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巻頭言 舌L気流への備えを
国際金融情報センター理事長 加藤隆俊

○

解説 【日本が学ぶべき点は1

欧州中央銀行の選択
米英日とは、引き続き一線を画す
日本総合研究所上席主任研究員 河村小百合

照一隅 見習い鍼灸師が放つた「第3の矢』?
至誠“

・ヘ

…放眼日中
十

W杯と中国
コラムニスト・アジアンウオッチャー 須賀 努

インタビュー 10 アジア進出の中Jヽ企業を支援
江丙坤・東京スター銀行会長に聞く

インタビュー 12 【均等法黎明期、専門性に活路】
多様な人材、成長のカギー金融大手
生え抜き女性役員3氏に聞く

○

国際経済 16 【今後3年程度で判明か】
米長期金利低下の真相
長期停滞仮説は世紀の杞憂?
龍谷大学経済学部教授 竹中正治

本誌掲載記事 。写真などの無断複写、複製、転載を禁じます。



今後3年纏度で判%か

米
長
期
金
利
低
下
●
真
相

長
期
停
滞
仮
説
は
世
紀
の
杞
憂
？

昨
年
１２
月
末
か
ら
今
年
年
初
に
か
け
て
３

・
０
％
前
後
ま
で
上
昇
し
た
米
国
の
１０
年
物
国
債
利
回
り
は
、
そ
の
後
２

ｏ

４
％
台
ま
で
低
下
、
現
在
は
２

ｏ
５
％
前
後
の
レ
ン
ジ
で
推
移
し
て
い
る

（図
１
、
１７
で
）
ｏ
米
国
の
長
期
金
利
の
こ
の

低
下
を
し
き
り
と
不
思
議
が
り
、
米
国
経
済
の
長
期
的
な
衰
退
の
兆
候
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
が
、
こ
の
春
以
来

一
部

の
市
場
関
係
者
や
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
間
で
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
筆
者
に
は
不
思
議
で
も
何
で
も
な
い
。
景
気
回
復
と
金
融
政
策
の
現
状
か
ら
判
断
す
る
限
り
、
長
期
金
利
の

低
下
は
不
思
議
で
な
く
、
極
め
て
自
然
な
こ
と
だ
。
む
し
ろ
あ
の
ま
ま
３
％
を
越
え
て
す
る
す
る
と
長
期
金
利
が
上
昇
し

た
と
す
れ
ば
、
そ
の
方
が
よ
ほ
ど
特
異
な
こ
と
と
言
う
べ
き
だ
ろ
う
。
本
稿
で
は
、
そ
の
理
由
を
解
説
す
る
。

長期金利低下は「謎」か　　　　Ｈばゼに「お胴グに鳴嚇ンは礎
　
湖畔押＝対米蛹渤岬″
折如一

ま
ず
、
米
国
の
長
期
金
利
に
関
す
る
そ
　
　
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｕ
Ｍ
Ｄ
Ｒ
Ｕ
Ｍ

（謎
）
と
言
え
る
　
　
今
年
の
実
質
国
内
総
生
産

（Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
も

の
種
の
言
説
を
引
用
、
確
認
し
て
お
ン」う
。
　

だ
ろ
う
。
（中
略
）
こ
の
謎
を
解
く
カ
ギ
　
　
『
３
％
成
長
』
が
蜃
気
楼
の
よ
う
に
遠
ざ

「
１０
年
米
長
期
国
債
利
回
り
は
２８
日
の
　
　
と
し
て
、
米
国
内
で
浮
上
し
て
い
る
の
が
　
　
か
り
、
予
想
の
下
方
修
正
を
繰
り
返
し
た

取
引
終
盤
に
２

ｏ
４３
％
台
と
約
Ｈ
力
月
ぶ
　
　
『潜
在
成
長
率
低
下
』
説
だ
」
（
ロ
イ
タ
ー
　
　
近
年
の
パ
タ
ー
ン
を
抜
け
出
せ
な
い
。
理

り
の
低
水
準
と
な
っ
た
。
米
株
が
最
高
値
　
　
記
事
５
月
２９
日
　
田
巻

一
彦
氏
）
　

　

　

　

由
は
何
か
。
『
金
融
危
機
の
後
遺
症
だ
』

圏
で
推
移
し
て
い
る
の
に
、
米
国
債
に
資
　
　
　
「『金
利
は
上
が
る
』
と
昨
年
末
に
広
が
　
　
と
イ
エ
レ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
は
言
う
。
バ
ブ

金
が
入
り
続
け
る
の
は
、
教
科
書
的
に
は
　
　
っ
た
観
測
は
、
成
長
率
や
物
価
が
上
向
く
　
　
ル
崩
壊
に
伴
う
過
剰
債
務
な
ど
で
消
費
や

『
首
を
か
し
げ
る
』
現
象
だ
。
ま
し
て
　
　
と
の
予
想
が
前
提
だ
っ
た
。
だ
が
物
価
上
　
　
投
資
は
低
調
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
予
想
す
る
長
期

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

た
け
な
か
・
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
大

経
卒
、東
京
三
菱
銀
行
（現
三
菱
東
京

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）為
替
資
金
部
次
長
、
調

査
部
次
長
、
ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事

務
所
長
な
ど
を
経
て
、
０７
年
１
月
国

際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
ｏ
０９
年
４
月
か
ら
現
職
。
１２
年
京
都

大
学
博
士
（経
済
学
）。著
作
に
「稼
ゞ

経
済
学
Ｌ
光
文
社
）
、
「な
ぜ
人
は
市

場
に
踊
ら
さ
れ
る
の
か
？
穴
日
本
経

済
新
聞
出
版
社
）
な
ど
。

で
の
米
実
質
成
長
率
は
２

・
１

～

２

ｏ

３
％
と
３
年
前
よ
り
約
Ｏ
ｏ５
％
も
低
い
」

「構
造
的
な
低
成
長
を
招
く

一
因
は
富
の

集
中
だ
と
サ
マ
ー
ズ
氏
や
他
の
専
門
家
は

懸
念
す
る
。
上
位
１
割
の
富
裕
層
の
所
得

の
比
率
は
１
９
８
０
年
の
３０
％
前
半
か
ら

直
近
は
５０
％
ま
で
拡
大
。
お
金
持
ち
ほ
ど

多
く
稼
ゞ
傾
向
が
強
ま
る
の
に
、
富
裕
層

は
お
金
を
あ
ま
り
使
わ
な
い
。
下
位
９
割

の
層
が
所
得
の
１

～

２
％
し
か
貯
蓄
し

な
い
の
に
対
し
、
上
位
１
％
の
層
は
約
４０

％
を
た
め
る
と
の
分
析
も
あ
る
」
（日
本

経
済
新
聞
６
月
２‐
日
朝
刊
　
西
村
博
之

氏
）米
国
の
趨
勢
的
な
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
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（潜
在
成
長
率
）
が
３
％
強
か
ら
２
％
台

半
ば
に
低
下
し
て
い
る
点
は
筆
者
も
異
論

は
な
い
。
た
だ
し
そ
の
主
因
は
、
か
ね
て

よ
り
見
込
ま
れ
て
い
た
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー

世
代
の
引
退
に
よ
る
労
働
力
成
長
率
の
低

下
に
他
な
ら
な
い
。
米
連
邦
議
会
予
算
局

（Ｃ
Ｂ
Ｏ
）

の
レ
ポ
ー
ト
は
、
２
０
１
４

～
‐７
年
の
潜
在
的
な
労
働
力
成
長
率

（年

率
）
を
Ｏ

ｏ
６
％
と
見
込
ん
で
い
る

（注

ｌ
）
。
こ
れ
は
１
９
５
０

～

２
０
１
３
年

の

同

平

均
１

・
５

％
、

あ

る

い

は

１
９
９
１

～

２
０
０
１
年

の
１

・
３

％

に
比

べ
て
、
０

。
７

～

Ｏ

ｏ
９
％
低

い
。

他

の
条
件
が
同
じ
な
ら
ば
、
こ
の
分
だ
け月

年

∽
３．５

経
済
成
長
率
が
低
下
す
る
の
は
当
然
の
こ

と
で
あ
り
、
「長
期
停
滞
論
」
な
ど
と
大

そ
う
な
議
論
を
す
る
必
要
は
な
い
。

ま
た
、
０８
年
の
金
融
危
機
と
不
況
に
よ

る
家
計
や
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

調
整
は
マ
ク
ロ
で
見
る
限
り
、
損
失
の
償

却
と
そ
の
後
の
資
産
価
格
（株
と
不
動
産
）

の
上
昇
で
と
っ
く
に
終
了
し
て
い
る
。
イ

エ
レ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の
発
言
の
ど
の
部
分

を
切
り
取

っ
て
き
た
の
か
不
詳
だ
が
、
今

で
も

「金
融
危
機
の
後
遺
症
」
が
成
長
率

の
低
下
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
い
う
の
は

奇
妙
な
議
論
だ
。

さ
ら
に
、
危
機
後
も
継
続
し
て
い
る
米

国
の
家
計
所
得
格
差
の
拡
大
が
消
費
性

向
の
低
い
富
裕
層
の
貯
蓄
増
加

・
消
費

減
少
を
通
じ
て
需
要
全
体
の
減
少
を
起

こ
し
、
成
長
率
を
低
下
さ
せ
て
い
る
と

い
う
議
論
も
、
事
実
に
照
ら
す
と
矛
盾

し
て
い
る
。
所
得
格
差
の
拡
大
は
事
実

で
あ
る
が
、
格
差
拡
大
が
消
費
性
向
の

低
下
を
招
い
て
い
る
な
ら
ば
、
家
計
貯

蓄
率
の
上
昇
が
見
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
実
際
に
は
、
米
国
の
危
機
後

の
家
計
貯
蓄
率
は
０９
年
の
７
％
を
ピ
ー

ク
に
低
下
傾
向
を
迪

っ
て
い
る
。
ち
な

み
に
１
９
９
０
年
以
降

の
平
均
値
は

５

・
５
％
で
あ
り
、
２
０
１
４
年
第
１

四
半
期
は
４

ｏ
４
％
で
あ
る

（図
２
）
。

サ
マ
ー
ズ

氏

の
長
期
停
滞
仮
説

前
述
の
記
事
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
に
、

今
年
の
米
国
長
期
金
利
の
低
下
を
米
国
の

趨
勢
的
な
経
済
成
長
率
の
低
下
の
結
果
と

み
る
議
論
が
出
回
っ
て
い
る
の
で
、
記
事

で
も
引
用
さ
れ
て
い
る
ロ
ー
レ
ン
ス

・
サ

マ
ー
ズ
氏

の

「長
期
停
滞
論

↑
８
」
】鷺

鮮
品
”
”
計一ｏ
い
）
仮
説
」
に
つ
い
て
も
触
れ

て
お
こ
う
。
こ
れ
は
昨
年
Ｈ
月
に
国
際
通

貨
基
金

（Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
の
会
合
で
同
氏
が
語

っ
て
か
ら
話
題
と
な
っ
た
も
の
だ
。

内
容
を

一
言
で
要
約
す
る
と
、
リ
ー
マ

ン
ｏ
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
短
期
金
利
を
ゼ
ロ

近
辺
ま
で
下
げ
、
か
つ
て
な
い
量
的
な
金

融
緩
和
政
策

（非
伝
統
的
金
融
政
策
）
で

実
質
金
利
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
状
態
を
０９

年
以
降
続
け
て
い
る
の
に

「一雇
用
の
回
復

が
遅
く
、
イ
ン
フ
レ
高
進
の
気
配
す
ら
な

い
の
は
な
ぜ
か
」
と
い
う
問
題
提
起
だ
。

そ
う
し
た
状
況
を
説
明
す
る

一
つ
の
仮

説
と
し
て
、
「自
然
均
衡
利
子
率
が
大
幅

な
マ
イ
ナ
ス
水
準
に
落
ち
込
ん
で
い
る
状

況
を
考
え
て
み
よ
う
」
と
同
氏
は
語

っ
て

い
る
。
自
然
均
衡
利
子
率
と
は
、
様
々
な

商
品
の
需
給
が
均
衡
し
、
完
全
一雇
用
と
資

源
の
効
率
的
な
配
分
が
実
現
し
て
い
る
状

態
で
の
実
質
金
利
で
あ
る
。

も

っ
と
も
サ
マ
ー
ズ
氏
は
、
現
状
が
そ

う
し
た
状
況
に
あ
る
と
断
定
し
て
い
る
わ

け
で
は
な
く
、
可
能
性
の
段
階
、
仮
説
で

あ
る
と
強
調
し
て
い
る
。
ま
た
、
ど
の
よ

う
な
原
因
が
自
然
均
衡
利
子
率
の
マ
イ
ナ

ス
状
態
を
引
き
起
こ
し
得
る
の
か
に
つ
い

て
同
氏
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
講
演
で
は
ほ
と
ん

ど
語

っ
て
い
な
か
っ
た
が
、
直
近
の
論
文

で
考
え
得
る
六
つ
の
要
因
を
含
め
て
語

っ

て
い
る

（注
２
）
。

こ
の
論
文

で
は
、
自
然
実
質
利
子
率

〈図1〉 10年物米国債利回り
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（い
ｏ
「お
』
お
巴

お
お

ｏ
「
ヨ
計Ｑ
圏
計
８
お
）

の
低
下
が
起
こ
っ
て
い
る
と
す
る
な
ら
ば
、

そ
れ
は
趨
勢
的
な
貯
蓄

・
投
資
バ
ラ
ン
ス

に
変
化

（貯
蓄
超
過

・
投
資
過
小
方
向

へ

の
変
化
）
が
起
き
て
い
る
結
果
と
考
え
ら

れ
る
と
し
て
、
そ
れ
を
起
こ
し
得
る
要
因

と
し
て
以
下
の
六
つ
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る

（要
因
に
続
く
部
分
は
筆
者
の
コ
メ
ン
ト
）
。

要
因
ｌ

¨
企
業
部
門
で
の
負
債
性
資
金

調
達

ニ
ー
ズ
の
減
少
、
設
備
投
資

ニ
ー
ズ

の
減
少
つ
ま
り
、
企
業
部
門
で
の
貯
蓄
超
過

・

投
資
過
小

へ
の
変
化
だ
。
こ
れ
は
理
解
で

き
る
。
た
だ
し
、
問
題
は
企
業
部
門
の
こ

の
よ
う
な
貯
蓄

ｏ
投
資
バ
ラ
ン
ス
の
変
化

が
何
に
よ
っ
て
起
こ
っ
て
い
る
か
だ
ろ
う
。

そ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
の
要
因
が
関
係
し

て
い
る
。

要
因
２

¨
人
口
成
長
率
の
低
下
↓
労
働

力
成
長
率
の
低
下
↓
経
済
成
長
率
低
下

確
か
に
人
口
成
長
率
は
１
９
５
０

～

１
９
６
０
年
代

の
平
均
１

・
５
％
か
ら

２
０
１
０
年
代
は
Ｏ

ｏ
７５
％
程
度
に
低
下

し
て
い
る
。
し
か
し
そ
れ
は
同
時
に
、
一局

齢
化

（＝
引
退
人
口
の
増
加
）
を
意
味
す

る
。
人
間
は
現
役
時
代
に
貯
蓄
し
、
引
退

す
る
と
過
去
の
貯
蓄
を
取
り
崩
し
て
消
費

す
る
と
い
う
家
計
貯
蓄
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク

ル
論
を
考
え
れ
ば
、
家
計
部
門
の
貯
蓄
減

少
と
い
う
金
利
上
昇
に
働
く
逆
の
作
用
も

同
時
に
起
こ
っ
て
い
る
は
ず
だ
。

労
働
力
成
長
率
の
低
下
↓
経
済
成
長
率

低
下
は
分
か
る
が
、
な
ぜ
そ
れ
が
自
然
利

子
率
の
低
下
を
招
く
の
か
。
そ
こ
が
明
示

的
に
語
ら
れ
て
い
な
い
。
企
業
の
長
期
的

な
期
待
経
済
成
長
率
の
低
下
↓
設
備
投
資

減
少
と
い
う
因
果
関
係
を
想
定
す
る
な
ら

ば
、
理
解
は
で
き
る
。

要
因
３

¨
所
得
格
差
の
拡
大
、
あ
る
い

は
資
本
分
配
率
の
上
昇
、
労
働
分
配
率
の

低
下
↓
家
計
消
費
性
向
の
低
下
＝
貯
蓄
率

上
昇し
か
し
図
２
が
示
す
通
り
家
計
貯
蓄
率

は
上
昇
し
て
い
な
い
、
む
し
ろ
低
下
し
て

い
る
と
い
う
事
実
に
矛
盾
す
る
。

要
因
４

¨
資
本
財
の
相
対
価
格
の
低
下

↓
必
要
な
設
備
投
資
資
金
の
減
少

こ
れ
は
要
因
１
の
企
業
部
門
で
の
貯
蓄

超
過

・
設
備
投
資
の
減
少
の
要
因
と
し
て

理
解
す
れ
ば
納
得
で
き
る
。

要
因
５

¨
税
効
果
勘
案
後
の
金
利
水
準

の
低
下
こ
の
要
因
に
つ
い
て
同
氏
は
、
「自
分

は
こ
の
説
を
支
持
し
な
い
」
と
言

っ
て
い

フ〈υ。要
因
６

¨
海
外
政
府
に
よ
る
外
貨
準
備

積
み
上
げ
傾
向
↓
米
国
の
財
務
省
証
券
購

入
↓
金
利
低
下

こ
れ
は
、
グ

ロ
ー
バ
ル
な
貯
蓄
超
過

・

投
資
過
小
が
米
国
の
趨
勢
的
な
金
利
水
準

を
引
き
下
げ
て
い
る
と
い
う
バ
ー
ナ
ン
キ

氏
が
以
前
主
張
し
た
世
界
的
な
貯
蓄
超
過

払酬

Ｃ

ｏ
ｇ
Ｆ

鶏
いお

咀
Ｌ
計）

に
近

い
よ

う
だ
。
こ
の
要
因
が
短
期

・
中
期
の
名
目

金
利
水
準
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
理
解

で
き
る
が
、
長
期
的
な
自
然
利
子
率
に
ま

で
影
響
を
与
え
る
と
考
え
る
の
は
、
納
得

で
き
な
い
。

以
上
、
挙
げ
ら
れ
た
諸
要
因
の
中
か
ら
、

事
実
に
照
ら
し
て
筆
者
が
賛
同
で
き
る
要

因
は
、
企
業
部
門
に
お
け
る
貯
蓄
超
過

ｏ

投
資
過
小
↓
自
然
利
子
率
の
低
下
を
伴
う

成
長
率
の
低
下
、
と
い
う
因
果
関
係
だ
。

そ
し
て
さ
ら
に
そ
れ
を
起
こ
し
て
い
る
要

因
と
し
て
は
、
資
本
財
の
相
対
的
価
格
の

低
下
、
並
び
に
同
氏
は
明
示
的
に
は
語

っ

て
い
な
い
が
、
労
働
力
成
長
率
の
低
下
↓

期
待
経
済
成
長
率
の
低
下
↓
設
備
投
資
の

減
少
↓
実
際
の
成
長
率
の
低
下
、
と
い
う

因
果
関
係
の
ル
ー
プ

（循
環
）
が
働
い
て

い
る
可
能
性
で
あ
ろ
う
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
同
氏
は

「長
期
的
停

滞
論
」
は
ま
だ
仮
説

・
可
能
性
の
段
階
で

あ
る
こ
と
を
強
調
し
て
い
る
。

人
口
高
齢
化

ｏ
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
世
代

の
引
退
に
よ
る
労
働
力
成
長
率
の
低
下
の

分
だ
け
今
後
の
経
済
成
長
率
が
下
が
る
と

い
う
程
度
に
と
ど
ま
る
な
ら
ば
、
そ
れ
は

も

っ
た
い
ぶ
っ
た
議
論
を
す
る
ま
で
も
な

い
自
明
の
事
で
あ
り
、
自
然
利
子
率
の
低

下
、
そ
の
マ
イ
ナ
ス
の
心
配
は
杞
憂
に
終

わ
る
だ
ろ
う
。

長
期

金

利

低

下

の
真

相

そ
れ
で
は
、
筆
者
の
長
期
金
利
低
下
の

読
み
解
き
を
紹
介
し
よ
う
。
前
述
の
よ
う

な
仮
説
的
な
長
期
停
滞
論
に
よ
ら
ず
と
も
、

今
年
の
長
期
金
利
の
低
下
は
過
去
の
経
済

変
数
の
関
係
性
か
ら
十
分
に
説
明
で
き
る

点
が
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
。

長
期
金
利
の
推
移
は
当
然
な
が
ら
、
米

国
の
景
気
循
環
と
金
融
政
策
を
反
映
す
る
。

景
気

の
状
況
を
反
映
す
る
経
済
指
標
は

様
々
あ
る
が
、
包
括
的
な
も

の
と
し
て

Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ

（
マ
ク
ロ
的
な
総
供
給

と
総
需
要
の
ギ
ャ
ッ
プ
、

マ
イ
ナ
ス
が
需

要
不
足

・
供
給
力
超
過
）
で
示
す
こ
と
が

で
き
る
。
米
連
邦
議
会
予
算
局
（Ｃ
Ｂ
Ｏ
）

の
推
計
に
よ
る
と
、
過
去
１
年
（２
０
１
３
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年
２
Ｑ

～

１４

年
ｌ
Ｑ
）

の

米

国

の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ
は
平
均
マ
イ
ナ
ス
４

・

２

％

だ

（
６

月

２５

日

の

Ｇ

Ｄ

Ｐ

第

２

次

改

定
値
発
表
前
の
推
計
）
。

Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ
は
マ
イ
ナ
ス
幅
を
次

第
に
縮
小
し
て
い
る
が
、
１
９
８
０
年
以

来
の
平
均
値
プ
ラ
ス
ー

・
７
％
よ
り
も
ま

だ
か
な
リ

マ
イ
ナ
ス
方
向
に
振
れ
て
い
る
。

こ
れ
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
不
況

に
よ
る
需
要
減
少
が
非
常
に
大
き
か
っ
た

こ
と

の
結
果
だ
。
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ

ャ
ッ
プ

は

２
０
１
４
年
平
均
で
は
マ
イ
ナ
ス
４

ｏ
０

～

マ
イ
ナ
ス
３

ｏ
Ｏ
％
の
範
囲
に
入
っ
て

く
る
と
見
込
ん
で
良
い
だ
ろ
う
。

次
に
長
期
金
利
は
、
予
想
さ
れ
る
短
期

金
利
の
将
来
に
わ
た
る
累
積
結
果
と
等
価

に
な
る
よ
う
に
決
ま
る
の
が
原
理
だ
。

つ

ま
り
、
１０
年
物
長
期
金
利
と
３
カ
月
物
金

利
な
ら
ば
、
将
来
１０
年
に
わ
た
っ
て
３
カ

月
物
で
資
金
運
用

（あ
る
い
は
調
達
）
し

た
場
合
の
予
想
累
積
利
息
と
、
１０
年
物
金

利
で
の
累
積
利
息
が
等
価
に
な
る
よ
う
に

決
ま
る

（信
用
リ
ス
ク
な
ど
が
同

一
で
あ

る
こ
と
が
前
提
）
。

現
在
は
、
短
期
金
利
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
非
伝

統
的
金
融

（量
的
金
融
緩
和
）
政
策
で
０

％
近
辺
に
抑
え
ら
れ
て
い
る
が
、
将
来
は

金
利
引
き
上
げ
が
予
想
さ
れ
て
い
る
の
で
、

長
期
金
利
∨
短
期
金
利
で
あ
り
、
長
短

金
利
差
は
プ
ラ
ス
で
あ
る
。　
一
般
的
に

景
気
の
先
行
き
改
善
が
予
想
さ
れ
る
局

面
で
は
、
長
短
金
利
格
差
の
プ
ラ
ス
の

＞
　
　
幅
が
大
き
く
な
る
。
逆
に
、
景
気
の
先

ＧＤ
脚
　
ッ
ト
化
、
あ
る
い
は
逆
転
す
る
こ
と
も

榊
Ｂデ・夕
　
ぁ
』
ｒ
を
念
頭
に
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ

ＦＲ
　
と
長
短
金
利
差

（１０
年
物
財
務
省
証
券

ｃＢ

利
回
り
１
３
カ
月
物
国
庫
短
期
証
券

腑

〈
Ｔ
Ｂ
〉
利
回
り
）
の
相
関
関
係
を
示

咄
　
し
た
の
が
、
図
３
だ

（期
間
０５
年
ｌ
Ｑ

～
‐４
年
ｌ
Ｑ
）
。
両
者
の
間
に
は
有
意
な

（関
係
性
が
偶
然
で
は
な
い
）
負
の
高

い

相
関
関
係
が
見
ら
れ
、
相
関
係
数

（Ｒ
）

は
マ
イ
ナ
ス
Ｏ
ｏ８６
、
決
定
係
数

（Ｒ
２
）

は
プ
ラ
ス
０

・
７３
で
あ
る
。
こ
れ
は
こ
の

時
期
の
長
短
金
利
差
の
７３
％
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ

ャ
ッ
プ
で
説
明
で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

Ｃ
Ｂ
Ｏ
が
推
計
し
た
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ

を
基
に
考
え
る
と
、
１４
年
は
通
年
で
は
マ

イ
ナ
ス
４

・
０
か
ら
マ
イ
ナ
ス
３

ｏ
Ｏ
％

の
レ
ン
ジ
に
マ
イ
ナ
ス
が
縮
小
す
る
と
見

込
ま
れ
る
。
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ
の
平
均
値

を
マ
イ
ナ
ス
３

・
５
％
と
し
て
前
述
の
関

係
性
を
前
提
に
す
る
と
、
対
応
す
る
長
短

金
利
差
は
２

ｏ
５
％
と
な
る

（図
中
の
近

似
線
の
方
程
式
に
マ
イ
ナ
ス
３

・
５
を
代

入
し

て
求

め
る
）
。
現
状

の
３
カ
月
物

Ｔ
Ｂ
利
回
り
は
０

・
１
％
未
満
な
の
で
、

１０
年
物
財
務
省
証
券
利
回
り
の
推
計
値
も

ほ
ぼ
２

ｏ
５
％
と
な
る
。

も
っ
と
も
当
然
バ
ラ
ツ
キ
の
あ
る
関
係

で
あ
り
、
実
際
の
長
短
金
利
差
が
推
計
値

か
ら
乖
離
す
る
程
度
を
確
率
的
に
示
す
標

準
誤
差
は
０

・
６
で
あ
る
。
こ
れ
は
３
分

の
２
の
確
率
で
実
際
の
長
短
金
利
差
が
推

計
値
か
ら
±
Ｏ

ｏ
６
ポ
イ
ン
ト
の
範
囲
に

収
ま
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

‐４
年
の
１０
年
物
財
務
省
証
券
の
利
回
り
の

中
心
レ
ン
ジ
は
ｌ

ｏ
９

～

３

ｏ
ｌ
％
と

な
る
。
こ
れ
が
前
述
デ
ー
タ
の
関
係
性
を

前
提
に
し
た
自
然
な
水
準
だ
。

念
の
た
め
に
言
う
と
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ

プ
の
推
計
法
は
複
数
あ
り
、
前
提
や
推
計

法
次
第
で
ギ
ャ
ッ
プ
の
水
準
に
つ
い
て
は

か
な
り
異
な
る
結
果
が
得
ら
れ
る
。
し
か

し
こ
こ
で
肝
心
な
の
は
、
ギ
ャ
ッ
プ
の
水

準
自
体
で
は
な
く
、
長
短
金
利
差
と
の
相

関
性
で
あ
る
。
ち
な
み
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
試
算

し
て
い
る
年
次
ベ
ー
ス
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ

プ
の
デ
ー
タ
を
使

っ
て
も
ほ
ぼ
同
様
の
結

果
が
得
ら
れ
た
こ
と
を
言
い
添
え
て
お
く

（対
象
期
間
１
９
９
０

～

２
０
１
４
年
）
。

思
惑
先
行

の
上
昇
と
巻

き
戻
し

以
上
の
通
り
、
昨
年
末
か
ら
今
年
年
初

に
か
け
て
の
１０
年
物
財
務
省
証
券
利
回
り

３

・
０
％
前
後
と
い
う
水
準
は
、
今
年
の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ
と
短
期
金
利
を
前
提
に

予
想
さ
れ
る
ほ
ぼ
上
限
だ
。
年
末
年
初
に

利
回
り
３

ｏ
Ｏ
％
を

つ
け
た
時

で
も
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
量
的
金
融
緩
和
が
終
了
す
る
の

は
今
年
の
後
半
で
あ
り
、
実
際
に
金
利
の

引
き
上
げ
が
始
ま
る
の
は
来
年
の
半
ば
前

後
と
予
想
さ
れ
て
い
た
。
そ
れ
を
前
提
に

考
え
る
限
り
、
今
年
の
１０
年
物
財
務
証
券

利
回
り
が
、
３
％
を
越
え
て
す
る
す
る
と

上
昇
し
た
と
す
れ
ば
、
そ
の
方
が
よ
っ
ぽ

ど

「謎
」
と
し
て
受
け
と
め
る
べ
き
こ
と

02∞ 5/1Q

く図3〉米国のGDPギヤツプと長短金利差
(2005/1Q～ 2014/1Q)
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な
の
だ
。

そ
れ
で
は
な
ぜ
、
年
末
年
初
に
そ
こ
ま

で
長
期
金
利
は
上
昇
し
た
の
か
。
そ
れ
は

‐３
年
に
米
国
の
市
場
参
加
者
を
中
心
に
語

ら
れ
た
グ
レ
ー
ト

・
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
相

場

（国
債
な
ど
の
安
全
資
産
か
ら
株
式
な

ど
リ
ス
ク
性
資
産

へ
の
ポ
ー
ト
フ
オ
リ

オ

ｏ
シ
フ
ト
）
で
、
１４
年
も
さ
ら
に
ひ
と

儲
け
し
よ
う
と
動
い
た

ヘ
ッ
ジ
フ
ア
ン
ド

な
ど
投
機
的
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
長
期
財
務

省
証
券
を
積
極
的
に
売
り
込
ん
だ
か
ら
に

他
な
ら
な
い
。

と
こ
ろ
が
既
に
見
た
通
り
、
年
末
年
初

の
１０
年
物
財
務
省
証
券
利
回
り
３

ｏ
Ｏ
％

の
水
準
は
、
今
年
の
景
気
と
金
融
政
策
か

ら
導
か
れ
る
上
限
近
辺
だ

っ
た
。
そ
こ
に

１

～

２
月
の
大
雪
に
よ
る
米
国
の
経
済

活
動
の
鈍
化
が
加
わ
り
、
投
機
筋
の
思
惑

は
外
れ
た
。
ま
た
、
こ
の
時
期
に
中
国
政

府
の
中
長
期
の
財
務
省
証
券
の
購
入
が
増

え
た
と
の
報
も
あ
る
。
結
局
、
損
切
り
に

追
い
込
ま
れ
る
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
買
二
戻
し

で
１０
年
物
財
務
省
証
券
の
価
格
は
上
昇
、

利
回
り
は
２

ｅ
４
％
近
辺
ま
で
押
し
戻
さ

れ
た
と
い
う
こ
と
に
す
ぎ
な
い
。

そ
も
そ
も
長
期
金
利
に
限
ら
ず
全
て
の

相
場
は
、
将
来
の
変
化
を
先
取
り
し
よ
う

と
す
る
プ
レ
ー
ヤ
ー
の
思
惑
で
短
期
的
な

オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト

（行
き
過
ぎ
）
や
後

戻
り
を
繰
り
返
し
て
ジ
グ
ザ
グ
に
進
む
も

の
だ
。
今
年
の
春
の
長
期
金
利
の
軟
化
も

そ
う
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
に
よ
る
ジ
グ

ザ
ク
な
動
き
の
ひ
と
こ
ま
に
す
ぎ
な
い
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
投
機
筋
の
思
惑
先

行
で
生
じ
た
年
末
年
初
の
長
期
金
利
の
上

昇
を
根
拠
も
な
く

「景
気
回
復
に
伴
う
ト

レ
ン
ド
」
と
勘
違
い
し
て
い
る
か
ら
、
冒

頭
に
紹
介
し
た
よ
う
な
見
解
が
生
じ
る
の

だ
ろ
う
。

今

後

の
予
想

最
後
に
来
年
ま
で
の
予
想
を
し
て
お
こ

う
。
既
に
見
た
通
り
Ｃ
Ｂ
Ｏ
が
推
計
し
た

過

去
１
年

（
１３
年
２
Ｑ

～

１４
年
ｌ
Ｑ
）

の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ
ッ
プ
は
マ
イ
ナ
ス
４

ｏ
２

％
だ

つ
た
ｏ
‐５
年
に
こ
れ
が

マ
イ
ナ
ス

３

・
０
％
ま
で
マ
イ
ナ
ス
幅
が
縮
小
し
た

と
す
る
と
、
長
短
金
利
差
は
２

ｏ
４
％
と

な
る
。
現
時
点
で
フ
ェ
デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド

（Ｆ
Ｆ
）
金
利
先
物
１５
年
１２
月
き
り
が
示

す
金
利
は
約
Ｏ

ｏ
７６
％
だ
か
ら

（７
月
１８

日
現
在
）
、
来
年
１２
月
の
１０
年
物
財
務
省

証
券
利
回
り
の
現
時
点
の
推
計
値
は
３

ｏ

‐６
％
と
な
る

（Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
と
３
カ
月
物

Ｔ
Ｂ
の
利
回
り
が
ほ
ぼ
同
じ
想
定
）
。
や

は
り
標
準
誤
差

±
Ｏ

ｏ
６
％
の
幅
を
も

っ

て
考
え
る
と
、
２
０
１
５
年
の
予
想
レ
ン

ジ
は
２

・
５
～

３

ｏ
８
％
と
な
る
。

こ
の
よ
う
に
今
年
の
長
期
金
利
の
低
下

は
景
気
循
環
的
な
需
給
ギ

ヤ

ッ
プ

と

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
政
策
の
結
果
な
の
か
、
そ

れ
と
も
長
期
的
停
滞
仮
説
が
示
唆
す
る
よ

う
な
構
造
的
な
変
化
の
結
果
な
の
か
、
お

そ
ら
く
今
後
３
年
程
度
で
見
え
て
く
る
は

ず
だ
。
現
在
の
量
的
金
融
緩
和
、
事
実
上
の
ゼ

ロ
金
利
政
策
が
終
了
す
る
来
年
以
降
、
イ

ン
フ
レ
も
金
利
も
危
機
前
ほ
ど
上
が
ら
な

い
ま
ま
に
推
移
す
る
場
合
は
、
長
期
停
滞

仮
説
は
信

憑

性
が
増
す
こ
と
に
な
る
だ

ろ
う
。
そ
う
は
な
ら
ず
に
イ
ン
フ
レ
も
金

利
も
上
昇
す
る
な
ら
、
同
仮
説
は
世
紀
の

杞
憂
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
筆
者

は
後
者
の
ケ
ー
ス
を
予
想
し
て
い
る
。
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融

の  畷閣
【主な内容】
1.金融技術と証券化           6.信 用取引

2.証券化技術の現状と課題         7.天 候デリバティブ

3.金融技術とクレジットデリバティブ     8。 エネルギーデリバティブ
4.クレジットデリバティブの課題と今後の展望 9.環境ファイナンス
5。 取引所デリバティブと店頭デリバティブ   10.金融技術とリスクマネジメント

●
四
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判

。
２
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●
本
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格
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０
０
０
円
（税
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