
に
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
資
本
基
準
を
導
入
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し
て
い
る
が
、
資
産
お
よ
び
負
債
の
評
価
に
関
し
て
、
完

全
な
市
場
ベ
ー
ス
の
経
済
評
価
ア
プ
ロ
ー
チ
︵
公
正
価
値

評
価
︶
に
準
拠
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

カ
ナ
ダ
の
規
制
当
局
︵
Ｏ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
︶
は
、
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
監
督
の
た
め
に
、
Ｇ
Ａ
Ａ
Ｐ
︵
generally
accep-

ted
accounting
principle︶
に
従
っ
て
作
成
さ
れ
た
保

険
会
社
の
監
査
済
財
務
諸
表
︵
audited
financialstate-

m
ents︶
を
利
用
し
て
い
る
。
カ
ナ
ダ
Ｇ
Ａ
Ａ
Ｐ
は
、
生

命

保

険

会

社

の

負

債

を
、
カ

ナ

ダ

Ａ

Ｌ

Ｍ

方

式

︵
C
anadian
A
sset
Liability
M
ethod,
C
A
LM
︶
と
呼

ば
れ
る
資
産
負
債
管
理
方
式
を
使
っ
て
計
測
し
て
い
る
。

カ
ナ
ダ
Ａ
Ｌ
Ｍ
方
式
は
、
ア
ク
チ
ュ
ア
リ
ー
︵
保
険
計
理

人
︶
に
対
し
て
、
い
く
つ
か
の
異
な
る
金
利
シ
ナ
リ
オ
を

設
定
し
、
そ
れ
に
基
づ
い
て
資
産
お
よ
び
負
債
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
予
測
す
る
よ
う
求
め
て
い
る
。
カ
ナ
ダ
Ｇ

Ａ
Ａ
Ｐ
の
も
と
で
の
投
資
資
産
評
価
は
、
当
該
資
産
が
取

引
の
た
め
の
所
有
︵
held-for-trading
︶、
あ
る
い
は
、

売
却
可
能
︵
available-for-sale
︶
の
ど
ち
ら
に
分
類
さ

れ
る
か
に
よ
っ
て
異
な
る
。
生
命
保
険
会
社
の
最
低
資
本

要
件
は
、
五
つ
の
異
な
る
リ
ス
ク
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
に
対

す
る
資
本
要
件
の
合
計
で
あ
る
。

米
国
の
資
本
概
念
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
︵
capital

fram
ew
ork
︶
は
、
生
命
保
険
監
督
官
協
会
︵
N
ational

A
ssociation
ofInsurance
C
om
m
issioners,
N
A
IC
︶

が
設
定
し
た
ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
に
基
づ
い
て
お
り
、
保
険

会
社
の
資
本
は
、
資
産
、
保
険
料
、
保
険
金
、
支
払
い
、

準
備
金
な
ど
様
々
な
項
目
に
フ
ァ
ク
タ
ー
を
適
用
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
測
定
さ
れ
て
い
る
。
ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
に
お

け
る
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
資
本
は
、
年
次
報
告
書
か
ら
入
手
し

た
数
値
︵
exposure
am
ount︶
に
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ク
タ
ー
︵
R
B
C
factor︶
を
適
用
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
決
め
ら
れ
、
そ
れ
が
所
与
の
リ
ス
ク
に

対
応
す
る
規
制
上
の
資
本
額
︵
regulatory
capital︶
と

さ
れ
る
。
こ
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
資
本
が
、
あ
ら
か
じ
め
設
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定
さ
れ
た
レ
ベ
ル
︵
五
段
階
︶
を
下
回
る
場
合
、
何
ら
か

の
規
制
行
動
が
発
動
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
評
価
金
利

︵
割
引
率
︶
の
上
限
は
、
安
定
社
債
︵
seasoned
corpo-

rate
bond
︶
の
月
平
均
合
成
金
利
︵
com
posite
yield
︶

を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
る
。
資
産
評
価
は
州
ご
と
に
異
な

り
、
資
産
評
価
の
た
め
に
採
用
さ
れ
て
い
る
方
式
は
、
時

価
、
償
却
原
価
、
持
ち
分
法
、
簿
価
な
ど
多
岐
に
わ
た
っ

て
い
る
。

日
本
に
お
い
て
一
九
九
六
年
に
導
入
さ
れ
た
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
・
マ
ー
ジ
ン
比
率
︵
solvency
m
argin
ratio︶

は
、
様
々
な
フ
ァ
ク
タ
ー
を
考
慮
に
入
れ
て
い
る
。
し
か

し
、
資
産
お
よ
び
負
債
の
評
価
は
、
完
全
な
時
価
に
基
づ

く
経
済
価
値
ベ
ー
ス
︵
公
正
価
値
︶
を
も
と
に
行
わ
れ
て

い
る
わ
け
で
は
な
い
。
金
融
庁
は
、
現
在
、
経
済
価
値

ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
方
式
の
フ
ィ
ー
ル
ド
テ
ス
ト
を

実
施
し
て
お
り
、
二
〇
一
二
︱
一
三
年
に
は
、
新
た
な
基

準
が
設
定
さ
れ
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
・
ソ
ル
ベ
ン

シ

ー
・
テ

ス

ト

は
、
二

〇

〇

一

年

の

G
eneral

Insurance
R
eform
A
ct
の
制
定
に
伴
っ
て
導
入
さ
れ

た
が
、
こ
れ
は
、
一
年
以
内
の
破
た
ん
確
率
が
〇
・
五
％

を
超
え
な
い
と
い
う
原
則
に
基
づ
い
て
い
る
。
資
本

チ
ャ
ー
ジ
︵
capital
charge
︶
に
つ
い
て
見
れ
ば
、
株

式
は
八
％
、
不
動
産
一
〇
％
、
国
債
五
％
と
な
っ
て
い

る
。ス

イ
ス
に
お
い
て
は
、
保
険
会
社
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
・

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
基
準
で
あ
る
ス
イ
ス
・
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・

テ
ス
ト
︵
Ｓ
Ｓ
Ｔ
︶
が
、
二
〇
〇
六
年
に
導
入
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
Ｓ
Ｓ
Ｔ
は
、
市
場
リ
ス
ク
、
引
受
リ
ス
ク
、
信

用
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
い
く
つ
か
の
シ
ナ
リ
オ
を
包
含
し

た
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
確
率
論
的
な
リ
ス
ク
・

モ
デ
ル
で
あ
る
。

Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
も
、
デ
ン
マ
ー
ク
と
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

が
、
保
険
会
社
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
監
視
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す
る
た
め
の
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
を
導
入
し
て
い
る
。

デ
ン
マ
ー
ク
で
は
、
二
〇
〇
一
年
に
、
交
通
信
号
シ
ス

テ
ム
︵
traffic
light
system
︶
と
呼
ば
れ
る
年
金
フ
ァ

ン
ド
と
保
険
会
社
の
た
め
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
監
督
体
制
が

導
入
さ
れ
た
。
こ
の
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
は
、
欧
州
指
令

で
あ
る
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
Ⅰ
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
。
交
通

信
号
シ
ス
テ
ム
の
下
で
、
監
督
当
局
は
、
あ
ら
か
じ
め
設

定
さ
れ
た
金
融
シ
ナ
リ
オ
を
も
と
に
、
公
正
価
値
で
将
来

の
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
予

想
す
る
た
め
の
シ
ナ
リ
オ
・
テ
ス
ト
を
活
用
し
て
、
年
金

フ
ァ
ン
ド
あ
る
い
は
保
険
会
社
が
直
面
す
る
様
々
な
市
場

リ
ス
ク
と
生
存
リ
ス
ク
を
モ
デ
ル
化
し
て
い
る
。
こ
の
テ

ス
ト
は
、
市
場
シ
ョ
ッ
ク
お
よ
び
長
寿
シ
ョ
ッ
ク

︵
m
arket
and
longevity
shock
︶
の
程
度
に
よ
っ
て
、

グ
リ
ー
ン
、
イ
エ
ロ
ー
、
レ
ッ
ド
と
い
う
三
つ
の
シ
ナ
リ

オ
を
定
義
し
て
い
る
。

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
に
お
い
て
も
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
水
準
を

評
価
す
る
た
め
に
、
同
じ
よ
う
な
交
通
信
号
シ
ス
テ
ム
が

導
入
さ
れ
て
い
る
︵
二
〇
〇
六
年
︶。
し
か
し
、
こ
の
シ

ス
テ
ム
は
、
保
険
会
社
︵
職
域
年
金
を
販
売
し
て
い
る
保

険
会
社
を
含
む
︶
を
対
象
に
し
た
も
の
で
あ
り
、
年
金

フ
ァ
ン
ド
は
対
象
に
含
ま
れ
て
い
な
い
。
ス
ト
レ
ス
・
テ

ス
ト
は
、
例
え
ば
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
式
市
場
に
お
け
る

四
〇
％
の
価
格
下
落
、
海
外
株
式
の
三
七
％
の
価
格
低

下
、
不
動
産
価
格
の
三
五
％
下
落
な
ど
様
々
な
逆
境
シ
ナ

リ
オ
に
も
と
づ
い
て
行
わ
れ
る

�

年
金
分
野
に
お
け
る
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
規
制

年
金
分
野
に
お
い
て
は
、
保
証
付
き
︵
w
ith
guaran-

tees
あ
る
い
は

prom
ises︶
の
年
金
プ
ラ
ン
を
対
象
に

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
が
実
施
さ
れ
て
い
る
。
給
付
保
証

︵
benefit
guarantees︶
は
、
Ｄ
Ｂ
年
金
プ
ラ
ン
を
特
徴

づ
け
る
も
の
で
あ
り
、
雇
用
主
は
、
最
終
的
に
、
積
立
て

証券レビュー 第53巻第７号

─ 162─



不
足
︵
underfunding
︶
の
責
任
を
負
う
こ
と
に
な
る
。

保
険
分
野
は
、
否
応
な
く
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
方
式
を
採
用
す
る
方
向
に
動
い
て
い
る
が
、
年
金
分

野
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
動
き
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な

い
。
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
と
オ
ラ
ン
ダ
は
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
に

対
し
て
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
を
適
用

し
て
い
る
数
少
な
い
国
で
あ
る
。

フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
の
年
金
主
体
︵
年
金
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び

年
金
保
険
会
社
︶
は
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー

方
式
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
。
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
マ
ー
ジ

ン
は
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
が
一
年
以
内
に
少
な
く
と
も
九

七
・
五
％
の
水
準
で
完
全
な
積
立
て
が
で
き
る
水
準
で
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
リ
ス
ク
・
マ
ー
ジ
ン
の
計
算
に
は
、

い
く
つ
か
の
異
な
る
リ
ス
ク
要
因
が
含
ま
れ
、
株
式
な
ど

リ
ス
ク
資
産
へ
の
配
分
が
多
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
要
求
さ

れ
る
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
バ
ッ
フ
ァ
ー
は
大
き
く
な
る
。

欧
州
委
員
会
は
、
現
在
、
職
域
年
金
指
令
︵
IO
R
P

D
irective︶
と
呼
ば
れ
る
規
制
体
系
の
見
直
し
を
行
っ

て
い
る
が
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
要
件
の
調
整

が
進
む
の
か
ど
う
か
、
あ
る
い
は
ど
の
程
度
進
む
の
か
、

最
終
的
な
形
は
ど
の
よ
う
な
も
の
に
な
る
か
は
今
の
と
こ

ろ
不
透
明
で
あ
り
、
ま
だ
議
論
が
続
い
て
い
る
状
況
に
あ

る

四
、
会
計
基
準
と
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
規
則

が
投
資
戦
略
お
よ
び
商
品
設
計
に
及

ぼ
す
影
響

�

保
険
会
社
お
よ
び
Ｄ
Ｂ
年
金
フ
ァ
ン
ド
に
お
け
る
危

険
回
避
の
動
き

公
正
価
値
会
計
へ
の
動
き
と
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
・
ソ
ル
ベ

ン
シ
ー
お
よ
び
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
の
実
施
は
、
主
と

し
て
以
下
の
二
つ
の
経
路
で
投
資
戦
略
に
影
響
を
及
ぼ

す
。
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そ
の
一
つ
は
、
割
引
率
を
市
場
金
利
に
連
動
さ
せ
る
こ

と
で
、
負
債
の
︵
し
た
が
っ
て
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
な
い
し

は
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
水
準
の
︶
市
況
︵
m
arket
condi-

tion
︶
に
対
す
る
感
応
度
が
高
ま
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
う

し
た
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
や
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
水
準
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
を
緩
和
す
る
た
め
に
、
保
険
会
社
や
年
金

フ
ァ
ン
ド
は
、
彼
ら
の
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
確
定
利

付
き
証
券
に
シ
フ
ト
さ
せ
、
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
金
利
リ
ス
ク

を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
の
取
引
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

二
つ
目
の
チ
ャ
ネ
ル
は
、
個
々
の
資
産
に
適
用
さ
れ
る

資
本
チ
ャ
ー
ジ
︵
capitalcharges︶
な
い
し
は
資
本
準

備
金
︵
capitalreserve︶
を
介
し
て
現
れ
る
影
響
で
あ

る
。
通
常
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
方
式
の
も

と
で
は
、
高
い
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
持
つ
資
産
ク
ラ
ス

は
、
高
い
資
本
チ
ャ
ー
ジ
の
対
象
と
な
る
。
結
果
と
し

て
、
保
険
会
社
や
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
う
し
た
資
産
へ

の
投
資
を
抑
制
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
の
で
あ
る
。

︽
保
険
分
野
に
お
け
る
危
険
回
避
の
動
き
︾

第
１
図
は
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
方
式
を

導
入
し
て
い
る
四
か
国
に
お
け
る
保
険
会
社
の
株
式
へ
の

配
分
状
況
を
示
し
た
も
の
だ
が
、
カ
ナ
ダ
を
除
く
三
か
国

に
お
い
て
、
株
式
へ
の
配
分
が
五
％
以
下
と
い
う
低
水
準

に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

ま
た
、
第
２
図
に
示
し
た
日
本
の
保
険
会
社
に
お
け
る

株
式
と
債
券
の
組
み
入
れ
比
率
の
変
化
は
、
近
年
に
お
け

る
株
式
投
資
の
抑
制
を
あ
る
程
度
明
ら
か
に
し
て
お
り
、

第
３
図
は
、
超
長
期
国
債
購
入
の
顕
著
な
高
ま
り
を
示
し

て
い
る
。
日
本
に
お
け
る
こ
う
し
た
趨
勢
は
、
主
と
し

て
、
生
命
保
険
会
社
に
お
け
る
Ａ
Ｌ
Ｍ
戦
略
の
推
進
、
日

本
独
自
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
マ
ー
ジ
ン
比
率
の
導
入
、
金

融
商
品
に
つ
い
て
の
会
計
基
準
の
見
直
し
、
超
長
期
債
市

場
の
発
展
な
ど
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
公
正
価
値
会
計

基
準
や
経
済
価
値
・
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規

制
に
つ
い
て
の
議
論
も
こ
う
し
た
傾
向
を
助
長
し
て
い
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（出所）OECD

第１図 保険会社の株式配分（総資産に占める割合％）

注：簡保を除く

（出所）生命保険協会

第２図 日本の保険会社の資産配分



る
。

︽
年
金
分
野
に
お
け
る
危
険
回
避
の
動
き
︾

年
金
フ
ァ
ン
ド
の
危
険
回
避
行
動
は
、
株
式
か
ら
確
定

利
付
き
資
産
へ
の
顕
著
な
シ
フ
ト
と
い
う
形
で
み
ら
れ

る
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
統
計
資
料⑻
に
基
づ
い
て
、
オ
ラ
ン
ダ
、

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
英
国
に
お
け
る
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
二
〇

〇
一
年
か
ら
二
〇
一
〇
年
に
至
る
株
式
配
分
を
見
て
み
る

と
、
い
ず
れ
の
国
に
お
い
て
も
株
式
配
分
の
減
少
傾
向
を

示
し
て
い
る
。
中
で
も
株
式
配
分
の
減
少
が
著
し
い
の
は

英
国
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
総
資
産
に
対
す
る
株
式

へ
の
配
分
比
率
は
、
二
〇
〇
一
年
一
二
月
の
六
〇
％
か

ら
、
二
〇
一
一
年
一
二
月
に
は
三
〇
％
に
低
下
し
て
い

る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
株
式
配
分
の
低
下
は
、
必
ず
し

も
確
定
利
付
き
資
産
の
増
加
で
相
殺
さ
れ
て
い
る
わ
け
で

は
な
く
、
例
え
ば
オ
ラ
ン
ダ
で
は
、
債
券
へ
の
配
分
は
比

較
的
安
定
し
た
推
移
を
示
し
て
お
り
、
株
式
投
資
の
減
少
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の
大
部
分
は
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
増
加
で
賄
わ
れ

て
い
る
。

ド
イ
ツ
に
お
い
て
も
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
顕
著
な
危
険

回
避
の
動
き
が
み
ら
れ
、
二
〇
一
〇
年
一
二
月
末
の
年
金

フ
ァ
ン
ド
の
株
式
配
分
比
率
は
総
資
産
の
五
％
未
満
と
、

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
の
中
で
も
最
低
水
準
と
な
っ
て
い
る
が
、

対
照
的
に
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
株
式
配

分
比
率
は
二
〇
〇
一
年
一
二
月
に
総
資
産
の
二
八
％
で

あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
一
〇
年
一
二
月
に
は
四
八
％
近
く

ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
ド
イ
ツ
と
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
の
年
金

フ
ァ
ン
ド
に
見
ら
れ
る
こ
う
し
た
株
式
配
分
の
変
化
は
、

評
価
の
違
い
お
よ
び
様
々
な
資
産
ク
ラ
ス
の
純
買
入
れ
額

︵
net
purchase︶
の
双
方
を
反
映
し
て
い
る
。

投
資
戦
略
の
変
化
を
よ
り
明
確
に
特
定
す
る
た
め
に

は
、
個
別
資
産
の
純
買
入
れ
額
を
計
算
す
る
必
要
が
あ

る
。
G
reenw
ood
&
V
ayanos
に
よ
る
二
〇
一
〇
年
の

調
査⑼
に
よ
れ
ば
、
英
国
で
は
、
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇

六
年
に
か
け
て
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
累
計
で
約
五
〇
〇
億

ポ
ン
ド
︵
総
資
産
の
お
よ
そ
五
％
︶
の
株
式
を
売
り
越
し

た
が
、
こ
れ
に
対
し
て
、
長
期
債
︵
満
期
一
五
年
超
の
債

券
お
よ
び
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
リ
ン
ク
債
︶
の
純
買
入
れ
額

は
二
〇
〇
億
ポ
ン
ド
弱
に
上
っ
て
い
る
。
当
該
調
査
は
、

こ
う
し
た
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
行
動
を
、
年
金
保
護
基

金
︵
Pension
Protection
F
und,
PPF⑽
︶
を
導
入
し
た

二
〇
〇
四
年
の
年
金
改
革
お
よ
び
新
た
な
公
正
価
値
会
計

要
件
の
導
入
に
結
び
付
け
て
分
析
し
て
い
る
。

公
正
価
値
会
計
の
影
響
に
関
す
る

A
m
ir
ほ
か
の
調
査⑾

に
よ
れ
ば
、
公
正
価
値
評
価
の
導
入
に
よ
る
株
式
か
ら
債

券
へ
の
シ
フ
ト
は
、
英
国
で
は
二
〇
〇
三
年
頃
︵
Ｆ
Ｒ
Ｓ

１
７
の
導
入
︶、
米
国
で
は
二
〇
〇
六
年
︵
Ｆ
Ｓ
Ａ
Ｓ
１

５
８
の
導
入
︶
に
発
生
し
て
い
る
が
、
こ
う
し
た
シ
フ
ト

は
英
国
に
お
い
て
は
顕
著
に
認
め
ら
れ
る
も
の
の
、
米
国

に
お
い
て
は
こ
う
し
た
影
響
は
あ
ま
り
明
白
と
は
言
え
な

い
。
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デ
ン
マ
ー
ク
で
も
、
前
述
し
た
交
通
信
号
シ
ス
テ
ム
の

導
入
以
来
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
や
年
金
保
険
会
社
の
資
産
配

分
は
大
き
く
変
化
し
、
二
〇
〇
一
年
の
交
通
信
号
シ
ス
テ

ム
の
導
入
以
降
の
数
年
間
に
、
株
式
か
ら
外
国
債
券
へ
の

シ
フ
ト
が
生
じ
て
い
る
。

�

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
へ
の
配
分

各
国
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
間
で
株
式
投
資
が
減
少
す
る

一
方
で
、
い
わ
ゆ
る
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
が
増
加
し
て

い
る⑿
。
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
に
は
不
動
産
投
資
お
よ
び

イ
ン
フ
ラ
投
資
︵
infrastructure
investm
ent︶
が
含

ま
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
、
本
質
的
に
長
期

か
つ
流
動
性
が
極
め
て
低
い
投
資
対
象
で
あ
る
。

イ
ン
フ
ラ
投
資
は
カ
ナ
ダ
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て

顕
著
で
あ
り
、
カ
ナ
ダ
の
大
規
模
な
公
的
年
金
フ
ァ
ン
ド

は
、
イ
ン
フ
ラ
投
資
へ
の
配
分
が
一
〇
％
か
ら
二
〇
％
に

達
し
て
い
る
。

イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
・
ボ
ン
ド
は
、
伝
統
的

に
、
北
欧
諸
国
の
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
間

で
人
気
の
高
い
投
資
対
象
で
あ
る
。
デ
ン
マ
ー
ク
に
お
い

て
は
、
こ
こ
数
年
の
間
に
、
イ
ン
フ
ラ
資
産
に
対
す
る
需

要
が
高
ま
っ
て
お
り
、
例
え
ば
、
資
産
一
六
〇
億
ユ
ー
ロ

の
年
金
フ
ァ
ン
ド

PensionD
enm
ark
は
、
イ
ン
フ
ラ

お
よ
び
エ
ネ
ル
ギ
ー
へ
の
配
分
目
標
を
一
〇
％
に
引
き
上

げ
る
一
方
、
若
年
会
員
︵
四
一
歳
未
満
︶
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト

と
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
い
て
、
一
三
％
を
不
動
産

に
、
三
％
を
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
に
配
分
し
て

い
る
。

オ
ラ
ン
ダ
に
お
い
て
も
、
デ
ン
マ
ー
ク
と
同
様
に
、
リ

ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
方
式
が
こ
う
し
た
非
流
動

的
な
資
産
に
投
資
す
る
こ
と
を
年
金
フ
ァ
ン
ド
に
断
念
さ

せ
て
い
る
と
い
う
証
拠
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
ず
、
イ
ン
フ

ラ
投
資
は
比
較
的
新
し
い
投
資
対
象
で
は
あ
る
も
の
の
、

ほ
か
の
非
流
動
性
資
産
、
例
え
ば
不
動
産
に
つ
い
て
は
長
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い
歴
史
が
あ
り
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
不
動
産
へ
の
配
分
は

一
〇
％
前
後
と
な
っ
て
い
る

�

投
資
戦
略
に
お
け
る
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
リ
テ
ィ
︵
景
気

循
環
増
幅
性
︶

リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
の
影
響
に
か
か

わ
る
も
う
一
つ
の
側
面
は
、
そ
れ
が
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
ル
な

投
資
行
動
を
誘
発
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ

る
。
と
い
う
の
は
、
市
場
評
価
が
資
産
お
よ
び
負
債
の
計

測
に
用
い
ら
れ
る
場
合
、
市
場
の
悪
化
が
資
産
の
強
制
的

な
売
却
を
促
す
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
た
め
で
あ
る
。

最
近
の
金
融
危
機
に
お
い
て
、
こ
う
し
た
事
例
が
数
多

く
見
ら
れ
た
。
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
お
よ
び

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
を
有
す
る
国
の
多
く
は
、
市
場
の

悪
化
を
加
速
す
る
可
能
性
が
あ
る
資
産
の
投
げ
売
り
を
阻

止
す
る
た
め
に
、
規
制
の
変
更
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い

る
。

A
ndersen
&
D
am
の
調
査⒀

に
よ
れ
ば
、
デ
ン
マ
ー

ク
に
お
け
る
交
通
信
号
シ
ス
テ
ム
の
導
入
と
二
〇
〇
〇
年

代
初
期
の
金
融
市
場
の
混
乱
が
、
デ
ン
マ
ー
ク
の
年
金
・

保
険
分
野
に
お
け
る
保
証
︵
guarantees︶
に
注
目
を
集

め
る
こ
と
に
な
っ
た
。
公
正
評
価
は
、
資
産
と
負
債
の
ミ

ス
マ
ッ
チ
を
も
た
ら
し
、
年
金
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
中
に

は
、
資
本
不
足
に
陥
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
た
。

A
ndersen
&
Skijodt
の
調
査⒁
に
よ
れ
ば
、
悪
化
す
る

市
場
環
境
の
中
で
、
年
金
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
お
よ
び
保
険
会

社
は
、
交
通
信
号
シ
ス
テ
ム
を
順
守
す
る
た
め
に
、
株
式

の
売
却
を
強
い
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
株
式
保
有
が
減

少
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
年
金
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
お
よ
び
保

険
会
社
は
、
そ
れ
ま
で
の
よ
う
な
高
水
準
の
保
証
を
提
供

す
る
こ
と
が
困
難
に
な
り
、
ま
た
、
よ
り
保
守
的
な
資
産

へ
の
切
り
替
え
は
、
投
資
効
率
を
制
約
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。こ

う
し
た
状
況
は
、
二
〇
〇
八
年
に
入
っ
て
急
速
に
進
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展
し
て
い
る
。
H
olland
の
調
査⒂

に
よ
れ
ば
、
デ
ン
マ
ー

ク
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
や
保
険
会
社
は
、
現
行
の
ユ
ー
ロ
・

ス
ワ
ッ
プ
・
レ
ー
ト
に
デ
ン
マ
ー
ク
国
債
と
ド
イ
ツ
国
債

の
間
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
加
え
た
レ
ー
ト
で
負
債
を
割
り
引

い
て
い
た
。
一
方
、
資
産
サ
イ
ド
で
は
、
彼
ら
は
、
モ
ー

ゲ
ー
ジ
・
ボ
ン
ド
に
積
極
的
な
投
資
を
行
っ
て
い
た
。

ユ
ー
ロ
・
ス
ワ
ッ
プ
・
レ
ー
ト
が
低
下
す
る
に
つ
れ
て
負

債
は
増
加
し
、
そ
の
一
方
で
、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
・
ボ
ン
ド
の

価
格
は
、
金
融
危
機
に
よ
っ
て
大
き
な
痛
手
を
被
る
こ
と

に
な
っ
て
、
彼
ら
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
大

幅
な
悪
化
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
デ
ン
マ
ー
ク
政
府
は
、

巨
額
の
モ
ー
ゲ
ー
ジ
・
ボ
ン
ド
の
売
却
に
対
処
す
る
た
め

に
、
割
引
率
に
介
入
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
り
、
モ
ー
ゲ
ー

ジ
・
ボ
ン
ド
の
利
回
り
の
変
化
に
よ
る
負
担
を
軽
減
す
る

措
置
を
実
施
し
て
い
る
。

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
に
お
い
て
も
、
同
様
な
影
響
が
指
摘
さ

れ
て
い
る
。
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
主
要
紙
に
よ
れ
ば
、
二
〇

一
一
年
九
月
に
、
保
険
会
社
に
対
し
て
行
っ
た
通
知
の
中

で
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
金
融
監
督
当
局
は
、
市
場
の
混
乱

と
低
金
利
と
が
相
ま
っ
て
、
保
険
会
社
に
株
式
の
売
却
と

債
券
の
購
入
を
余
儀
な
く
さ
せ
て
お
り
、
そ
れ
が
﹁
株
式

価
格
の
低
下
と
金
利
低
下
を
継
続
さ
せ
る
負
の
ス
パ
イ
ラ

ル
﹂
の
原
因
と
な
っ
て
い
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
ス

ウ
ェ
ー
デ
ン
金
融
監
督
当
局
は
、
業
界
に
対
し
て
、
保
証

が
長
期
的
に
持
続
可
能
と
な
る
よ
う
な
商
品
の
検
討
を
求

め
、
ま
た
、
時
間
を
か
け
て
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
改
善
す
る
よ
う
促
し
て
い
る
。

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
則
に
よ
っ
て
深
刻
化
し
た
プ
ロ
シ
ク

リ
カ
リ
テ
ィ
の
事
例
は
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
や
オ
ラ
ン
ダ
に

お
い
て
も
見
ら
れ
る
。
二
〇
〇
八
年
一
二
月
、
フ
ィ
ン
ラ

ン
ド
議
会
は
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
確
か
な
も
の
と
し
、
市
場
暴
落
時
の
株
式
の
投

げ
売
り
を
阻
止
す
る
こ
と
を
狙
い
と
し
た
法
案
を
可
決
し

て
い
る
。
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同
様
に
、
二
〇
〇
八
年
末
の
混
乱
時
に
お
い
て
、
オ
ラ

ン
ダ
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
直
物
ス
ポ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
の

急
落
に
直
面
し
た
。
オ
ラ
ン
ダ
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
負

債
の
評
価
に
日
々
の
ユ
ー
ロ
・
ス
ワ
ッ
プ
・
カ
ー
ブ
に
基

づ
く
割
引
率
の
適
用
を
求
め
ら
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
八
年

末
、
ス
ワ
ッ
プ
・
レ
ー
ト
が
突
然
低
下
し
、
い
く
つ
か
の

フ
ァ
ン
ド
は
長
期
ス
ワ
ッ
プ
を
購
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て

金
利
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
し
よ
う
と
し
た
が
、
こ
う
し
た
長

期
ス
ワ
ッ
プ
へ
の
需
要
急
増
が
、
供
給
不
足
と
も
相
ま
っ

て
、
ス
ワ
ッ
プ
・
レ
ー
ト
を
一
層
低
下
さ
せ
る
こ
と
に

な
っ
た
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
ス
ワ
ッ
プ
・
レ
ー
ト
に
対

す
る
際
立
っ
た
シ
ョ
ッ
ク
は
、
深
刻
で
は
あ
っ
た
が
、
数

日
間
し
か
続
か
な
か
っ
た
。
オ
ラ
ン
ダ
中
央
銀
行
の
調
べ⒃

に
よ
れ
ば
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
か
ら
二
〇
〇
九
年
三
月

に
か
け
て
、
オ
ラ
ン
ダ
に
お
け
る
大
手
四
〇
の
年
金
フ
ァ

ン
ド
は
株
式
を
買
い
越
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド

の
大
半
は
、
こ
の
時
期
、
二
〇
〇
八
年
末
に
不
足
状
態
に

あ
っ
た
︵
shortfall
position
︶
株
式
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

維
持
す
べ
く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
調
整
を
行
っ
て
お
り
、

こ
れ
が
、
あ
る
程
度
、
カ
ウ
ン
タ
ー
・
シ
ク
リ
カ
ル
行
動

に
つ
な
が
っ
た
と
み
ら
れ
る
。

�

年
金
プ
ラ
ン
お
よ
び
保
険
商
品
の
見
直
し

公
正
価
値
会
計
お
よ
び
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
則
が
投
資
戦
略
に
影
響
を
及

ぼ
す
第
二
の
間
接
的
な
経
路
は
、
そ
れ
が
、
年
金
お
よ
び

保
険
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
商
品
見
直
し
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

を
与
え
る
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

公
正
価
値
会
計
の
下
で
は
、
ど
の
様
な
形
で
あ
れ
、
保

証
を
提
供
す
る
保
険
商
品
お
よ
び
年
金
プ
ラ
ン
は
、
市
場

の
割
引
率
を
使
っ
て
価
格
が
設
定
さ
れ
る
。
資
産
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
も
ま
た
、
時
価
で
評
価
さ
れ
る
の
で
、
時
価
が

変
化
す
れ
ば
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
レ
ベ
ル
は
大
き
く
変
化

す
る
可
能
性
が
あ
る
。
加
え
て
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
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ベ
ン
シ
ー
規
則
の
下
で
は
、
資
産
配
分
や
直
面
す
る
リ
ス

ク
に
応
じ
て
、
追
加
的
な
資
本
要
件
が
賦
課
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

こ
れ
と
は
対
照
的
に
、
ユ
ニ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
保
険
お
よ

び
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
は
、
イ
ン
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
リ
ス
ク

を
効
果
的
に
排
除
し
、
通
常
、
い
か
な
る
保
証
も
提
供
し

な
い
。
ま
た
、
こ
う
し
た
商
品
は
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
枠

組
み
の
下
で
は
、
資
本
要
件
も
低
い
レ
ベ
ル
に
と
ど
ま
っ

て
い
る
。
こ
う
し
た
商
品
の
資
本
要
件
が
低
い
レ
ベ
ル
に

設
定
さ
れ
て
い
る
の
は
、
市
場
リ
ス
ク
が
保
険
契
約
者
や

年
金
加
入
者
に
転
嫁
さ
れ
、
資
本
要
件
に
か
か
わ
る
リ
ス

ク
が
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
ス
ク
に
限
定
さ
れ
て
い

る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
保
険
会
社
や
年
金
プ
ロ

バ
イ
ダ
ー
は
、
柔
軟
な
投
資
戦
略
を
採
用
す
る
こ
と
が
可

能
と
な
る
。

欧
州
主
要
国
の
保
険
分
野
に
お
い
て
は
、
何
ら
か
の
形

で
保
証
を
提
供
す
る
伝
統
的
な
商
品
が
、
保
険
会
社
資
産

の
大
部
分
を
占
め
て
き
た
が
、
最
近
、
デ
ン
マ
ー
ク
や
英

国
な
ど
多
く
の
国
に
お
い
て
、
こ
う
し
た
保
証
商
品
か
ら

ユ
ニ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
商
品
へ
の
移
行
が
観
察
さ
れ
て
い

る
。C

oast
の
調
査⒄

に
よ
れ
ば
、
デ
ン
マ
ー
ク
に
お
い
て

は
、
年
金
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
保
証
付
き
商
品
か
ら
保
証
な

し
あ
る
い
は
保
証
水
準
の
低
い
商
品
へ
の
乗
り
換
え
を
促

す
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
提
供
す
る
と
い
う
動
き
が

見
ら
れ
る
。
直
近
の
金
融
危
機
で
あ
っ
た
二
〇
〇
八
年
一

〇
月
、
デ
ン
マ
ー
ク
の
財
務
相
は
、
あ
ま
り
に
高
い
保
証

を
提
供
し
て
い
る
年
金
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
警
告
を
発
し
て

い
る
。
デ
ン
マ
ー
ク
金
融
監
督
庁
︵
F
inanstilysnet︶

の
調
べ
に
よ
れ
ば
、
二
〇
〇
八
年
を
通
じ
て
、
年
間
四
％

を
上
回
る
利
回
り
保
証
︵
return
guarantees︶
を
提

供
し
て
い
た
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
割
合
は
全
体
の
四
〇
％
か

ら
三
〇
％
に
低
下
す
る
一
方
で
、
保
証
を
提
供
し
な
い
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
の
割
合
は
一
二
％
か
ら
一
六
％
に
増
加
し
て
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い
る
。

年
金
分
野
に
お
い
て
も
状
況
は
同
じ
で
あ
り
、
Ｄ
Ｂ
シ

ス
テ
ム
お
よ
び
Ｄ
Ｃ
シ
ス
テ
ム
の
双
方
を
持
つ
多
く
の
国

に
お
い
て
は
、
後
者
の
株
式
配
分
が
相
対
的
に
高
く
な
っ

て
い
る
。
例
え
ば
、
米
国
に
お
け
る
企
業
Ｄ
Ｂ
年
金
フ
ァ

ン
ド
は
、
二
〇
一
〇
年
末
に
資
産
の
お
よ
そ
四
〇
％
を
株

式
に
配
分
し
て
い
る
が
、
Ｄ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
︵
４
０
１
Ｋ
︶

の
そ
れ
は
六
〇
％
超
で
あ
っ
た
。
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
か
ら
Ｄ
Ｃ

プ
ラ
ン
へ
の
移
行
は
、
そ
れ
自
体
が
、
資
産
配
分
に
影
響

を
及
ぼ
す
こ
と
に
な
る
。
こ
う
し
た
動
き
は
、
オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア
、
イ
ス
ラ
エ
ル
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
英
国
お
よ
び

米
国
な
ど
で
確
認
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
ト
レ
ン
ド
の
外
に
あ
る
国
は
、
カ
ナ
ダ
、
フ
ィ
ン

ラ
ン
ド
、
オ
ラ
ン
ダ
お
よ
び
ス
イ
ス
で
あ
り
、
こ
う
し
た

国
で
は
、
Ｄ
Ｂ
あ
る
い
は
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
年
金
契
約
が
優

勢
と
な
っ
て
い
る
。

Ｄ
Ｂ
か
ら
Ｄ
Ｃ
へ
の
シ
フ
ト
の
原
因
は
多
様
で
あ
る

が
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の
人
気
は
、
お
そ
ら
く
、
伝
統
的
な
Ｄ

Ｂ
プ
ラ
ン
に
比
べ
て
、
商
品
内
容
が
単
純
で
あ
り
、
規
制

の
負
担
が
軽
い
と
い
う
こ
と
で
ほ
ぼ
説
明
が
つ
く
。

い
く
つ
か
の
研
究
に
よ
れ
ば
、
規
制
お
よ
び
会
計
基
準

も
、
Ｄ
Ｂ
か
ら
Ｄ
Ｃ
へ
の
シ
フ
ト
を
促
し
て
い
る
。
た
と

え
ば
、
K
iosse&
Peasnell
の
調
査⒅

に
よ
れ
ば
、
米
国
お

よ
び
英
国
に
お
け
る
雇
用
主
に
よ
る
年
金
プ
ラ
ン
の
凍

結
、
廃
止
あ
る
い
は
転
換
の
意
思
決
定
は
、
何
よ
り
も
、

拠
出
要
件
を
緩
和
し
た
い
と
い
う
願
望
に
よ
っ
て
も
た
ら

さ
れ
た
も
の
で
あ
る
が
、
会
計
上
の
配
慮
も
ま
た
そ
の
要

因
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
。

五
、
結
論

上
述
の
調
査
結
果
に
基
づ
く
本
報
告
書
の
結
論
は
以
下

の
と
お
り
で
あ
る
。

�

重
要
な
規
制
お
よ
び
会
計
基
準
の
改
訂
が
進
行
中
で
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あ
り
、
そ
れ
が
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
フ
ァ
ン
ド
の

長
期
的
な
投
資
決
定
に
深
刻
な
影
響
を
及
ぼ
す
可
能

性
が
あ
る
。
こ
う
し
た
状
況
に
対
応
し
て
、
保
険
会

社
お
よ
び
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
保
証
付
き
商
品
か
ら

撤
退
し
て
、
保
険
契
約
者
や
年
金
受
給
者
に
市
場
収

益
に
応
じ
た
給
付
金
を
支
払
う
商
品
を
開
発
す
る
動

き
を
強
め
て
お
り
、
こ
う
し
た
動
き
が
、
個
人
へ
の

リ
ス
ク
移
転
を
一
段
と
助
長
す
る
こ
と
に
な
る
と
み

ら
れ
る
。
個
人
へ
の
リ
ス
ク
移
転
は
、
確
固
と
し
た

消
費
者
保
護
基
準
設
定
の
必
要
性
を
こ
れ
ま
で
以
上

に
高
め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

�

保
険
会
社
に
か
か
わ
る
新
た
な
国
際
会
計
基
準
が
開

発
途
上
に
あ
る
。
こ
れ
は
、
世
界
の
国
々
に
標
準
化

さ
れ
た
会
計
慣
行
を
求
め
る
初
め
て
の
試
み
で
あ

る
。
と
り
わ
け
、
公
正
価
値
会
計
原
則
の
導
入
に
向

け
て
の
動
き
は
、
生
命
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
フ
ァ

ン
ド
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
見
ら
れ
る
。

と
い
う
の
は
、
生
保
会
社
や
年
金
フ
ァ
ン
ド
は
、
た

と
え
ば
、
ス
ポ
ン
サ
ー
か
ら
加
入
者
お
よ
び
保
険
契

約
者
へ
の
リ
ス
ク
移
転
、
あ
る
い
は
、
資
産
と
負
債

の
マ
ッ
チ
ン
グ
な
ど
に
よ
っ
て
会
計
上
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
を
ど
の
程
度
縮
小
す
べ
き
か
、
さ
ら
に
、
投

資
収
益
見
通
し
の
下
で
ど
の
程
度
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
な
ら
受
け
入
れ
可
能
か
、
な
ど
の
問
題
を
考
慮

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。

�

リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
要
件
を
導
入
す
る

に
際
し
て
は
、
生
保
会
社
お
よ
び
年
金
フ
ァ
ン
ド
の

投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る

義
務
の
長
期
性
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、

リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
の
設
計
に
あ

た
っ
て
は
、
市
場
の
低
迷
時
に
お
け
る
資
産
の
投
げ

売
り
な
ど
プ
ロ
シ
ク
リ
カ
ル
な
行
動
を
助
長
す
る
こ

と
の
な
い
よ
う
に
配
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

�

各
国
の
規
制
当
局
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
要
件
及
び
会
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計
基
準
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
主
体
︵
sponsoring
enti-

ties︶
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
認
識
し
、
ま
た
、

投
資
決
定
を
歪
め
る
、
あ
る
い
は
、
そ
の
他
の
副
作

用
を
も
た
ら
す
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
承
知
し

て
お
く
べ
き
で
あ
る
。
彼
ら
は
、
そ
う
し
た
行
動
あ

る
い
は
副
作
用
が
ど
の
程
度
受
け
入
れ
可
能
か
を
決

定
す
る
必
要
が
あ
る
。

︵
注
︶

⑴

Severinson,
C
.
and
J.
Y
erm
o,
“T
he
E
ffect
of
Solvency

R
egulations
and
A
ccounting
Standards
on
Long-T
erm

Investing:
Im
plications
for
Insurers
and
Pension
funds”,

O
E
C
D
W
orking
P
apers
on
Finance,
Insurance
and
P
rivate

P
ensions,
N
o.30,
O
E
C
D
Publishing,
N
ovem
ber
2012.

⑵

米
国
企
業
に
よ
る
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
採
用
は
、
二
〇
一
一
年
に
予
定
さ

れ
て
い
た
も
の
の
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
延
期
さ
れ
た
。

⑶

こ
の
部
分
的
な
公
正
価
値
モ
デ
ル
は
、
多
く
の
賛
同
者
を
得
た
が
、

Ｅ
Ｕ
は
い
ま
だ
に
こ
の
新
た
な
基
準
を
受
け
入
れ
て
い
な
い
。

⑷

E
rnst
&

Y
oung
(2011),
“M
easure
by
m
easure
:

Synchronising
IF
R
S
9
and
IF
R
S
4
Phase
2
for
Insurers”.

⑸

年
金
債
務
の
公
正
価
値
評
価
は
、
二
〇
〇
三
年
に
英
国
に
お
い
た

初
め
て
導
入
さ
れ
た
。
ち
な
み
に
、
米
国
に
お
け
る
導
入
は
二
〇
〇

六
年
で
あ
る
。

⑹

こ
こ
で
﹁
回
廊
︵
corridor︶﹂
と
は
、
前
報
告
期
間
末
に
お
け
る

未
認
識
の
数
理
計
算
上
の
差
異
の
正
味
累
積
額
が
、
⒜
当
該
日
現
在

の
確
定
給
付
制
度
債
務
の
一
〇
％
、
⒝
当
該
日
現
在
で
制
度
資
産
が

あ
れ
ば
そ
の
公
正
価
値
の
一
〇
％
、
の
い
ず
れ
か
大
き
い
ほ
う
の
金

額
を
超
過
す
る
金
額
を
言
う
。
こ
う
し
た
償
却
方
法
は
﹁
回
廊
ア
プ

ロ
ー
チ
﹂
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

⑺

確
定
給
付
負
債
︵
資
産
︶
の
純
額
と
は
、
確
定
給
付
制
度
債
務
の

現
在
価
値
か
ら
制
度
資
産
の
公
正
価
値
を
差
し
引
い
た
も
の
。

⑻

O
E
C
D
G
lobalPension
Statistics.

⑼

G
reenw
ood,
R
.
and
D
.
V
ayanos
(2011),
“Price
pressure

in
the
governm
ent
bond
m
arket”,
A
m
erican
E
conom
ic

R
eview
,
V
ol.100,
N
o.2.

⑽

こ
の
基
金
は
、
積
立
不
足
の
年
金
制
度
を
持
つ
会
社
が
支
払
い
不

能
に
な
っ
た
場
合
に
、
一
定
の
給
付
を
保
証
す
る
た
め
の
も
の
で
あ

る
。

⑾

A
m
ir,
E
.,
Y
.
G
uan
and
D
.
O
sw
ald
(2010),
“T
he
effect

of
pension
accounting
on
corporate
pension
asset
alloca-

tion”,
R
eview
of
A
ccounting
Studies,
V
ol.
15,
June.

⑿

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
へ
の
配
分
増
は
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
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⒀

A
ndersen,
E
.
and
R
.
D
am

(2008),
“R
isk-based

supervision
of
pension
institutions
in
D
enm
ark”,
W
orld

B
ank
P
olicy
R
esearch
W
orking
P
aper,
N
o.
4
540,
W
orld

B
ank,
F
ebruary.

⒁

A
ndersen,
C
.
and
P.
Skijodt
(2007),
“Pension
institu-

tions
and
annuities
in
D
enm
ark”,
W
orld
B
ank
Policy

R
esearch
W
orking
Paper,
N
o.
4
437,
W
orld
B
ank,

D
ecem
ber.

⒂

H
olland,
K
.
(2009),
D
enm
ark
Feels
the
C
redit
C
runch,

G
lobalPensions,
2
January.

⒃

D
e
N
ederlandsche
B
ank,
“Pension
funds
m
ade
net

purchase
of
equities
during
the
crisis”,
A
pril,
D
N
B
ulletin,

w
w
w
.dnb.nl.

⒄

C
oast,
G
.
(2011),
“M
igration
from
annualguarantees”,

N
R
PN
N
ordic
R
egion
Pencions
and
Investm
ent
N
ew
s,

O
ctober/N
ovem
ber.

⒅

K
oisse,
P.
and
K
.
Peasnell
(2009),
H
ave
C
hanges
in

P
ension
A
ccounting
C
hanged
P
ension
P
rovision?
A
R
eview

of
the
E
vidence,
Landcaster
U
niversity
M
anagem
ent

School,
Lancaster,
M
arch.

︵
お
お
は
し

よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
︶
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